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KB VyvaZeny ucastnicky fond
Mésicni komentaF Amundi k 28. 02. 2025

Vykonnost fondu:

Unor nabidl smiZeny obrazek na akciovém i dluhopisovém trhu, co? vedlo k n&rdstu hodnoty fondu
00,21 %. Zatimco prvni polovina mésice prinesla na akciové trhy pokracujici rst, v druhé poloviné
se vyvoj otoCil a akciové trhy odmazaly Unorové zisky. Stejné jako v lednu pfitom pokracovalo
zaostavani americkych akcii za evropskymi a tedy obrat proti trendu z pfedchazejicich dvou let. Po
dosazeni historickych maxim v poloviné tinora zacal index S&P 500 klesat a za cely mésic ve vysledku
ztratil 1,3 %. Kromé geopolitické nejistoty plynouci z krok{l prezidenta Trumpa se na cenéch akcii
negativné projevily i nékteré slabsi vysledky velkych americkych firem. Evropské akcie naopak
zaznamenaly pozitivni Unor, kdyz index MSCI Europe béhem mésice posilil 0 3,6 %. Vyvoj v regionu
podpofily mj. lepSi nez ocekavané hospodarské vysledky nékterych evropskych spole¢nosti, spolu s
ocekavanim vyssich vladnich vydajd na obranu. Rozvijejici se trhy zaznamenaly mirny narlst, kdyz
index MSCI Emerging Markets posilil 0 0,5 %. Da¥ilo se zejména akciim v Cinég, a to diky o¢ekavanim,
Ze by cla ze strany Spojenych statl mohla byt mirnéjsi, nez se plivodné ocekavalo. U ceskych statnich
dluhopisti doslo ve srovnani s koncem ledna jen k mirnému nardstu vynosl, a to zejména u
stfednich splatnosti okolo 5 let. U kratSi strany hralo tradi¢né vétsi roli domaci déni, kdy na jednu
stranu vy33i vysledek lednové inflace mdzZe vést k opatrn&jsimu ptistupu Ceské narodni banky, na
strané druhé jiz zacatkem Unora bankovni rada ukazala ochotu dale sniZzovat sazby, coz potvrdilo
jeji jednomysiné rozhodnuti o snizeni sazeb o 25bb. DelSi strana Ceské vynosové kfivky tentokrat
nechala déni ve Spojenych statech a eurozéné bez vétsiho povsimnuti, kdy pokles vynosu (=rust
cen) na téchto trzich vyraznéji nedopadl na Ceské vladni dluhopisy. Z €asti tak doSlo k otoceni
lednového trendu, kdy ceny ¢eskych dluhopist s delsi splatnosti rostly rychleji nez v zahranici. Index
Ceskych statnich dluhopis se splatnosti 1 az 10 let (index Bloomberg Barclays) tak v tinoru posilil o
0,17 %. Ve srovnani s relevantnim koSem indext fond zaznamenal mirné slabsi vykonnost.

OD ZALOZENT

Vykonnost 2,58% 0,21% 1,06% 3,37% 7,42% 22,43% 19,33% 37.32%

Investice s pozitivnim vlivem: Evropské akcie, akcie rozvijejicich se trh(, ¢eské statni dluhopisy a
nastroje penézniho trhu.

Investice s negativnim vlivem: Americké akcie.

Amundi Czech Republic Asset Management, a.s.

Rohanské nabre?i 693/10, Praha 8, 186 00, Ceska republika, e-mail: infocr@amundi.com, www.amundi.cz, 1CO 256 84 55
Tel.: +420 296 354 111

Spolecnost zapsana 31. Cervence 1998 v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 5483.



Amundi

Investment Solutions

Zmény v portfoliu:

V pribéhu Unora jsme z portfolia vyprodali akcie spolecnosti Alphabet (komunikacni sluzby) a
odprodali ¢ast Siroce zaméreného indexového fondu ETF SPDR Trust Series 1, které sleduje vyvoj
akcii na americkém trhu.

Vyvoj investic v portfoliu

Akcie (46 % portfolia):

Akciové trhy v Unoru hledaly smér, a to zejména kvuli zvySené nejistoté plynouci z tézko
predikovatelnych krokd amerického prezidenta Donalda Trumpa. V popredi pak i nadale setrvavaji
obavy ze zvysené inflace, kdy Ffada planovanych krokl - pfedevsim ve Spojenych statech - mlze mit
proinfla¢ni dopad do ekonomiky. Evropsky akciovy trh na druhou stranu v letoSnim roce vykazuje
solidni rlst a v prvnich dvou mésicich roku se tak podafilo odmazat velkou cast lonské
podvykonnosti ve srovnani se Spojenymi staty. Na americkém akciovém trhu pak dochazi k
rozsifovani rdstu ziskovosti i mimo nejvétsi firmy, cozZ je trend, jehoZ pokracovani oCekavame i v
nasledujicim obdobi. Potvrzuje to i pohled na detailné&jSi vykon americkych akcii, kdy vice hodnotové
orientovany index S&P 500 Value v Unoru mirné vzrostl a pokles v USA tak zaznamenaly zejména
rastové akcie. Sedm nejvétsich firem pak ztracelo v priiméru pres 8 % (index Bloomberg Magnificent
7 TR).

V pribéhu Unora jsme z portfolia vyprodali akcie spole¢nosti Alphabet (komunikacni sluzby) a
odprodali ¢ast Siroce zaméreného ETF SPDR Trust Series 1, které sleduje vyvoj akcii na americkém
trhu.

Z pohledu jednotlivych regiont je nas podil akcii ve Spojenych statech, Evropé i na rozvijejicich se
trzich blizko neutralni trovni. Celkovy podil akcii se tak také nachazi v blizkosti neutralni Grovné (45
%). Z pohledu sektor( zGstavame prevazeni zejména ve financich, nejvice podvazeni jsme naopak v
oboru komunikacnich sluzeb.

Dluhopisy (35 % portfolia):

V nasledujicich tydnech bude dluhopisovy trh i nadale z velké miry ovliviiovan nejaktualnéjsimi
domacimi a zahrani¢nimi makroekonomickymi daty. DulleZité pak budou i geopolitické udalosti,
vcetné informaci ohledné zavadénych cel a jednani o moznych podminkach priméri mezi Ukrajinou
a Ruskem. V neposledni fadé pak na vyvoj eskych dluhopist mlze dopadat i navySovani vydajd na
obranu v Evropé. Z domaciho makroekonomického déni i nadale budou hlavni roli hrat data
ohledné vyvoje inflace, kterd vstupuji do rozhodovéni Ceské nérodni banky. Ta v ramci
aktualizované progndzy ocekava letosni inflaci v okoli 2,4 %. PFipadny rychlejsi pokles by ji umoznil
zbrzdil. Podobné rozhodovani pak €eka i americkou a evropskou centralni banku.

V Unoru jsme vramci dluhopisové casti neprovedli Zddné zmény. Déni na trhu nadale peclivé
vyhodnocujeme a na zakladé atraktivity cen dluhopist a objemu nové prichozich prostredk( jsme
pfipraveni provadét zmény v portfoliu.

Nastroje penézniho trhu (19% portfolia):

Na zacatku Unora prob&hlo planované ménové-politické zasedani Ceské narodni banky, kde
bankovni rada rozhodla o sniZzeni Urokovych sazeb o 25bb. Zakladni Urokova sazba tak poklesla na
3,75 %. Zatimco samotné sniZzeni sazeb bylo trhem pred zasedanim ocekavano, jednomysiné
hlasovani bylo urcitym prekvapenim. Aktualizovana prognéza spolu s komentafi guvernéra Michla
naznacuje moznost dal3iho sniZzovani, avsak jiz jen velmi pozvolnym tempem a pujde spiSe o ladénf
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v blizkosti soucasnych Urovni. Oc¢ekavame, Ze na konci roku 2025 se bude hlavni Urokova sazba
pohybovat v okoli 3,25 % - 3,50 %. Konkrétni Uroven pak bude zaleZet zejména na vyvoji tuzemské
inflace, dUlezité bude i nastaveni sazeb u hlavnich centralnich bank.

Upozornéni:

Uvedené informace nepredstavuji nabidku, poradenstvi, investicni doporuceni ani analyzu
investi¢nich pfileZitosti ze strany kterékoli spolecnosti ze skupiny Amundi. Pfedchozi ani ocekavana
budouci vykonnost nezarucuje skutecnou vykonnost v budoucim obdobi. Pfed investici by klient
mél provést vlastni analyzu rizik z hlediska pravnich, dafnovych 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
vysledklim hospodareni fondu. Vynos u cizoménovych investi¢nich nastroji midze kolisat v disledku
vykyvl ménového kurzu. Zdanéni zavisi vzdy na osobnich pomérech zdkaznika a mlze se ménit.
Uplné nazvy podilovych fondd, 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
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 spole¢nosti neni mozné volat jakymkoli zplUsobem 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, prekldadany nebo rozSifovdny 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 materidly 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 pfedpisy by takovéto sdéleni nebo pouziti zakazovaly.
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P¥iloha - pFehled vSech pozic v portfoliu fondu:

Cesky statni dluhopis 1.2% 03/31
A-I MSCI EUROPE

Am Stoxx Eur600 UCITS

ISHARES CORE S&P 500

SPDR TRUST SERIES 1

Cesky statni dluhopis 2% 10/33
Cesky statni dluhopis 0.25% 2/27
Cesky statni dluhopis 5.75% 03/29
Cesky statni dluhopis 2.5% 8/28
Cesky statni dluhopis 5% 09/30
AMUNDI MSCI EMERGING MARKETS
Amundi SP 500 ETF D-USD
ISHARES EDGE MSCI USA VALUE
Cesky statni dluhopis 1% 6/26
SPDR MSCI EUROPE FINANCIALS
MICROSOFT CORP

AMUNDI S&P 500 EW ESG LEADERS
AMUNDI RUSSELL 2000

Amu MSCI Emerg Mkt Ex Chn
CZGPX FRN 03/27

Amundi MSCI China

AMUNDI MSCI CHINA ATI
Franklin FTSE India

Nastroje penézniho trhu

Pozice

Vahav %
11,26 %
8,26 %
8,00 %
6,76 %
6,72 %
5,90 %
4,92 %
3,76 %
3,43 %
3,15%
2,89 %
2,76 %
2,49 %
2,20 %
1,96 %
1,65 %
1,26 %
0,91 %
0,72 %
0,58 %
0,57 %
0,53 %
0,38 %
18,93 %



