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n AKTUALNI VYVOJ NA TRZIiCH

Volatilita a bezpecna aktiva (statni dluhopisy a zlato)

Druhy tyden konfliktu na Ukrajiné se opét nesl ve znameni zvyseni volatility na finanénim trhu.
Akcie zaznamenaly pokles napfi¢ vSemi trhy. Zvysena poptavka po bezpecnych aktivech (safe-
-heaven) docasné stlacila vynos americkych desetiletych statnich dluhopist na 1,7 %, nez se
v souvislosti s rostoucimi inflacnimi tlaky vratil na 1,9 %. Zlato si drzelo svou cenu
a kratce se i pohybovalo nad Urovni 2000 USD za unci. Pokud jde o trh jako celek, tak nejisto-
ta zdstava velmi vyrazna.

Pokrok ve vyjednavani

Po nékolika kolech jednani se konverzace na vale¢né fronté presunula k ruskym pozadavkim
ohledné separatistickych oblasti Donbasu a Krymu. Rychlé feseni konfliktu je vSak v této fazi
nepravdépodobné. Pozornost trhu se v této situaci obraci k makroekonomickym vyhlediim
a moznym scénariam.

E EKONOMICKY VYHLED

Zakladni ekonomické ukazatele Zranitelnost evropskych zemi na
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zahajila novy cyklus uvolnovani ménové politiky pro
rok 2022, na rozdil od ostatnich ekonomik, které
zacaly ménovou politiku utahovat. Minuly vikend
¢inské urady vyhlasily cilové tempo ekonomického
rUstu pro letosni rok ve vysi 5,5 % (nad nasim pdvod-
nim oc¢ekavanim).



H AKCIOVY TRH BY JIZ MOHL BYT Z NEJHORSIHO VENKU

Soucasné poklesy na akciovych trzich ovlivnily nasledujici udalosti:

1. Lednovy vyprodej z maxim dosazenych pocatkem mésice byl zplsoben udaji o inflaci a naslednou zménou ménové
politiky. Prvni ¢ast vyprodeje tedy byla spiSe normalizaci, ktera jiz byla ve hre po vyjimec¢ném (konci) roku 2021.

2. V unoru a bfeznu zasahl rusko-ukrajinsky konflikt eurozénu silnéji nez USA. Soucasné celkové poklesy (kolem -12 %) odpovidaji
vyrazné korekci rizikovych aktiv.

Vétsina Spatnych zprav je jiz pravdépodobné zahrnuta v cenach aktiv, ale samoziejmé bude hodné zdlezet na dalsim
vyvoji konfliktu. Vzhledem ke zpomaleni ekonomického rdstu a rdstu inflace a za predpokladu, ze nedojde k dalsimu
zhorseni (coz je v této fazi nejpravdépodobnéjsi scénar), jsou soucasné urovné na trzich primérené. Avsak v pripadé, ze
dojde ke snizeni ziskl firem (pfevazné v eurozéngé), tak je mozné pocitat s dalsim poklesem akciovych cen.

Nejvétsi otazniky se tedy v podstaté tykaji ziskt firem a jejich mozného vyrazného poklesu. Domnivame se, Ze v
Evropé by ziskovost firem méla byt revidovdna smérem doll vice nez v USA, z divodu ocekavani silnéjsiho
ekonomického rdstu v Severni Americe.

B Na pozadi odhadovaného amerického ekonomického ridstu nad 3 %, oCekdvame rlst akciové ziskovosti
v rozmezi 0-8 %.

B Ocekavame slabsi rist v Evropé, z tohoto ddvodu rlst ziskl evropskych spoleé¢nosti se podle nas bude
pohybovat mezi -5 % a +5 %.

NejnepfFiznivéjsi scénaF hluboké poklese ziskii spojeny s hospodaiskou recesi, jako byla finanéni krize v letech
2007-08, je podle naseho nazoru malo pravdépodobny, i kdyz ne nemozny, pokud by ukrajinsky konflikt prerostl ve
vaznou globalni energetickou krizi. V takovém pripadé by se trhy nachazely v poloviné bolestivého medvédiho trhu.

n SHRNUTI A KLICOVE ZAVERY

® Ekonomicky vyhled se zhorsil a hlavni scénaF je nyni méné pfiznivy, s niz§im oéekavanym ekonomickym riistem
a vyssi inflaci (v kratkodobém horizontu zejména v Evropé). Navzdory vys$sim rizikim dal$iho poklesu vsak
nepfedpokladame globalni recesi. Rust Ciny by mél pokraéovat a mél by pomoci podpofit globalni ekonomiku

a byt katalyzatorem evropského oziveni, jakmile nejhorsi krize pomine.

E Jakékoliv uvolnéni na geopolitické urovni by mohlo vyvolat velmi rychly rist cen aktiv (tzv. rally). Pokud
tak nedojde k drastickému zhorseni situace, blizi se ¢as levnych nakupu.

B Volatilita bude i nadale vysoka, navzdory silnym trznim korekcim zachovdvdme opatrny pfistup a
pouzivame nastroje k zajistovani pozic (hedging) s cilem chranit portfolia.

B Na dluhopisovych trzich udrzujeme nizkou duraci (predevsim kratkodobé dluhopisy) s cilem snizovat miru kolisa-
ni dluhopisovych cen. Soucasné preferujeme kvalitu, abychom predesli pfipadnym problémim s likviditou
(nemoznosti adekvatné dluhopisy prodat).

B V ramci akciové ¢asti portfolia vyuzivame aktivni pristup a priklanime se spise k hodnotovym a defenzivnim
tituldm.

Upozornéni:

Uvedené informace nepredstavuji nabidku, poradenstvi, investi¢ni doporuceni ani analyzu investi¢nich prilezitosti ze
strany kterékoli spolec¢nosti ze skupiny Amundi. Pfedchozi ani o¢ekavand budouci vykonnost nezarucuje skutec¢nou
vykonnost v budoucim obdobi. Pred investici by klient mél proveést vlastni analyzu rizik z hlediska pravnich, dano-
vych a ucetnich konsekvenci, aniz by se vylu¢né spoléhal na informace v tomto dokumentu. V rdmci tohoto doku-
mentu nebyly vyhodnocovany cilové trhy pro uvedené produkty. Hodnota investice a pfijem z ni, mUze stoupat i
klesat a nejsou zaruceny jak navratnost investované castky, tak ani pripadné vyplaceni dividendy. U dividendovych
tfid rozhodne nebo nerozhodne o vyplaceni dividendy za prislusné obdobi predstavenstvo, a to s prinlédnutim k
vysledkim hospodafeni fondu. Vynos u cizoménovych investi¢nich nastrojd muize kolisat v dasledku vykyvi méno-
vého kurzu. Zdanéni zavisi vzdy na osobnich pomérech zdkaznika a mize se ménit. Uplné nazvy podilovych fondd,
detailni pfehled vykonnosti, informace o rizicich, véetné rizik vyplyvajicich ze zaméreni na private equity investice,
a dalsi informace jsou zverejnény v ceském (Amundi CR) nebo anglickém jazyce (Amundi AM) na www.amundi.cz
mundi.com nebo www.amundi.cz. Uvedené informace reflektuji ndzor Amundi, jsou povazovany za spolehlivé,
nicméné neni garantovana jejich Uplnost, presnost nebo platnost. Zadna ze spole¢nosti ze skupiny Amundi nepfiji-
maji zddnou pFimou ani nepfimou odpovédnost, kterd by mohla vzniknout v ddsledku pouziti informaci uvedenych
v tomto materidlu. Uvedené spole¢nosti neni mozné volat jakymkoli zplsobem k odpovédnosti za jakékoli rozhod-
nuti nebo za jakoukoli investici u¢inénou na zakladé informaci uvedenych v tomto materialu. Informace uvedené v
tomto materidlu nebudou kopirovany, reprodukovany, upravovany, prekladdany nebo rozsirovany mezi treti osoby
bez predchoziho pisemného souhlasu ani mezi subjekty v jakékoli zemi nebo jurisdikci, které by vyzadovaly registra-
ci kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi nebo jejich produktd v této jurisdikci, nebo ve kterych by mohla byt
povazovana za nezakonnou. Tyto materialy nebyly schvaleny regulatorem financniho trhu. Tyto materialy nejsou
uréeny americkym osobdm a nejsou zamysleny pro seznadmeni nebo pouziti jakoukoli osobou, at jiz se jedna o kvalifi-
kovaného investora, ¢i nikoli, z jakékoli zemé nebo jurisdikce, jejichz zdkony nebo predpisy by takovéto sdéleni nebo
pouziti zakazovaly.





