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AKCIOVE TRHY

Akcie v prvnim c¢tvrtleti roku 2021 pokracovaly v uspésném tazZeni. Vice se opét
dafilo hodnotovym akciim oproti tém rlstovym, coZ potvrdilo nase oéekavani.
Dlkazem budiz vykonnost primyslového amerického indexu Dow Jones Industrial
Average, ktery posilil od zacatku roku o vice nez 8 % a pohybuje se na historickych
maximech. Jesté vice se dari evropskym akciim, které polila Ziva hodnotova voda,

index Eurostoxx 50 je vySe o vice nez 11 %. Japonsko je v zavésu s témér 9% ziskem.

DLUHOPISOVE TRHY

Jak se daf¥i akciim, nedafi se dluhopisim. Vakcinace a oéekavané ekonomické
oziveni jako by upozoriniovalo na to, Ze rok po intenzivnim ataku koronaviru je za
nami, a Ze se blyska na lepsi ¢asy, coz svédci akciim a trapi dluhopisy.
Dluhopisové vynosy se totiz derou nahoru, coz je zietelné vidét na vykonnosti
klicovych dluhopisovych indext. Svétové dluhopisy jsou od zac¢atku roku nize

0 4,3 %. Americké, ceské dluhopisy a dluhopisy rozvijejicich se trh(i od zac¢atku roku
ztratily vice nez 3 %, ty ¢eské jsou skoro 4 % v minusu. Vyvoj v Evropé je trochu
odlisny. Evropské dluhopisy jsou od zacatku roku niZe jen o0 1,7 %. DGvodem je
jednoznacné ECB a jeji nakupy dluhopist.

KOMODITNi TRHY A OSTATNI

Ropa valcuje ostatni aktiva, dolar je prekvapivé na vysluni. Cena ropy Brent je od
zacatku roku vyse o 25 %. Zlato ztraci skoro 7 %. Dolar vici euru sili o 3,6 %.

’i-%»g KLICOVE INDEXY A VYBRANE UKAZATELE

Ukazatel Udaj Vykonnost Ukazatel
Akciové indexy 01.04.2021 | 1 mésic Devizovy trh
MSCI World All Country 680,47 1,5% 5,5% EUR/CZK
S&P 500 4019,87 3,0% 7,0% USD/CzZK
NASDAQ 13 480,11 -0,8% 4,6% EUR/USD
Dow Jones IA 33153,21 5,1% 8,3% USD/JPY
Eurostoxx 50 3 945,96 6,5% 11,1% GBP/USD
Nikkei 225 29 854,00 0,6% 8,8%
MSCI Emerging Markets 1335,24 -2,0% 3,4%
Ukazatel Udaj Vykonnost Ukazatel

Dluhopisové indexy

01.04.2021 | 1 mésic YTD

Komodity, volatilita, dalSi
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HLAVNi CisLo

4.019,87

V minulém dile z poloviny Unora
jsme psali, Ze akcie jsou relativné
drahé, ale mohou byt jesté drazsi. A
stalo se. Americké akcie uzavrely na
zacatku dubna na novém
historickém maximu. Sirsi akciovy
index S&P 500 uzavrel obchodni
seanci nad hodnotou 4.000 bodd.

Ne. Neni to april. DGvodem jsou
predevsim levné dodavky cerstvych
dolarG a Bidendiv dalsi stimulacni
balicek, ktery by mél
v nasledujicich letech napumpovat
do americké ekonomiky vice nez
2 biliony americkych dolaru.

Kde se akciova rallye zastavi?
Vsude to vypada az moc dobre.
Investujte opatrné a pravidelné!

Udaj Vykonnost
01.04.2021 | 1 mésic YTD
26,09 -0,4% -0,6%
22,15 2,0% 3,2%
1,18 -2,3% -3,6%
110,62 3,6% 7,1%
1,38 -0,7% 1,2%
Udaj Vykonnost

01.04.2021 | 1 mésic

Global Aggregate USD - Svét 534,8 -1,7% -4,3% Ropa (Brent, USD za barel) 64,65 1,5% 25,0%
US Aggregate USD - Amerika 2319,0 -0,8% -3,1% Zlato (USD za trojskou unci) 1769,28 2,6% -6,8%
BBgBarc Pan Euro Agg - Evropa 251,5 0,1% -1,7% Index volatility - VIX 17,33 -25,8% -23,8%
S&P CR Sovereign Bond Index 112,5 -1,5% -3,7% Vynos amerického 10Y dluhopisu 1,67 +25pb +76bp
Emerging Markets Agg USD 1247,2 -1,1% -3,2% Rozpéti 10Y (GER vs. ITA) 95,30 -4 bp -14 bp

Zdroj: Bloomberg, Investing a Amundi. Vlastni vypocty.
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Biden navrhl dalsi fiskalni balicek na podporu americké ekonomiky

= Ve strfedu 31. 3. 2021 predstavil v Pittsburghu prezident Joe Biden dalsi fiskalni balicek.
Podle prvotnich zprav by mélo jit o minimalné dvou-biliénovy balicek, ktery by mohl
byt doplnén az dal$imi 2 biliony americkych dolari v nasledujicich deseti letech.
Detaily rozsifeného balicku budou jesté dale rozkryvany v pribéhu dubna.

= Aktualné predstaveny fiskalni baliek si klade za cil podpofit pracovni mista predevsim
v ramci rGznych infrastrukturnich projektd. Bali¢ek se soustfeduje kolem EtyF piliFu:
1) 621 miliard USD na ,,infrastrukturu” (napf. na podporu prechodu k vétsi
elektromobilité a modernizaci stavajici infrastruktury). Reflektovani ESG trendu!;
2) 580 mld. USD predevsim na podporu vyzkumu a vyvoje a skoleni zaméstnanc(;
3) 400 mld. USD na tzv. stfibrnou ekonomiku (napf. péce o seniory a osoby se
zdravotnim postiZzenim). Toto je pozitivni zpréva pro fond CPR Global Silver Age (+9,7 %
YTD; +36,1 % od zal.), ktery je na stfibrnou ekonomiku zaméren.
4) 650 mld. USD na podporu verejného bydleni, internetového pfipojeni, modernizace
a budovani novych verejnych skol, ale také kvalitu vody a vodohospodafiskych zafizeni,
apod.). Toto je zajimava zprdva pro KBl Water fund (+6,5 % YTD; +19,6 % od zal.).

= Vydaje by mély byt mimo jiné placené pomoci trvalého zvyseni dani. Kromé dalSich
ustanoveni by mélo dojit ke zvySeni sazby dané z pfijmu pravnickych osob (korporatni
dari) z 21 % na 28 %. Pokud dojde k takto planovanému zvyseni dané, mize to byt
kratkodobé negativni pro akcie. Aktudlné se zd4, Ze ocekavani normalizace ekonomiky
podpoiené samotnym balickem ma vyssi efekt, nez oznameni vyssich dani.

Trochu pfekvapiva americka data z nemovitostniho trhu

= Na konci bfezna byla publikovdna data z amerického nemovitostniho trhu, a ta
pomérné prekvapila. Ceny americkych nemovitosti totiz rostly o vice nez 11 %, coz byl
nejrychlejsi rast za poslednich 15 let. Na desetiletém horizontu jde o vice nez
pétiprocentni anualizovany rdst. Zdroj: S&P Corelogic Case-Shiller Index.

= Tato informace je pomérné dulezita nejen pro mladé, ktefi planuji fesit v budoucnu
bydleni. Samoziejmé, Ze historie se nemusi opakovat, ale v kontextu neustalého tisténi
nekrytych fiat mén je dobré hledat investi¢ni feseni, ktera pokryji alespon téch 5 % p.a.

L| vzdélavaci okénko: SHRINKFLATION

==~

Dnes se podivame na cenovou inflaci trochu z jiného soudku. Pfipomernme si, Zze béZzna cenova inflace, ktera je nam
prezentovdna ze strany Ceského statistického Uradu a kterou pouziva Ceska narodni banka v rémci svého ménové-politického
rozhodovani je pouze ¢ast pravdy. Nase skutecna inflace mlze byt ¢asto vyssi, neZ je nam prezentovano. Vice zde.

Mate radi brambUrky? Vzpomerite, jaky mély pred par lety pytlik a jaka byla gramaz této smazené bramborové pochutiny.
Pokud se podivate dnes, s velkou pravdépodobnosti bude tento pytlik vizualné vétsi (vice nafouknuty), ale gramaz bude mensi.
Dalsi stfipek do mozaiky hrani s inflacnimi Cisly popisuje tzv. Shrinkflace — shrinkflation. Shrinkflace oznacuje situaci, kdy se
cena daného zbozi neméni, ale jeho velikost se ,, zmensuje”. Shrinkflation je termin sloZzeny ze dvou samostatnych slov: shrink
= zmenseni a inflation = inflace. ,,Zmenseni”, neboli smrstovani, souvisi se zménou velikosti produktu, zatimco ¢ast ,,rozdéleni”
odkazuje na cenovou inflaci (rist cenové hladiny). Samostatnd kapitola pak jesté ziistdvd zohlednéni kvality daného produktu.

SHRINKFLACE: STEJNA CENA, MENE MUZIKY KLICOVA FAKTA

* Shrinkflace znamena zmensovani velikosti produktu pfi
$20 $20 zachovani jeho ceny (Zdroj: Investopedia).

Shrinkflace mohou vyuZzivat spole¢nosti pfedevsim v rdmci
potravinarského pradmyslu, kdyZ si mohou zvySovat svou marZi tim,
Ze za nové mensi mnoZstvi dostavaji vy3si prodejni cenu.

Zmény jsou minimalni a omezuji se na maly sortiment produkt(,
presto ztézuji méreni ,pfesné” miry inflace.

Inflace je dlouhodobd a casto velmi skrytd hrozba pro nase
Zdroj: WallstreetMojo uspory. Neni radno ji podceriovat a stoji za to ji pordZet pomoci
kvalitniho a dlouhodobého investovdni napr. do akciovych fondu.



https://www.amundi-kb.cz/fondy/detail/LU1425272355
https://www.amundi-kb.cz/fondy/detail/IE00BZ2YQN98
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/indicators/sp-corelogic-case-shiller-us-national-home-price-nsa-index/#overview
https://www.amundi-kb.cz/storage/app/media/_trhy_a_fondy_v_kostce/007_Trhy_a_Fondy_v_kostce_29.11.2019_KB.pdf
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INVESTICNi ZAMYSLENi: ROSTOUCI VYNOSY — DOBRA €1 SPATNA ZPRAVA?

= Asi nejvyznamnéjsi udalosti na financnich trzich v pribéhu prvniho ¢tvrtleti roku 2021 se stal silny rdst vynos americkych statnich
dluhopis. Vynos do splatnosti amerického statniho dluhopisu s desetiletou splatnosti vzrostl v prvnim kvartéale o 83 bazickych bodu
(20,92 % na 1,75 %). Jedna se o tieti nejvétsi rist dluhopisovych vynosi od doby Velké finanéni krize 2008/2009. Rychleji rostly
americké dluhopisové vynosy jen ve 4. kvartale 2016 (+ 85 bod), a to po triumfu Donalda Trumpa v americkych prezidentskych
volbach a pak v 2. ¢tvrtleti 2009 (+ 87 bod), kdy se globalni ekonomika dostavala z Velké financni krize.

= Hlavnim ddvodem rastu vynos( (poklesu cen dluhopist) byly fiskalni faktory, pfedevsim slo o vidinu dalSich fiskalnich stimuld na
podporu ekonomiky ze strany demokrat, ktefi ovladli na zacatku roku obé komory, a vyssi inflacni ocekavani. Na konci prvniho
Ctvrtleti demokraticky prezident Joe Biden oznamil, Ze ekonomice planuje poskytnout, dalsi bilionovy balicek, jehoz hlavnim cilem
ma byt podpora pracovnich mist. Biden tak navazal na posledni stimulac¢ni balicek ve vysi 1,9 biliond USD.

= Vyprodej statnich dluhopist se neomezuje pouze na USA. Investofi stdle Castéji sazeji na silnéjsi hospodarské oZiveni, coZ souvisi s
postupem vakcinace. To také plati i pro Ceskou republiku, co? je patrné na ¢eském dluhopisovém trhu.

. VYNOS AMERICKEHO STATNIHO 10-LETEHO DLUHOPISU (1.4.2016 - 1.4.2021)
Spatna zprava je to kratkodobé pro »
soucasné dluhopisové investory, ktefi - 83 bodd NAHORU

trpi poklesem dluhopisovych cen. A A~/ Od zacdatku roku 2021 vrostl vynos
a u desetiletého amerického

Dobra zprava to naopak miZe byt pro — \ dluhopisu 0 83 bazickych bodd.

nové dluhopisové investory, jelikoz
ceny dluhopist jsou mnohem
pfijatelnéjsi nez na zacatku roku.
A také pro investory akciové, a to
v pripadé, Ze vynosy neporostou nijak
zasadné. Vyssi vynosy totiz mGzeme
povazovat za jakousi normalizaci

financnich trh a pokoronavirové Inveﬂ'tlng
ﬁ' .Com Zdroj: Investing.com

ekonomiky, coz by mohla byt dobra
zprdva pro akciové spolecnosti. Jan, 2017 Jan, 2018 Jan, 2019 Jan, 2020 Jan, 2021
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ﬁﬁ KOMENTAR K VYKONNOSTI VYBRANYCH AMUNDI FONDU k datu 31.3.2021

o Vybornou vykonnost na zacatku roku 2021 povétsinou piredvadéji smiSené fondy Amundi Funds Solutions. Je zfejmé, Ze
dluhopisovy rist vynosu je zasahl minimalné, pficemz akciim se dafilo. Vykonnost jednotlivych AFS fondu je zde:

= AFS Conservative posilil od zac¢atku roku 2021 bezmala o0 1,9 %.

= AFS Balanced vzrostl od zac¢atku roku 2021 o vice nez 3,5 %.

= AFS Diversified Growth je vySe o mirnych 0,2 %.

= Fond ACR All Star Selection dokazal posilit o zacatku roku o vice nez 3,6 %.

o Tematické akciové fondy stale tahnou. CPR Global Disruptive Opportunities si ddva mensi pauzu (cyklicka rotace od ristovych
smérem k hodnotovym akciim), i presto je od zacatku roku vyse o témér 0,6 %. Skvéle si vede fond zaméreny na Zivotni styl (CPR
Global Lifestyles), ktery je od zac¢dtku roku vyse o vice nez 5 %. Jesté Uspésnéjsi je tematicky fond investujici do spolecnosti tzv.
stfibrné ekonomiky, CPR Global Silver Age, ktery posiluje od zac¢dtku roku o vice nez 9 %. Nejvétsi tematickou hvézdou od zacatku
roku se poté stava fond zaméreny na jidlo a potravinovy fetézec, CPR Food for Generation, ktery od zacatku roku posilil témér
012 %.

oV souladu s vyvojem na dluhopisovych trzich (riist vynost a pokles dluhopisovych cen) se nedafilo dluhopisovym fondiim, az
na vyjimky. Napfiklad nékteré fondy z rodiny Buy and Watch prokazuji svou kvalitu a od zac¢atku roku posiluji. Naptiklad jeden
z prvné vydavanych fondG: Buy and Watch Income Bond 07/2025 (nedistr.; CZK) posilil od zac¢atku roku témér o 1,4 %.

Amundi Fund Solutions m Tematické akciové fondy - CZK | 31.03.2021 m

AFS - Conservative 1364,36 1,85% 1,28% 36,44% CPR Global Disruptive Opport 18375,39 -2,72% 0,59% 85,80%
AFS - Balanced 1404,79 3,59% 4,62% 72,00% CPR Invest Global Lifestyles 107,65 2,31% 542% 112,22%
AFS - Diversified Growth 857,87 0,21% 1,83%  16,95% CPR Global Silver Age 1360513  6,27% 9,41%  36,05%
Amundi CR All Star Selection 1,4333 3,62% 6,43%  43,33% CPR Food For Generation 11336,14 7,58%  11,83%  13,36%
Dluhopisové fondy - CZK 31.03.2021 Fond Amundi Funds Multi-Asset Sustainable Future CZK ESG
Amudi Global Aggregate Bond 267421 -0,14% -2,74% 6,97% déla radost konzervativnéjSim investortim. Fond, ktery je

. N imarné ér tzv. odpovédné i tovani tii d
Amundi CR Dluhopisovy PLUS 1,6078 -1,12%  -2,68%  48,95% primarne 2ameren na t2v. ogpovenne investoven a patrt ¢o

kategorie konzervativnich smisenych fond(, dokazal posilit

Amundi CR Sporokonto 1,6053 -0,27%  -0,86% 3,80% od zagatku roku 2021 0 1,7 %. Od zaloZeni, dne 26.5.2020,

Buy and Watch 07/2025 1069,33 1,09% 1,38% 6,93% dokazal posilit o vice nez 8,5 %. Zdroj: amundi.cz.
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Upozornéni:

Uvedené informace nepfedstavuji nabidku, poradenstvi, investi¢ni doporuceni ani analyzu investi¢nich
prilezitosti ze strany kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi. Pfedchozi ani o¢ekavana budouci vykonnost
nezaruCuje skute¢nou vykonnost v budoucim obdobi. Pfed investici by klient mél provést vlastni analyzu rizik
Z hlediska pravnich, danovych a Ucetnich konsekvenci a toho, zda jeho profil koresponduje se stanovenym
cilovym trhem, aniz by se vyluéné spoléhal na informace v tomto dokumentu. Hodnota investice a pfijem z ni,
mulze stoupat i klesat a nejsou zaruCeny jak navratnost investované ¢astky, tak ani pfipadné vyplaceni
dividendy. U dividendovych tfid rozhodne nebo nerozhodne o vyplaceni dividendy za pfislusné obdobi
predstavenstvo, a to s pfihlédnutim k vysledkim hospodareni fondu. Vynos u cizoménovych investi¢nich
nastroju muze kolisat v disledku vykyvi ménového kurzu. Zdanéni zavisi vzdy na osobnich pomérech klienta
a muze se ménit. Uplné nazvy podilovych fondd, detailni prehled vykonnosti, informace o rizicich, véetné rizik
vyplyvajicich ze zaméreni na private equity investice, a dalSi informace jsou zvefejnény v eském (Amundi
CR) nebo anglickém jazyce (Amundi AM) na www.amundi.cz ve statutech fondu, sdélenich kliCovych
Uvedené informace reflektuji nazor Amundi, jsou povazovany za spolehlivé, nicméné neni garantovana jejich
uplnost, presnost nebo platnost. Zadna ze spoleénosti ze skupiny Amundi nepfijima Zadnou pfimou ani
nepfimou odpovédnost, ktera by mohla vzniknout v disledku pouziti informaci uvedenych v tomto materialu.
Uvedené spolecnosti neni mozné volat jakymkoli zpiisobem k odpovédnosti za jakékoli rozhodnuti nebo za
jakoukoli investici u¢inénou na zakladé informaci uvedenych v tomto materialu. Informace uvedené v tomto
materialu nebudou kopirovany, reprodukovany, upravovany, prekladany nebo rozSifovany mezi tfeti osoby
bez pfedchoziho pisemného souhlasu ani mezi subjekty v jakékoli zemi nebo jurisdikci, které by vyzadovaly
registraci kterékoli spole€nosti ze skupiny Amundi nebo jejich produktu v této jurisdikci, nebo ve kterych by
mohla byt povazovana za nezakonnou. Tyto materidly nebyly schvaleny regulatorem finanéniho trhu. Tyto
materialy nejsou ur€eny 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.



