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KB Dluhopisovy ucastnicky fond

Mésicni komenta¥ Amundi k 31. 01. 2025

Vykonnost fondu:

Lednovy vyvoj na dluhopisovém trhu byl pozitivni a hodnota fondu tak v uplynulém mésici vzrostla
0 1,13 %. Na narlstu hodnoty se tentokrat podilelo domaci i zahrani¢ni déni, coZ ostatné reflektuje
vzestup cen (=pokles vynost) na kratkém i dlouhém konci ceské vynosové kfivky. Z domaciho déni
prinesl podporu predevsim vysledek inflace za prosinec, kde analytici ocekavali narQst meziro¢ni
miry nad horni hranici toleran¢niho pdsma CNB. ZveFejnény Udaj ale ukazal mirn&jsi nardst na 3,0
%, diky CemuZ inflace po cely lofisky rok setrvala uvnitf cilového pasma centralni banky. Trend
nasledné podpofili i néktefi ¢lenové bankovni rady CNB, ktefi avizovali sv(ij plan hlasovat na
unorovém zasedani ve prospéch snizeni sazeb. Z vnéjSiho déni byl hlavnim hybatelem pfedevsim
navrat Donalda Trumpa na post prezidenta Spojenych statl. Ocekdvana kombinace domaciho
snizovani dani a zahrani¢niho zavadéni cel prispéla k navysovani infla¢nich ocekavani investord a v
dasledku i k nardstu vynosu (=poklesu cen) americkych vladnich dluhopist. V druhé poloviné mésice
vSak doslo k obratu, mj. na pozadi nizsi jadrové inflace v USA, ktera skoncila pod ocekavanim
analytikd. V lednu tak index Ceskych statnich dluhopist se splatnosti 1 az 10 let (index Bloomberg
Barclays) posilil 0 1,3 %. Ve srovnani s relevantnim kosem indext tak fond zaznamenal srovnatelnou
vykonnost.

OD ZALOZENT

Vykonnost 1,13% 1,13% 1,25% 0,92% 2,93% 12,36% 12,11% 5,71%

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

Zmeény v portfoliu:

V lednu jsme provedli vice obchodd, kdy jsme prodluzovali duraci skrze nakupy Ceskych statnich
dluhopist s delsi splatnosti (SD 1,2%/2031, SD 4,9%/2034, SD 3,5%/2035, SD 3,6%/2036). Durace
portfolia se tak po delSi dobé dostala mirné nad neutralni droven. Zaroven témito nakupy doslo k
vyraznéjSimu navyseni podilu dluhopisové slozky na Ukor nastrojd penézniho trhu.
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Vyvoj investic v portfoliu

Dluhopisy (89 % portfolia):

V nasledujicich tydnech bude dluhopisovy trh i nadale z velké miry ovliviiovan nejaktualnéjsimi
domacimi a zahrani¢nimi makroekonomickymi daty, ddleZity vliv budou mit i pfipadna zavadéna cla
ze strany Spojenych stat(. Z doméciho déni budou hrat zdsadni roli vysledky inflace spolu
s rozhodovanim Ceské narodni banky. Meziro¢ni mira inflace by po vétsinu leto3niho roku méla
setrvat v rozmezi 2-3 %, coz umozni centralni bance postupné snizit zakladni Urokovou sazbu do
okoli 3,5 %. Konkrétni postup bude ale kromé dat z Ceské ekonomiky zalezet i na vyvoji v zahranici.
PFipadné zavedeni vySSich cel ze strany USA na evropské zboZi by dopadalo negativné i na ceskou
ekonomiku, coZz by mohlo vést tuzemskou centralni banku k razantnéjSimu snizovani sazeb.
Dulezita pak bude i dalsi trajektorie sazeb u americké a evropské centralni banky.

V lednu jsme provedli vice obchodU, kdy jsme prodluzovali duraci skrze ndkupy c¢eskych statnich
dluhopisl s delsi splatnosti (SD 1,2%/2031, SD 4,9%/2034, SD 3,5%/2035, SD 3,6%/2036). Durace
portfolia se tak po delSi dobé dostala mirné nad neutrdlni Uroven. Zaroven témito nakupy doslo
k vyraznéjsimu navyseni podilu dluhopisové slozky na Ukor nastroji penézniho trhu. Déni na trhu
nadale peclivé vyhodnocujeme a na zdkladé atraktivity cen dluhopist a objemu nové pfrichozich
prostfedkd jsme pfipraveni provadét dalSi zmény v portfoliu.

Nastroje penézniho trhu (11 % portfolia):

Leden patfil mezi men3i ¢ast mésicd bez ménové-politického zasedani Ceské narodni banky a
zakladni Urokova sazba tak po celou dobu setrvala na 4,00 %. Nékolik ¢lend bankovni rady ale v
prabéhu mésice indikovalo, Ze je pfipraveno pokracovat ve sniZovani sazeb za predpokladu
umirnéného lednového vysledku inflace. V letoSnim roce ocekavame uvolfovani ménové politiky,
byt'jiz vyrazné pomalejSim tempem nez v roce 2024. Zakladni irokova sazba by v prabéhu letosniho
roku méla poklesnout do okoli 3,5 %, kdy zastaveni nad nebo pod touto Urovni ovlivni pfedevsim
vyvoj inflace. DUleZity bude i vyvoj sazeb u hlavnich centrdlnich bank spolu s daty ohledné
ekonomického rdstu v Cesku a v rdmci eurozény.
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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:

Pozice Vaha v %
Cesky statni dluhopis 1.2% 03/31 12,27 %
Cesky statni dluhopis 5.75% 03/29 8,57 %
Cesky statni dluhopis 4.9% 04/34 7,96 %
Cesky statni dluhopis 2.75% 07/29 7,77 %
Cesky statni dluhopis 2% 10/33 6,49 %
Cesky statni dluhopis 5.5% 12/28 5,23 %
Cesky statni dluhopis 5% 09/30 4,42 %
Cesky statni dluhopis 1.75% 06/32 4,41 %
Cesky statni dluhopis 0.95% 5/30 3,67 %
Cesky statni dluhopis 1% 6/26 3,49 %
Cesky statni dluhopis 2.5% 8/28 331%
Cesky statni dluhopis 3.5% 05/35 3,28 %
Cesky statni dluhopis 4.5% 11/32 3,16 %
Cesky statni dluhopis 0.25% 2/27 2,70 %
Cesky statni dluhopis 3.6% 06/36 2,45 %
Cesky statni dluhopis 6% 02/26 2,40 %
Cesky statni dluhopis 3% 03/33 2,34%
Cesky statni dluhopis 0.05% 11/29 1,15 %
CESDRA 5.5% 06/29 1,00 %
Cesky statni dluhopis 6.2% 06/31 0,98 %
Cesky statni dluhopis 1.25% 02/25 0,74 %
Cesky statni dluhopis 4.20% 12/36 0,62 %
NETGAS FRN 01/28 0,24 %
CZGPX FRN 01/29 0,15 %
CZGPX FRN 03/27 0,15 %
MRVNAF FRN 03/27 0,10 %
Cesky statni dluhopis FRN 11/27 0,03 %

Nastroje penézniho trhu 10,92 %



