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KB Dluhopisovy ucastnicky fond
Mésiéni komentar Amundi k 31. 07. 2024

Vykonnost fondu:

Silny rast cen Ceskych statnich dluhopist vedl k ¢ervencovému nardstu hodnoty fondu o 1,94 %. Z
domaciho déni hral zasadni roli vysledek cervnové inflace, kdy zvefejnéna hodnota vyrazné zaostala
za ofekavanim analytikd a prognézou Ceské narodni banky. Meziroéni inflace se tak vratila zpét na
svlj 2% cil, coZ predstavuje stav, kdy je v&tsina bankovni rady CNB ochotna pokracovat ve snizovani
sazeb. To vedlo k posunu oCekavani trhu ve sméru rychlejSiho poklesu sazeb, kdy trh predpoklada
letoSni pokles zdkladni Urokové sazby pod uroven 4 %. Na delSi stranu vynosové krivky pak opét
zasadni mérou dopadalo vnéjsi déni, predevSim na americkém trhu. Nizsi vysledek inflace spolu se
slabsimi daty z trhu prace posunuly trzni oekavani ohledné postupu americké centralni banky (Fed)
a podpofily nadéje na letosni rychlejsi snizovani sazeb. To nasledné vedlo k rlstu cen (=poklesu
vynosu) u americkych dluhopisl, coZ dopadalo i na vétSinu dluhopisovych trhi mimo USA. V
uplynulém mésici tak rostly ceny ¢eskych dluhopist napfi¢ splatnostmi a index Ceskych statnich
dluhopist se splatnosti 1 az 10 let (index Bloomberg Barclays) posilil 0 2,4 %. O néco siln&jsi narlst
zaznamenaly dluhopisy s delsi splatnosti, coZ vzhledem k pretrvavajicimu duracnimu podvazeni
vedlo k zaostani fondu za relevantnim indexem.

OD ZALOZENT

Vykonnost 2,47% 1,94% 3,11% 2,00% 6,96% 13,69% 5,78% 4,75%

Investice s pozitivnim vlivem: Ceské statni dluhopisy a nastroje pené&zniho trhu.
Investice s negativnim vlivem: -

Zmeény v portfoliu:

V Cervenci mirné vzrostla vaha dluhopisové slozky na ukor penézni, kdy jsme za nové pfrichozi
prostfedky do fondu nakoupili dluhopisy s delSi splatnosti od 7 do 9 let (SD 6,2%/2031; SD
1,75%/2032 a SD 3%/2033).
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Vyvoj investic v portfoliu

Dluhopisy (80 % portfolia):

V nasledujicich tydnech bude dluhopisovy trh ovliviiovan nejnovéjSimi 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 tlakéi a navratu zpét k
inflacnimu 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 Udajd o vyvoji cen tak trh bude pozorné sledovat také data o ekonomickém rlstu, poptavce
domacnosti a statistiky z trhu prace. ZvySenou nejistotu i nadale reflektuje naSe nastaveni, kdy
udrzujeme prdmeérnou duraci portfolia mirné pod neutralni Grovni. Za nové prichozi prostiedky do
fondu jsme béhem cervence nakoupili dluhopisy s delSi splatnosti od 7 do 9 let (SD 6,2%/2031; SD
1,75%/2032 a SD 3%/2033). I nadale pak peclivé vyhodnocujeme déni na trhu a na zakladé atraktivity
cen dluhopisi a objemu nové prichozich prostfedk( jsme pFipraveni provadét dalsi zmény v
portfoliu.

Nastroje penézniho trhu (20 % portfolia):

Meziro€ni mira inflace v Cesku necekané silné poklesla a podle nejaktualngjsich dat se v €ervnu
vratila zpét na uroven 2 %. Silny vysledek nenabidl ani Udaj o vyvoji HDP za druhy kvartal letoSniho
roku. To tak stejné jako ve Spojenych statech vedlo k posunu trznich ocekavani, kdy investori na
konci letodniho roku predpokladaji zakladni Grokovou sazbu CNB v okoli 3,75 %. To by odpovidalo
napriklad scénafi snizeni sazeb na kazdém z letoSnich zbyvajicich zasedani o 25bb. Pokracujici
snizovani a zakladni Urokovou sazbu v okoli 4 % na konci roku 2024 olekdvame i my, a to navzdory
nékterym pretrvavajicim proinfla¢nim rizik(im, jako je vyvoj cen v sektoru sluzeb.
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Upozornéni:

Uvedené informace nepfedstavuji nabidku, poradenstvi, investicni doporuceni ani analyzu
investiCnich pfileZitosti 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 Vdhav %
Cesky statni dluhopis 2.75% 07/29 13,55 %
Cesky statni dluhopis 5.75% 03/29 10,88 %
Cesky statni dluhopis 4.9% 04/34 8,92 %
Cesky statni dluhopis 5.5% 12/28 7,89 %
Cesky statni dluhopis 1.2% 03/31 7.23%
Cesky statni dluhopis 5% 09/30 5,48 %
Cesky statni dluhopis 2.5% 8/28 3,65 %
Cesky statni dluhopis 6% 02/26 3,63 %
Cesky statni dluhopis 2% 10/33 3,15 %
Cesky statni dluhopis 1% 6/26 2,42 %
Cesky statni dluhopis 4.5% 11/32 2,15 %
Cesky statni dluhopis 0.25% 2/27 2,09 %
Cesky statni dluhopis 1.25% 02/25 1,57 %
CESDRA 5.5% 06/29 1,44 %
Cesky statni dluhopis 6.2% 06/31 1,42 %
Cesky statni dluhopis 3% 03/33 117 %
Cesky statni dluhopis 1.75% 06/32 1,07 %
Cesky statni dluhopis 0.95% 5/30 1,06 %
Cesky statni dluhopis 2.4% 09/25 0,51 %
CZGPX FRN 01/29 0,22 %
NETGAS FRN 01/28 0,21 %
MRVNAF FRN 03/27 0,15 %
Cesky statni dluhopis 0.05% 11/29 0,12 %
Cesky statni dluhopis 12/24 0,12 %
Cesky statni dluhopis FRN 11/27 0,05 %
Cesky statni dluhopis 4.20% 12/36 0,03 %

Nastroje penézniho trhu 19,82 %



