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Mésiéni komentar Amundi k 30. 04. 2024

Vykonnost fondu:

Pokles cen ¢eskych dluhopist napfi¢ splatnostmi vedl k dubnovému poklesu hodnoty fondu o 1,25 %.
Hlavni impuls pfitom nepfisel z domaciho trhu, ale posun reflektoval zejména vyvoj americkych viadnich
analytik(, vedl k opétovnému posunu trznich o¢ekavani ve sméru pozdéjsiho a pomalej$iho snizovani
americkych urokovych sazeb. Soucasné se nezda, Zze by dochazelo k vyraznéjSimu zpomalovani
poptavky a i pres slabsi vysledek amerického HDP za prvni leto$ni kvartal zlstavaji pfichazejici data
nadale robustni. Poptdvka domacnosti setrvava silna, maloobchodni trzby vzrostly a vyrazngjsi
zpomaleni nehlasi ani americky trh prace. Misto Sesti o¢ekavanych snizeni ze zacatku letoSniho roku
trh na konci dubna pfedpokladal, Ze americké sazby do konce roku 2024 klesnou jen jednou. To se
projevilo jednak v narlistu vynosl (=poklesu cen) u ¢eskych vladnich dluhopisli s del$i splatnosti,
zaroven to dopadlo i na o€ekavani ohledné tuzemské ménové politiky. Pomalejsi snizovani zahraniénich
sazeb totiz mize vést k vétsi opatrnosti Ceské narodni banky pfi uvolfiovani své ménové politiky. Tyto
obavy v kone¢ném dulsledku dopadly i na krat$i stranu ¢eské vynosové kfivky, kde také dochazelo
k poklesu cen dluhopist (=nartstu vynost). Index ¢eskych statnich dluhopisu se splatnosti 1 az 10 let
(index Bloomberg Barclays) tak béhem dubna poklesl 0 1,7 %, kdy o néco vétsi pokles zaznamenaly
dluhopisy se stfedni a delSi splatnosti. To vzhledem k nasemu pfetrvavajicimu duraénimu podvazeni
vedlo k lepsi vykonnosti fondu ve srovnani s relevantnim indexem.
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Vykonnost -0,63% -125% -1,08% 324% 6,30% 1063% 261% 1,59 %

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

Zmény v portfoliu:
V dubnu jsme vyraznéji navysili podil dluhopist v ramci fondu, kdy jsme nakupovali ¢esky statni dluhopis
s desetiletou splatnosti (SD 4,9%/2034).

Vyvoj investic v portfoliu

Dluhopisy (80 % portfolia):

Situace na dluhopisovém trhu bude i v nasledujicich tydnech ovliviiovana pfedevsim ocekavanimi
ohledné domaci a zahrani¢ni ménové politiky. U vétSiny centralnich bank dochazi k pokracujicimu
posunu odhadll na letos$ni vyvoj sazeb smérem k pozdéjSimu startu a pomalejSimu tempu jejich
snizovani. V pfipadé CNB jsme opakované& upozorfiovali na pfili§ optimistické vyhlidky trhu, kdy



zacCatkem roku investofi oCekavali letoSni pokles zakladni Urokové sazby az pod Uroven 3 %. V prubéhu
predchazejicich tydn ovSem pokracoval posun smérem k vy$Sim hodnotam, které povazujeme za vice
realistické. V dlsledku toho jsme vyuZili pfilezitosti k navySeni durace blize smérem k neutralni Urovni.
V pribéhu dubna jsme nakupovali ¢esky statni dluhopis s desetiletou splatnosti (SD 4,9%/2034), i
nadale ale durace setrvava mirné pod neutralni urovni. Sou¢asné dale peclivé vyhodnocujeme déni na
trhu a na zakladé atraktivity cen ¢eskych statnich dluhopisti a objemu nové prichozich prostfedkd jsme
pfipraveni provadét dalsi zmény v portfoliu.

Nastroje penézniho trhu (20 % portfolia):

Ocekavany pomalej$i pokles sazeb ve Spojenych statech mize dopadnout i na vyvoj tuzemskych
urokovych sazeb, které tak proti pfedchazejicim odhadlm trhu mohou klesat pomalej$im tempem. To v
uplynulych tydnech reflektoval posun trznich sazek, kdy pro konec roku investofi oekavaji zakladni
arokovou sazbu CNB mezi 4,0-4,5 %, coz je v souladu i s nasim odhadem. Zasadni bude zejména vyvoj
inflace, kdy bankovni rada bude i nadale hledét pfedeviim na dynamiku cen ve sluzbach. Snizovani
urokovych sazeb tak patrné bude pokracovat i b€hem léta, kdy tempo bude zaviset na nejaktualnéjsich
makroekonomickych datech. V sou€asné chvili se jako pravdépodobné jevi zpomaleni tempa a
pokracovani po standardnich krocich o 25bb.

Upozornéni:

Uvedené informace nepfedstavuji nabidku, poradenstvi, investiéni doporu€eni ani analyzu investi¢nich
prilezitosti ze strany kterékoli spoleCnosti ze skupiny Amundi. Pfedchozi ani ofekavana budouci
vykonnost nezaru€uje skutecnou vykonnost v budoucim obdobi. Pfed investici by klient mél provést
vlastni analyzu rizik z hlediska pravnich, dafovych a uc€etnich konsekvenci a toho, zda jeho profil
koresponduje se stanovenym cilovym trhem, aniz by se vyluéné spoléhal na informace v tomto
dokumentu. Hodnota investice a pfijem z ni, mize stoupat i klesat a nejsou zaru€eny 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 vysledkim
hospodareni fondu. Vynos u cizoménovych investi¢nich nastrojd maze kolisat v dusledku vykyvu
ménového kurzu. Zdanéni zavisi vZzdy na osobnich pomérech zakaznika a mize se ménit. Uplné nazvy
podilovych fond(, detailni prehled vykonnosti, informace o rizicich, v€etné rizik vyplyvajicich ze
zameéfeni na private equity investice, a dal$i informace jsou zvefejnény v ¢eském (Amundi CR) nebo
anglickém jazyce (Amundi AM) na www.amundi-kb.cz, www.amundi.cz ve statutech fond(, sdélenich
www.amundi-kb.cz, www.amundi.cz. Uvedené informace reflektuji nazor Amundi, jsou povazovany za
spolehlivé, nicméné neni garantovana jejich Uplnost, presnost nebo platnost. Zadna ze spoleénosti ze
skupiny Amundi (v€éetné CPR a First Eagle) nepfijimaji zadnou pfimou ani nepfimou odpovédnost, ktera
by mohla vzniknout v dusledku pouziti informaci uvedenych v tomto materialu. Uvedené spolecnosti
neni mozné volat jakymkoli zpiisobem k odpovédnosti za jakékoli rozhodnuti nebo za jakoukoli investici
uc¢inénou na zakladé informaci uvedenych v tomto materialu. Informace uvedené v tomto materialu
nebudou kopirovany, reprodukovany, upravovany, pifekladany nebo rozsifovany mezi tieti osoby bez
pfedchoziho pisemného souhlasu ani mezi subjekty v jakékoli zemi nebo jurisdikci, které by vyZzadovaly
registraci kterékoli spolecnosti ze skupiny Amundi nebo jejich produktt v této jurisdikci, nebo ve kterych
by mohla byt povazovana za nezdkonnou. Tyto materidly nebyly schvaleny regulatorem finan¢niho trhu.
Tyto materialy nejsou uréeny americkym osobam a nejsou zamysleny pro seznameni nebo pouziti
jakoukoli osobou, at' jiz se jedna o kvalifikovaného investora, Ci nikoli, z jakékoli zemé nebo jurisdikce,
jejichz zakony nebo pfedpisy by takovéto sdéleni nebo pouziti zakazovaly.



Priloha - prehled vS§ech pozic v portfoliu fondu:

Pozice Vahav %
Cesky statni dluhopis 2.75% 07/29 15,27 %
Cesky statni dluhopis 5.75% 03/29 11,94 %
Cesky statni dluhopis 5.5% 12/28 8,68 %
Cesky statni dluhopis 1.2% 03/31 7,86 %
Cesky statni dluhopis 4.9% 04/34 6,73 %
Cesky statni dluhopis 5% 09/30 5,97 %
Cesky statni dluhopis 2.5% 8/28 4,13 %
Cesky statni dluhopis 6% 02/26 4,07 %
Cesky statni dluhopis 2% 10/33 3,41 %
Cesky statni dluhopis 1% 6/26 2,73 %
Cesky statni dluhopis 0.25% 2/27 2,33 %
Cesky statni dluhopis 4.5% 11/32 2,33 %
Cesky statni dluhopis 1.25% 02/25 1,77 %
Cesky statni dluhopis 0.95% 5/30 1,15 %
Cesky statni dluhopis 2.4% 09/25 0,57 %
CZGPX FRN 01/29 0,26 %
NETGAS FRN 01/28 0,25 %
MRVNAF FRN 03/27 0,17 %
Cesky statni dluhopis 12/24 0,14 %
Cesky statni dluhopis 0.05% 11/29 0,13 %
Cesky statni dluhopis FRN 11/27 0,06 %
Cesky statni dluhopis 5.70% 05/24 0,04 %
Cesky statni dluhopis 4.20% 12/36 0,03 %

Nastroje penézniho trhu 20,00 %



