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HLAVNI CISLO

Dne 4. 11. 2021 bankovni rada

Ceské ndrodni banky zvysila zakladni
urokovou sazbu (2T repo sazbu)

0 125 bazickych bodi.

RUst o 125 bazickych bodUl predstavuje
bezprecedentni skokové zvyseni
zakladnich uroktl v ¢eské ekonomice
Zz 1,50 % na soucasnych 2,75 %.

CNB souc¢asné rozhodla o zvyseni
diskontni sazby na 1,75 % a lombardni
sazby na 3,75 %.

bazickych bodu




VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

k 16. 11. 2021

UPVEMBER: LISTOPAD BYVA PRO AKCIE POZITIVNI MESIC

akciové indexy to v poloviné mésice potvrzuji. Svétové a americké akcie se pohybuji
|:| blizko svych historickych maxim, navazuji tak na velmi pozitivni fijen a potvrzuji
vybornou vykonnost od zac¢atku roku.

u I:I |:||:| Historicky pro akciové trhy znamena listopad jeden z nejlepsich mésicd. Hlavni

Svétové akcie (MSCI All Country index) jsou od zac¢atku roku (YTD) vySe témér o 18 %.
Americké akcie (SirSim index SP 500) v poloviné listopadu presahuji +25 % (YTD).
Evropa (Eurostoxx 50) zUstdva jen mirné pozadu (plus témér 24 % YTD). O poznani
slabsi jsou japonské akcie (index Nikkei 225 je YTD v pluse néco malo pres 8 %).

AKCIE Rozvijejici se trhy pak od za¢atku roku stagnuji (-0,1 % YTD).

DLUHOPISOVE VYNOSY ROSTOU, STAVAJICi INVESTORI UCETNE TRPi

VySSi inflacni o¢ekdvani sméruji investory k vyssim Urokovym sazbadm. Vynos americ-
kého desetiletého dluhopisu je od zacatku roku vys o 72 bb. Dluhopisovi investofi ve
srovnani s témi akciovymi trpi, dluhopisové indexy jsou od zac¢atku roku v minusu.

Ukazkovym prikladem je vyvoj na dluhopisovém trhu v CR. CNB skokoveé poslala
urokové sazby vzharu (vjz hlavni &islo). Na rast urokovych sazeb velmi negativné
reaguji ceny dluhopist. Ceské dluhopisy (S&P CR Sovereign Bond) tak od zacatku

telileny roku oslabily o vice nez 8 % (-2,2 % m/m).

Im

ROPA NA VYSLUNIi, ZNOVUZROZENIi ZLATA A SMIiSENY VYVOJ CESKE KORUNY

Nejvykonnéjsi tradi¢nim aktivem je ropa. Barel ropy Brent posilil od zacatku roku
témér o 60 %. Béhem posledniho mésice se dafilo zlatu, které posililo 0 4,7 % a témér
smazalo ztraty od zacatku roku.

Na ménovém trhu se od zacatku roku pohybuje ¢eska koruna smisené.
Zatimco oproti euru, diky rastu ¢eskych urokovych sazeb, posilila téméf o 4 %,

- oproti dolaru je naopak o vice nez 3 % slabsi.

OSTATNI

KLICOVE INDEXY A VYBRANE UKAZATELE

Ukazatel Udaj Vykonnost Ukazatel Udaj Vykonnost

Akciové indexy 16. 11. 2021 1 mésic 1YTD Kryptoaktiva a Devizovy trh 16. 11. 2021 1 mésic 1YTD
Svét- MSCI All Country 758,86 4,40 % 17,60 % Bitcoin 60 161,25 -1,20 % 107,90 %
USA - S&P 500 4 700,90 510 % 25,20 % Ethereum 4 216,37 10,10 % 466,50 %
Technologie - Nasdaq (US) 16 309,77 7,70 % 26,50 % EUR/CZK 25,23 -0,60 % -3,80 %
Evropa - Eurostoxx 50 4 401,49 520 % 23,90 % USD/CZK 22,17 1,30 % 3,30 %
Japonsko - Nikkei 225 29 688,33 210 % 8,20 % EUR/USD 114 -1,90 % -7,00 %
Rozvijejici se trhy - MSCI Emer. M. 1290,55 1,90 % -0,10 % USD/JPY 14,68 0,70 % 1,10 %
Ukazatel Udaj Vykonnost Ukazatel Udaj Vykonnost
Dluhopisové indexy 16. 11. 2021 1 mésic 1YTD Komodity, volatilita, dalsi 16. 11. 2021 1 mésic

Svét - S&P Global Dev Agg Ex-Col 226,4 -0,90 % -5,60 % Ropa (Brent, USD za barel) 82,26 -3,10 % 59,00 %
USA - S&P U.S. Agg Bond Index 2211 -0,30 % -1,70 % Zlato (USD za trojskou unci) 1850,51 4,70 % -2,50 %
Eurozdna - S&P Eurozone SBI 242,4 0,30 % -2,30 % Index volatility - VIX 16,37 3,20% -28,00 %
S&P CR Sovereign Bond Index 106,8 -2,20 % -8,50 % Vynos amerického 10Y dluhopisu 1,64 +7 bb +72 bb
S&P Global Emerg Sov Inflation 624,5 -1,50 % -6,70 % Vynos némeckého 10y dluhopisu -0,24 -8 bb +34 bb

Zdroj: Bloomberg, Amundi. Vlastni vypocty.



HLAVNI EKONOMICKE INFORMACE

2 o » W
ol JE LIBO INFLACNI SESTKU?

Svét obchazi inflaéni strasidlo. Rijnova infla&ni &isla totiz pfekvapovala. e 6,2 %
Nad pomyslinou Sestku se dostaly spotrebitelské ceny v USA (v Fijnu -

mezirocné +6,2 %). Naposledy byla inflace takto vysoko v roce 1991.

Pozadu bohuzel nez(stavaji spotfebitelské ceny ani v ¢eské ekonomice. 5 8 %
Ceska cenova inflace se v Fijnu dostala na nejvy$si hodnoty od roku L °
2008, kdyz ze spodu lizala 6% hranici. Slovaci pak trpi vice nez 5%

inflaci a Némci se opét neCekané dostali k 5 %.

P 5,1 %
(]

Hlavni diivody hledejme na nabidkové i poptdvkové strané. Nabidka U J

zbozi a sluzeb je ovliviiovana problémy v dodavatelsko-odbératelskych

fetézcich (nejsou Cipy do aut). Poptavka, ztélesrnovdna predevsim .

domacnostmi, je dotovana fiatem, resp. ni¢im nekrytymi prostfedky, 4,8 %
které vlady a centrdlni banky pumpuji do ekonomiky v rdmci rlznych

proticovidovych opatreni.

g AMERICKA CENOVA INFLACE MUZE DALE RUST,
PENEZNi NABOJE JSOU PRIPRAVENE

Financ¢ni trhy reagovaly na
/ americkou inflaci relativné
klidné. Ddvodem je prevladdajici
ocCekavani, ze jde pouze
o docasné infla¢ni tlaky, které
zase brzo odezni. Investofi
se tedy spiSe domnivaji,
ze americky FED na prosinco-
vém zasedani nebude zasadné
zrychlovat cyklus zvySovani
urokovych sazeb.

Na druhou stranu mnozstvi americkych dolar( v americké ekonomice stale silné roste. Oproti pfedcovido-
vému obdobi se ménovy indikator M2, které reprezentuje mnozZstvi penéz v americké ekonomice vzrostl
o vice nez 35 % (viz obrazek). Americané tak maji za co utracet jak na financnich trzich, tak v samotné
readlné ekonomice.

@ PFi pramérné roéni 5% inflaci ztratite za 20 let vice nez 60 % uspor v hotovosti
(ze 100.000 K¢ vam zbude jen 37.689 K¢)! Tak doufejme, Ze inflace bude nizsi.

OCEKAVANE EKONOMICKE UDALOSTI

14. a 15. prosince zasedani Ménového vyboru americké centralni banky (FED) - bedlivé
se o¢ekava vyhled na urokové sazby.

16. prosince zasedani Rady guvernérl Evropské centralni banky (ECB) - bedlivé se
ocekava informace k inflaci a nakupu dluhopist.

22. prosince posledni mé&nové-politické zasedani CNB - trh ocekava, ze CNB zvedne
urokové sazby o dalsich min. 50 bb.




KOMENTAR K VYKONNOSTI
VYBRANYCH FONDU*

Amundi Fund Solutions 16. 11. 2021 Vybrané fondy - CZK 16.11. 2021 1 mésic 1YTD Od zaloz.
AFS - MA Sustainable Future 915,95 2,04 % 8,73 % 24,87 % KBI Water fund 13,85 470% 23,40 % 38,54 %
AFS - Conservative 141,84 1,61 % 4,81% 4118 % CPR Global Disruptive Opp 217,57 472 % 15,60 % mi8 %
AFS - Balanced 1505,22 2,62 % 1210 % 84,29 % Polen Capital Global Growth 1192,67 4,50 % 17,52 % 23,46 %
AFS - Sustainable Growth 915,95 2,04 % 8,73 % 24,87 % First Eagle International Fund 311,09 1,87 % 10,95 % 24,62 %
Amundi CR All Star Selection 1,5558 320% 15,53 % 55,58 % KB PSA 5D - Dividendova 1,45 1,63 % 1515 % 45,41 %

AFS Multi-Asset Sustainable Future fond, ktery je v nasi nabidce od
Cervence 2020 a ktery silné reflektuje investicni, spiSe konzervativni,
strategii odpovédného investovani posilil od zac¢atku roku o vice nez 8 %!

AFS Conservative od zacatku roku ziskal jiz témé¥ 5 %. AFS Balanced
pak za stejné obdobi posilil o vice nez 12 % a konecné nové prejmenovany
AFS Sustainable Growth posiluje YTD témér o 9 %.

V Praze spravovany akciovy fond Amundi CR All Star Selection posiluje
od zacatku roku o vice nez 15 %.

VVkonnost nami KBI Water fund od zac¢atku roku posiluje o vice nez 23 %. Tématika vody
0 . a vodniho hospodarstvi se v letech 2020 a 2021 opét dostala do hledacku

VybranyCh nejen investorl. CPR Global Disruptive Opportunities je od zacatku roku vyse

tematicky zamé- o vice nez 15 %. Disruptivni technologie jsou, po Gtlumu na zacatku 2021,

FenVch fond zpét. Od zalozeni je +111 %.

predvadl‘,paradm Polen Capital Global Growth potvrzuje dobrou rlstové orientovanou
jiZdu. Za'dnv vykonnost a od zac¢atku roku posiluje o vice nez 17 %. First Eagle Interna-
Z nich nema tional predvadi spiSe nudnéjsi, ale o to dlouhodobé stabilnéjsi, vykonnost.

o Od zacatku roku je vyse témér o 11 %.

vykonnost

pod 10 % od V Praze spravovana KB Privatni sprava aktiv 5D - Dividendova se na

zac. roku. hodnotové orientované viné prehoupla svou vykonnosti pres 15 %, méreno
také od zacatku roku.

FONDOVE PREKVAPENI: AMUNDI CR
STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Stfedni a vychodni Evropa se v roce 2021 opét po Case setkala s
velkym zajmem investorl. Stejnojmenny Amundi fond z toho silné
profituje, od zacatku roku posilil o vice nez 21 % (od zalozeni pak
+19,23 %).

Fond aktualné drzi pod spravou témér 600 miliond CZK. V portfoliu
prevazuji akcie ze sektoru financi, které by mély tézit z rostoucich
urokovych sazeb. Hlavni pozice tvofi pravé banky - madarska OTP
bank, rakouska Erste a polska PKO. Mezi TOP 10 pat¥i i cesky CEZ
a Komeréni banka.

Detaily a komentar portfolio manazera v mési¢nim komentari

*Zdroj: Amundi.cz, k datu 15.a 16.11.2021. Historické vynosy nejsou zarukou vynosut budoucich.


https://www.amundi-kb.cz/storage/app/media/Mesicni komentar/CZ_komentare/AMUNDI_CR_AKCIOVY_-_STREDNI_A_VYCHODNI_EVROPA_-_A_cs_CZ_CZK_Amundi_Amundi_Republique_Tcheque_Retail_monthly.pdf

VYNOSY A CENY, CENY A VYNOSY

Kolikrat jsme slyseli: ,,vynosy rostou, ceny padaji“ a opacné?
Podivejme se detailnéji o co tu jde...

DULEZITE POJMY (standardni kuponovy dluhopis):

Vynos do splatnosti fikd, kolik dostaneme v % ro¢né, pokud nyni nakoupime dluhopis za aktualni trzni
cenu a drzime jej do jeho splatnosti, a zaroven reinvestujeme veskeré kupony, které z néj ziskdme.

Trzni cena - dluhopisy se standardné obchoduji na dluhopisovych trzich (jsou likvidni). Jako majitel
dluhopisu ocenite, kdyz budete védét kolik za néj dostanete, kdyz jej chcete prodat a naopak, kolik
musite dat, abyste jej ziskali. Je mnoho faktorl, které cenu ovliviuji.

Faktory ovliviiujici trzni cenu - v ekonomice a na finanénim trhu najdeme plno faktord, které ovliviuji
a) schopnost firmy, ktera dluhopis vydala, cely tento splatit (vratit vdm vsechny penize)
b) vyse trznich Urokovych sazeb a vynosu jinych podobnych dluhopist &i cennych papird.

SAZBY, VYNOSY A TRZNi CENY NA PRIKLADU:

TRZNI SAZBY, Rekné&me, Ze jste si koupili Eesky statni dluhopis s vynosem do

CENY VYNOSY splatnosti 2 % p.a. za cenu 100 K¢. Vlastné je to podobné, jako byste
si ulozili penize v bance na 5 let za Urokovou sazbu 2 %, pficemz
ziskané ro¢ni Uroky byste okamzité ukladali. Kdyz byste nesledovali
trh a Ceska republika by béhem péti let nezbankrotovala, tak vite, ze
dostanete 110,4 K¢ a radujete se (nesmite se ale podivat na inflaci).

N 1 NS

Pokud budete sledovat na sekundarnim trhu, pak budete konfronto-
vani se zménami jeho trzni ceny, kterou budou primarné ovliviiovat
trzni drokové sazby:

Budou-li se Urokové sazby s podobnymi splatnostmi snizovat Ci jiné
rzni sazby, vynosy Trzni cena dluhopisu ) v, - - , . ",
dluhopisy ponesou nizsi vynosy, feknéme 1 %, pak ostatni investofri
Pokles na 1% Rést uvidi vas dluhopis a bude se jim libit, nese 2 %. Budou jej chtit koupit.
Rist na 3 % Pokles Za jakou cenu jim jej prodate? Za to, co jste do toho dali asi ne,
protoze byste prisli o vyssSi vynos, nez na trhu, kde je jen 1 %.

e

Prodate jim jej draze, za vyssi cenu!

Budou-li se Urokové sazby s podobnymi splatnostmi zvySovat ¢i jiné dluhopisy ponesou vyssi vynosy,
feknéme 3 %, pak vy uvidite, ze jinde mlzete mit 3 %. Budete se chtit dluhopisu zbavit a ulozit ziskané
prostfredky za vys$si sazbu (vynos). Za jakou cenu od vas ale nékdo jiny dluhopis koupi? Za to, co jste do

xx2

toho dali asi ne, protoze by mél jen 2 %, pfitom na trhu mdze mit 3 %. Koupi jej od vas jediné za nizsi cenu!

O kolik se zvysi nebo snizi trzni cena vaseho dluhopisu rozhodne tzv. durace, jednoduse prdmérna doba do
splatnosti. Ale to uz je na jindy...

PRIKLAD - VYNOSY A VYKONNOST o ‘
DLUHOPISOVEHO FONDU % :
96 2
Graf vpravo ukazuje: 94 1
92
920 o

jak se vyvijela vykonnost dluhopisového fondu
KB dluhopisovy, ktery nakupuje ¢eské statni
dluhopisy (ceny dluhopisi),

29.12.2020
29.01.2021
28.02.2021
31.03.2021
30.04.2021
31.05.2021
30.06.2021
31.07.2021
31.08.2021
30.09.2021
31.10.2021

prava osa pak zobrazuje vyvoj vynosu pétiletého
ceského statniho dluhopisu. . KB dluhopisovy - leva osa

Graf zobrazuje obdobi 29.12. 2020 az 15. 11. 2021. . Vynos CGB 5Y - prava

Zdroj dat: amundi-kb.cz a bloomberg a vlastni vypocty.



7. 1. JSME OSLAVILI 8 LET
KURZOVEHO ZAVAZKU

Dne 7. 11. 2021 CNB oslavila osmileté vyro&i ,
zavedeni tzv. kurzového zavazku, nékdy Start7.112013  Konec 6.4.2017
nepresné oznacovaného jako devizova
intervence. Proc stoji tato udalost za pripo-
menuti v této dobé? Zacnéme od zacatku.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

CNB zacala od 7. 11. 2013 vyuzivat tzv. kurzového zadvazku jako dodateéného, nekonvenéniho, nastroje
meénové politiky. CNB v praxi stanovila zdvazek, kdy ¢eska koruna nesméla vi¢i euru posilit pod kurz 27.
Dlvod zavedeni byl prozaicky a zase, jako dnes, aviak opacné, v tom hrdla roli cenovd inflace. CNB totiz

v roce 2013 nedosahovala na svij inflaéni cil definovany na Urovni spotfebitelské inflace ve vysi 2 %. CNB se
dokonce obdavala deflace, tedy poklesu cen v Ceské ekonomice (v Evropé zufila dluhova krize, vzpomenme
na Recko). Sou¢asné drzela na technické nule Urokové sazby (0,05 %), které slouzi jako hlavni nastroj
ménoveé politiky. Ty mély podporovat investice a spotfebu a tak smérovat cenovou inflaci k inflacnimu cili.
Urokové sazby viak nestagily, proto se CNB rozhodla zdrazit zbozi z dovozu, a hlavné podpo¥it ceské
exportéry vyhodné&j$im vyvozem do zahraniéi, pfedevéim Eurozony. Pravé proto umélé oslabeni koruny vaéi
euru. To mélo tlaéit spotfebitelskou inflaci v R nahoru, smérem k cili €NB. Centraini banka kurzovy
zdvazek ukondila 6. 4. 2017. S odstupem €asu se mliZeme na kurzovy zavazek divat z dvou Ghll pohledu:

Tradi¢ni ekonomicky pohled - ten obhajuji samotni centralni bankéri. Napr. Prof. Tomsik (tehdejsi
viceguvernér CNB) tehdy zminoval: , Efekty kurzového zdvazku pozoruje kazdy z nds denné. Jsou jimi
cenova stabilita, ukotvenost inflacnich ocekavani a robustni hospodafsky rlst. Kvantifikovat vynosy
cenové stability a porovnat je s ndklady v podobé intervenci je vSak obtizné. Ztrata cenové stability,
napfiklad z ddvodu deflace, je velice nebezpe&na. Proto se CNB stejné jako vétsina centralnich bank ve
vyspélych zemich uchylila k nekonvenénimu nastroji, kterym byl v naSem pripadé kurzovy zavazek. Ten
pomohl navrétit inflaci k cili a obnovil rist ekonomiky. Odhady ukazuji, Ze redlny HDP vzrostl v ddsledku
kurzového zdvazku o 2,5 procenta a nominalni HDP az o 7 %. Na strané nakladd stoji potencidlni ztraty
z drzby devizovych rezerv. Ty jsou viak investovany do bezpecénych a vynosnych instrumentd na
finan¢nim trhu, a tudiz nemusi vést ke ztratam.”

Detailnéjsi financni pohled. Vedlejsim efektem devizové intervence byl narlst devizovych rezerv a nové
koruny ve finan¢nim systému. Za dobu trvani celého kurzového zavazku se do systému dostalo vice nez
2 biliony korun ¢eskych (pro zajimavost, velkou roli v tom sehralo prohlaseni tehdejsSiho nového guver-
néra Rusnoka ze srpna roku 2016, ze budou drzet zdvazek alespon do konce 1. kvartalu 2017, ¢ehoz
vyuzivali zahrani¢ni spekulanti, ktefi sazeli na posileni Ceské koruny po ukonceni zavazku). Co to realné
znamena, zZe se objevilo takové velké mnozstvi novych korun? Tyto koruny ¢asto koncily v ¢eskych
statnich dluhopisech nebo jako nové vklady v ¢eskych bankach. Investofi tak ve velkém nakupovali
dluhopisy, é¢imz tlaéili jejich ceny nahoru a vynosy do splatnosti smérem doldl. V grafu nize je vidét,
jak se pohyboval vynos do splatnosti 5 letého ¢eského statniho dluhopisu v letech 2005 az 2018.

V letech 2015 az 2017 je zrejmé, ze vynos pétiletého bondu se pohyboval kolem nuly (na historicky

Zaveér: v dobé kurzového zavazku a predevsim u jeho konge
silné vydélavaly dluhopisové fondy (pokles vynosu, diky CNB
a spekulantlim, a rdst cen dluhopisd v jejich portfoliich).

Nyni jsme v opaéné situaci, CNB rychle slape kviili vysoké
inflaci na brzdu a zvy3uje sazby (vynosy nahoru, ceny dol).
Stoji za zvazeni, zda po takto silné intervenci, razantnim
ristu sazeb, nenastdva velmi zajimava pfFileZitost nakupovat
dluhopisové fondy za nizsi ceny (vyssi vynosy).
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Upozornéni:

Uvedené informace nepredstavuji nabidku, poradenstvi, investi¢ni doporuceni ani analyzu investi¢nich
prilezitosti ze strany kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi. Predchozi ani o¢ekdvana budouci vykon-
nost nezarucuje skute¢nou vykonnost v budoucim obdobi. Pfed investici by klient mél provést vilastni
analyzu rizik z hlediska pravnich, danovych a ucetnich konsekvenci, aniz by se vylué¢né spoléhal na
informace v tomto dokumentu. V ramci tohoto dokumentu nebyly vyhodnocovany cilové trhy pro
uvedené produkty. Hodnota investice a pfijem z ni, m{ze stoupat i klesat a nejsou zaruceny jak navrat-
nost investované ¢astky, tak ani pripadné vyplaceni dividendy. U dividendovych tfid rozhodne nebo
nerozhodne o vyplaceni dividendy za pfislusné obdobi predstavenstvo, a to s prihlédnutim k vysled-
kdm hospodareni fondu. Vynos u cizoménovych investi¢nich nastroji mize kolisat v dlsledku vykyvi
ménového kurzu. Zdanéni zavisi vzdy na osobnich pomérech zdkaznika a mlze se ménit. UpIné nazvy
podilovych fondd, detailni pfehled vykonnosti, informace o rizicich, véetné rizik vyplyvajicich ze zamé-
feni na private equity investice, a dalsi informace jsou zverejnény v ¢eském (Amundi CR) nebo anglic-
kém jazyce (Amundi AM) na www.amundi.cz ve statutech fondd, sdélenich kli¢ovych informaci, nebo
informace reflektuji ndzor Amundi, jsou povazovany za spolehlivé, nicméné neni garantovana jejich
Uplnost, presnost nebo platnost. Zddnd ze spoleénosti ze skupiny Amundi nepfijimaji Zddnou pfimou
ani nepfimou odpovédnost, ktera by mohla vzniknout v dlsledku pouziti informaci uvedenych v tomto
materidlu. Uvedené spoleénosti neni mozné volat jakymkoli zplsobem k odpovédnosti za jakékoli
rozhodnuti nebo za jakoukoli investici u¢inénou na zakladé informaci uvedenych v tomto materialu.
Informace uvedené v tomto materidlu nebudou kopirovany, reprodukovany, upravovany, prekladany
nebo rozsSifovany mezi treti osoby bez predchoziho pisemného souhlasu ani mezi subjekty v jakékoli
zemi nebo jurisdikci, které by vyzadovaly registraci kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi nebo jejich
produktd v této jurisdikci, nebo ve kterych by mohla byt povazovdna za nezdkonnou. Tyto materidly
nebyly schvaleny regulatorem finanéniho trhu. Tyto materidly nejsou urceny americkym osobdam
a nejsou zamysleny pro sezndmeni nebo pouziti jakoukoli osobou, at jiz se jedna o kvalifikovaného
investora, Ci nikoli, z jakékoli zemé nebo jurisdikce, jejichz zdkony nebo predpisy by takovéto sdéleni
nebo pouziti zakazovaly.





