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Trhy a fondy v kocke
FINANCNE ROZMRAZOVANIE VDAKA INFLACII

K 29. jinu 2020 Pripravili: Amundi Strategy and Analysis a Marketing tim Amundi CR

Aktualna situdacia na financnych trhoch

= Financné trhy si napriek narastajucim obavam z potencialnej druhej viny
pandémie udrzuju rizikovy apetit. V juni sa darilo eurépskym akciam a akciam
rozvijajucich sa trhov. Eurépsky Eurostoxx 50 posilnil za posledny mesiac o 5,5%,
od zaciatku roka je stale nizSie o viac ako 14%. Akcie rozvijajucich sa trhov

Hlavné dislo:

posilnili dokonca o 7,4% a znizili svoje tohtoroc¢né straty na 10%. Americké akcie 0 88 (y

(merané indexom SP 500) mierne medzimesacne posilnili 0 0,3% a zniZzili stratu Y 4 (o

od zaciatku roka 5,5%. Japonsky index NIKKEI posilnil o drobnych 0,5% a YTD je

nizsie priblizne o 7%. Rakuska vldda si v pondelok 29.6.2020
= Centralne banky su kluc¢ovymi hraémi na dlhopisovych trhoch. Ich stimuly pozicala na sto rokov za 0,88% rocne.

posobia na ceny dlhopisov pozitivhe. Dlhopisové indexy tak v poslednom Rakusko tak v dalsej storocnej emisii

mesiaci posilfiovali. Opét sa darilo najviac dlhopisom rozvijajucich sa trhov, ziskalo 2 miliardy eur za super

ktoré vzrastli medzimesaéne o 2,7% (od zaciatku roka su priblizne na nule). nizky urok.

Globalne dlhopisy su vys$sie medzimesaéne o 1,5%. Cesky dlhopisovy trh Takto nizky vynos do splatnosti

prakticky stagnoval, ale od zaciatku roka je stdle vy3Sie o silnych 6,5%. reflektuje extra uvolnend menovu

politiku Eurépskej centralnej banky
Zdroj: Bloomberg.

= Ropa je jinovym vitazom. Cena ropy Brent sa medzimesacne posunula o viac
ako 11%. Ropa tazi z dohody o obmedzovani tazby ropy zo strany OPEC+.

= Darilo sa zlatu. Cena zlata v poslednom mesiaci vzrastla o 2,56% a opat sa
malymi krécikmi bribliZzuje k svojim historickym maximam.

Investiéné zamyslenie: RIESENIE VYSOKYCH STATNYCH DLHOV A JEHO VEDLAIJSIE EFEKTY

Pohlad do histérie ndm moze poméct ukazat, kam a akym spdsobom by sa mohlo v dlhodobom horizonte uberat riesenie $tatnych dlhov,
ktoré vznikali po finan¢nej krize a zvysili svoj objem v poslednych mesiacoch v désledku pandémie Covid19. Najprv je potrebné si
zadefinovat, ako vlastne mézZze vldda (3tat) ziskat zdroje, ktoré potom pouZije na rieSenie pocovidovych problémov firiem a beZznych
obc¢anov: budto zvysi dane (ploSne, napr. Pomocou DPH alebo selektivne, napr. zdsadne zvysi dan z nehnutelnosti — ako je zname,
s nehnutelnostou &lovek nikam neutedie), alebo sa zadl?i , o pravdepodobne povedie k tzv. inflaénej dani. Ano, eéte by sme ako rieenie
mohli uviest §tatny bankrot ¢i menovu reformu, to viak zatial nechajme bokom.

Teraz sa pozrime, ako si s vysokymi dlhmi poradila Velka Britania po
druhej svetovej vojne. Vo Velkej Britanii by pravdepodobne bolo
nemyslitelné, Zze by vldada odmietla splacanie svojich dlhov. Preto sa
Britania rozhodla vyriesit zadlZenie cestou vy$gej miery inflacie. V grafe
vlavo vidime ro¢né miery inflacie vo Velkej Britanii medzi rokmi 1946 az
- 2017. Priemernd miera infladcie vtomto obdobi bola 4,2%. Keby sme
odfiltrovali extrémne obdobie ropnych Sokov, zostane miera inflacie
10,009 okolo 4%.
Co to aktudlne pre nas znamena? Jedno z pravdepodobnych rieseni
5.00% su¢asného rastlceho $tatneho zadl?enia méze byt vyssia miera inflacie.
Pravdepodobne s kombindciou vysSieho majetkového zdanenia, napr.
Vyssie dane z nehnutelnosti. Stéasny sporitel sa musi mat pri ochrane
svojho dlhodobého finanéného majetku velmi na pozore. Svoje Uspory
by mal investovat a umiestiiovat do réznych tried aktiv (napriklad akcii).

Amundi

——
ASSET MANAGEMENT

1946 1953 1960

1974 1981 1988 1995 2002 2009 2016

5,00% Zdroi: htto://inflation.iamkate.com



http://inflation.iamkate.com/

V centre ekonomického a financ¢éného diania

Globalna ekonomika a globalne $tatne zdizenie

Medzinarodny menovy fond (MMF) zverejnil aktualizovany vyhlad pre
globalny ekonomicky rast v roku 2020. MMF znizil o€akavany pokles
globalnej ekonomiky na -4,9% medziro€ne, sucasne revidoval
vyhlPad na ekonomicky rast pre rok 2021 na 5,4% medziroc¢ne.

Silny globalny hospodarsky pokles v reakcii na pandémiu Covid19 spolu
s naslednymi mimoriadnymi vladnymi opatreniami viedol k zhorSeniu
fiSkalnej situacie vo vSetkych ekonomikach. MMF tak odhaduje, ze
v roku 2020 schodok statnych rozpoctov dosiahne uctihodnych
13,9% HDP a d’alej v roku 2021 by mal globalny schodok dosiahnut’
uroven 8,2% (16,6% a 8,3% v rozvinutych ekonomikach a 10,6% a
8,5% v rozvijajucich sa ekonomikach). Takto vysoké schodky povedu
k narastu celkového $tatneho zadiZenia na hodnotu 103,2% HDP v roku
2021 (132,3% v rozvinutych ekonomikach a 66,7% v rozvijajucich sa
ekonomikach).

Vybrané ekonomické ukazovatele — je po krize?

Predaje novych domov v USA v mdji vzrastli viac ako sa o€akavalo.
Predaje si medzimesacne vysSie o 16,6%, €o predstavuje druhy
najvacsi narast od roku 1992. Americka hypotekarna asociacia uvadza,
Ze objemy Ziadosti o kipu domov su na predkrizovych urovniach.

Potom, ¢o v poslednych tyzdnoch dochadzalo kruSeniu tych
najprisnejSich  vladnych  protikoronavirusovych  obmedzeni sa
spotrebitelska ddvera v eurozéne pomaly zotavila zo sedemro¢ného
minima. V juni vzrastla na -14,7 z -18,8 (v maji). Stale je hlboko pod
dlhodobym priemerom.

Aktualna situacia na finanénom trhu stale vytvara nové prilezitosti a stale nahrava pravidelnym a dlhodobym
investorom. My budeme aktivne situaciu vyhodnocovat’ a pripadné investicné prilezitosti aktivne vyuzivat'.

Vzdelavacie okienko
Eg Financovanie statneho dlhu centralnou bankou

Bolo obdobie, kedy sme sa na $kolach ugili, Ze nie je také jednoduché financovat’ statny dlh zo strany centralnej
= = banky. V dneénej dobe sa zda, Ze je to Gplne normalne. V nedelu 28.6.2020 v Ceskej televizii prehlasila ministerka
financii, Zze v pripade velkej emisie §tatnych dihopisov je tu centralna banka, ktora tieto dlhopisy nakupi. O €o tu ide?

Predstavte si, Ze ste minister financii Statu Covidland a potrebujete peniaze na dom pre seniorov so $pecidlnym
vybavenim proti zdkernému a neviditelnému virusu. Rozhodnete sa, Ze si pozi€iate, vydate teda dlhopisy. Na trhu je
v8ak malo zaujemcov alebo tito zaujemcovia poZaduju velki odmenu za to, Ze Va$ej krajine pozi¢aju peniaze, povedzme
10%. Ako z toho von? Umoznite centralnej banke, aby Vami vydané dlhopisy nakupila a tym Vam pozi¢ala za velmi
nizky Grok, povedzme 1%. Moze to byt takto jednoduché? ANO. Hovori sa tomu financovanie $tatneho dlhu zo
strany centralnej banky. Dal$ie $tadium by sme potom mohli oznagit ako monetizaciu $tatneho dlhu, ktora spodiva
v tom, Ze centralna banka dlhopisy defakto spali a Stat nikomu ni¢ nedizi. Jednoducho tak Statu poslala nové nekryté
peniaze.

Hovorite si, Ze to nie je uplne spravne? To je otazka za milion. Kazdopadne deje sa to v poslednych rokoch stale
viac a viac. Centralne banky maju vo svojich bilanciach stale viac a viac nielen Statnych dlhopisov.
Zjednodusene povedané, centralne banky financuju vybrané institicie novymi ni¢im nekrytymi peniazmi.

Aké z toho plynie investiéné ponaucenie? Asi sa s tym musime naudit Zit' a prispdsobit tomu svoje spravanie. Pokial
bude centralna banka stale viac nakupovat, nielen statne dlhopisy, realizuje tym silnejSiu inflaénu politiku. Inymi slovami
¢ posiela do systému stale viac novych ni¢im nekrytych penazi, ktoré velmi pravdepodobne povedu k inflacii, pretoze
| jednoducho zdroje si obmedzené a peniaze obmedzené nie su. Ako dlhopisovy investor nemézem nechavat’
vaésinu svojich tazko zarobenych penazi vo forme hotovosti ¢i bezného uc¢tu. Nezostava iné, ako hradat’
rieSenie inde (napr. v realnych aktivach).
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Breaking News: CPR Disruptive Opportunities je fondom roka!

>  V prestiinej sutazi Zlata koruna v R sme tento rok ziskali zlato v kategorii podielovych fondov. Najlepsim
fondom podla vykonnosti bol vyhlaseny nas tematicky fond CPR Global Disruptive Opportunities.

»  Fond CPR Global Disruptive bol spusteny na konci roka 2016. Od tej doby ziskal uz niekolko globalnych
oceneni —AA rating od City Wire alebo 5* od Morningstar. NajCerstvejSim ocenenim fondu je prvé miesto
v prestiznej ankete Zlata koruna v kategérii Podielové fondy. Je to dalsi Uspech pre tematické fondy po
minuloroénom uUspechu fondu CPR Global Silver Age. Ktory sa umiestnil na tretom mieste v rovnakej
kategorii.

>  Vykonnost tohoto fondu za posledny mesiac dalej poskoéila o 2 %. od zaéiatku roka fond uZ atakuje
vykonnost na Grovni 11 %. Pripomerfime, Ze od zaloZenia je vyssie nez 50 %.

Vykonnost’ vybranych Amundi fondov

Dlhopisové investicie:

»  Pozitivna vykonnost v poslednych tyzdroch drzi Amundi Funds Strategic Bond, ktory za posledny mesiac posilnil o 3,09 %, zmiernil tak
straty od zaciatku roka na 4,7 %. Od zaloZenia je fond vyssie o viac ako 50 %.

Zmiesané investicie:

»  Zmiesané fondy pokracuju v dobrej pocovidovej vykonnosti. Amundi Fund Solutions Diversified Growth posilnil 0 0,63 % medzimesacne
(od zaciatku roka je nizsie priblizne 0 9,5 %). Amundi Fund Solutions Conservative dosiahol pozitivhu vykonnost 1,21 % medzimesacne (od
zaciatku roka je nizsie 0 2,9 %). Amundi Fund Solutions Balanced posilnil za posledny mesiac 0 1,06 % (od zaciatku roka je stale nizsie o viac
ako 5 %).

»  First Eagle je niZsie za posledny mesiac o viac ako 0,9 %. Od zaciatku roka je stéle nizsie 0 10,3 %. Fond je od svojho zaloZenia vyssie o 65
%.

Akciové investice:

»  Excelentnu vykonnost fondu CPR Disruptive sme zmienovali vyssie. Zopakujme, Ze vykonnost fondu je od zaciatku roka vyssie o 10 %.

Hlavné indexy a vybrané ukazovatele

Ukazovatel Udaj Vykonnost’ Ukazatel Udaj Vykonnost’
Akciové indexy 29.06.2020 1 mesiac YTD Devizovy trh 29.06.2020 1 mesiac YTD
S&P 500 3053,1 0,3% -5,5% EUR/CZK 26,7820 0,5% 5,4%
Eurostoxx 50 32168 5,5% -14,1% USD/CZK 23,8160 -1,9% 4,9%
Nikkei 225 21995,0 0,5% -7,0% EUR/USD 1,1231 1,2% 0,2%
MSCI Emerging Markets (D-1) 998,9 7.4% -10,4% USD/IPY 107,1000 0,7% -1,4%
Dlhopisové indexy 26.06.2020 1 mesiac YTD Komodity, volatilita, d’alSie |29.06.2020 1 mesiac YTD
Global Aggregate USD - Svet 526,9 15% 3,0% Ropa (Brent, USD za barel) 41,87 11,2% -36,7%
US Aggregate USD - Amerika 23616 1,0% 6,1% Zlato (USD za trojsku uncu) 1772,60 2,4% 16,4%
BBgBarc Pan Euro Agg - Eurépa 249,5 1,0% 1,0% Index volatility - VIX 35,44 28,8% 157,2%
Czech Republic Bond CZK - CR 1514 0,1% 6,5% Vynos US 10Y dlhopis 0,63 -2pb -129pb
Emerging Markets Agg USD 1204,9 2,7% -0,4% Rozpitie 10Y (GER vs. ITA) 183,00 -10 bp +23 bp

Vykonnost’ vybranych Amundi fondov

Fond NAV Vykonnost’ Fond NAV Vykonnost’
Amundi Fund Solutions - EUR 26.06.2020 1 mesiac YTD Od zaloz. Vybrané Amundi fondy - EUR 26.06.2020 1 mesiac YTD Od zaloz.
AFS - Conservative 8,34 1,21% -2,91% 5,97% CPR Global Disruptive Opp 1562,51 1,98% 10,64% 56,25%
AFS - Balanced 76,35 1,06% -5,44% 9,26% First Eagle Intern Fund 165,52 -0,98% -10,34% 64,73%

AFS - Diversified Growth 61,11 0,63% 9,57% 13,46% Global Aggregate Bond 94,18 3,09% -4,72% 49,21%


https://www.amundi.sk/klienti/product/view/LU1530899142
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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. Predchddzajica ani oCakdvana budica vykonnost nezaruduje
skuto¢nd vykonnost v budicom obdobi. Pred investiciou by mal klient uskutoc¢nit vlastnd analyzu rizik z hladiska
pravnych, danovych a uétovnych konzekvencii a toho, ¢i jeho profil koreSponduje so stanovenym cielovym trhom bez
toho, aby sa vylu¢ne spoliehal na informacie v tomto dokumente. Hodnota investicie a prijem z nej moze stupat i klesat
a nie su zarucené ako navratnost investovanej Ciastky, 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 investi¢nych nastrojoch moze kolisat v dosledku vykyvov menového
kurzu. Zdanenie zavisi vidy na osobnych pomeroch zikaznika a moze sa menit. Uplné nazvy podielovych fondov,
detailny prehlad vykonnosti, informacie o rizikach, vratane rizik vyplyvajlcich 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 Statutoch fondov, ozndmeniach klicovych informacii alebo prospektoch fondov. BlizSie informdacie
ziskate na infosk@amundi.com alebo www.amundi.sk. Uvedené informacie reflektuju nazor Amundi, si povazované za
spolahlivé, avak nie je garantovana ich Uplnost, presnost alebo platnost. Ziadna zo spoloénosti zo skupiny AMUNDI
(vratane CPR a First Eagle) neprijima Ziadnu priamu, ani nepriamu zodpovednost, ktora by mohla vzniknut v désledku
pouzitia informécii uvedenych v tomto materidli. Uvedené spoloénosti nie je mozné akymkolvek spésobom vyzyvat k
zodpovednosti za akékolvek rozhodnutia alebo za akukolvek investiciu zrealizovanu na zaklade informacii uvedenych
v tomto materiali. Informacie uvedené v tomto materiali nebudu kopirované, reprodukované, upravované, prekladané
alebo sirené medzi tretie osoby bez predchadzajluceho pisomného sihlasu ani medzi subjekty v akejkolvek krajine alebo
jurisdikcii, ktoré by vyzadovali registraciu ktorejkolvek spolo¢nosti zo skupiny Amundi alebo ich produktov v tejto
jurisdikcii, alebo v ktorych by mohla byt povazovana za nezdkonnu. Tieto materidly neboli schvalené reguldtorom
finanéného trhu. Tieto materidly nie su uréené americkym osobdam a nie su zamyslané pre zozndmenie 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.

Amundi Asset Management
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