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Aktualna situacia na financnych trhoch

Financné trhy si leto uzZili. Pokracovali v tzv. ,risk on“ méde, ked predovsetkym
akciové trhy postvali svoje historické maxima stale vyssie. Americky akciovy index
S&P 500 uzavrel 1.9.2020 na historickom maxime 3.526,65 bodov, rovnako tak
technologicky index NASDAQ skoncil tesne pod hranicov 12.000 bodov (11.939,67).
Prave americké akcie v ¢ele s tymi technologickymi pomohli svetovym akciam dostat
sa od zaciatku roka do kladnych ¢isiel (MSCI World index posilnil ku koncu augusta o
3,5%).

V kontexte ekonomického vyvoja ekonomiky, ktory je najhorSi od doéb Velkej
depresie, sa americké akcie skuto¢ne vykonnostne utrhli. Postudte sami - S&P 500
je od zaciatku roka o viac ako 9% vysSie a od dna korona-krizy z dia 23.3.2020 je
vyssSie takmer o 58%. NASDAQ je potom o dalsi level dalej, od zaciatku roka posilnil
uz o viac ako 33%, pri¢om od 23.3.2020 dosahuje skveld vykonnost 74%.

Darilo sa taktieZ japonskym akciam. Akciovy index NIKKEI za posledny mesiac posilnil
0 6,6%. Eurdpske akcie posilnili o 3,3% medzimesacne (Eurostoxx 50). Slabsiu
vykonnost zaznamenali v auguste akcie rozvijajacich sa trhov (MSCl EM), ktoré
posilnili o 1,8%.

Dlhopisové trhy v priebehu augusta v zasade relaxovali. Globalne dlhopisy zostali
prakticky na svojom (-0,2% medzimesacne). Americké dlhopisy poklesli vo svojich
cenach (-0,8%), ked vynos desatro¢ného amerického dlhopisu vzrastol o 13 bodov na
konecnych augustovych 0,67%, Darilo sa iba dlhopisom rozvijajucich sa trhov (+0,5%
medzimesacne).

Komodity: Zlato mierne v auguste posilnilo 0 0,7% od zaciatku roka je vyssie o viac ako 30%.
Ropa si pripisala 4,4% ale od zadiatku roka je stdle skoro o 31% niZSie.

Hlavné indexy a vybrané ukazovatele

Sirsi americky akciovy index S&P 500
zakoncil koniec prazdnin a zaciatok
septembra 2020 vo velkom style, ked’
posunul svoje augustové historické
maximum na novu uroven 3.526,65
bodov.

Silny rast cien americkych akcii je
tahany predovsetkym technologickymi
spoloénostami a reflektuje extrémne
uvolnenu menovu politiku svotovych
centralnych bank.

Ukazatel Udaj Vykonnost’ Ukazatel Udaj Vykonnost’
Akciové indexy 01.09.2020 1 mesiac YTD Devizovy trh 01.09.2020 1 mesiac YTD
S&P 500 3526,7 7,8% 9,2% EUR/CZK 26,2450 0,0% 3,3%
EUrostoxx 50 32776 3,3% -12,5% USD/CZK 22,0379 1,1% -2,9%
Nikkei 225 23138,0 6,6% -2,2% EUR/USD 11912 11% 6,2%
MSCI Emerging Markets (D-1) 11015 1,8% -1,2% USD/IPY 105,9600 0,1% -24%
Dlhopisové indexy 31.08.2020 1 mesiac YTD Komodity,volatilita,d’alSie | 01.09.2020 1 mesiac YTD
Global Aggregate USD - Svet 542,9 0,2% 6,1% Ropa (Brent, USD za barel) 45,59 4,4% -30,9%
US Aggregate USD - Amerika 2377,4 -0,8% 6,9% Zlato (USD za trojskou unci) 1987,72 0,7% 30,5%
BBgBarc Pan Euro Agg - Eurépa 250,2 0,7% 1,3% Index volatility - VIX 26,12 6,8% 89,6%
Czech Republic Bond CZK - €R 1498 0,7% 54% Vynos US 10V dlhopis 0,67 +13pb -125pb
Emerging Markets Agg USD 12484 0,5% 3,2% Rozpatie 10Y (GER vs. ITA) 152,30 -8 bp -8 bp
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V centre ekonomického a finan¢ného diania

Politické aspekty a ich ekonomické dopady

= Pozitivne leto je za nami. Nastupujuca politicky komplikovana jeseri pred nami.
Hlavnym politickym pribehom s najva¢sou pravdepodobnostou bude zavere¢na
faza kampane pred americkymi prezidentskymi volbami, ktoré sa konaju 3.
novembra 2020.

= Eurdpa sa taktiez bude stretavat’ s potencialnymi politickymi problémami,
ktoré pravdepodobne uputaju nasu pozornost’ do konca roka 2020:

= Schvalenie eurépskeho fondu pre obnovu po naroénych ekonomickych
jednaniach je vnimané ako velmi vyznamny krok pre eurdépsku ekonomiku a
finanéné trhy (pozitivne hlavne pre euro a znizenie rozpatia kreditnych
spreadov — Uverovych rozpati dlhopisov). Koneéna podoba fondu vsak nie
je stanovena. V zasade musia prebehnut’ na drovni jednotlivych krajin
potrebné reformy a priprava projektov tak, aby ich mohli vyuzivat’, ¢o
zaberie nejaky cas.

= Brexit — prechodné obdobie, poc¢as ktorého si Britania méze zachovat pristup
na jednotny eurdpsky trh, sa blizi k svojmu koncu (31.decembra 2020).
Jednanie o novej obchodnej dohode sa zatial dostala do slepej ulicky.
Doévodom su napriklad zabezpec&enie rovnakych podmienok v ramci podpisanej
dohody, statna podpora, odvetvie rybolovu atd.. Na konci roka 2019 sme mohli
v ramci vyjednavania vidiet patovu situaciu az do poslednej chvile. Nemozno
tak vylucit podobny vyvoj, ani vSak ,ziadnu dohodu®.

= Popri tomto by mohlo déjst k niektorym neoCakavanym udalostiam. Medzi ne by
mohlo patrit socialne napatie plynuce z druhej viny pandémie a nastavenych
vladnych opatreni, ktoré by mali opat silné ekonomické dopady. Taktiez
nesmieme nespomenut potencialne zhorSenie geopolitickej situacie na
periférii europskeho kontinentu (najma sucasné napatie medzi Gréckom a
Tureckom).

Vzdelavacie okienko
Eg Zmena tradiénej menovej politiky smerom k vyssej tolerancii inflacie
V predposlednom augustovom tyzdni revidovala americka centralna banka (FED) svoju menovu politiku.
Kraéovou zmenou je prechod na flexibilni formu cielovania priemernej inflacie. Dal$ou délezitou zmenou
je redefinicia ciela maximalnej urovne zamestnanosti. Po novom sa FED zameria na tzv. Siroky a inkluzivny
ciel maximalnej zamestnanosti. K dosahovaniu oboch novych cielov je FED pripraveny vyuzivat vsetky
nastroje menovej politiky.

O ¢o sa tu jedna? Americka centralna banka si chce zabezpec it vyssiu flexibilitu svojej menovej politiky. Podla
FEDu mdzZno po novom zabezpeCovat vysoku mieru zamestnanosti, bez toho aby doslo k rychlemu rastu
priemernych cien. Problém je v tom , €o je ta vysoka priemerna inflacia. V praxi si potencidlne buduce spravanie
FEDu mézeme priblizit na aktualnej situacii v CR. V CR mame aktualnu cenovu inflaciu na drovni 3,4%, teda
celkom dost nad cielom CNB. CNB pritom zrazila Urokové sadzby na velmi nizke Urovne kvéli obavam
z negativnych ekonomickych dopadov pandémie. Jednoducho povedané, CNB sa boji, Ze ak vyprsia vladne
opatrenia, ludia pridu o pracu, prestanu utracat a spomalia inflaciu. CNB tak toleruje vy$8iu mieru inflacie.
Sporitel' v éeskej banke v$ak silno trpi. Redlne sa mu rychlo znehodnocuju tuspory. CNB v$ak nizke
sadzby obhajuje tym, Ze inflacia by mala v nasledujicich mesiacoch zpomalovat ku svojmu cielu a v minulosti
inflacny ciel skor podstrelovala. Takto nejako podobne by sa mohol spravat FED v buduicnosti. Samozrejme to
plati aj opacnym smerom. (FED by mohol drzat napriklad vy$Sie sadzby dlh§iu dobu pri nizSej miere inflacie —
tento scénar je vS8ak omnoho menej pravdepodobny, pretoze by bol pravdepodobne silno negativne zasiahnuty
trh prace, teda druhy ciel).

Zaver: Zda sa, ze centralne banky rozbehli toleranciu vyssej cenovej inflacie. V dalSom kroku sa mozno
dockame aj zvysenia inflaéného ciel'a, d’alSich ciest veducich k tolerancii vyssej inflacie. Pre dlhodobého
investora je to jasna sprava — neméze nechavat’ vac¢sinu svojich tazko zarobenych penazi vo forme
hotovosti alebo bezného Uctu, Nezostava iné ako hl'adat’ rieSenie inde (napr. realnych aktivach).
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KedZe je to priblizne polrok od vypuknutia korona-krizy, je dobré sa
pozriet na vybrané triedy aktiv. Pozreli sme sa tradi¢ne na rozvinuté
akciové a rozvijajuce sa trhy, pozornost sme zamerali taktiez na
dlhopisové trhy, ako rozvinuté, rozvijajuce sa, tak tie ceské. Nezabudli
sme na ropu, zlato a nehnutelnosti (byty) v CR.

Z tabulky vyplyva niekol'ko poznatkov:

= Ddava zmysel investovat v obdobi krizy, teda v dobe, kedy média
referuju o tom najhorsom.

= Dava zmysel investovat pravidelne, hlavne smerom k akciam

= Dava zmysel diverzifikovat, pred 20timi rokmi si technologické
akcie presli extrémnymi poklesmi.

= A konecne v kontexte uvedeného zamyslenia a vzdelavacieho
okienka dava zmysel sledovat spravanie centralnych bank a
vlad!

¥

Index ¢i aktivum

Kategorie

Ako st na tom hlavné triedy aktiv 6 mesiacov po vypuknuti Covidu?

0d 23.3.2020 Od zacatku roku

Ropa Komodita

Nasdag Technologické Akcie 18,8%
S&P500 Americké Akcie 57,6% 9,2% 11,2%
MSCI World Svétové Akcie 52,3% 3,5% 6,7%
MSCI EM Akcie rozvijejicich se trhi 37,1% -1,2% 4,5%
Nikkei 225 Japonské Akcie 37,0% -2,2% 2,2%
Eurostoxx 50 Evropské Akcie 31,9% -12,5% -2,1%
Zlato Komodita 24,9% 30,5% 10,9%
Bloomberg Barclays EM USD Aggregate TR |Dluhopisy rozvijejicich se trhi 19,1% 3,2% 6,0%
BBB Global-Aggregate TR USD Svétové Dluhopisy 9,3% 6,1% 4,2%
BBB US Agg TR USD Americké Dluhopisy 5,8% 6,9% 4,3%
Bloomberg Czech Rep Local Sovereign Ceské dluhopisy 5,4% 5,4% 1,5%
BBB Pan-European Aggregate TR Evropské Dluhopisy 3,7% 1,3% 2,0%
Nemovitosti CR (podle CSU) Nemovitosti CR - Byty N/A N/A 8,5%

A ako su na tom nase vybrané fondy?

= ZmieSané stratégie dobre zastupuje rodina fondov Amundi Fund Solution:

= AFS Conservative v auguste posilnil bezmala o 1 %. Od krizového dna 23.3.2020 je fond vyssie o 11 %.

= AFS Balanced je v prebehu augusta vyssie takmer o 0 2,5 %. Od krizového dria 23.3.2020 je fond vysSie o viac nez 17 %.
= AFS Diversified Growth je v auguste vyssie 0 2,7 %. Od krizového dna 23.3.2020 je fond vyssie o viac nez 13 %.

= Hodnotovo zamerana zmieSana stratégia First Eagle Amundi International ziskala na vykonnosti 2,2 %. Od krizového dra 23.3.2020

je fond vySSie o viac nez 24 %.

= V ramci dlhopisovych fondov nereflektoval vyvoj na globalnych dlhopisovych trhoch Amundi Funds Global Aggregate Bond. V mesiaci
august posilnil 0 1,68 %. Od zaciatku roka je prakticky na svojom (-1,47 %). Od krizového dna 23.3.2020 je fond vyssie o viac nez 11%.

= Akciové fondy skvelo zastupuje CPR Invest Global Disruptive Opportunities. Pokracuje v spanilej technologickej vine. V auguste posilnil

o dalsich 4,0 %. Od Zaciatku roka je vyssie bezmala o 21 %. Od krizového dna 23.3.2020 je fond vyssie o viac nez 56 %.

Fond Vykonnost’

Amundi Fund Solutions - CZK 31.08.2020 - Vybrané Amundi fondy - CZK

Fond

AFS - Conservative 0,94% -0,47% 8,64% CPR Global Disruptive
AFS - Balanced 79,40 2,46% -1,66% 13,62% First Eagle Intern Fund
62,38 2,70% -7,69% 13,46%

AFS - Diversified Growth

Global Aggregate Bond

NAV Vykonnost’
1701,63 4,05% 20,49% 70,16%
170,12 2,20% -7,84% 69,31%
97,40 1,68% -1,47% 54,31%

Republikani & demokrati? Trump vs. Biden? Ceské a slovenské stavkové kanceldrie vypisuju stavky na to, kto sa stane buducim prezidentom USA v jesennych
volbach. MéZete si tieZ stavit. Kyvadlo sa vo svetle poslednych udalosti mdze priklonit na akukolvek stranu. Asi tak, akoby ste tipovali, Ze na konci roka budu

akcie vyssie, ako su aktudlne, alebo nizsie, ako su teraz. Kto v skutoénosti zvitazi? Odpoved je jednoduchd — Pravdepodobne to budu peniaze! MONEY!
Preco? Je to jednoduché, existuje hypotéza, Ze v si¢asnom politickom usporiadani vyspelych ekonomik vyhra ten, kto sltubi svojim voli¢om najviac. V tomto
systéme politik premysla jednoducho, pokial' ni¢ nesltbi (déchodky, ochranu pred covid,

politickych stran mohla popisat nasledovne: ,neslibi3 ni¢, nemas moc, slabis vela, mas deficity”. Objektivne je jasné, Ze limitom slubov a néslednych

prispevkov su deficity. MéZeme povaZovat deficity a z nich dalej plynuce dlhy za brzdu stéasnej politiky?

DEBT PER TAXPAYER
¥ $214,322

US FEDERAL SPENDING (OFFICIAL) US FEDERAL BUDGET DEFICIT (OFFICIAL}
$5,590,776,106,855 %% $2,909,942,520,851

U5 FEDERAL-DEBT-TO-GDP RATIO
34.65% WPIIIH 56.54%

O 52.49% QR (/B 136.67%

500

»bezpecné

Zdroj: US Debt Clock. https://www.usdebtclock.org/. Online: 10:20. 2.9.2020.

Investicné zamyslenie: Viera v sticasné peniaze, resp. dlhy, hory prenasa.

aktiva v dobe pretrvavaijticich extrémne nizkych sadzieb!

...), nevyhra volby. Podla tejto hypotézy by sa logika uvazovania

Sedliacky rozum by povedal dno. Nie je moZné rozdavat do nekonecna. Prax je zatial trochu in3,
hranica pre zadlZovanie a slubovanie je vlastne dost vzdialena. V dne3nom svete je totiz mozné to, ze
dlhy vlad jednoducho nakupi centrdlna banka. Politici to pravdepodobne pochopili. KedZe sa cenova
inflacia (index spotrebitelskych cien) pohybuje vo vyspelom svete na relativne nizkych trovniach, tak
to vyzera, Ze dlhy nikoho nezaujimaju. V USA sa julova inflacia pohybvala na drovni 1%. V Japonsku

to bolo 0,3% a v eurozdne sa v auguste 2020 inflacia dostala dokonca do zapornych ¢isel (- 0,2 %).

Zaver: dlhova stimulaca ekonomik, zda sa, nabrala obrie rozmery a nevyzera to, Ze by niekoho vel'mi
trapila. Ostatne vidime to taktiez v CR, kde deficit $tatneho rozpoétu dosiahol v auguste historickych

230 mld. K€. Na inflaciu je tak poriadne zarobené. Ziadny investor sa nemdze spolahnit na tradi¢né
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Pravne upozornenie

Uvedené informdcie nepredstavuju ponuku, poradenstvo, investi¢né odporucanie ani analyzu investi¢nych prileZitosti zo strany ktorejkolvek spolo¢nosti zo skupiny
AMUNDI. Predchadzajlica ani oéakavanda buduca vykonnost nezaruéuje skutoénl vykonnost v budicom obdobi. Pred investiciou by mal klient uskuto¢nit vlastna
analyzu rizik z hladiska pravnych, darfiovych a uctovnych konzekvencii a toho, ¢i jeho profil koreSponduje so stanovenym cielovym trhom bez toho, aby sa vylu¢ne
spoliehal na informécie v tomto dokumente. Hodnota investicie a prijem z nej méze stipat i klesat a nie su zaru¢ené ako ndvratnost investovanej ¢iastky, 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 investiénych néastrojoch méze kolisat v désledku vykyvov menového kurzu. Zdanenie zavisi vidy na
osobnych pomeroch zékaznika a moze sa menit. Uplné nazvy podielovych fondov, detailny prehlad vykonnosti, informacie o rizikach, vratane rizik vyplyvajucich zo
zamerania na private equity investicie, a dalSie informdacie su zverejnené v slovenskom jazyku (Amundi SK) alebo anglickom jazyku (Amundi AM) na www.amundi.sk
v Statutoch fondov, ozndmeniach kluc¢ovych informacii alebo prospektoch fondov. Blizsie informacie ziskate na infosk@amundi.com alebo www.amundi.sk. Uvedené
informacie reflektuji nazor Amundi, s povazované za spolahlivé, avéak nie je garantovand ich Uplnost, presnost alebo platnost. Ziadna zo spolo¢nosti zo skupiny
AMUNDI (vratane CPR a First Eagle) neprijima Ziadnu priamu, ani nepriamu zodpovednost, ktora by mohla vzniknat v désledku pouZzitia informécii uvedenych v
tomto materidli. Uvedené spolo¢nosti nie je mozné akymkolvek spésobom vyzyvat k zodpovednosti za akékolvek rozhodnutia alebo za akukolvek investiciu
zrealizovanu na zaklade informdcii uvedenych v tomto materidli. Informacie uvedené v tomto materiali nebudu kopirované, reprodukované, upravované, prekladané
alebo Sirené medzi tretie osoby bez predchddzajiceho pisomného suhlasu 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 nezakonnd. Tieto materialy neboli
schvdlené reguldtorom finan¢ného trhu. Tieto materialy nie su uréené americkym osobdm a nie si zamyslané pre zoznamenie alebo pouZzitie 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
www.amundi.sk
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