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U FINANCNE TRHY NA KONCI ROKA TROCHU INAK

v Blizi sa koniec roku, ktory bol v mnohych ohladoch bezprecedentny. Pravdepodobne
vacsina z nas si tento rok bude pamaéatat ako rok tzv. ,rok Covid“. Ako zZivotnu etapu, kedy
prakticky vsetky aspekty nasho Zivota boli ovplyvnené externym faktorom, virusom. Obedy v
reStauracii, krémy, Sport v hale aj vonku, chodenie do Skoly, home-office, obmedzenia
socidlneho kontaktu. To je len rychly vypocet toho, kde sa nasSe Zivoty museli prispdsobit.
ZatialCo vacsina médii a politikov bude rok 2020 bilancovat prave v kontexte pandémie
Covid, my si v duchu Frederica Bastiata a jeho textu Co je a ¢o nie je vidiet, dovolime
upozornit v suvislosti s rokom 2020 na 2 klu¢ové veci. Ide o jedno é&islo a jeden fakt. Cislo
predstavuje datum 23.3.2020. Fakt predstavuje urcita strata slobody, ktora bude
pravdepodobne spojena s budicou inflaciou.

v Podme si uvedené veci odkryt. 23. marca 2020 rozhoduje najddlezitejSia a najsilnejsia
menova autorita na svete o tom, Ze je pripravena ,,neobmedzene pomahat”. FED sa rozhodol
pre realizdciu extrémne uvolnenej menovej politiky, neobmedzené kvantitativne
uvolfiovanie. Medzi riadkami by sme mohli vytusit, Zze FED povedal, ze doda tolko penazi,
kolko bude treba. Ano, Zijeme vo svete ni¢im nekrytych penazi. Marec 2020 bude v historii
zaznamenany ako medznik, kedy verejnost dostala jasny signal o tom, Ze peniaze, ktoré
dennodenne pouzivame, nemaju ziadnu kotvu (okrem dbvery v $tatne institlcie), nemusia

HLAVNE CisSLO

- 0,108 %

Vynos pattro¢ného
talianskeho statného
dlhopisu sa v priebehu
decembra prvykrat dostal do
zaporného teritoria.
21.12.2020 uzatvaral na
urovni -0,108 %.

Talianska vlada si tak

predstavovat ziadnu hodnotu, pretoze nie su vzacne a do budulcna ich mdze byt vytvorenych
tolko, kolko si FED, pripadne iné centralne banky povedia.

Rok 2020 sa tiez zapiSe do dejin ako silny zdsah do nasich Zivotov a do nasej slobody. V
zasade je to pochopitelné, riziko nakazenia virusom tu je. Otazka je, ako je vysoké, ako je

pozi¢iava na finan¢nych
trhoch s tym, Ze investori jej
za to este platia.
Mimochodom podobne su nha
tom dalsie krajiny eurozény.

velké v porovnani s inymi rizikami (nielen s ostatnymi chorobami) a ako mébze snaha o jeho
maximalnu eliminaciu ovplyvnit nasu budicu obranyschopnost. Nie sme lekari, ani
epidemioldgovia, ale pokial pouzijeme sedliacky rozum, vieme, Zze obed nie je nikdy
zdarma. VSetko ma svoju cenu. Boj proti virusu bude nieo stat. Obmedzenie nasej slobody
uz vidime v priamom prenosu. Co ale ¢asto nevidime je buduca inflacia. Nemame na mysli
index spotrebitelskych cien, ktory mame kazdy mesiac v médiach k dispozicii, mame na mysli
rast mnozstva nekrytych penazi v ekonomike, ¢ize menovu inflaciu alebo pravdepodobné
buduce silné znehodnotenie beznych uspor. Jednoducho si to mézeme predstavit tak, ze
vlada posiela peniaze, ktoré v podstate vydala centralna banka (stat vydal dlhopisy, ktoré
centrdlna banka kupila ,kliknutim do klavesnice") a tie peniaze sa pouzivaju na nakup
realnych statkov a sluzieb, ktorych ceny by mali rychle rast.

Vynos Spanielskeho
patroc¢ného statneho dlihopisu
sa pohybuje okolo -0,50 %.
Slovensko je na tom dokonca
este lepsie, patrocny statny
dlhopis prindsa -0,56 %.
Zdrojom je predovsetkym
extrémne uvolnend menova
politika zo strany Eurépskej
centralnej banky.

LI Vzdeldvacie okienko: CANTILLONOV EFEKT

= =
Ak zadame toto slovné spojenie do google, dozvieme sa, ze: ,Cantillonov efekt vyjadruje v tedrii penazi rozdielnost vplyvu penazi
na ekonomiku v zavislosti na tom, ako a ku komu se dodatoc¢né financné prostriedky dostanu.” Zdroj tu.

Skusime to inak, jednoducho. Predstavte si rodinu, takd konzervativnu, Standardnud, mozno zastaralu. Otecko, mamicka a tri dievCatka.
Otecko jedného dna venuje najstar$ej dcére peniaze. Najstarsia dcéra neleni a ihned minie peniaze na babiku, Barbie sa jej hovori.
Behom chvile si toho vSimne druha dcéra, okamzite place, Ze chce tiez babiku. Oteckovi zostava, len vybrat z penazenky peniaze a dat
ich druhej dcére na kupu dalsej babiky. Bakika je trochu drahsia, ale otecko to neriesi, hlavne ked je doma klud. Tretia dcéra stavala
lego, Uplne nestacila sledovat situaciu s peniazmi a babikami. Ni¢menej, na druhy den zisti, Ze obe sestry maju babiky a ona nema. Asi
tusite... Otecko vyraza s tretou najmladSou dcérou kupit tretiu babiku. Otecko si berie tolko penazi, kolko stdla poslednd babika.
Bohuzial v obchode ju uz nemaju, respektive maju ind, ktora stoji 2x viac. Otecko sa pyta, ako je to mozné? Predavac odpoveda3, ze
dnes prislo mnoho oteckov, ktori nakupovali babiky, a obchodu tak nezostalo ni¢ iné nez zvysit ceny; Uspory nestacili...

Ano, je to silno zjednodugené, ale priklad demonstruje to, ako sa v praxi aplikuje tzv. Cantillonov efekt. Ten, kto dostane nové, ni¢im
nekryté peniaze ako prvy, ten na tom bude lepSie ako ten, kto ich dostane ako druhy, desiaty, sty... Ako sa nové, ni¢im nekryté peniaze
Siria ekonomikou, relativne z toho tazia ti, ktori sa k tymto peniazom dostavaju ako prvi. Je to ako by ste postavili pyramidu z
pohdrikov na Sampanské a z vrcholu pyramidy by ste to Sampanské rozlievali. Ten, kto ma horny poharik, ten na tom bude
najlepsie, vychutna si to vychladené; ten, kto ma poharik Uplne dolu bude bez bubliniek a za tepla.

Co to znamena pre bezného investora? Diverzifikdciou smerom k inym aktivam nez ni¢im nekrytym (nevzacnym) a do ekonomiky
relativne rychlo sa rozlievajucim sa peniazom. Hotovost a bezné Ucty su bez bubliniek na spodku pyramidy, akcie zase plné
bubliniek na vrchole samotnej pyramidy... ,,Pokial potecie Sampanské, akcie budu lahodnejsie.“



https://www.mises.cz/literatura/co-je-a-co-neni-videt-56.aspx
https://www.mises.cz/literatura/co-je-a-co-neni-videt-56.aspx
https://www.mises.cz/literatura/co-je-a-co-neni-videt-56.aspx
https://www.amundi-kb.cz/storage/app/media/_trhy_a_fondy_v_kostce/014_Trhy_a_fondy_v_kostce_24_03_2020_KB.pdf
https://www.amundi-kb.cz/storage/app/media/_trhy_a_fondy_v_kostce/014_Trhy_a_fondy_v_kostce_24_03_2020_KB.pdf
https://www.amundi-kb.cz/storage/app/media/_trhy_a_fondy_v_kostce/014_Trhy_a_fondy_v_kostce_24_03_2020_KB.pdf
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200323b.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200323b.htm
https://www.amundi-kb.cz/storage/app/media/_trhy_a_fondy_v_kostce/020_Trhy_a_fondy_v_kostce_01_09_2020_KB.pdf
https://www.amundi-kb.cz/storage/app/media/_trhy_a_fondy_v_kostce/007_Trhy_a_Fondy_v_kostce_29.11.2019_KB.pdf
https://www.amundi-kb.cz/storage/app/media/_trhy_a_fondy_v_kostce/007_Trhy_a_Fondy_v_kostce_29.11.2019_KB.pdf
https://www.amundi-kb.cz/storage/app/media/_trhy_a_fondy_v_kostce/022_Trhy_a_fondy_v_kostce_27_11_2020_KB.pdf
https://www.amundi-kb.cz/storage/app/media/_trhy_a_fondy_v_kostce/022_Trhy_a_fondy_v_kostce_27_11_2020_KB.pdf
https://cs.wikipedia.org/wiki/Cantillon%C5%AFv_efekt#cite_note-1
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@ V CENTRE FINANCNEHO A EKONOMICKEHO DIANIA

Centralne banky urcuju vyvoj na finanénych trhoch

v Posledné zasadanie Federalneho rezervného systému, resp. americkej
centrdlnej banky (FED), a Bank of England naplnili o¢akavania finanénych
trhov. Obe centralne banky potvrdili svoj silny podporny finan¢ny a
ekonomicky postoj. FED podla ocakdvani pokracuje v kvantitativnom
uvolhovani (QE). FED naddlej nakupuje financné aktiva mesaénym
tempom 120 miliard USD, a to ,pokial nebude dosiahnutd maximalna
moznd miera zamestnanosti a dosiahnutie financnej stability.” Ak sa
pozrieme detailnejSie na Bank of England (BOE), aj jej kroky smeruju
nadalej k uvolnenej menovej politike. Klu¢ovu rolu pri jej rozhodovani
zohrdva neistota spojend s dohodou ¢i pripadnou nedohodou o Brexitu.
Vzhladom k sucasnému vyvoju zostane menova politika BOE uvolnena

dlhSiu dobu. . . .
Realna ekonomika sleduje svetlo na konci tunelu

v Aktudlne zverejnené PMIs (indexy ndkupnych manazérov, ktoré su
celosvetovo pouzivané ukazovatele, ktoré naznacuju vyvoj v sektore
sluzieb a v rdmci vyrobného sektoru, potazmo v celej ekonomike) poskytli
dbélezité informacie o dopade druhej viny Covid-19 na globalnu ekonomiku
a pomohli naznacit budidci ekonomicky vyvoj. Napriek zavedenym
vladnym a zdravotnickym obmedzeniam sa darilo sukromnému sektoru v
eurozéne lepsSie, nez sa ocakavalo. Pomerne odolné zostali vyrobné
odvetvia. Sektor sluzieb na tom bol tiez lepsSie vdaka urcitému uvolneniu.
Ak sa pozrieme za ocedn, americké firmy nadalej vykazuju zdravy rast
obchodnej aktivity, ktord je podporovand pomerne silnou domacou
spotrebou, a to aj napriek pretrvavajucim covid obmedzeniam. Navzdory
vysokej neistoty spojenej s pandémiou Covid-19, prevazuju medzi
manazérmi a investormi pozitivhe ocakavania ohladom dostupnosti
vakcin. To posiliuje déveru v lepsi ekonomicky vyvoj na zaciatku roku
2021.

Q . x . S
KLUCOVE INDEXY A FINANCNE UKAZOVATELE

Ukazovatel m Vykonnost Ukazovatel m Vykonnost

S&P 500 3694,7 3,6% 14,4% EUR/CZK 26,2000 -0,6% 3,1%
Eurostoxx 50 3448,7 -1,0% -7,9% USD/CZK 21,4000 -3,8% -5,7%
Nikkei 225 26 714,4 3,8% 12,9% EUR/USD 1,2237 3,2% 9,1%
MSCI Emerging Markets 12684 50%  13,8% USD/IPY IS 05% R
Global Aggregate USD - Svét 556,7 1,5% 8,8% Ropa (Brent, USD za barel) 52,35 18,8% -20,7%
. Zlato (USD za tréjsku uncu) 1 880,05 0,2% 23,5%
US Aggregate USD - Amerika 2383,4 0,2% 7,1% e R 2516 5,5% 82.6%
BBgBarc Pan Euro Agg - Evropa 254,7 0,2% 3,1%
Czech Republic Bond CZK - CR 149,1 -0,4% 4,9% Vynos amerického 10Y dlhopisu 0,94 +8pb -108pb

Emerging Markets Agg USD 1283,4 1,5% 6,1% Rozpétie 10Y (GER vs. ITA) 111,40 -5 bp -49 bp
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INVESTICNE ZAMYSLENIE: FED UDAVA TON VYVOJA FINANCNYCH AKTIV

Vpravo v grafe je vidiet, ako sa vyvijal americky
akciovy index SP 500 v poslednych 5 rokoch (svetlo
modra farba).
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Oranzova farba predstavuje vyvoj mnozstva penazi
v americkej ekonomike (ukazovatel M2; oranzova
farba).
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v ekonomike, tak sa vyvija ceny akcii. Tato hypotéza
v praxi naberd na sile prave 23.3.2020, kedy
americka centralna banka rozhodla o tom, ze bude
,2dodavat do systému dostatok penazi“.
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S nadhladom plati, Zze nové Sampanské v podobe

novych penazi sa premieta v cenach akcii. Smutny 500,00
ten, kto nedorazil na meeting, kde sa Sampano

rozdavalo. ,,Relativhe schudol voci tym, ktori vcas 8000 0,00
dorazili a akcie si v marci 2020 po prepade 2015-07-13 2017-07-13 2019-07-13

nakupili.”

Vela nami sledovanych fondov vykazovali ku koncu roka 2020 pozitivhu vykonnost, bez ohladu na Covid krizu!

Absolutnou hviezdou sa stal akciovy fond CPR Global Disruptive Opportunities, ktory medziro¢ne posilnil o
viac ako 40 %. Od 23. marca 2020 je vyssSie o 72 %. Je evidentné, Ze disruptivne témy sprevadzané
akomodativhou menovou politikou patrili v roku 2020 k investiénym vitazom.

V poslednych 2 mesiacoch sa tiez darilo hodnotovym staliciam fondu First Eagle Amundi International, ktory po
silnych prepadoch v prvom kvartali 2020 dokazal posunut svoju medziro¢nu vykonnost. First Eagle je od
23.3.2020 vysSie takmer o 28 %.
Vybornu vykonnost v roku 2020 ukazujd zmieSané fondy Amundi Funds Solutions:

AFS Conservative posilnil od zaciatku roka o viac ako 2,4 %. Od 23.3.2020 je vySSie o viac ako 14 %.

AFS Balanced narastol od zaciatku roka o takmer 2 %. Od 23.3.2020 je vysSie o viac ako 21 %.
AFS Diversified Growth je YTD nizSie 0 2,9 %. Od 23.3.2020 poskocil o viac ako 28 %.

Vykonnost Vykonnost

Amundi Fund Solutions - EUR | 21.12.2020 1 mesiac YTD Od zaloz. Vybrané Amundi fondy - EUR | 21.12.2020 1 mesiac YTD Od zaloz.
AFS - Conservative 8,80 0,46% 2,44% CPR Global Disruptive Opp 1988,57 6,77% 40,81% 98,86%
AFS - Balanced 82,36 0,46% 2,01% % First Eagle Internat Fund 176,07 -0,82% -4,62% 75,23%
AFS - Divers Growth 65,65 0,14% -2,86% Strategic Bond 102,41 1,55% 3,60% 62,25%
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Upozornenie:

Uvedené informacie nepredstavuju ponuku, poradenstvo, investicné odporucanie ani analyzu investi¢nych
prilezitosti zo strany ktorejkolvek spolo¢nosti zo skupiny AMUNDI. Predchadzajuca ani oakavana buduca
vykonnost nezarucuje skutocnu vykonnost v budicom obdobi. Pred investiciou by mal klient uskutocnit
vlastnu analyzu rizik z hladiska pravnych, danovych a uctovnych konzekvencii a toho, ¢i jeho profil
koreSponduje so stanovenym cielovym trhom bez toho, aby sa vyluéne spoliehal na informacie v tomto
dokumente. Hodnota investicie a prijem z nej mobéze stupat i klesat a nie su zarucené ako navratnost
investovanej cCiastky, tak ani pripadné vyplatenie dividendy. U dividendovych tried rozhodne alebo
nerozhodne o vyplateni dividendy za prislusné obdobie predstavenstvo, a to s prihliadnutim na vysledky
hospodarenia fondu. Vynos pri cudzomenovych investicnych nastrojoch moéze kolisat v doésledku vykyvov
menového kurzu. Zdanenie zavisi vzdy na osobnych pomeroch zdkaznika a méze sa menit. Uplné nazvy
podielovych fondov, detailny prehlad vykonnosti, informacie o rizikdch, vratane rizik vyplyvajucich zo
zamerania na private equity investicie, a dalSie informacie su zverejnené v slovenskom jazyku (Amundi SK)
alebo anglickom jazyku (Amundi AM) na www.amundi.sk v Sstatutoch fondov, oznameniach kluc¢ovych
informacii alebo prospektoch fondov. BlizSie informacie ziskate na infosk@amundi.com alebo
www.amundi.sk. Uvedené informacie reflektuju ndzor Amundi, su povazované za spolahlivé, avSak nie je
garantovanad ich Uplnost, presnost alebo platnost. Ziadna zo spoloénosti zo skupiny AMUNDI (vratane CPR
a First Eagle) neprijima ziadnu priamu, ani nepriamu zodpovednost, ktord by mohla vzniknut v dbésledku
pouzitia informacii uvedenych v tomto materidli. Uvedené spolocnosti nie je mozné akymkolvek spdésobom
vyzyvat k zodpovednosti za akékolvek rozhodnutia alebo za akukolvek investiciu zrealizovanu na zaklade
informacii uvedenych v tomto materidli. Informacie uvedené v tomto materidli nebudl kopirované,
reprodukované, upravované, prekladané alebo Sirené medzi tretie osoby bez predchadzajuceho pisomného
suhlasu ani medzi subjekty v akejkolvek krajine alebo jurisdikcii, ktoré by vyzadovali registraciu
ktorejkolvek spolocnosti zo skupiny Amundi alebo ich produktov v tejto jurisdikcii, alebo v ktorych by
mohla byt povazovana za nezdkonnud. Tieto materidly neboli schvalené reguldtorom finanéného trhu. Tieto
materidly nie su uréené americkym osobdm a nie sU zamyslané pre zoznamenie alebo pouzitie akoukolvek
osobou, ¢i uz ide o kvalifikovaného investora, alebo nie, z akejkolvek krajiny alebo jurisdikcie, ktorej zakony
alebo predpisy by takéto zdielanie alebo pouzitie zakazovali.



