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Mési¢éni komentar Amundi k 31. 08. 2023

Vykonnost fondu:

Pokles cen ¢eskych statnich dluhopist z prvni poloviny srpna zplsobil mési¢ni pokles hodnoty fondu o
0,3 %. Zatimco Ceské statni dluhopisy s kratSimi splatnostmi si drzely relativné stabilni ceny, globalni
posun cen dluhopist doll ovlivnil stfedni i dlouhy segment ¢eské vynosové kfivky pfedevsim v prvni
poloviné mésice. Dlvodem pro pokles cen dluhopist napfi¢ hlavnimi svétovymi trhy byla relativné dobra
vykonnost americké ekonomiky spolu s vétSim mnozstvim nové vydanych americkych dluhopisu. V
druhé poloviné mésice prevladla spiSe prazdninova nalada spojena s mensimi pohyby a niz§i obchodni
aktivitou. Hodnota indexu ¢eskych statnich dluhopisli se splatnosti 1 az 10 let (index Bloomberg
Barclays) tak v srpnu poklesla o 0,52 %. Efekt duracniho podvazeni korigoval negativni dopad
klesajicich cen dluhopist do celkové vykonnosti portfolia.

OD ZALOZENI
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Vykonnost 5,66 % -0,30% 1,72% 431% 714 % -1,16% -2,56% -2,36 %

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

Zmény v portfoliu:

V srpnu jsme mirné navysili vahu dluhopisové ¢asti portfolia, kdyz jsme do ni postupné nakupovali
Ceské statni dluhopisy s Sestiletou splatnosti (SD 2,75%/2029).

Vyvoj investic v portfoliu

Dluhopisy (64 % portfolia):

Piestoze nelze zcela vylougit snizeni zakladnich Urokovych sazeb v letonim roce ze strany CNB kuviili
moznému ochlazeni ¢eské ekonomiky, na zakladé vyjadfeni jednotlivych ¢&lent bankovni rady
predpokladame, ze vétSina bankovni rady bude letos preferovat stabilitu sazeb a bude vyhodnocovat
vyvoj hlavnich makroekonomickych indikatorl. O¢ekavana stabilita se pak mize pfenaset i na ceny
dluhopisu s krat$i splatnosti. | pfes nedavnou korekci na tuzemském trhu dluhopist s delSi splatnosti,
jejichz ceny v pfedchozich mésicich rostly, zde vidime stéle prostor pro dalSi pokles cen, respektive
narast budoucich vynost do splatnosti. Jako jeden z hlavnich faktort vidime nékolikrat opakovany nazor
soucasnych ¢lenll bankovni rady, ze bude potfeba drzet Urokové sazby na vyssSich drovnich, nez bylo
zvykem v pfedchozi dekadé. Tladit je k tomu budou ziejmé perzistentni inflacni tlaky, které pfestoze
nyni slabnou, tak nejspise zlUstanou do urcité miry zakofenény v ekonomice v del$im horizontu. Snizovat
ceny dluhopist by méla stale vysoka emisni aktivita ministerstva financi, které sice oznamilo $krty ve
statnim rozpoctu, ale i tak se nevyhne vyS$Sim statnim deficitim v pfistich letech. V kratkém horizontu
pak muaze k poklesu cen ¢eskych statnich dluhopist pfispivat také odchod zahrani¢nich investor( ze



zdejsiho trhu, kdyz jim likvidni americky trh dluhopist nabizi vzhledem ke kreditnimu ratingu relativné
atraktivni vynosy. Kombinace téchto faktorll mize v pfiStich mésicich vytvaret atraktivni pfilezitosti na
del$im konci vynosové kfivky ¢eskych statnich dluhopisu. Kli€ové pro prodlouZeni primérné durace
pfitom nadale zlstava spravné nacasovani. Dulezitou roli pfi rozhodovani o nakupu dluhopist do
portfolia bude hrat také objem nové pfichozich prostfedkd do fondu. V srpnu jsme proto prabézné
nakupovali ¢eské statni dluhopisy s Sestiletou splatnosti (SD 2,75%/2029), abychom udrzeli drovné
dura¢niho podvazeni z pfedchozich mésict, které se v uplynulych tydnech zvysilo pravé kvdli pFitoku
novych prostfedkd do fondu.

Nastroje penézniho trhu (36 % portfolia):

Ackoli vyjadfeni guvernéra Michla po srpnovém zasedani bylo vice holubi¢i ve srovnani s jeho
pfedchozimi vystupy, guvernér krotil ocekavani trh ohledné dfivéjSiho a rychlejsiho poklesu urokovych
sazeb. | na zakladé poslednich vyjadieni élend bankovni rady oéekavame, ze CNB ponecha zakladni
urokové sazby na sou€asnych urovnich do konce roku. Vychazime z naseho nazoru, Ze inflace bude
klesat pozvolngji k 2% cili CNB kvli jeji zakoFenénosti v tuzemské ekonomice. Rizikovym faktorem ve
sméru mirného sniZeni Urokovych sazeb v letoSnim roce je pokles spotfebitelské poptavky v disledku
ochlazujici se ekonomické aktivity.

Upozornéni:

Uvedené informace nepfedstavuji nabidku, poradenstvi, investiéni doporu€eni ani analyzu investi¢nich
prilezitosti ze strany kterékoli spole¢nosti 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, darfovych 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, muze 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 pfihlédnutim k vysledkim
hospodareni fondu. Vynos u cizoménovych investi¢nich nastrojd mlze kolisat v dusledku vykyvu
ménového kurzu. Zdanéni zavisi vzdy na osobnich pomérech zakaznika a mize se ménit. UpIné nazvy
podilovych fond(, detailni pfehled vykonnosti, informace o rizicich, vCetné 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, pfesnost 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 spole¢nosti
neni mozné volat jakymkoli zplisobem k odpovédnosti za jakékoli rozhodnuti nebo za jakoukoli investici
ucinénou na zakladé informaci uvedenych v tomto materialu. Informace uvedené v tomto materialu
nebudou kopirovany, reprodukovany, upravovany, pfekladany nebo rozsifovany mezi tfeti osoby bez
pfedchoziho pisemného souhlasu ani mezi subjekty v jakékoli zemi nebo jurisdikci, které by vyZadovaly
registraci kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi nebo jejich produktd v této jurisdikci, nebo ve kterych
by mohla byt povazovana za nezakonnou. Tyto materialy nebyly schvaleny regulatorem finan¢niho trhu.
Tyto materialy nejsou ureny americkym osobam 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.



Priloha - prehled vS§ech pozic v portfoliu fondu:

Pozice Vahav %
Cesky statni dluhopis 2.75% 07/29 15,24 %
Cesky statni dluhopis 5.5% 12/28 12,60 %
Cesky statni dluhopis 1.2% 03/31 10,78 %
Cesky statni dluhopis 6% 02/26 5,81 %
Cesky statni dluhopis 2% 10/33 4,73 %
Cesky statni dluhopis 0.25% 2/27 3,14 %
Cesky statni dluhopis 1.25% 02/25 2,41 %
Cesky statni dluhopis 12/24 135 2,01 %
Cesky statni dluhopis 2.5% 8/28 2,00 %
Cesky statni dluhopis 0.95% 5/30 1,58 %
Cesky statni dluhopis 1% 6/26 1,20 %
Cesky statni dluhopis 2.4% 09/25 0,77 %
CZGPX FRN 01/29 0,35 %
NETGAS FRN 01/28 0,26 %
MRVNAF FRN 03/27 0,23 %
Cesky statni dluhopis 0.45% 10/23 0,20 %
Cesky statni dluhopis 0.05% 11/29 0,17 %
CETFIN 1.25% 06/12/23 0,12 %
Cesky statni dluhopis FRN 11/27 0,08 %
Cesky statni dluhopis 5.70% 05/24 0,06 %
Cesky statni dluhopis 4.20% 12/36 0,04 %

Nastroje penézniho trhu 36,23 %



