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Hlavni ¢islo:

Financni trhy hledaji smér, kterym se vydat

B Na financnich trzich se aktualné hleda smér, kterym se vydat. Dalsi
vyprodeje by podporovaly negativni ekonomické dopady zplsobené
Sitenim onemocnéni Covid-19, které jsou doprovazené preventivnimi

opatfenimi vldd. Na druhé strané se investori, predevsim ti akciovi, raduji,
kdyz centralni banky pfispéchaji s dalsimi kroky, které by mély trhdm
pomoci (napf. FED a neomezené QE). Trhy zkratka vi, Ze nevi!

Akciim vladne medvéd. Americké akcie jsou za posledni mésic nize

0 33 % (S&P 500). Ty evropské poklesly témér o 35 % (Eurostoxx 500).
Japonské akcie ztratily relativné méné, -29 %. Podobné jsou na tom akcie
rozvijejicich se trhd, - 28 %. Vdechny Udaje uvedeny mezimésic¢né.

Dluhopisy pokracuji v jiznim sméFovani. Zvysena nejistota se také
prenesla na dluhopisové trhy, investori jsou prepnuti do tzv. risk-off modu,
neboli snazi si minimalizovat rizika ve svych portfoliich. Nejvice poklesly
ceny dluhopisti na rozvijejicich se trzich, a to o vice nez 15 % za posledni
mésic. Evropské dluhopisy jsou nize bezmala o 5 %, americké jsou nize
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Dne 18.3.2020 zareagovala
také Evropska centralni
banka. ECB predstavila

novy podplirny program

v reakci na Sifeni koronavi-

ru a onemocnéni Covid-19.

Program nese nazev
PEPP - Pandemic Emergen-
cy Purchase Programme.
V rdmci programu bude
ECB nakupovat dluhopisy

a dalsi aktiva v objemu 750
miliard eur (21 bilionu K¢&).

o témér 3,5 %. Ceské dluhopisy si stoji relativné dobre, a to i pres zvyseny
prodej dluhopisl ze strany zahrani¢nich spekulant(, ktefi reagovali na
silné oslabeni ¢eské koruny vUic&i euru i dolaru. Index ¢eskych statnich
dluhopist poklesl mezimési¢né o 1,1 %.

B Vidime svétlo na konci tunelu? Index strachu VIX, ktery stdle historicky vysoko, pokles| za posledni tyden o 26
%. Vynos do splatnosti italskych statnich dluhopist spadl béhem tydne z 2,36 % na 1,58 % (data k 23. 3. 2020).
Jednoznaéné za tim stoji expanzivni (podptlirnd) ménova a fiskalni politika!

Investic¢ni zamysleni - koronavirus a fiskalni politika

Minuly tyden jsme psali o centralnich bankach a jejich opatfenich. Ve stfedu 18.3.2020 se také pridala ECB

s programem PEPP ve vys$i 750 miliard EUR a v pondéli 23.3.2020 rozjel dalsi kolo podplrné ménové politiky FED
(neomezené QE - viz vzdélavaci okénko). Jakou medicinu v boji s hospodarskymi dopady Covid-19 zacaly ordino-
vat vlady, tedy fiskalni politika? V Evropé asi nejdllezitéjsi je to, ze némecka vlada v pondéli podepsala realizaci
mimoradnych opatfeni na podporu vlastni ekonomiky v celkovém objemu 750 miliard eur (21 bilionu K¢&). Navazuje
na amerického prezidenta Trumpa, Italii a dalsi vlady, které v uplynulych tydnech rozhodovaly o podpdrnych
Angela Gurrii, ktery se nechal slySet, Ze v souvislosti s touto bezprecedentni situaci by viady nemély resit sva
dluhova pravidla a mély by jednat. Dvere statniho zadluZzovani zdaji se byt otevreny. Dluhové penize tak zacnou
proudit mezi firmy a lidi v bezprecedentni mife. Dlouhodoby investor, ktery je ¢asto v zajeti paniky spojené

s propady na financnich trzich, by nemél zapomenout na potencialni

dopady téchto inflaénich penéz, az bude po koronaviru a budeme

opét fedit Ordinaci v rdzové zahradé, fotbal, a nebo tfeba gender. = KB Amundi
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Trhy a fondy v kostce: KORONAVIRUS A PANIKA
V centru ekonomického a finanéniho déni

Situace v USA, v Evropé a v Japonsku

V USA doslo k o¢ekdvanému narlstu pfipadd onemocnéni Covid-19 (vice nez
26.000). Hospodarska politika tak zacala jednat s cilem pomoci firmam a domac-
nostem, aby nedoslo k silnému naruseni chodu tamni ekonomiky. Vedle FEDu

a jeho finanéni ,bazuky“ v podobé prakticky neomezeného QE (viz vzdélavaci
okénko), také prezident Trump oznamil fiskalni balicek pomoci priblizné v hodnoté
5,5 % HDP.

Fiskalni politika reaguje aktivné také v Evropé. Evropské staty vyhlasuji rdzna
opatfeni s cilem podpofit boj proti zdravotni krizi a pomoci podnikim a domac-
nostem fungovat v co nejvétsi mozné mire. Uvedeme-li pfiklady tak vedle zmino-
vaného Némecka se v minulém tydnu resili balicky ve Francii (50 miliard EUR)

a v Italii (30 miliard EUR). Prakticky nikoho dnes nezajimaji dluhova pravidla,
hraje se o ¢as. Dluhy se budou fesit v budoucnu. Na to prosim nezapominejme!

Japonské ekonomice se nedafrilo jiz pred vypuknutim pandemie a ve ctvrtém
Ctvrtleti roku 2019 zaznamenala pokles o 1,8 %. Navic opatfeni realizované na
zacatku brezna 2020 samozirejmé narusi chod této ekonomiky. Aktualné se debatuje o zruseni olympijskych her,
coz by také domacimu hospodafstvi asi pfilis neprospélo. Japonska vlada ma tak jasné argumenty pro dalsi
fiskdlni podpurna opatfeni, kterd miZeme s velkou pravdépodobnosti dile oéekavat. Pfipomeiime, Ze Bank

of Japan jiz aktivné minuly tyden mimofradné zdvojndsobila nakupy ETF (exchange traded funds), oznamila dalsi
podplrna opatfeni, véetné ndkupu korporatnich dluhopist a realitnich fondd.

ENB - sazby a inflace

CNB opét zaseda ve étvrtek 26. 3. 2020. Trzni oéekdvani jsou nastavena tak, ze CNB by méla snizit svou zakladni
Urokovou sazbu o dalsich 50 bp. Divodem snizovani sazeb je budouci ekonomické zpomaleni diky Covid 19

a nasledné snizovani miry inflace. Proti snizovani Urokovych sazeb plsobi slabsi kurz EURCZK, ktery se v posled-
nich dnech dostal dokonce k hranici 28 koruna za jedno euro. Uvidime, jak se CNB zachova.

PFipomenme: aktualni panicka situace na finanénim trhu bude stale vice vytvaret nové investi¢ni prilezitosti a stale
vice bude nahravat pravidelnym a dlouhodobym investorim! My budeme téchto prilezitosti aktivné vyuzivat.

m Vzdélavaci okénko X . L.
KVANTITATIVNI UVOLNOVANI - QE

= =

Den 23.3.2020 se zapiSe do finan&ni historie. Tento den se americka centralni banka
FED rozhodl pro neomezené kvantitativni uvolhovani, tzv. QE - Quantitative Easing.
Centralni banka se snazi pomoci téchto bezprecedentnich krokil bojovat s negativ-
nimi dopady spojenymi s vyskytem koronaviru.

Co to vlastné QE je? Jedna se o nakup financnich aktiv od komercénich bank a jinych
finanénich instituci. Tyto ndkupy patfi do kapitoly nestandardnich nastrojd ménové
politiky, jejiz praktické vyuziti zacalo az po roce 2008 v souvislosti s vypuknutim
Velké finanéni krize. Cilem QE je dodat finan&nim institucim likviditu a zvySit nabidku
penéz, které maji v kone¢ném dUsledku pomoci zajistit ekonomicky rdst a vys$si miru
inflace (blizkou inflaéniho cile). S urditym nadhledem jej mizeme definovat jako prvni
krok k tisténi novych, ni¢cim krytych, penéz. Typickym pfrikladem je situace, kdy
centralni banka si koupi od vybrané banky statni dluhopis, komeréni banka dostava
prostfedky, které mize déle pljcovat - firmy a lidé se tak mohou pohodInéji dostat
k levnéjsim pajékam. QE se vétsinou vyuziva v situaci, kdyz centralni banky snizily
urokové sazby na nulu ¢i do minusu. QE dnes vyuziva: FED, ECB, BOJ a dalsi centralni
banky.

Pozor: DalSim krokem v rdmci nestandardnich politickych opatfeni mohou byt tzv.
helicopter money (penize z vrtulniku), ale o tom pripadé, az k jejich vyuziti dojde...
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Vyvoje majetku pravidelného investora do vybraného fondu
Poslednich 15 let 100 USD mési¢né

30 000,0 . . | Lo
Pravidelny investor, ktery kazdy

mésic posilal 100 USD do
smiseného fondu First Eagle
Amundi international mGze

20 000,0 vzpominat na financni krizi
2008 jako na zajimavé obdobi
levnych ndkupd. Samoziejmé

25 000,0

15 000,0 . X 2
historie se nemusi opakovat...
10 000,0 v
Pravidelny investor zacal v bfeznu 2005
5000,0 a do dneska investoval celkem 18.000 USD.

: : Dnes ma tento investor vice nez 24.000 USD.
0,0 TP &

2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

. Vklad Zdroj: Mornignstar. Historicka data fondu First Eagle Amundi International USD.
Y Zpracovano k 23.3.2020, posledni kurz k 19. 3. 2020.

B First Eagle Amundi International AU-C
Exkurze do historie fondu First Eagle Amundi International, ktery ma dostate¢né dlouhou historii:
W V dobé ovlivnéné Krizi 2008 se kurz fondu propad! pfiblizné o 40 %. Investor, jenz jednordazové koupil tento
fond v listopadu 2007 a zpanikaril v breznu 2009 a odprodal, prisel o 40 % své investice.
W Pravidelny investor se naopak radoval, protoze nakupoval ve slevach az 40 %. Nas pravidelny investor, jenz
investoval od brezna 2005 byl pres velmi silné propady v letech 2008 a 2009 jiz na konci roku na svém.
Jak hluboka je propast, tak vysoka je skala nad ni.
Pro srovnani, americké akcie (SP 500) béhem Krize 2008 poklesly o vice nez 55 % v obdobi pfiblizné 17 mésict
(Fijen 2007 az unor 2009). V rdmci soucasné Covid-19 krize zatim SP 500 ztratil pouze 30 %. S urcitym nadhledem
si pravidelny investor jesté mlze prat, aby akcie déle padaly a on mohl dokupovat levnéji.

Poznamka: Korunovy investor by mél zohlednit jesté ménové riziko. Pfiklad je uvddén bez vstupnich poplatkd a je
pouze ilustrativni. Samozrejmé historie se nemusi opakovat a portfolio manazeri, nejen tohoto fondu, se mohou
zadsadné mylit, ale tento pohled do historie mize byt zajimavym prispévkem pro pravidelného investora.

Hlavni indexy a vybrané ukazatele

Ukazatel Udaj Vykonnost Ukazatel Udaj Vykonnost
Akciové indexy 23.3.2020 | 1 mésic YTD Devizovy trh 23.3.2020 | 1 mésic YTD
S&P 500 22374 -33,0% -30,7% CZK/EUR 27,8060 1,0% 9,4%
Eurostoxx 50 24855 -34,6% -33,6% CZK/USD 25,9096 12,2% 14,2%
Nikkei 225 16 887,8 -27,8% -28,6% EUR/USD 1,0726 -11% -4,3%
MSCI Emerging Markets (D-1) 803,2 -25,9% -27,9% UsSD/JPY 11,2300 -0,3% 2,4%
Dluhopisové indexy 23.3.2020 | 1 mésic YTD Komodity, volatilita, dalsi 23.3.2020 | 1 mésic YTD
Global Aggregate USD 496,9 -3,4% -2,9% Ropa (Brent, USD za barel) 27,60 -52,7% -58,2%
US Aggregate USD 22481 -1,4% 1,0% Zlato (USD za trojskou unci) 1563,35 -1,4% 2,7%
BBgBarc Pan Euro Agg EUR 241,2 -4,9% -2,3% Index volatility - VIX 61,59 260,6% 347,0%
Czech Republic Bond CZK 142,2 -11% 0,0% Vynos US 10Y dluhopis 0,76 -71pb -116 pb
Emerging Markets Agg USD 10482 -15,6% -13,3% Rozpéti 10Y (GER vs. ITA) 197,10 +63 bp +37 bp

Kurzy a vykonnost vybranych fondu

Fond NAV Vykonnost Fond NAV Vykonnost

Amundi Fund Solutions - CZK 20.3.2020 1 mésic YTD Od zalozeni Vybrané Amundi fondy - CZK 20.3.2020 1 mésic YTD Od zalozeni
AFS - Conservative 117,73 -11,98% -9,65% 1717% CPR Global Disruptive 10 010,31 -29,34% -22,32% 0,10%
AFS - Balanced 1104,72 -17,.27% -14,66% 35,26% First Eagle Intern Fund 196321  -27,22% -28,12% -21,36%
AFS - Divers Growth 622,89 | -20,54% -21,41% -15,08% AF Global Aggregate Bond 1,62 -1,82% -1,44% 49,92%
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Upozornéni:

Uvedené informace nepredstavuji nabidku, poradenstvi, investi¢ni doporuceni ani analyzu investi¢nich pfrilezitosti ze
strany kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi. Pfedchozi ani ocekdvand budouci vykonnost nezarucuje skute¢nou
vykonnost v budoucim obdobi. Pred investici by klient mél provést vlastni analyzu rizik z hlediska pravnich, dano-
vych a ucetnich konsekvenci a toho, zda jeho profil koresponduje se stanovenym cilovym trhem, aniz by se vylu¢né
spoléhal na informace v tomto dokumentu. Hodnota investice a prijem z ni, mUze stoupat i klesat a nejsou zaruceny
jak navratnost investované castky, tak ani pripadné vyplaceni dividendy. U dividendovych tfid rozhodne nebo neroz-
hodne o vyplaceni dividendy za pfislusné obdobi predstavenstvo, a to s prihlédnutim k vysledkim hospodafeni
fondu. Vynos u cizoménovych investi¢nich nastroji mudze kolisat v disledku vykyvl ménového kurzu. Zdanéni zavisi
vzdy na osobnich pomérech zdkaznika a mdze se ménit. Uplné ndzvy podilovych fondd, detailni prehled vykonnosti,
informace o rizicich, véetné rizik vyplyvajicich ze zaméreni na private equity investice, a dalsi informace jsou zverej-
nény v ¢eském (Amundi CR) nebo anglickém jazyce (Amundi AM) na www.amundi.cz ve statutech fondd, sdélenich
klicovych informaci, nebo prospektech fondd. Blizsi informace ziskate na infocr@amundi.com nebo www.amundi-
kb.cz. Uvedené informace reflektuji ndzor Amundi, jsou povazovany za spolehlivé, nicméné neni garantovana jejich
Uplnost, presnost nebo platnost. Zadna ze spoleénosti ze skupiny Amundi nepfijimaji Zddnou pfimou ani nepfimou
odpovéd- nost, kterd by mohla vzniknout v dlsledku pouziti informaci uvedenych v tomto materiadlu. Uvedené
spole¢nosti neni mozné volat jakymkoli zpisobem k odpovédnosti za jakékoli rozhodnuti nebo za jakoukoli investici
uc¢inénou na zakladé informaci uvedenych v tomto materialu. Informace uvedené v tomto materialu nebudou kopiro-
vany, repro- dukovany, upravovany, preklddany nebo rozsifovany mezi treti osoby bez predchoziho pisemného
souhlasu ani mezi subjekty v jakékoli zemi nebo jurisdikci, které by vyzadovaly registraci kterékoli spolec¢nosti ze
skupiny Amundi nebo jejich produktd v této jurisdikci, nebo ve kterych by mohla byt povazovana za nezdkonnou.
Tyto materidly nebyly schvaleny regulatorem finanéniho trhu. Tyto materialy nejsou urceny americkym osobam
a nejsou zamysleny pro seznameni nebo pouziti jakoukoli osobou, at jiz se jedna o kvalifikovaného investora, ¢i nikoli,
z jakékoli zemé nebo jurisdikce, jejichz zakony nebo predpisy by takovéto sdéleni nebo pouziti zakazovaly.
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