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KOLKO STOJi KORONAVIRUS?
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Aktualna situacia na finan¢énych trhoch

= Na konci aprila sme si polozili otazku: ,Kolko stoji koronavirus?“ Ani vo sne
nas nenapadlo, Ze by si ho niekto kupil a u¢elovo ho nasadil do ekonomiky
ako postrek na zemiaky. Otazka je, aké budu finanéné a ekonomické
dopady tohto neviditelného nebezpec¢ia? V aktualnom cisle sa
dotykame konkrétnych i teoretickych dopadov, vratane dopadov na
nase fondy. Teraz sa pod'me pozriet’ na konkrétne finanéné dopady.

= Svetové akcie (MSCI World) stratili od svojho februarového maxima
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priblizne 17% Za posledny mesiac su vsSak vysSie o viac nez 12%. Jedna z najdélezitejSich ratingovych

V tychto &islach sa ukryva to, do akej miery je koronavirus iba kratkodobou
epizédou, €o si akciové trhy dopredu uvedomuiju, alebo &i jeho Sirenie bude
mat hlbSie ekonomické a finanéné dopady. Historicky je treba uznat, Ze
akciové prepady zatial nie su ni€¢im nenormalnym.

Dlhopisové trhy zazili rovhomerné ozivenie. Dlhopisové indexy posilovali
medzimesacne vrozmedzi 1,5 az 1,8 %. Vynimku tvorili dlhopisy
rozvijajucich sa trhov, ktoré vzrastli o 2,5 %. Prave okrem dlhopisov
rozvijajucich sa trhov (-7,1 % YDT) su ostatné dlhopisové indexy od zaciatku
roku v kladnom teritoriu. Opat znamky vyrazného upokojenia.

Ceny ropy sa v poslednych dnoch taktiez stabilizovali. Peripetia so
zapornymi cenami na futures trhu, o ktorych sme pisali v minulom diele, je
zda sa zabudnuta. Cena ropy Brent je za posledny mesiac vy$sie 0 4 %

Index strachu — VIX — zaznamenal v poslednom mesiaci pokles o viac nez 30%.

agentur FITCH znizila minuly tyzden
rating Talianska z urovne BBB na
uroven BBB- a upravila svoj vyhlad
z negativneho na stabilny. Uverové
hodnotenie, alebo schopnost’ splacat,
talianskej vlady sa priblizilo
Spekulativnemu pasmu.

Hlavnym dévodom znizZenia ratingu je
zhor$enie vyvoja verejnych financii a
zhorSenie o¢akavaného
ekonomického vyvoja pre rok 2021.
Pre rok 2020 predpoveda Fitch pokles
talianskej ekonomiky o 8%, schodok
blizky 10% HDP a pomer dIh/HDP na

Zda sa, Ze kratkodobo maju investori to najhorSie za sebou. Takze opat’ kl'ud. 156%

Investicné zamyslenie — Koronavirus, alebo kto to zaplati?

Predstavme si Corona krajinu, v ktorej zije mnoho vyrobcov a mnoho kupujtcich. Krajina iba rozkvita, vyrobcovia
poskytuju tovar a sluzby, ktoré si kupujuci praju. Krajina ma svoju demokraticky zvolenu viladu, ktora zaistuje pravidla, podla
ktorych vyrobcovia a kupujuci funguji. Vyrobcovia su stale kreativni, vzdy ich napadne nie¢o, ¢im mézu kupujucim ulahé&it
zivot. Kupujuci st ochotni podielat sa na podnikani vyrobcov, tak si kupuju ich akcie a tym ich podporuju v ich podnikani.
Spolupracu medzi oboma stranami zaistuju coronamoney (ozna¢ené CM). Jedného dna sa v krajine objavi neznamy,
neviditelny nepriatel, dostane oznacenie coronavirus. Vela vyrobcov je zasiahnutych, nemézu vyrabat’, musia sediet’
doma. Korona vlada sa rozhodne poméct. Vytvori nové CM a da ich predavajucim, aby nemuseli zavierat svoju vyrobu. Po
¢ase rozhodne vlada poslat kupujucim nové CM aby mohli dalej nakupovat. MozZno si kladiete otazku, ¢&i to viada moze
urobit. M6éze. Proste vyda korona dlhopisy, ktoré kupi ich spriaznena institicia, centralna banka. Vlada ma nové CM, ktoré
mobze rozdavat’' na dlh. VSetci su v dosledku cudzieho neviditelného nepriatela zo zaciatku smutni, ale vitaju pomoc viady
s velkou nadejou. Vyrobcovia maji CM na vyrobu a kupujtici maji CM na nakup. STOP... Cast vyrobcov nevyraba, st doma.
Skuto¢ne sa vSetci raduju, alebo ¢ast z nich preziva periaznu corona iluziu? M6zu nové vytvorené peniaze zaistit’ to, ze
sa zase budeme mat’ lepSie? Alebo si vSetci musime prejst’ osobnou ¢i firemnou spatnou vazbou, nachvilu sa
zastavit’, a potom ¢o zdanlivy nepriatel zmizne, opat’' za¢at’ odznova spolupracovat'? Odpoved na otazku, kto to zaplati,
nechame na Citatelov, Len povieme, Ze nemalu rolu v rieSeni problému coronavirusu moze zohravat’

inflacia, alebo zdanlivo nové zachranné coronamoney, ...
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V centre ekonomického a financ¢éného diania

Americka ekonomika

Podla prvych predbeznych udajov zverejnenych na konci minulého
tyzdna sa americka ekonomika prepadla najsilnejSie od roku 2009. Rast
realneho HDP v Spojenych statoch sa v prvom stvrtroku 2020 znizil
0 4,8%. Dopady pandémie si vyberaju svoju oakavanu dan v podobe
realnych tvrdych ekonomickych ukazovatelov. Ked sa pozrieme
detailnejSie pod pokrievku amerického HDP, potom plati, Ze spotreba
domacnosti, ktora je tradicnym tahurfom americkej ekonomiky, sa
prudko znizila, predovSetkym sluzby sa dostali pod silny tlak. Podniky
hned potom zaznamenali velmi silny pokles obchodnej €innosti. Klesali
taktiez investicie a vyvozy, ktoré nasledovali zostupny koronavirovy
trend.

Naviac ukazovatele aktivity v spracovatelskom sektore (ISM) boli
v aprili najnizSie za poslednych 11 rokov. Je zrejmé, ze americka
priemyslova aktivita bola v prvom Stvrtroku 2020 silne zasiahnuta

Trump a koniec aprila, oneskoreny april?

Americky prezident Donald Trump po &ase znovu pohrozil Cine uvalenim
ciel na ich vyrobky. Dévodom vraj ma byt vyskyt pandémie Covid-19,
ktora extrémne negativne zasiahla svetovu ekonomiku

Eurozéna a nemastna, neslana ECB

ECB na svojom poslednom zasadnuti sustredila svoju pozornost na
opatrenia podpory kratkodobej likvidity. Spolu s uvolnenim podmienok
spojenych so skér ohlasenymi cielenymi dlhodobejSimi refinancnymi
operaciami (TLTROs) zaviedla ECB novu ,facilitu® uréent pre podporu
likvidity celého systému. Tento novy nastroj sa sklada z rady necielenych
pandemickych mimoriadnych dlhodobych refinanénych operacii
(PELTROSs), ktoré budu realizované na podporu likvidity vo finanénom
systéme eurozény a prispeju k zachovaniu hladkého fungovania
pefiaznych trhov. Z hladiska QE asi najdblezitejSie aktualne spravy su, ze
v budtcnosti mozno v pripade potreby prediZzit trvanie i velkost
su€asného programu, aby sa zvySil ich uvolfiujuci uc€inok. Laicky
povedané — ECB je pripravena dodavat’ eura do systému.

Aktualna situacia na finanénom trhu stale vytvara nové prilezitosti a stale nahrava pravidelnym a dlhodobym
investorom. Je mozné, ze upokojenie v poslednom mesiaci nemusi znamenat’ zmenu trendu a Zze sa mézeme
pozriet’ eSte nizSie. My budeme aktivne situaciu vyhodnocovat’ a pripadné investiéné prilezitosti aktivne vyuzivat’.

Vzdelavacie okienko
m HELICOPTER MONEY — VRTULNIKOVE PENIAZE

== V predchadzajucich dieloch ,Trhov a fondov v kocke® sme slubovali, Ze sa vratime k peniazom a ich podstate,
pretoze ¢i chceme alebo nie, vaésina z nas ma v peniazoch ulozen urcitu ¢ast’ svojich tispor. Podme sa
teda opat pozriet detailnejSie na pojem, ktory sa stale CastejSie sklonuje-,,helicopter money* (vrtulnikové
peniaze).

Ideovym tvorcom je znamy liberalny ekoném Milton Friedman, ktory v patdesiatych a sedemdesiatych rokoch
minulého storocia spisal ¢lanky na tato tému. Helicopter money su v su€asnosti povazované skor za teoreticky
nastroj, avSak ich vyuzitie je stale CastejSie skloriované vo finan¢énom svete. Napriklad Antony Scaramucci,
manazér hedgeovych fondov, pre CNBC dodava, Ze vrtulnikové peniaze su idealnym nastrojom pre
rieSenie negativnych koronavirovych problémov, ktoré sa objavia v americkej ekonomike.

Co to teda je? Helicopter money moéZeme teda zaradit do arzenalu nekonven&nych menovych politik
centralnych bank, €¢o su politiky, ktorych cielom je doplhovat zakladny nastroj v podobe urokovych sadzieb
s cielom udrzovat vo finanénom systéme inflaciu a branit sa ,smrtiacej* deflacii, alebo poklesu cien.
Jednoducho ide o to, Zze centralna banka vytla¢i nové, ni¢im nekryté peniaze, ktoré prostrednictvom
vlady posiela priamo obéanom. Obc¢ania tak dostavaju nové prostriedky (hotovost’), ktoré mézu d'alej
pouzit’ na nakup tovaru a sluzieb, aby pomohli podnikatelom, ktori tieto produkty a sluzby produkuju a tym
celej ekonomike z hibokej ekonomickej krizy.
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Dufajme, Ze fenomén vrtulnikovych perazi zostane iba teoretickou koncepciou. Na druhej strane, majme na
pamati, Ze peniaze nie su vzacne, pretoze ich mézeme v ramci systému vytvorit kolko chceme. Drzme sa
preto od penazi d’alej a nedavajme vSetky svoje uspory do nie¢oho, €o nie je vzacne. Diverzifikujme!
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Ako sa dari nasim vybranym fondom v koronavirovej dobe?

Dlhopisové investicie:

>

>

Opatrenia centralnych bank realizované v poslednych dvoch mesiacoch maju jedného spoloéného menovatela — upokojenie. Na vacsinu
dlhopisovych trhov sa vratila dévera a vacsina dlhopisovych indexov preto rastla.
To sa prejavilo taktieZ vo vykonnosti nasich dlhopisovych fondov:
o Amundi Funds Global Aggregate Bond EUR posilnil za posledny mesiac o viac neZ 5,5 %. Zmiernil tak svoje straty, od zaciatku
roka je uz nizsie len 0 0,5 %.
o Silnd pozitivnu vykonnost zaznamenal taktiez fond Amundi Funds Euro Corporate Bond, ktory je za posledny mesiac vyssie viac
neZ o 6 %. Od zaciatku roka nizsie uz len okolo 5,5 % (od zaloZenia priblizne minus 2,8 %).
o  Darilo sa taktiez fondom z rodiny Buy and Watch. Vich pripade, nema Gplne zmysel sledovat kratkodoby vyvoj, pretoze ich
investiény horizont je vaésinou 5 alebo 6 rokov. Kazdopadne pozitivna aktualna vykonnost demonstruje uréité upokojenie na
strednedobych dlhopisovych trhoch.

Zmiesané investicie:

>

Zmiesané fondy su aktudlne podporované prakticky zo vSetkych stran-akciové trhy su po silnych marcovych poklesoch na pozitivnej note,
dlihopisové trhy su pozitivne naladené predovsetkym vdaka centralnym bankdm. Zlato ako poistna ochrana pre vybrané zmiesané fondy
pbsobi taktieZ pozitivne, pretozZe je vnimané ako bezpecnostny pristav a jeho cena je naviac podporovana uvolnenymi menovymi politikami
centralnych bank.
Pozitivnej vykonnosti sa v poslednom mesiaci tesila vacsina nasich zmieSanych fondov:
o  AFS Balanced posilil o viac nez 6,5 %, Diversified Growth potom 5,8 %, Conservative dosiahol pozitivhu vykonnost takmer 4
%. Detailné informacie k vykonnosti a aktivite AFS fondov budu k dispozicii na webe v priebehu 14 dni.
o  First Eagle posilnil za posledny mesiac o viac nez 11 %. First Eagle udrzuje vo svojom portféliu viac nez 17 % prostriedkov
v cennych papieroch naviazanych zlato. Perfektne tak spifia poZiadavky na diverzifikaciu majetku.

Akciové investice:

>

Akciové trhy, ktoré uz do svojich cien zahrnuli o¢akdvanu podporu zo strany centralnych bank, teraz vstrebdvaju informacie o vysledkoch
velkych akciovych spolocnosti v ramci tradi¢nej vysledkovej sezony, posledné informacie od amerického prezidenta Trumpa ohladne
potencialneho zavedenia ciel a tvrdé data predovsetkym z americkej ekonomiky. Zatial ¢o so zlymi datami sa viac-menej pocita, vysledky
firiem modzeme zatial hodnotit skér zmiesane, u Trumpa nikdy neviete.

Pozrime sa kratko na vykonnost vybranych akciovych fondov. Nadstandardni vykonnost opat zaznamenali tematické fondy v €ele s CPR
Disruptive a CPR Silver Age. Eurova trieda Disruptive posilnila za posledny mesiac takmer o 18 %., od zaciatku roka je uz v kladnom teritériu
(+1,01 %), od zaloZenia temer 42 % vyssSie. CPR Silver Age v EUR posilnil bezmdla o 16 %, od zaciatku roka je nizsie priblizne 0 9 % (od
zaloZenia je vysSie 0 13,5 %).

Hlavné indexy a vybrané ukazovatele

Ukazovatel Udaj Vykonnost’ Ukazovatel Udaj Vykonnost’
Akciové indexy 01.05.2020 1 mesiac YTD Devizovy trh 01.05.2020 1 mesiac YTD
S&P 500 2830,7 14,6% -12,4% EUR/CZK 27,2040 -1,1% 7,0%
Eurostoxx 50 2927,9 9,2% -21,8% USD/CZK 24,8080 -1,1% 9,3%
Nikkei 225 19619,4 8,6% -17,1% EUR/USD 1,0981 0,2% 2,1%
MSCI Emerging Markets 916,8 10,8% -17,8% USD/IPY 106,9100 0,2% -1,6%
Dlhopisové indexy 01.05.2020 1 mesiac YTD Komodity, volatilita, d’alSie |01.05.2020 1 mesiac YTD
Global Aggregate USD - Svet 5198 1,8% 1,6% Ropa (Brent, USD za barel) 26,66 4,0% -59,6%
US Aggregate USD - Amerika 23331 1,6% 4,9% Zlato (USD za trojskou unci) 1698,95 6,8% 11,6%
BBgBarc Pan Euro Agg - Eurépa 2480 15% 0,4% Index volatility - VIX 37,19 -34,8% 169,9%
Czech Republic Bond CZK - CR 146,9 17% 3,3% Vynos US 10Y dlhopis 0,62 +2bp -130bp
Emerging Markets Agg USD 1123,5 2,5% 7,1% Rozpetie 10Y (GER vs. ITA) 234,50 +33 bp +75 bp

Vykonnost’ vybranych Amundi fondov

Fond NAV Vykonnost’ Fond NAV Vykonnost’

Amundi Fund Solutions - EUR 29.04.2020 1 mesiac YTD Od zaloz. Vybrané Amundi fondy - EUR 29.04.2020 1 mesiac YTD Od zaloz.
AFS - Conservative 8,19 3,80% -4,66% 4,07% CPR Invest Silver Age 1213,17 15,75% -8,50% 21,32%
AFS - Balanced 74,81 6,51% 7,34% 7,05% First Eagle Internat Fund 148,42 11,25% -12,44% 47,71%
AFS - Diversified Growth 60,09 5,77% -11,08% 13,46% Amundi Funds Strategic Bond 89,86 1,67% -9,09% 42,36%
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Upozornenie:

Uvedené informacie nepredstavuju ponuku, poradenstvo, investiéné odporuc¢anie ani analyzu investi¢nych prilezitosti
zo strany ktorejkolvek spolo€nosti zo skupiny AMUNDI. Predchadzajuca ani o€akavana buduca vykonnost nezarucuje
skuto€nu vykonnost v budicom obdobi. Pred investiciou by mal klient uskuto€nit’ vlastni analyzu rizik z hladiska
pravnych, danovych a ucétovnych 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 moéze stupat i
klesat' a nie su zaru€ené 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 investiénych nastrojoch méze kolisat v désledku vykyvov
menového kurzu. Zdanenie zavisi vzdy na osobnych pomeroch zakaznika a méze sa menit. UpIné nazvy podielovych
fondov, detailny prehlad vykonnosti, informacie o rizikach, 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 Statutoch fondov, oznameniach kfu¢ovych informacii alebo prospektoch fondov. BlizSie
informacie ziskate na infosk@amundi.com alebo www.amundi.sk. Uvedené informacie reflektuju nazor Amundi, su
povazované za spolahlivé, aviak nie je garantovana ich Gplnost, 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 informacii uvedenych v tomto materiali. Uvedené spolo¢nosti nie je mozné akymkolvek
spbsobom 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 predchadzajuceho 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 nezakonnu. Tieto materialy
neboli schvalené regulatorom finanéného trhu. Tieto materialy nie st uréené americkym osobam a nie st 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.

Amundi Czech Republic, investi€éna spoloénost’, a.s.
Rohanské nabrezi 693/10, 186 00, Praha 8
www.amundi.sk
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