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KB Akciovy ucastnicky fond

Mésicni komenta¥ Amundi k 31. 01. 2025

Vykonnost fondu:

Zacatek roku byl pro akciové trhy vyrazné pozitivni a hodnota fondu tak béhem uplynulého mésice
vzrostla o 4,13 %. Samotny lednovy vyvoj pfitom nabidl v mnoha ohledech odliSny obrazek, nez
ktery byl obvykly pro predchazejici rok. V rdmci regioni dominovala Evropa nad Spojenymi staty,
hodnotové tituly pak vykonnosti porazely rlstové. Americky akciovy trh pfijal pozitivné inauguraci
Donalda Trumpa, v zavéru mésice ale vykonnost zbrzdil technologicky sektor. Ten zaznamenal
pokles v reakci na novinky ohledné Al modelu ¢inské spolecnosti DeepSeek, ktery udajné s vyrazné
mensim vyuZitim energie a vypocetni techniky dokadze generovat vysledky srovnatelné s
nejznaméjsimi AI modely. I navzdory tomu si americky index S&P 500 v lednu pfipsal 2,8 %. Evropské
akcie tézily zejména z navySovani ocekavani analytik(l ohledné ziskovosti v roce 2025 po pozitivnich
prekvapenich z posledniho ctvrtleti minulého roku. Lépe vyznély i nékteré predstihové ukazatele,
byt'i nadale zUstavaji ocekavani ohledné ekonomického rlstu spiSe utlumené. Méné negativné pak
na evropské akcie dopadala i nervozita v technologickém sektoru, vzhledem k nizSimu podilu
technologickych titul ve srovnani s USA. Akciovy index MSCI Europe tak v priibéhu ledna posilil o
6,4 %. Akcie na rozvijejicich se trzich také rostly, kdyz index MSCI Emerging Markets posilil 0 1,8 %.
Silné narUsty registrovaly zejména akcie v Jizni Americe, vykonnost pozitivné podpofil i vyvoj v Jizni
Koreji. Pokles naopak stejné jako v prosinci zaznamenaly akciové tituly v Indii. Ve srovnani s
kompozitnim indexem relevantnich akciovych trh dosahl fond béhem ledna o 0,5 % lepsi
vykonnosti, a to zejména diky podvazeni u nejvétSich americkych technologickych firem.

OD ZALOZENT

Vykonnost 4,13% 4,13% 4,13% 3,98% 12,72% 24,92% 21,22% 72,77%

Investice s pozitivnim vlivem: Akciové investice, nastroje penézniho trhu.

Investice s negativnim vlivem:

Zmeény v portfoliu:
Bé&hem ledna jsme provedli nékolik zmén, zejména v evropské asti, smérujici k vétsi koncentraci
portfolia. Navysili jsme nasi pozici ve spolecnostech Nexi (finance), BMW (zboZi dlouhodobé
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spotfeby), Neste, Shell (obé petrochemie) a Novo Nordisk (zdravotnictvi). Vyprodali jsme naopak
akcie spolecnosti TotalEnergies (petrochemie), ING Groep (finance) a Stellantis (zboZi dlouhodobé
spotfeby). V americké &asti portfolia jsme pak v zavéru mésice prodali také naSi pozici ve
spole¢nostech Stanley Black & Decker (priimysl) a Comcast (komunikacni sluzby). Podil akciové
slozky i nadale z(istava v tésné blizkosti neutraini drovné (90 %).

Vyvoj investic v portfoliu

Akcie (90 % portfolia):

Akcie v lednu zaznamenaly pozitivni vykonnost, kdy hlavnim hybatelem byl pfedevSim navrat
Donalda Trumpa na post prezidenta Spojenych statu. Lze ocekavat, Ze éra ,Trump 2.0" se neobejde
bez zvysené nejistoty a trhy budou i nadale Celit fradé protichddnych vliv. Trumpova pro-americky
orientovana politika posiluje narativ o vyjimecnosti USA a nahrava vyvoji na americkém akciovém
trhu. Zahranicni politika amerického prezidenta naopak vnasi nejistotu do soucasnych obchodnich
vztah( a zavadéni cel mlze mit negativni dopady i na trajektorii inflace. To pak spolu s pokracujici
fiskalni expanzi pfedstavuje argument pro vyssi sazby po delSi dobu, coz ostatné vnima i americka
centralni banka. Akcie zaroven ovliviuji i vlivy mimo dosah prezidenta Trumpa, jako bylo napf. v
lednu oznameni ohledné Al modelu cinské spolecnosti DeepSeek. Dohromady tak tento vyvoj
prispiva k vyssi volatilité a prozatim i k SirSimu rdstu, ktery byl dfive koncentrovan predevsim do
Spojenych statd a technologického sektoru. To je ostatné trend, jehoZz pokracovani ocekavame i v
nasledujicich mésicich.

Bé&hem ledna jsme provedli nékolik zmén zejména v evropské ¢asti, smérujici k vétSi koncentraci
portfolia. NavySili jsme tak naSi pozici ve spoleCnostech Nexi (finance), BMW (zbozi dlouhodobé
spotreby), Neste, Shell (obé petrochemie) a Novo Nordisk (zdravotnictvi). Vyprodali jsme naopak
akcie spolecnosti TotalEnergies (petrochemie), ING Groep (finance) a Stellantis (zboZi dlouhodobé
spotfeby). V americké &asti portfolia jsme pak v zavéru mésice prodali také naSi pozici ve
spole¢nostech Stanley Black & Decker (préimysl) a Comcast (komunikacni sluzby) - v obou pfipadech
nasledny pokles po zverejnéni vysledkl potvrdil nase obavy, na zakladé kterych jsme akcie
prodavali.

I nadéle zlstdvdme mirné podvézeniv Evropé, coz kompenzuje srovnatelné nadvazenive Spojenych
statech. V poslednich mésicich jsme vsak tyto rozdily redukovali a vahy obou region se tak
nachazeji blize neutralni drovni. To plati i o celkovém podilu akciové slozky, ktery je na neutralni
arovni (90 %). Z pohledu sektor( preferujeme zejména sektor financi a zdravotnictvi, nejvétsi
podvazeni naopak udrzujeme v technologickém a energetickém sektoru. I nadale pak zlstadvame
obezietni u nejvétsich americkych spole¢nosti, kde ve vétSiné pripadd zlistdvame podvazeni proti
relevantnim indexdm.

Nastroje penézniho trhu (10 % 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 ¢lent 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 moZzné 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 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 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 Vahav %
SPDR TRUST SERIES 1 534 %
ISHARES CORE S&P 500 5,15 %
A-I MSCI EUROPE 4,49 %
Am Stoxx Eur600 3,27 %
Amundi SP 500 2,84 %
Amu MSCI Emerg Mkt Ex Chn 2,44 %
ISHARES EDGE MSCI USA VALUE 2,09 %
MICROSOFT CORP 2,08 %
AMUNDI MSCI EMERGING MARKETS 2,01 %
ALPHABETINCCLA 1,95 %
AMUNDI S&P 500 EW ESG LEADER 1,89 %
AMAZON.COM INC 1,59 %
SPDR MSCI EUROPE FINANCIALS 1,47 %
BANK OF NEW YORK MELLON CORP 1,35%
WELLS FARGO & CO 1,14 %
CISCO SYSTEMS INC 1,13%
INTL BUSINESS MACHINES CORP 1,11 %
AMUNDI RUSSELL 2000 1,09 %
NOVO NORDISK A/S-B XETRA 1,02 %
APPLE INC 0,96 %
DEUTSCHE BOERSE AG 0,94 %
NVIDIA CORP 0,94 %
ASTRAZENECA GBP 0,91 %
SCHNEIDER ELECT SE 0,90 %
COLGATE-PALMOLIVE CO 0,87 %
SANOFI - PARIS 0,87 %
Amundi MSCI China 0,84 %
SIEMENS AG-REG 0,84 %
BNP PARIBAS 0,83 %
KBC GROUP NV 0,81 %
PUBLICIS GROUPE SA 0,81 %
AM JPX-NIKKEI 400 0,80 %
COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN 0,79 %
VISA INC-CLASS A SHARES 0,79 %
HOME DEPOT INC 0,77 %
BAKER HUGHES A GE CO 0,76 %
ALLIANZ SE-REG 0,72 %
SCHWAB (CHARLES) CORP 0,72 %
AMUNDI MSCI CHINA 0,71 %
CIE FINANCIERE RICHEMO-A REG 0,71 %
RTX CORP 0,71 %

ABBOTT LABORATORIES 0,70 %
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PRYSMIAN SPA

SALESFORCE COM

INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL
SHELL PLC EUR

WALT DISNEY CO/THE
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG
Franklin FTSE India

AMUNDI MSCI EM ASIA

DB X-TR MSCI SM CAP-EUR

AIR PRODUCTS & CHEMI
NATIONAL GRID PLC

SONOVA HOLDING

SMITH & NEPHEW PLC
ADVANCED MICRO DEVICES
INTERCONTINENTAL EXCHANGE INC
RELX PLC

NESTLE SA-REG

BUREAU VERITAS
KONINKLIKE AHOLD DELHAIZE
PRUDENTIAL PLC
CAPGEMINI SE

BECTON DICKINSON

DANAHER CORP

DANONE

ESSILORLUXOTTICA
AMERICAN TOWER CL A
INFINEON TECHNOLOGIES AG
LINDE PLC

LONZA GROUP AG-REG
RECKITT BENCKISER GROUP PLC
TRUIST FINANCIAL CORP
AERCAP HOLDINGS NV

CDW CORP/DE

TECK RESOURCES-B USD
KERRY GROUP PLC-A
KONINKLIKE KPN NV

CEZ AS

KRAFT HEINZ CO/THE

AMUNDI MSCI EM LATIN AMERICA
ASML HOLDING NV

ADOBE INC

COGNIZANT TECH.S

DEERE & CO

HOWDEN JOINERY GRP
MICHELIN (CGDE)

0,70 %
0,70 %
0,67 %
0,67 %
0,66 %
0,65 %
0,63 %
0,62 %
0,62 %
0,60 %
0,60 %
0,60 %
0,59 %
0,58 %
0,58 %
0,57 %
0,56 %
0,55 %
0,54 %
0,53 %
0,52 %
0,51 %
0,51 %
0,51 %
0,51 %
0,49 %
0,49 %
0,49 %
0,48 %
0,48 %
0,48 %
0,47 %
0,47 %
0,46 %
0,45 %
0,45 %
0,44 %
0,43 %
0,42 %
0,40 %
0,39 %
0,37 %
0,37 %
0,37 %
0,36 %
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ORGANON & CO

PFIZER INC

VERTEX PHARMACEUTIC
WHITBREAD PLC

AKZO NOBEL N.V.

ISHARES SUST MSCI EM SRI
KION GROUP AG

ORSTED A/S-UNSP ADR
MONCLER SPA

NESTE QY]
SCHLUMBERGER LTD
ERSTE GROUP BANK AG
FRANK LIB KOREA

NEXI SPA

LAS VEGAS SANDS CORP
NORILSK NICKEL PJSC-ADR DELISTED

Nastroje penézniho trhu

0,36 %
0,36 %
0,36 %
0,35%
0,34 %
0,32 %
0,32%
0,32 %
0,31 %
0,28 %
0,26 %
0,23 %
0,23 %
0,22 %
0,20 %
0,00 %
9,84 %



