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Mésiéni komentaF Amundi k 29. 02. 2024

Vykonnost fondu:

Kombinace pokracujiciho ristu na akciovych trzich a narlist cen ¢eskych statnich dluhopist s kratsi
splatnosti pfispél k unorovému zhodnoceni fondu o 1,89 %. Ekonomicka data pfichazejici ze Spojenych
statd stejné jako na pfelomu roku potvrdila silu americké ekonomiky, coz dokazuje i posledni zprava z
trhu prace, ktery znovu pfekonal o¢ekavani trhu. To, spolu s pomalejSim lednovym poklesem inflace,
patrné povede k opatrnéjSimu pfistupu americké centralni banky (FED) a pozdéjSimu snizovani sazeb.
Na druhou stranu takovy vyvoj potvrzuje pretrvavajici silu ekonomiky, coz v uplynulém mésici vedlo k
rustu o¢ekavani ohledné ziskovosti firem. Rlst by podle analytikd mohl byt spojeny s aplikaci umélé
inteligence do praxe. To pozitivné dopadlo na vyvoj Sirokého amerického indexu S&P 500, ktery znovu
posunul sva historicka maxima a béhem unora posilil 0 5,3 %. Vyvoj v Evropé byl ve srovnani s USA
slabsi, zejména kvlli nizSimu vykonu akciového trhu ve Velké Britanii. Index MSCI Europe sledujici
evropské akcie tak posilil o 1,9 %. Akcie rozvijejicich trhu, které sleduje index MSCI Emerging Markets,
po slabsim lednu vykazaly vyraznéjsi oziveni a hodnota indexu vzrostla o 4,8 %. Dafilo se zejména akciim
Cinskych spole€nosti. Pozitivni dopad do vykonnosti mély také Ceské statni dluhopisy. K vyraznému
narlstu cen (respektive poklesu vynos() na kratSi strané pfispélo nejdfive pfekvapivé razantni snizeni
sazeb ze strany CNB, nasledné tento vyvoj prohloubil také niz$i nez oéekavany vysledek lednové inflace.
Pokles az do blizkosti inflacniho cile mze byt pro nékteré ¢leny bankovni rady dostate¢nym argumentem
pro dal$i akceleraci tempa sniZzovani sazeb. Index ¢eskych statnich dluhopist se splatnosti nad 1 rok
(index Bloomberg Barclays) si v pribéhu unora pfipsal 0,4 %.

OD ZALOZENI

Vykonnost 2,67 % 189% 562% 7,47 % 13,98% 11,09% 11,68 % 27,84 %

Investice s pozitivhim vlivem: Akciové investice, Ceské statni dluhopisy a nastroje penézniho trhu.
Investice s negativnim vlivem: -

Zmény v portfoliu:

V unoru se mirné zvysil podil akcii diky jejich relativné lepSi vykonnosti na ukor dluhopisové &asti, i
prestoze jsme vyprodali akcie spole¢nosti Eaton.

Vyvoj investic v portfoliu

Akcie (42 % portfolia):

I navzdory pokracujicim silnym makroekonomickym datim pfichazejicim z americké ekonomiky
zUstavame opatrni ve vyhledu na dalSi ekonomicky rist, kdy o¢ekavané oslabovani trhu prace mlze v
pribéhu letosniho roku negativné dopadat na spotfebu. Dosavadni silnéjSi ekonomicky vyvoj spolu s
pomalejSim poklesem inflace sniZil trzni oCekavani ohledné rychlosti poklesu urokovych sazeb. Trh tak



nyni oCekava, Ze snizovani sazeb pfijde pozdéji a bude probihat v pomalejSim tempu. Tato zména se ale
nijak neprojevila na akciovych trzich. Kromé vyvoje hospodarského cyklu k tomu pfispéla také silna
vysledkova sezdéna a zaméfeni na vysledky firem bude podle naseho nazoru kliové i v dalSim obdobi.
Rizika i nadale spatfujeme v ocenéni nejvétSich akciovych titulll , zejména na americkém trhu. Ocenéni
akciovych trha je vyssi, z velké Casti je ale dano vysokym ohodnocenim sedmi nejvétSich firem na
americkém akciovém trhu. Spolu s vyvojem hospodarského cyklu Ize oCekavat, Ze investofi budou
zvy$ovat svou pozornost ohledné trajektorie zisku firem, coz mize v fadé pFipadl negativné dopadat na
jejich ohodnoceni. | nadale tak volime opatrny pfistup s defenzivnim nastavenim portfolia, kdy podil
akcioveé &asti portfolia (42 %) setrvava pod 45% neutralni urovni. Zaroven preferujeme selektivni pfistup
pfi stavbé portfolia. Regionalné nejvétsi East portfolia zaujimaji americké spolecnosti (54 % akciové ¢asti),
kde jedinou unorovou zménu predstavovalo vyprodani akcii spole¢nosti Eaton (priimysl), diky ¢emuz je
nejvice podvazeny pramyslovy sektor spolu s energetickym. Nejvice nadvazené naopak zlstavaji
finan&ni tituly.

Dluhopisy (31 % portfolia):

V nasledujicich tydnech na ceny €eskych statnich dluhopisi mize dopadnout kombinace unorového
vysledku inflace a ménové-politického zasedani CNB, kde bankovni rada rozhodne o dal$im nastaveni
sazeb. Rozhodnuti mezi opatrnéjSim a odvaznéjSim pristupem pfedznamena i trajektorii v nasledujicich
mésicich. Pokud by bankovni rada na bfeznovém zasedani snizila sazby o 75bb, & dokonce ve v&tSim
rozsahu, signalizuje tim ochotu pokraovat v rychlém sniZzovani sazeb i navzdory slabSimu kurzu koruny,
pfehodnoceni o¢ekavani ohledné rychlého snizovani sazeb, koncentrovaného zejména do prvni poloviny
letoSniho roku. Dluhopisy s delSi splatnosti budou i nadale z velké miry ovliviiovany rozhodovanim
hlavnich svétovych centralnich bank, kde zejména v pfipadé Fedu mohou pfichazejici silna ekonomicka
data znamenat pozdé&jSi a pomalejSi snizovani sazeb. Vzhledem k prudkému pohybu cen &eskych
dluhopist na prelomu roku a stale znatelné nejistoté na trzich je primérna durace portfolia mirné pod
neutralni hodnotou. V ramci portfolia béhem Unora doslo k mirnému poklesu dluhopisové ¢asti diky
relativné silnéjSimu rlstu akcii. Souasné i nadale peclivé vyhodnocujeme déni na trhu a na zakladé
atraktivity cen ¢eskych statnich dluhopist a objemu nové prichozich prostfedk( jsme pfipraveni provadét
zmény v portfoliu.

Nastroje penézniho trhu (27 % portfolia):

Bankovni rada CNB v unoru sniZila sazby o 50bb a dorugila tak vyraznéj§i uvolnéni ménové politiky, nez
jaké ocCekaval trh. Zakladni sazba tim poklesla na 6,25 %. Své rozhodnuti postavila pfedevSim na
oCekavaném silném poklesu inflace v lednu, coz nasledné zvefejnény vysledek (2,3 % r/r) potvrdil. DalSi
akceleraci snizovani ale bude brzdit slabsi kurz koruny, ktery se na konci Unora pohyboval vice jak 2 %
nad aktualni prognézou CNB. V bfeznu tak mize bankovni rada zvolit opatrnéj$i pFistup a snizit sazby
stejné jako v unoru o 50bb, Ize ale oCekavat i hlasy pro dalSi akceleraci tempa.



Upozornéni:

Uvedené informace nepfedstavuji nabidku, poradenstvi, investi¢ni doporuceni ani analyzu investi¢nich
prilezitosti ze strany kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi. Pfedchozi ani ofekavana budouci
vykonnost nezaru€uje skuteénou vykonnost v budoucim obdobi. Pfed investici by klient mél provést
vlastni analyzu rizik z hlediska pravnich, dafiovych a ucetnich 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, mdze 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 muze kolisat v disledku vykyvi
ménového kurzu. Zdanéni zavisi vzdy na osobnich pomérech zékaznika a mdze se ménit. Uplné nazvy
podilovych fond(, 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 statutech fondd, sdélenich kli¢ovych
kb.cz, www.amundi.cz. Uvedené informace reflektuji nazor Amundi, jsou povazovany za spolehlivé,
nicméné neni garantovana jejich Uplnost, pfesnost nebo platnost. Zadna ze spolegnosti ze skupiny
Amundi (v€etné CPR a First Eagle) nepfijimaji Zzadnou pfimou ani nepfimou odpovédnost, ktera by mohla
vzniknout v disledku pouziti informaci uvedenych v tomto materialu. Uvedené spole¢nosti neni mozné
volat jakymkoli zplisobem k odpovédnosti za jakékoli rozhodnuti nebo za jakoukoli investici u¢inénou na
zakladé informaci uvedenych v tomto materidlu. Informace uvedené v tomto materialu nebudou
kopirovany, reprodukovany, upravovany, prekladany nebo rozsifovany mezi tfeti osoby bez prfedchoziho
pisemného souhlasu ani mezi subjekty v jakékoli zemi nebo jurisdikci, které by vyZadovaly registraci
kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi nebo jejich produkta v této jurisdikci, nebo ve kterych by mohla
byt povazovana za nezakonnou. Tyto materialy nebyly schvaleny regulatorem finanéniho trhu. Tyto
materialy nejsou urCeny 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 predpisy by takovéto sdéleni nebo pouziti zakazovaly.



Priloha - prehled vS§ech pozic v portfoliu fondu:

Pozice Vahav %
Cesky statni dluhopis 1% 6/26 5,16 %
SPDR TRUST SERIES 1 4,90 %
Cesky statni dluhopis 1.2% 03/31 4,58 %
ISHARES CORE S&P 500 ETF 4,56 %
AMUNDI MSCI EUROPE 4,53 %
Amundi Stoxx 600 3,97 %
Cesky statni dluhopis 2% 10/33 3,66 %
Cesky statni dluhopis 0.25% 2/27 3,56 %
Cesky statni dluhopis 0.05% 11/29 3,05 %
Cesky statni dluhopis 5.75% 03/29 2,86 %
Cesky statni dluhopis 5% 09/30 2,39 %
Cesky statni dluhopis 2.5% 8/28 2,27 %
Cesky statni dluhopis 1.25% 02/25 2,12 %
AMUNDI MSCI EMERGING MARKETS 1,85 %
LYXOR S&P 500 1,71 %
ISHARES EDGE MSCI USA VALUE 1,62 %
TECHNOLOGY SELECT 1,38 %
SPDR MSCI EUROPE HEALTH CARE 1,26 %
MICROSOFT CORP 1,25 %
SPDR MSCI EUROPE FINANCIALS UCITS 1,04 %
SPDR MSCI EUROPE CONSUMER STAPLES 1,01 %
FINANCIAL SELECT 0,96 %
Cesky statni dluhopis 4.20% 12/36 0,91 %
AMUNDI S&P 500 EW ESG LEADERS 0,83 %
HEALTH CARE SEL SECT 0,70 %
ALPHABET INC CL A 0,69 %
AMUNDI MSCI USA ESG LEADERS 0,65 %
Amundi MSCI Emerging Mkt Ex China 0,51 %
AMUNDI JPX-NIKKEI 400 0,49 %
AMAZON.COM INC 0,48 %
INDUSTRIAL SELECT SE 0,44 %
CAPGEMINI SE 0,43 %
CRH PLC NYSE 0,43 %
ISHARES SUST MSCI EM SRI 0,43 %
WELLS FARGO & CO 0,43 %
CZGPX FRN 03/27 0,43 %
LINDE PLC 0,34 %
AMUNDI MSCI CHINA 0,33 %
STELLANTIS 0,33 %
CONSUMER DISCRET SEL 0,32 %
COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN 0,30 %
CONSUMER STAPLES 0,29 %
LYXOR MSCI CHINA 0,29 %
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 0,28 %
ROCHE HOLDINGS LTD-SPONS ADR 0,28 %

SIEMENS AG-REG 0,28 %



SHELL PLC

NETGAS FRN 01/28
ALLIANZ SE-REG

ING GROEP NV
TOTALENERGIES SE PARIS
AMUNDI MSCI EM ASIA
CEZ AS

COGNIZANT TECH.S
UTILITIES SELEC SPDR
KBC GROUP NV
PFIZER INC

Nastroje penézniho trhu

0,25 %
0,25 %
0,22 %
0,21 %
0,21 %
0,20 %
0,19 %
0,18 %
0,18 %
0,17 %
0,13 %
27,24 %



