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Mésiéni komentaF Amundi k 30.11.2024

Vykonnost fondu:

RUst cen Ceskych statnich dluhopist ved! v listopadu k rdstu hodnoty fondu o 0,47 %. Zasadni pro
vyvoj bylo i tentokrat déni ve Spojenych statech, konkrétné vitézstvi Donalda Trumpa spolu s
Uspéchem Republikdnd v obou komorach Kongresu. V pripadé Spojenych statl investori ocekavaji
od Trumpovy administrativy vy3Si fiskalni vydaje, které spolu s dalSimi opatfenimi mohou pfispét
ke zvySené inflaci. Bezprostredné po volbach tak americké vynosy zamifily vySe (=ceny dluhopist
klesaly), zejména kvuli ocekdvanému pomalejSimu poklesu sazeb, v zavéru mésice v3ak doslo k
postupnému navratu zpét. Vynosy ve vétSiné Evropy naopak po prezidentskych volbach klesaly
(=ceny dluhopisU rostly), kdy zmény v americké obchodni politice mohou negativné dopadnout na
hospodarsky rlist eurozény a naopak spiSe uspiSit tempo snizovani sazeb ze strany Evropské
centralni banky. Ceské statni dluhopisy se pak ocitly zhruba na poloviné cesty, kdy vyrazn&jsi rist
cen brzdilo domaci déni. Stale vice je totiz investory oekavan scénar, kdy bankovni rada pozastavi
cyklus snizovani sazeb a na pfelomu roku ponecha urokové sazby na soucasnych urovnich. To se
odrazelo zejména na kratSi strané krivky, ktera obecné vice reflektuje domaci déni a kde v listopadu
rostly ceny pomalejSim tempem. Index ceskych statnich dluhopist se splatnosti 1 az 5 let (index
Bloomberg Barclays) tak béhem listopadu posilil 0 0,6 %. Ve srovnani s relevantnim koSem indext
fond zaznamenal srovnatelnou vykonnost.

OD ZALOZENT

Vykonnost 3,94% 0,47% 0,74% 280% 538% 12,41% 12,62% 12,52%

Investice s pozitivnim vlivem: Ceské statni dluhopisy a néstroje pen&zniho trhu

Investice s negativnim vlivem: -

Zmény v portfoliu:

V listopadu jsme provedli jednu zménu v portfoliu, kdy jsme pfikoupili Ceské statni dluhopisy
s pétiletou splatnosti (SD 2,75%/2029). Vzhledem k pfilivu novych prostfedkd ale zUstal podil
dluhopist v portfoliu podobny jako na konci fijna.
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Vyvoj investic v portfoliu

Dluhopisy (80 % portfolia):

V nasledujicich tydnech bude dluhopisovy trh i nadale z velké miry ovliviiovan nejaktualnéjsimi
domacimi a zahrani¢nimi makroekonomickymi daty. Z domaciho prostfedi budou zasadni
predevSim dvé udalosti. V prvni poloviné mésice vyjde vysledek inflace, kdy zejména vlivem nizsi
srovnavaci zdkladny ocekavame narlst meziroéni miry nad 3 %. V druhé poloviné mésice pak
prob&hne zasedani Ceské narodni banky, kde pravdépodobné dojde k pozastaveni cyklu snizovani
urokovych sazeb. Pripadny pfiznivéjSi vysledek prosincové inflace by vSak mohl pfesvédcit bankovni
radu ke snizeni i na letoSnim poslednim ménové-politickém zasedani. Ze zahrani¢niho déni pak
budou zasadni i prosincova zasedani americké a evropské centralni banky. Zatimco v pfipadé
Spojenych statl nelze vyloudit pauzu ve sniZovani sazeb, v eurozéné bude naopak probihat diskuze
0 mozném zrychleni a sniZzeni sazeb o 50bb. Investofi pak budou dale sledovat i vyjadfeni Donalda
Trumpa a jim vybranych kandidatd na vladni posty. V rdmci eurozény bude zasadni i dalsi politicky
vyvoj ve Francii a Némecku. V listopadu jsme provedli jednu zménu v portfoliu, kdy jsme pfikoupili
Ceské statni dluhopisy s pétiletou splatnosti (SD 2,75%/2029). Vzhledem k pfilivu novych prostredk
vsak zUstal podil dluhopist v portfoliu podobny jako na konci Fijna. Déni na trhu nadale peclivé
vyhodnocujeme a na zakladé atraktivity cen dluhopist a objemu nové prichozich prostredk(l jsme
pfipraveni provadét dalsi zmény v portfoliu.

Nastroje penézniho trhu (20 % portfolia):

V listopadu probé&hlo mé&nové-politické zasedani Ceské narodni banky, kde bankovni rada rozhodla
0 sniZzeni sazeb o 25bb. Zakladni Urokova sazba tak poklesla na 4,00 %. Pro rozhodnuti hlasovalo 5
ze 7 ¢lend bankovni rady, kdy jeden ¢len hlasoval ve prospéch rychlejSiho snizovani sazeb, druhy
naopak pro pozastaveni cyklu snizovani Urokovych sazeb. Soucasti rozhodnuti byla i nova prognéza,
podle které CNB ocekava pomalejsi pokles inflace, slabsi vykon ekonomiky a o néco rychlejsi pokles
sazeb. I presto nadale oCekavame, Ze na prosincovém zasedani bankovni rada ponecha sazby na
soucasnych Urovnich. Dlvodem je mj. o¢ekavany kratkodoby narust inflace nad hranici 3 % spolu s
typickou nejistotou ohledné sily lednového precenéni v ekonomice. V pribéhu pristiho roku pak
oCekavame jiZ jen pozvolny pokles sazeb do okoli 3,5 %.
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Upozornéni:

Uvedené informace nepfedstavuji nabidku, poradenstvi, investicni doporuceni ani analyzu
investiCnich pfilezZitosti ze strany kterékoli spolecnosti ze skupiny Amundi. Pfedchozi ani oekavana
budouci vykonnost nezarucuje skute¢nou vykonnost v budoucim obdobi. Pfed investici by klient
mél provést vlastni analyzu rizik z hlediska pravnich, dafovych 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, mlZe stoupat i klesat a nejsou zaruceny jak
navratnost investované castky, tak ani pfipadné vyplaceni dividendy. U dividendovych tfid rozhodne
nebo nerozhodne o vyplaceni dividendy za pfislusné obdobi pfedstavenstvo, a to s prihlédnutim k
vysledkdm hospodareni fondu. Vynos u cizoménovych investi¢nich nastrojd mize kolisat v disledku
vykyvl ménového kurzu. Zdanéni zavisi vzdy na osobnich pomérech zdkaznika a mlze 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-kb.cz, www.amundi.cz ve
infocr@amundi.com nebo www.amundi-kb.cz, www.amundi.cz. Uvedené informace reflektuji nazor
Amundi, jsou povaZzovany za spolehlivé, nicméné neni garantovana jejich Uplnost, pfesnost nebo
platnost. Zadn4 ze spoleénosti ze skupiny Amundi (véetn& CPR a First Eagle) nepFijimaji z4dnou
pfimou ani nepfimou odpovédnost, kterd by mohla vzniknout v dUsledku poufziti informaci
uvedenych v tomto materidlu. Uvedené spolecnosti neni mozné volat jakymkoli zplsobem k
odpovédnosti za jakékoli rozhodnuti nebo za jakoukoli investici uc¢inénou na zakladé informaci
uvedenych v tomto materialu. Informace uvedené v tomto materidlu nebudou kopirovany,
reprodukovany, upravovany, prekladany nebo rozSifovany mezi tfeti osoby bez predchoziho
pisemného souhlasu ani mezi subjekty v jakékoli zemi nebo jurisdikci, které by vyZzadovaly registraci
kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi nebo jejich produktl v této jurisdikci, nebo ve kterych by
mohla byt povazovana za nezakonnou. Tyto materialy nebyly schvaleny regulatorem financniho
trhu. Tyto materidly nejsou ur€eny americkym osobdm 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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P¥iloha - pFehled vSech pozic v portfoliu fondu:

Cesky statni dluhopis 5.75% 03/29
Cesky statni dluhopis 2.5% 8/28
Cesky statni dluhopis 2.75% 07/29
Cesky statni dluhopis 1% 6/26
Cesky statni dluhopis 6% 02/26
Cesky statni dluhopis 1.25% 02/25
Cesky statni dluhopis 0.25% 2/27
Cesky statni dluhopis FRN 11/27
Cesky statni dluhopis 0.95% 5/30
Cesky statni dluhopis 2.4% 09/25
Cesky statni dluhopis 5.5% 12/28
Cesky statni dluhopis 0.05% 11/29
Cesky statni dluhopis 12/24

Nastroje penézniho trhu

Pozice

Vahav %
11,70 %
11,61 %
10,11 %
8,97 %
8,24 %
7,83 %
6,59 %
5,20 %
3,78 %
3,28 %
1,55 %
1,21 %
0,14 %
19,78 %



