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Mésiéni komentar Amundi k 30. 04. 2024

Vykonnost fondu:

Pokles na akciovych trzich spolu s poklesem cen ¢eskych dluhopist vedl k dubnovému sniZzeni hodnoty
skong¢ila nad o€ekavanim analytikGi. Zaroven se nezda, ze by dochazelo k vyraznéjSimu zpomalovani
poptavky a i pfes slabsi vysledek amerického HDP za prvni letosni kvartal zlstavaji pfichazejici data
nadale pomérné robustni. Trh tak znovu pfehodnotil sva ocekavani ohledné dalSich krok(i americké
centralni banky (Fed), kdy proti konci bfezna investofi predpokladaji pozdéjsi a pomalej$i snizovani
sazeb. To vedlo k narustu vynos( u vladnich dluhopist a v dusledku dopadlo na ceny americkych akcii.
Siroky americky index S&P 500 tak b&hem dubna ztratil 4,1 %. V Fadé ohledd odli$ny vyvoj je mozné
zasedani v Cervnu. To spolu s mirné zlep3ujicimi se daty z ekonomiky eurozény vedlo k poklesu indexu
MSCI Europe ,jen“ 0 0,9 %. Mirné pozitivni vysledek pak zaznamenal index MSCI Emerging Markets
(+0,4 %), sledujici vyvoj akcii na rozvijejicich se trzich, a to zejména diky rastu v Cing. Vyvoj oéekavani
ohledné americké ménové politiky byl i hlavnim hybatelem na dluhopisovém trhu. Misto Sesti
oCekavanych snizeni ze zacatku letoSniho trhu trh na konci dubna pfedpokladal, Ze americké sazby do
konce roku 2024 klesnou jen jednou. To se projevilo v dalSim narlistu vynosu (=poklesu cen) u ¢eskych
vladnich dluhopist s delsi splatnosti, zaroven to dopadlo i na oekavani ohledné tuzemské ménové
politiky. Pomalej$i snizovani zahraniénich sazeb totiz mizZe vést k vétsi opatrnosti Ceské narodni banky
pfi uvolfiovani ménové politiky. Tyto obavy v koneéném dlsledku dopadly i na kratSi stranu Ceské
vynosové kfivky, kde také dochazelo k poklesu cen dluhopisl (=narlstu vynosu). Index ¢eskych statnich
dluhopisu se splatnosti nad 1 rok (index Bloomberg Barclays) tak v pribéhu dubna ztratil 1,9 %.

OD ZALOZENI

Vykonnost 2,55% -153% 1,77% 929% 11,11% 1569 % 8,29 % 27,69 %

Investice s pozitivhim vlivem: Nastroje penézniho trhu.
Investice s negativnim vlivem: Ceské statni dluhopisy a akciové investice.

Zmény v portfoliu:

V dubnu jsme navysili podil dluhopisové ¢asti na ukor nastroji penézniho trhu, kdy jsme do fondu
prikoupili Ceské statni dluhopisy s devitiletou (SD 2,0%/2033) a dvanactiletou splatnosti (SD 4,2%/2036).
V ramci akciové slozky jsme do fondu noveé zafadili ETF Franklin FTSE India.



[ ———)
Vyvoj investic v portfoliu

Akcie (43 % portfolia):

Akcie v dubnu ¢elily tlaku zejména ze strany rostoucich vynosua vladnich dluhopis(, zasadni roli ovéem
hrala i probihajici vysledkova sezéna. V poslednich mésicich dochazelo k narlstu valuaci firem na pozadi
rostoucich ofekavani ohledné budoucich ziskd a vysledky za prvni kvartdl tento narativ vyraznéji
nevyvraci. Ke konci dubna zvefejnila vysledky zhruba polovina americkych firem zahrnutych v indexu
S&P 500, kdy téméF 80 % spolecnosti pfekonalo ocekavani analytikii ohledné ziskovosti, zhruba 60 %
pak pfekonalo oekavani ohledné vyse trzeb. O to negativnéji investofi reagovali na vysledky té&ch firem,
které zaostaly za oc€ekavanimi, zejména u nékterych velkych technologickych ftituld. | nadale proto
zUstavame obezietni a preferujeme selektivni pfistup pfi stavbé portfolia, zalozeny na detailni
fundamentalni analyze. Z pohledu alokace setrvava podil akciové Casti (43 %) mirné pod neutralni drovni,
kdy jsme pfipraveni vyuzit pfipadnych pfilezitosti pro navySovani akcii na ukor nastroji penézniho trhu.
Bé&hem dubna jsme do fondu nové zafadili ETF Franklin FTSE India sledujici vyvoj na indickém akciovém
trhu. Ten by mél i nadale benefitovat ze zmén v globalnich dodavatelskych Fetézcich a z viadnich reforem
podporujicich ekonomicky rist. V ramci celkové struktury fondu udrzujeme nejvétSi nadvazeni ve
srovnani s relevantnimi indexy ve finanénim sektoru, a to zejména u americkych titul(l. Nejvice podvazeny
je pramyslovy a nemovitostni sektor.

Dluhopisy (32 % portfolia):

Situace na dluhopisovém trhu bude i v nasledujicich tydnech ovliviiovana pfedevSim ocekavanimi
ohledné domaci a zahrani¢ni ménové politiky. U vétSiny centralnich bank dochazi k pokra€ujicimu posunu
odhadu na leto$ni vyvoj sazeb smérem k pozdé&j$imu startu a pomalej§imu tempu. V pfipadé CNB jsme
opakované upozorfiovali na pfili§ optimistické vyhlidky trhu, kdy zagatkem roku investofi o¢ekavali letosni
pokles zakladni Urokové sazby az pod uroven 3 %. V pribéhu pfedchazejicich tydni ovSem pokracoval
posun smérem k vy$S§im hodnotam, které povazujeme za vice realistické. V disledku toho jsme vyuzili
prilezitosti k navySeni durace blize smérem k neutralni Urovni. V prabéhu dubna jsme tak nakupovali
Ceské statni dluhopisy s devitiletou (SD 2,0%/2033) a dvanactiletou splatnosti (SD 4,2%/2036), i nadale
ale durace setrvava mirné pod neutralni Urovni. Zaroven dale peclivé vyhodnocujeme déni na trhu a na
zakladé atraktivity cen Ceskych statnich dluhopist a objemu nové pfichozich prostfedkd jsme pFipraveni
provadét dalSi zmény v portfoliu.

Nastroje penézniho trhu (25 % portfolia):

Ocekavany pomalejsSi pokles sazeb ve Spojenych statech mlize dopadnout i na vyvoj tuzemskych
urokovych sazeb, které tak proti predchazejicim odhadim trhu mohou klesat pomalej$im tempem. To v
uplynulych tydnech reflektoval posun trznich sazek, kdy pro konec roku investofi ocekavaji zakladni
arokovou sazbu CNB mezi 4,0-4,5 %, coZ je v souladu i s nasim odhadem. Zasadni bude zejména vyvoj
inflace, kdy bankovni rada bude i nadale hledét pfedevSim na dynamiku cen ve sluzbach. Snizovani
urokovych sazeb tak patrné bude pokradovat i b&éhem léta, kdy tempo bude zaviset na nejaktualnégjsich
makroekonomickych datech. V sou€asné chvili se jako pravdépodobné jevi zpomaleni tempa a
pokracovani po standardnich krocich o 25bb.



Upozornéni:

Uvedené informace nepfedstavuji nabidku, poradenstvi, investi¢ni doporuceni ani analyzu investi¢nich
prilezitosti ze strany kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi. Pfedchozi ani ofekavana budouci
vykonnost nezaru€uje skuteénou vykonnost v budoucim obdobi. Pfed investici by klient mél provést
vlastni analyzu rizik z hlediska pravnich, dafiovych 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, mdze stoupat i klesat a nejsou zaru€eny jak navratnost
investované Castky, tak ani pfipadné vyplaceni dividendy. U dividendovych tfid rozhodne nebo
nerozhodne o vyplaceni dividendy za pfisluSsné obdobi pfedstavenstvo, a to s pfihlédnutim k vysledkim
hospodareni fondu. Vynos u cizoménovych investi¢nich nastrojd muze kolisat v disledku vykyvi
ménového kurzu. Zdanéni zavisi vzdy na osobnich pomérech zékaznika a mdze se ménit. Uplné nazvy
podilovych fond(, detailni pfehled 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-kb.cz, www.amundi.cz ve statutech fondd, sdélenich kli¢ovych
informaci, nebo prospektech fondu. Bliz§i informace ziskate na infocr@amundi.com nebo www.amundi-
kb.cz, www.amundi.cz. Uvedené informace reflektuji nazor Amundi, jsou povazovany za spolehlivé,
nicméné neni garantovana jejich Uplnost, pfesnost nebo platnost. Zadna ze spolegnosti ze skupiny
Amundi (v€etné CPR a First Eagle) nepfijimaji Zzadnou pfimou ani nepfimou odpovédnost, ktera by mohla
vzniknout v disledku pouziti informaci uvedenych v tomto materialu. Uvedené spole¢nosti neni mozné
volat jakymkoli zplisobem k odpovédnosti za jakékoli rozhodnuti nebo za jakoukoli investici u¢inénou na
zakladé informaci uvedenych v tomto materidlu. Informace uvedené v tomto materialu nebudou
kopirovany, reprodukovany, upravovany, prekladany nebo rozsifovany mezi tieti 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 produkta v této jurisdikci, nebo ve kterych by mohla
byt povazovana za nezakonnou. Tyto materialy 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, Ci nikoli, z jakékoli zemé& nebo jurisdikce, jejichz
zakony nebo predpisy by takovéto sdéleni nebo pouziti zakazovaly.



Priloha - prehled vS§ech pozic v portfoliu fondu:

Pozice Vahav %
AMUNDI MSCI EUROPE 5,32 %
Cesky statni dluhopis 1% 6/26 5,08 %
SPDR TRUST SERIES 1 4,91 %
ISHARES CORE S&P 500 4,58 %
Cesky statni dluhopis 1.2% 03/31 4,41 %
Cesky statni dluhopis 2% 10/33 4,23 %
Amundi Stoxx 600 4,05 %
Cesky statni dluhopis 0.25% 2/27 3,49 %
Cesky statni dluhopis 0.05% 11/29 2,94 %
Cesky statni dluhopis 5.75% 03/29 2,77 %
Cesky statni dluhopis 5% 09/30 2,31 %
Cesky statni dluhopis 2.5% 8/28 2,21 %
Cesky statni dluhopis 1.25% 02/25 2,11 %
AMUNDI MSCI EMERGING MARKETS 1,92 %
Cesky statni dluhopis 4.20% 12/36 1,74 %
Amundi SP 500 1,71 %
ISHARES EDGE MSCI USA VALUE 1,63 %
TECHNOLOGY SELECT 1,34 %
SPDR MSCI EUROPE HEALTH CARE 1,28 %
MICROSOFT CORP 1,22 %
SPDR MSCI EUROPE FINANCIALS 1,10 %
SPDR MSCI EUROPE CONSUMER STAPLES 1,00 %
FINANCIAL SELECT 0,97 %
ALPHABET INC CL A 0,84 %
AMUNDI S&P 500 EW ESG LEADERS 0,84 %
HEALTH CARE SEL SECT 0,67 %
AM MSCI USA ESG LEADERS 0,64 %
Amundi MSCI Emerging Mkt Ex China 0,52 %
AMUNDI JPX-NIKKEI 400 0,50 %
AMAZON.COM INC 0,50 %
WELLS FARGO & CO 0,47 %
INDUSTRIAL SELECT SE 0,45 %
ISHARES SUST MSCI EM SRI 0,44 %
CZGPX FRN 03/27 0,43 %
CRH PLC NYSE 0,42 %
CAPGEMINI SE 0,37 %
AMUNDI MSCI CHINA 0,35 %
LINDE PLC 0,34 %
COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN 0,31 %
CONSUMER DISCRET SEL 0,31 %
LYXOR MSCI CHINA 0,31 %
CONSUMER STAPLES 0,29 %
Franklin FTSE India UCITS 0,29 %
SHELL PLC 0,29 %
STELLANTIS 0,28 %

SIEMENS AG-REG 0,27 %



BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG
ROCHE HOLDINGS LTD-SPONS ADR
NETGAS FRN 01/28

ING GROEP NV

TOTALENERGIES SE PARIS
ALLIANZ SE-REG

AMUNDI MSCI EM ASIA

CEZ AS

UTILITIES SELEC SPDR

KBC GROUP NV

COGNIZANT TECH.S

PFIZER INC

Nastroje penézniho trhu

0,26 %
0,26 %
0,25 %
0,24 %
0,24 %
0,23 %
0,21 %
0,21 %
0,19 %
0,18 %
0,16 %
0,13 %
25,03 %



