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Rok s Covidem - nova éra zadluzovani a tisténi penéz Vyvoj tid aktiv roce 2020
Uplynuly rok byl pro viechny velmi narocny. N&3 kaZdodenni Zivot ted fidi PES. Covid ale také umocnil  akcie =
bezbrehé zadluZovani a monetizaci statnich dluhd. Bilance centralnich bank bobtnaji. Penézni zasoba v USA a— n
stoupla v roce 2020 témér o 5 bilionti dolar(, cca o 28 %!!! To jsou penize v systému navic, které uz nikdy uhopisy
nezmizi. Prozatim se projevuji do "inflace bohatych", proto rostou ceny akcii, zlata, nemovitosti a daldich ~ Komodity N
hmotnych aktiv. Casem se asi propasiruji i do "inflace chudych", &ili tzv. spotiebitelské inflace. Ta v Nemeviiasi I
uplynulém roce v CR pochopitelné ruku v ruce s ekonomickou recesi poklesla z Gnorovych 3,7 % na .
listopadovych 2,7 %. Ale vyckej ¢asu... Jesté dlouhé roky se budeme prat s vyssi inflaci a nizkymi droky. O Camallog =
to dulezitéjsi bude kapital dobfe investovat a ochranit Uspory pred tajnou plizivou dani zvanou inflace. Inflace v CR 2,7%
Vyvoj meziroéni miry inflace v CR Vyvoj penézni zasoby MZM v USA (v mld. USD)
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Co délame ve FINEZ?

Rok 2020 byl z pohledu vynosu relativné Uspésny. Stabilni vynosy ndm tradi¢né generovala nemovitostni slozka, kladny vynos nakonec pfinesla i akciova
slozka a realizovali jsme také zisky u zlata. Hodné jsme v tomto roce posilili private equity investice Do budoucna vidime také velky potencidl u
obnovitelnych zdroji energie, nebo v zemédélské plidé na Slovensku, kde je piida cca 0 40 % levnéjsi nei v CR. Obecné nadale preferujeme hlavné
hmotné investice generujici stabilni vynosy, zpravidla mimo burzu. Vétsinu investic posledni dobou fesime prostfednictvim riznych fondd kvalifikovanych
investord, coz ovsem klade vétsi a vétsi naroky na kapital. Je obrovsky rozdil, jestli mate k dispozici 1 mil., 10 mil. nebo 100 mil. Proto planujeme v pFistim
roce zaloZit vlastni fond, abychom i klientim s 1 mil. dokdzali nabidnout stejné dobré investice, jako klientdm se 100 mil.

Akcie na steroidech Vyvoj na akciovych trzich v roce 2020
Po 11 letech jsme opét zaZili nefalSovanou paniku na akciovych trzich. BEhem pouhych ¢tyF tydnd od pdlky  npscl world 2,8%
unora do pulky bfezna spadla hodnota vétsiny akciovych indext zhruba o 35 % dolud. Pak ale zakrodil Fed
. P P . . " . . Lo . ... MSClIUSA 7,6%
ndsledovany dalSimi centrdlnimi bankami a bylo po "vyplachu". Posledni dva mésice navic investofi vidi
svétlo na konci tunelu v podobé vakciny proti Covidu. A tak ackoliv v redlnych ekonomickych statistikdch se ~ MSCI Europe -7,5%
probihajici druha vina "lock-downu" teprve projevi a rok 2020 bude na véky zapsan v ekonomické historii  \1cc Japan 1,2%
jako "pandemicka krize", akciové trhy uz vzhliZi k ocekavanému oZiveni a k navratu ziskovosti firem jako
1 0,
pred Covidem. Hodnota indexu MSCI World i MSCI Emerging Markets stoupla v prosinci na nové historické MSCI China s ot
maximum. A tak s vyjimkou Evropy zakonci akciové trhy rok 2020 nakonec v plusu. Nicméné ackoliv ndlada ~ MSCI Emerging Markets 1,4%
na trzich je pozitivni, ocenéni akcii na burze moc neodpovida aktualni ekonomické realité. MSCI Czech Republic 213%
Vyvoj hodnoty indexu MSCI World (v EUR) Vyvoj hodnoty indexu MSCI Emerging Markets (v EUR)
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Co délame ve FINEZ?

V poslednich letech jsme s klienty akciovou slozku vyrazné zredukovali, zpravidla max. do 10-15 % portfolia. V bfeznu a dubnu jsme se snaZzili nakupovat,
ale vétsina klientd méla strach a nechali si utéct tuto mimofadnou nakupni prileZitost. TakZze pokud jde o akcie, drzime se nyni zase osvédéené metody
pravideln\'/ch investic. Vyuil'véme k tomu nejcastéji korunov{/ globélnl’ akciovy fond Fidelity World, nebo tematicky zaméFené fondy jako BNP Paribas

vétsi mire |nvestu1eme hlavné do private equity fondul (napf. Vendeavour Private Equity aj.)
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Koruna ja ko na hou pacce Vybrané kurzy mén v roce 2020
Ménové trhy byly v roce 2020 obecné dost nevyzpytatelné a také kurz Eeské koruny byl nezvykle volatilni.  pyr/czk 26,2 3,1%
Béhem Unora a bfezna se kurz koruny vici euru propadl o 10 %. Posléze posilil, znovu spadl a pak zase
" P . Cxp s . . - M USD/CzZK 21,9 -3,4%
posilil. Podobné vykyvy jsme vidéli i na kurzu s americkym dolarem. Dolar ale zarover vyrazné oslaboval k
euru, potazmo tedy i ke koruné, takze s koncem roku je kurz dolaru ke koruné zhruba o 4 % nizsi nez loni. GBP/CZK 29,1 -2,4%
Vyvoj kurzu EUR/CZK Vyvoj kurzu USD/CZK
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Co délame ve FINEZ?
Klientim vZdy doporucujeme investovat primarné v korunach, nepodstupovat zbyte¢né ménové riziko a rozhodné se vyvarovat jakychkoli spekulaci.
Cena zlata prekonala 2000 dolart Vybrané ceny komodit v roce 2020
Vétsina komodit, se kterymi se obchoduje na burze, v uplynulém roce podraZila. Vyjma ropy, ta naopak  Ropa (WTI) -27,5%
prudce zlevnila. Nejvice rostly ceny drahych kovi. Zlato opét prokazalo svou "proti-panickou" ulohu. Jeho I .
cena rostla uz loni z fundamentalnich divodd (nabidka/poptéavka), letos ale vystielila nahoru. V srpnu se A e
dokonce zlato pFehouplo krétce pFes hranici 2000 dolart za unci (riist 0 33 %). Od z&fi zatim cena spiSe klesd. ~ Zemni plyn 30,1%
> Vyvoj ceny ropy WTI (USD/barel) Vyvoj ceny zlata (USD/Oz)
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Co délame ve FINEZ?

S fadou klientli jsme nékolik let drzeli maly podil portfolia ve zlaté jako pojistku pro ptipad "krize". To se letos naplnilo. BEhem srpna a zéfi jsme zlato
prodavali, protoze uz splnilo svdj Gcel. Nyni nemdme davod drZet zlato ani jiné komodity, do podobnych spekulaci se nepoustime. V oblasti komodit
aktualné investujeme hodné do obnovitelnych zdroju energie (prostfednictvim FKI fondu jako naptiklad NOVA Green Energy).

Ceny nemovitosti dal rostou Vyvoj cen bytii v roce 2020 (3Q)

Ackoliv spousta lidi nad tim jen krouti hlavou, ceny bytl a dalSich nemovitosti v roce 2020 dal rostly. Od  praha 4,4%
ledna do zafi v priméru o 6 %. Covid, necovid. Poptavka je prosté vétsi nez nabidka. Poptavku letos umocnil

e [
vyrazny pokles Urokd u hypoték (cca z 3 % na 2 %) a zruseni dané z nabyti nemovitosti. Velkou ¢ast poptavky Sl 81%
navic dlouhodobé tvofi investofi, protoze plida a nemovitosti funguji jako nejlepsi ochrana pred inflaci. celd CR 6,0%
|: Vyvoj nabidkovych cen novych bytd v CR od roku 2005 Vyvoj realizovanych cen starsich bytd v CR od roku 2005
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Co délame ve FINEZ?

Nemovitosti tvofi zpravidla tietinu aZ polovinu majetku nasich klientd. Investujeme do nemovitostnich fondl, které diky pravidelnym pfijmim z
prondjmu generuji stabilni vynosy kolem 6-8 % rocné. Dale prostrednictvim FKI investujeme také do developerskych projektl nebo zemédélské pldy.
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Vynosy dluhopist budou zaostavat za inflaci Vynos do splatnosti 10-letych diuhopisii
S prichodem Covidu centralni banky véetn& CNB snizily Grokové sazby prakticky na nulu. Adekvatné tedy Némecko -0,6%
klesly i irokové vynosy u statnich dluhopist. S klesajicimi Uroky roste trzni cena dluhopisu (a naopak), takze
Svycarsko -0,5%
vétsina dluhopisovych fondd vykazuje za rok 2020 nizky ale kladny vynos. Oviem o to nizsi je zase jejich !
vynosovy potencial do budoucna. Vétsina Evropy se znovu nachazi v teritoriu zdpornych Grokovych vynosti.  Francie -0,3%
A také v CR jsou troky statnich dluhopist hluboko pod drovni inflace. Vyjimkou je pouze PR projekt Velka Britanie 0,3%
Ministerstva financi nazvany proti-inflacni Dluhopis Republiky, jehoZ urokovy vynos kopiruje inflaci. Oviem O
dluhopisové fondy, fondy penéznich trh(i a také vSechny konzervativni penzijni fondy necekd vibec snadné U s
obdobi. Budou mit problém vydélat si na naklady, nato? aby dokazaly vygenerovat smysluplné vynosy. Ceskd republika 1,3%
S= Viyvoj vynosu do splatnosti desetiletych statnich dluhopist CR Vyvoj vynosu do splatnosti desetiletych statnich dluhopisd USA
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Co délame ve FINEZ?

Do dluhopist uZ fadu let takika neinvestujeme. Statni dluhopisy a klasické dluhopisové fondy nedavaji z pohledu vynosnosti viibec smysl. A do mensich
emisi korpordtnich dluhopisti se nepoustime, jejich vynos neodpovida riziku a likvidita je prakticky nulova. V mensi mife investujeme pouze do fondl
zamérenych na emerging markets dluhopisy, kde jsou vyrazné vyssi uroky. A jako likvidni rezervu ¢asto vyuzivame fond J&T Money. Vice do dluhopist
neinvestujeme.

Zdroj dat: MSCI, CNB, €SU, OnVista, Trading Economics, Fed Data platnd k 30. 11. 2020 Autor: Jan Traxler, privatni investi¢ni poradce

Upozornéni

Dokument byl vytvofen analytickym oddélenim spolec¢nosti FINEZ Investment Management, s.r.o. (ddle jen Spolecnost). Informace o investi¢nich
nastrojich, portfoliich ¢i strategiich zde obsaZené nejsou individualizovanym investiénim poradenstvim konkrétnimu investorovi sméfujicim ptimo ci
nepfimo k nakupu & jiné dispozici s investi¢nim nédstrojem ve smyslu ust. § 4 odst. 5 zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni
pozdéjsich predpist, ale predstavuji obecny popis nékterych parametr( investic a moznych scénafi vyvoje. Dokument a informace v ném obsaZené nejsou
investi¢nim doporucenim ¢i analyzou investi¢nich pfileZitosti ani nepfedstavuji vefejnou nabidku investi¢nich nastroj ani jakoukoli jinou nabidku & vyzvu
vici vefejnosti k transakci s investiénimi nastroji. Investice zde zminéné nemusi byt vhodné pro kazdého investora. Informace zde uvedené neberou v
uvahu situaci a investi¢ni profil jednotlivych investor(. Spoleénost upozorfiuje, Ze informace zde uvedené nelze mechanicky pouzit k ndkuptm investi¢nich
nastrojl. VyuZije-li investor nékterou informaci pro nakup nebo jinou dispozici s investi¢nim nastrojem, ¢ini tak vyhradné na zakladé vlastniho rozhodnuti a
musi si byt védom toho, Ze Spolec¢nost v Zadném pfipadé neodpovida za ztraty ¢i Skody vyplyvajici z téchto transakci. Pfed realizaci konkrétni investice by
investor mél vidy ziskat podrobné informace o investi¢nich nastrojich a zohlednit sv(j investi¢ni profil, zejména zdali zamysleny obchod s investi¢nim
nastrojem odpovida odbornym znalostem a zku$enostem potfebnym pro pochopeni souvisejicich rizik. Informace tykajici se investi¢nich nastroji pochazeji
nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Spole¢nost povazuje za divéryhodné. Spole¢nost upozorfiuje, Ze Udaje uvedené v dokumentu tykajici se vykonosti,
jsou zaloZzeny na minulé vykonosti. Vykonnost dosazena v minulosti ani oéekavana vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich vynosd. Ndvratnost
plvodné investované Castky neni zaruéena. V dokumentu uvedené Gdaje jsou zaloZeny na hrubé vykonnosti. Na celkovou vykonnost, a tedy i pfipadny
celkovv V\'/nos majl’ v{/znamn\'/ vliv poplatky placené investorem Spoleénosti a dalél'm osobém za poskytnuté investi¢ni a jiné sluiby Vv pFipadé investic do
jednotlivych investi¢nich sluzbach, investicnich nastrojich, rizicich s nimi spojenych a moznych zajisténich proti nim jsou uvedeny na internetovych
strankach Spole¢nosti www.finez.cz.
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