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Vykonnost fondu:

RUst na akciovych trzich spolu s rlstem cen ceskych dluhopist vedl k ¢ervencovému néarUstu
hodnoty fondu o 1,15 %. NizSi vysledek americké inflace spolu se slabSimi daty z trhu prace posunuly
trzni oCekavani ohledné postupu americké centralni banky (Fed) a podpofily nadéje na letosni
rychlejSi snizovani sazeb. To nasledné pfispélo k rotaci na americkém akciovém trhu, ktera
favorizovala menSi spolenosti spolu s dalSimi sektory vice citlivymi na vyvoj Urokovych sazeb.
Americky index S&P 500 tak zakoncil Cervenec v kladnych cislech, kdy predevsim zasluhou prvni
poloviny mésice dale posunul historicka maxima a pfipsal si 1,2 %. Obdobnym tempem rostl i index
MSCI Europe (+1,2 %), podporeny zejména rlistem akcii ve Velké Britanii. Index rozvijejicich se trhi
MSCI Emerging Markets v Cervenci posilil o 0,3 %, kdy lepsi vykon regionu rozvijejici se Evropy,
Stfedniho vychodu a Afriky prevazil nad slabSim vyvojem v Asii. U dluhopisové ¢asti portfolia byl
z domaciho déni zdsadni vysledek cervnové inflace, kdyZ zvefejnénad hodnota vyrazné zaostala za
olekavanim analytikd a prognézou Ceské narodni banky. Meziro¢ni inflace se tak vrétila zpét na
svlj 2% cil, coz vedlo k posunu ocekavani trhu ve sméru rychlejsiho poklesu sazeb. Na vynosy s delsi
splatnosti pak dopadalo také vnéjsi déni kvili zminénému posunu ocekavani ve sméru rychlejsiho
snizovani sazeb u americké centrdini banky. To nasledné vedlo k rdstu cen (=poklesu vynosu) u
americkych dluhopist, coZ dopadalo i na vétsinu dluhopisovych trhd mimo USA. V uplynulém mésici
tak rostly ceny Ceskych dluhopisli napfi¢ splatnostmi a index ceskych statnich dluhopist se
splatnosti 1 az 10 let (index Bloomberg Barclays) béhem €ervence posilil 0 2,4 %.

OD ZALOZENT

Vykonnost 6,33% 1,15% 3,69% 5,52% 10,24% 19,79% 10,45% 32,40%

Investice s pozitivnim vlivem: Akciové investice, Ceské statni dluhopisy a nastroje penézniho trhu.
Investice s negativnim vlivem: -

Zmény v portfoliu:
V Cervenci se vyraznéji nezménily vahy jednotlivych ¢asti portfolia, kdy jsme nepfFistoupili k zadnému
zasadnéjSimu obchodu.
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Vyvoj investic v portfoliu

Akcie (44 % portfolia):

V prvni poloviné roku zaznamenaly akcie nejvétSich americkych spole¢nosti vyrazné lepsi vykonnost
nez zbytek akciového trhu. V Cervenci se tento trend jiz zacal otacet, kdy zejména po zverejnéni
americké inflace doslo k Upraveé trznich oc¢ekavani ohledné vyvoje americkych sazeb ve sméru jejich
americkych spolecnosti, které obecné pracuji s vétSim zadluzenim a jsou vice citlivé na vyvoj
urokovych sazeb. Rotaci od nejvétSich firem pak podpof¥ily i obavy ohledné restrikci na vyvoz
polovodicl, predevsim ze strany Spojenych statl. V nejblizsich mésicich budou hrat dllezitou roli
vysledky jednotlivych firem, kdy zejména u téch nejvétSich maji investori vysoka ocekavani, jejichz
nenaplnéni se Casto odrazi v prudkych poklesech cen akcii a ani samotné naplnéni ocekavani neni
investory prijimano vzdy pozitivné. Své vysledky za druhy kvartal ke konci Cervence prezentovaly
zhruba dvé tfetiny spole€nosti nachazejicich se v indexu S&P 500, z nichz 80 % prekonalo ofekavani
ohledné ziskovosti. Rozsah prekonani byl ale v prdmeéru proti prvnimu kvartalu zhruba polovi¢ni a
vzhledem k vysokym naroklm investor( byl v fadé pripadd takovy vysledek nasledovan poklesem
cen akcii. Zastavame proto obezretni, coZ reflektuje i nase relativni podvazeni v sektoru technologif
nebo komunikacnich sluzeb. Celkové nejvice podvazenym odvétvim v rdmci portfolia je i nadale
nemovitostni sektor, nejvétsi nadvazeni naopak udrzujeme v sektoru financi. Podil akcii udrzujeme
v blizkosti neutrdlni Urovné (45 %), kdy jsme pfipraveni jej navySovat v pfipadé zajimavych
pfilezitosti na nami sledovanych trzich.

Dluhopisy (32 % portfolia):

V nasledujicich tydnech bude dluhopisovy trh ovliviiovan nejnovéjsSimi makroekonomickymi daty,
ktera vstupuiji do rozhodovani centralnich bank. Data ohledné inflace z poslednich mésict naznacuji,
7e v Cesku i na hlavnich svétovych trzich dochazi k tlumeni cenovych tlakél a navratu zpét k
inflatnimu cili. Zejména ve Spojenych statech tak roste obava, zda sou€asna ménova politika jiz neni
prilis restriktivni, v disledku ¢ehoz by mohlo dojit k nadmérnému ochlazeni ekonomické aktivity.
Kromé Udajl o vyvoji cen bude trh pozorné sledovat také data o ekonomickém rlstu, poptévce
domacnosti a statistiky z trhu prace. ZvySenou nejistotu i nadale reflektuje naSe nastaveni, kdy
udrzujeme prdmérnou duraci dluhopisové ¢asti portfolia mirné pod neutralni Grovni. I nadéle pak
peclivé vyhodnocujeme déni na trhu a na zakladé atraktivity cen dluhopisi a objemu nové
prichozich prostredkd jsme pripraveni provadét zmény v portfoliu.

Nastroje penézniho trhu (23 % portfolia):

Meziro€ni mira inflace v Cesku necekané silné poklesla a podle nejaktualn&jsich dat se v €ervnu
vratila zpét na Uroven 2 %. To tak stejné jako ve Spojenych statech vedlo k posunu trznich ocekavani,
kdy investoFi na konci leto$niho roku pfedpokladaji zékladni Grokovou sazbu CNB v okoli 3,75 %. To
by odpovidalo napfiklad scénafi snizeni sazeb na kazdém z letoSnich zbyvajicich zasedani o 25bb.
Pokracujici snizovani a zakladni urokovou sazbu v okoli 4 % na konci roku 2024 ocekavame i my, a
to navzdory nékterym pretrvavajicim proinfla¢nim rizikim, jako je vyvoj cen v sektoru sluzeb.
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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, prfesnost 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 produkt( 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:
Pozice

Am Stoxx Eur600

A-I MSCI EUROPE

SPDR TRUST SERIES 1

Cesky statni dluhopis 1% 6/26
ISHARES CORE S&P 500

Cesky statni dluhopis 1.2% 03/31
Cesky statni dluhopis 2% 10/33
Cesky statni dluhopis 0.25% 2/27
Cesky statni dluhopis 0.05% 11/29
Cesky statni dluhopis 5.75% 03/29
Cesky statni dluhopis 5% 09/30
Cesky statni dluhopis 2.5% 8/28
Cesky statni dluhopis 1.25% 02/25

AMUNDI MSCI EMERGING MARKETS

Amundi SP 500 ETF D-USD
Cesky statni dluhopis 4.20% 12/36
ISHARES EDGE MSCI USA VALUE
TECHNOLOGY SELECT

SPDR MSCI EURHC

MICROSOFT CORP

SPDR MSCI EUROPE FINANCIALS
FINANCIAL SELECT

SPDR MSCI EUROPE CONSUMER STAPLES

AMUNDI S&P 500 EW ESG LEADERS
ALPHABET INCCL A

HEALTH CARE SEL SECT

AM MSCI USA ESG LEADERS

Amundi MSCI Emerging Mkt Ex China

AM JPX-NIKKEI 400
AMAZON.COM INC

WELLS FARGO & CO
INDUSTRIAL SELECT SE
ISHARES SUST MSCI EM SRI
CZGPX FRN 03/27
CAPGEMINI SE

LINDE PLC

AMUNDI MSCI CHINA A I
COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN
CONSUMER DISCRET SEL
Franklin FTSE India
CONSUMER STAPLES
LYXOR MSCI CHINA

SHELL PLC

ING GROEP NV

SIEMENS AG-REG

Vahav %
537 %
5,36 %
510 %
5,00 %
4,76 %
4,52 %
4,36 %
3,48 %
3,01 %
2,81 %
2,36 %
2,18 %
2,09 %
1,92 %
1,79 %
1,79 %
1,67 %
1,38 %
1,37 %
1,26 %
1,16 %
1,02 %
1,00 %
0,86 %
0,84 %
0,70 %
0,66 %
0,54 %
0,51 %
0,49 %
0,46 %
0,45 %
0,45 %
0,43 %
0,34 %
0,34 %
0,32 %
0,32 %
0,31 %
0,31 %
0,29 %
0,29 %
0,29 %
0,27 %
0,25 %
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NETGAS FRN 01/28 0,24 %
ALLIANZ SE-REG 0,22 %
TOTALENERGIES SE PARIS 0,22 %
AMUNDI MSCI EM ASIA 0,21 %
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 0,21 %
CEZ AS 0,21 %
STELLANTIS 0,20 %
UTILITIES SELEC SPDR 0,20 %
KBC GROUP NV 0,18 %
COGNIZANT TECH.S 0,17 %
PFIZER INC 0,15 %

Nastroje penézniho trhu 23,33 %



