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Mésiéni komentaF Amundi k 31.10.2024

Vykonnost fondu:

Pokles cen Ceskych statnich dluhopist napfi¢ splatnostmi vedl v Fijnu k poklesu hodnoty fondu o
0,44 %. Zasadni byl pfitom zejména vyvoj ve Spojenych statech, kdy o néco vySsi nez ocekavany
vysledek americké inflace spolu se silnéjSimi daty z amerického trhu prace utlumil ocekavani
investord ohledné rychlosti snizovani sazeb a vedl k poklesu cen (=rlstu vynosU) vladnich dluhopisu.
Americky dluhopisovy trh pak také reflektoval obavy ohledné dalSiho vyvoje vladniho zadluzeni i
vzhledem k ambiciéznim slibm obou prezidentskych kandidatd. Jesté na zacatku fijna se vynos
desetiletého amerického dluhopisu pohyboval okolo 3,7 %, na konci mésice pak jiz atakoval hranici
4,3 %. Ceské vladni dluhopisy kopirovaly smér tohoto pohybu, i kdyZ s o néco mensi razanci zejména
na kratSi strané krivky. Ta je vice ovliviiovana domacim dénim, kde nedoslo k zasadné&jSim zménam.
Na Fijen nebylo napldnovéno zasedani Ceské narodni banky a u investordl i nadale prevlada
predpoklad, Ze bankovni rada bude ve snizovani sazeb pokracovat - byt'jiZ opatrnéjSim tempem a s
moZnymi pauzami na nejblizSich zasedanich. Index ceskych statnich dluhopis( se splatnosti 1 az 5
let (index Bloomberg Barclays) béhem Fijna oslabil 0 0,6 %. Ve srovnani s relevantnim koSem indext
tak fond zaznamenal o néco lepSi vykonnost, mj. diky mirnému duracnimu podvazeni proti
benchmarku.

OD ZALOZENT

Vykonnost 3,45% -0,44% 0,65% 2,61% 547% 14,60% 12,23% 11,99%

Investice s pozitivnim vlivem: Nastroje penézniho trhu.

Investice s negativnim vlivem: Ceské statni dluhopisy.

Zmeény v portfoliu:

V fijnu jsme pristoupili ke dvéma nakupdm do portfolia, kdy jsme pFikoupili ¢eské statni dluhopisy
se Ctyfletou (SD 2,5%/2028) a Sestiletou splatnosti (SD 0,95%/2030). Doslo tim tak k mirnému
navyseni podilu dluhopisové slozky na Ukor nastroji penézniho trhu.
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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. Dopad na dluhopisovy trh pak mizZe mit také
vysledek voleb v USA. I pfes o néco vysSi vysledek americké inflace Ize pozorovat pokracujici
utlumovani inflacnich tlakd, kdy meziro¢ni mira poklesla 6. mésic v fadé a podle poslednich udajd
dosahla v zari 2,4 %. V pfipadé pokracovani tohoto trendu tak rozhodovani americké centralni banky
bude zaviset zejména na datech z realné ekonomiky, a to prfedevsim z trhu prace. Pfekvapeni jednim
¢i druhym smérem pak muUZe zadsadnéjSi mérou dopadat na americky a prenesené i Cesky
dluhopisovy trh. Z doméciho déni jsou ocekavani ohledné dalsiho postupu Ceské narodni banky
napfi¢ trhem relativné podobna a ¢im dal tim zasadnégjsi tak bude zejména diskuze o neutrdlni
Urovni sazeb. V minulosti bankovni rada komunikovala svlj zdmér drzet sazby spiSe na vyssSich
urovnich, které s vétsi jistotou prispéji k pInéni inflacniho cile. Vzhledem ke stale slabému vykonu
Ceské ekonomiky a problémUm hlavnich obchodnich partnert muze ale bankovni rada zvaZovat vice
moznosti. V Fijnu jsme pfistoupili ke dvéma nakupdm do portfolia, kdy jsme prikoupili ¢eské statni
dluhopisy se CtyFletou (SD 2,5%/2028) a Sestiletou splatnosti (SD 0,95%/2030). I nadale pak peclivé
vyhodnocujeme déni na trhu a na zakladé atraktivity cen dluhopisii a objemu nové pfichozich
prostfedkd jsme pfipraveni provadét dalSi zmény v portfoliu.

Nastroje penézniho trhu (20 % portfolia):

Rijen patfil mezi mensi €4st mésicd bez ménové-politického zasedani Ceské narodni banky a
zakladni Urokova sazba tak po zarijovém sniZzeni setrvala na 4,25 %. Do konce letoSniho roku zbyvaji
jeSté dvé ménové-politickd zasedani, kde se budou clenové bankovni rady rozhodovat mezi
stabilitou a sniZzenim sazeb. Vzhledem k inflaci blizkosti inflacniho cile a stale utlumené poptavce
domécnosti pfedpokladédme, ze CNB bude chtit pokracovat v dal3im snizovani sazeb. V zavéru roku
ale o¢ekdvame kratkodoby nardst meziroc¢ni inflace do blizkosti 3 %, coZ spolu s tradi¢ni nejistotou
ohledné miry lednového precenéni mlze vést bankovni radu k vétsi opatrnosti a pozastaveni cyklu
snizovani Urokovych sazeb na prosincovém zasedani. Na konci roku tak ocekavame zakladni
urokovou sazbu na 4 %.
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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 pfihlédnutim 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 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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Pf¥iloha - prehled 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 %
11,75 %
11,68 %
9,44 %
9,05 %
8,31 %
7,90 %
6,65 %
5,26 %
3,78 %
331 %
1,64 %

1,22 %
0,15 %
19,88 %



