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Vykonnost fondu:

Prosincovy vyvoj na akciovych a dluhopisovych trzich byl pfevazné negativni a hodnota fondu tak v
uplynulém meésici poklesla o 1,48 %. Za cely rok 2024 ale vyvoj zdstal v kladnych &islech, kdyz
hodnota vzrostla o 7,5 %. Roli v prosinci hralo prfedevSim zasedani americké centralni banky (Fed),
kde sice v souladu s ocekavanim doSlo ke sniZeni sazeb o 25bb, celkovy tén byl ale jasné jestrabi, a
tedy ve prospéch pomalejSiho budouciho snizovani sazeb. To negativné dopadlo zejména na
americky akciovy trh a index S&P 500 v prosinci oslabil 0 2,4 %. Za cely rok 2024 ale hodnota tohoto
indexu vzrostla 0 23,3 % a za poslednich Sest let jde jiz o paty rok s dvoucifernym r{istem. Evropské
akcie zaznamenaly v prosinci o néco lepsi vykon a index MSCI Europe tak ztracel jen 0,5 %. V
celoroCnim vyjadfeni evropské akcie za vyvojem ve Spojenych statech vyrazné zaostaly, kdyzZ si
pripsaly ,jen" 5,8 %. Kromé slabsiho ekonomického rlstu se negativné projevila zejména mensi
expozice evropskych firem na témata okolo umélé inteligence. Akcie na rozvijejicich se trzich v
prosinci mirné ztracely (-0,1 %), i zde ale zUstal celorocni vysledek kladny, kdyZ index MSCI Emerging
Markets béhem roku 2024 posilil 0 5,1 %. Z pohledu dluhopisové ¢asti hral roli zejména vnéjsi vyvoj,
a tedy zminéné zasedani Fedu. V ramci své nové progndézy ocekava Fed navrat inflace k ciliaz v roce
2026 a v pristim roce tak planuje snizit sazby pouze 2x proti plvodnimu planu, kde ¢lenové ocekavali
dvojnasobné tempo. To vedlo k nardstu vynost (=poklesu cen), a to zejména u americkych vladnich
dluhopisl s delsi splatnosti. Vzhledem k absenci vyznamnéjSich zprav na tuzemském trhu se
zahrani¢ni déni odrazelo i na Ceské vynosové krivce, kterd nasledovala trend nastaveny v USA.
Vyrazn&j$i mérou se neprojevilo ani zasedani Ceské narodni banky, kde v souladu s na%m
otekavanim nedoslo ke zméné Urokovych sazeb. Inflace by se dle prognézy CNB méla i v roce 2025
drZet spiSe v horni casti tolerancniho pasma (1-3 %) a bankovni rada i vzhledem k typické nejistoté
ohledné lednového vysledku inflace zvolila spiSe opatrnéjSi pfistup. Index Ceskych statnich
dluhopist se splatnosti 1 az 10 let (index Bloomberg Barclays) v prosinci ztratil 0,7 %. Ve srovnani s
relevantnim koSem index( fond zaznamenal o néco slabsi vykonnost a to predevsim kvili horsi
relativni vykonnosti akciovych investic.

OD ZALOZENT

Vykonnost 7,51% -1,48% -0,19% 2,28%  7,51% 22,92% 12,73% 33,87%

Investice s pozitivnim vlivem: Nastroje penézniho trhu.
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Investice s negativnim vlivem: Akciové investice a Ceské statni dluhopisy.

Zmény v portfoliu:

V pribéhu prosince jsme provedli vétSi mnoZstvi drobnych zmén, kdy jsme z akciové ¢asti portfolia
odprodali nékteré mensi pozice spolu s nékolika indexovymi ETF. V dluhopisové ¢asti portfolia jsme
pak prodali Cesky statni dluhopis s rocni (SD 1%/2026) a jedenactiletou splatnosti (SD 4,2%/2036).
Vlivem téchto zmén doslo k mirnému poklesu akciové a dluhopisové &asti, vzrostl naopak podil
nastroju penézniho trhu.

Vyvoj investic v portfoliu

Akcie (46 % portfolia):

I pfes mirnou prosincovou korekci zlstava nalada na akciovém trhu optimistickd, kdy investofi
ocekavaji pokracujici ekonomicky rlst ve Spojenych statech i v Evropé. To predstavuje pro trhy
pozitivni scénar, kdy by rostouci ekonomika méla prispivat k pokracujicimu rlstu zisk{ u firem a ve
vysledku i k rdstu cen jejich akcii. Na druhou stranu podle nas tento stav mize pfispivat ke vzniku
prehnanych ocekavani u vybranych sektorl a firem, kde jakékoliv zklamani v ramci zverejriovanych
vysledkd mUzZe vést k vyraznym propaddim cen téchto akcii. I nadéle proto preferujeme atraktivné
ohodnocené firmy, které by mély téZit ze soucasného makroekonomického prostredi.

Bé&hem prosince jsme provedli vétSi mnoZzstvi drobnych zmén, kdy jsme z akciové &asti portfolia
odprodali nékteré mensi pozice spolu s nékolika ETF. Podil akciové asti tak proti predchazejicimu
mésici mirné poklesl.

V nasledujicich mésicich budou ceny akcii ovliviiovany nejaktualnéjsimi makroekonomickymi daty,
zasadni roli bude hrat i geopoliticky vyvoj. Kromé nejistoty ohledné dalSich krokd nastupujiciho
prezidenta Donalda Trumpa predstavuje riziko i koncentrace firem zejména na americkém
akciovém trhu - pét nejvétSich americkych firem tvofi témér 30 % celkové vahy indexu S&P 500.
Celkové tak podil akcii udrzujeme v blizkosti neutraini Grovné, zlstdvame ale podvazeni u vétsiny z
nejvétSich americkych firem a naopak preferujeme spolecnosti s niz8i trzni kapitalizaci, kde
ocekadvame narUst ziskovosti.

Dluhopisy (33 % portfolia):

V nasledujicich tydnech bude dluhopisovy trh i nadale z velké miry ovliviiovan nejaktualngjsimi
domacimi a zahrani¢nimi makroekonomickymi daty. Z domaciho déni budou hrat zasadni roli
zejména zverejiované vysledky inflace. V prabéhu ledna vyjde Gdaj o prosincové inflaci, kdy
ocekavame narlst meziro¢ni miry nad 3 %. Pljde ale predevsim o vliv srovnévaci zakladny a na trhu
je tak tento vyvoj jiz z velké casti predpokladan. Zasadni pak bude predevsSim lednovy vysledek, ktery
bude zvefejnén na za¢atku Gnora ve stejny den, kdy prob&hne zasedani Ceské narodni banky.
Lednovy vysledek ovlivni trajektorii inflace ve zbytku roku a ve vysledku i ochotu bankovni rady dale
snizovat sazby. Ze zahranicniho déni pak kromé& makroekonomickych dat budou hrat roli kroky
amerického prezidenta Donalda Trumpa v domaci i zahranicni politice, které maji potencial pfinést
volatilitu i na dluhopisovy trh.

V prosinci jsme prodali ¢esky statni dluhopis s ro¢ni (SD 1%/2026) a jedenactiletou splatnosti (SD
4,2%/2036). Doslo tak k mirnému poklesu podilu dluhopisi a naopak k ristu u nastrojl penézniho
trhu. Déni na trhu pak nadale peclivé vyhodnocujeme a na zdkladé atraktivity cen dluhopist a
objemu nové pfichozich prostredkl jsme pripraveni provadét dalsi zmény v portfoliu.
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Nastroje penézniho trhu (21% portfolia):

V druhé poloviné prosince probé&hlo posledni mé&nové-politické zasedani Ceské narodni banky v roce
2024. V souladu s nasim odhadem rozhodla bankovni rada o ponechani sazeb na soucasnych
arovnich a zakladni Urokové sazba tak setrvala na 4,00 %. Pro rok 2025 si Ceskd narodni banka
nechala prostor ke snizovani sazeb, kdy na nejblizSim zasedani (6. Unora) bude podle guvernéra
Michla opét rozhodovat mezi variantou stability a snizenim sazeb. Celkové v roce 2025 ocekavame
dalSi uvolfiovani ménové politiky, ale jiz vyrazné pomalejSim tempem nez béhem roku 2024, kdy
sazby poklesly kumulativné o 275bb. Na konci roku tak ocekavame zakladni urokovou sazbu okolo
3,5 %.

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.



Amundi

Investment Solutions

P¥iloha - pFehled vSech pozic v portfoliu fondu:

Cesky statni dluhopis 1.2% 03/31
ISHARES CORE S&P 500

SPDR TRUST SERIES 1

A-I MSCI EUROPE

Am Stoxx Eur600

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 2.5% 8/28
Cesky statni dluhopis 5% 09/30
AMUNDI MSCI EMERGING MARKETS
Amundi SP 500

ISHARES EDGE MSCI USA VALUE
Cesky statni dluhopis 1% 6/26
MICROSOFT CORP

SPDR MSCI EUROPE FINANCIALS
ALPHABET INC CL A

AMUNDI S&P 500 EW ESG LEADERS
AM MSCI USA ESG LEADERS
AMUNDI RUSSELL 2000

Amu MSCI Emerg Mkt Ex Chn

AM JPX-NIKKEI 400

ISHARES SUST MSCI EM SRI
CZGPX FRN 03/27

AMUNDI MSCI CHINA A TL
Amundi MSCI China

Franklin FTSE India

Nastroje penézniho trhu

Pozice

Vahav %
9,45 %
7,90 %
7,86 %
7,36 %
6,11 %
4,87 %
4,11 %
3,50 %
3,29 %
2,85 %
2,62 %
2,33%
2,32%
2,00 %
1,83 %
1,52 %
1,42 %
1,14 %
1,05 %
0,85 %
0,79 %
0,61 %
0,59 %
0,55 %
0,50 %
0,44 %
0,41 %
0,35%
21,37 %



