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KB Dluhopisovy ucastnicky fond

Mésiéni komenta¥ Amundi k 31. 03. 2025

Vykonnost fondu:

Pokles cen (=rlst vynos) predevsim na delsi strané ceské vynosové krivky vedl v breznu k poklesu
hodnoty fondu o 0,52 %. Hlavnim hybatelem bylo tentokrat vnéjSi déni a smér vyvoje urcovalo
zejména Némecko. Na zacatku mésice zaznamenaly némecké vladni dluhopisy prudky narlst
vynosU (=pokles cen) poté, co kancléf Merz nastinil rozsahlou fiskalni podporu. To nasledné ovlivnilo
dluhopisové trhy napfi¢ Evropou a v mensim méfitku vedlo k nardstu vynosu (=poklesu cen) i v
Cesku. Domaci déni naopak nepfineslo vyraznéjsi pfekvapeni, kdyZ na konci mésice bankovni rada
Ceské narodni banky rozhodla o ponechéni sazeb na stejnych Grovnich. Rozhodnuti jiZ dopFedu
indikovali néktefi clenové bankovni rady a nakonec byla pauza ve snizovani schvalena jednomysiné
celou bankovni radou. Guvernér Michl na nasledné tiskové konferenci vyzdvihl proinflacni hrozby, i
nadale ale nevyloucil snizovani sazeb na nékterém z dalSich letoSnich zasedani. Index Ceskych
statnich dluhopisU se splatnosti 1 az 10 let (index Bloomberg Barclays) tak v bfeznu oslabil 0 0,3 %
a ve srovnani s relevantnim kosem index( fond zaznamenal o0 0,1 % slabsi vykonnost.

OD ZALOZENT

Vykonnost 0,74% -0,52% 0,74% -0,55% 2,35% 10,89% 12,89% 5,30%

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

Zmény v portfoliu:

V bfeznu jsme nakupovali ¢eské statni dluhopisy se sedmiletou (SD 1,75%/2032, SD 4,5%/2032) a
devitiletou splatnosti (SD 4,9%/2034) tak, abychom udrzeli duraci i nadale mirné nad neutralni
urovni. Podil dluhopisové slozky v disledku toho mirné vzrostl.
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Vyvoj investic v portfoliu

Dluhopisy (90 % portfolia):

V nadchazejicich tydnech bude trh s dluhopisy i nadale silné ovlivnén nejnovéjSimi
makroekonomickymi Udaji jak z domaci, tak ze zahrani¢ni sféry. Klicovou roli budou hrat také
geopolitické udalosti, véetné zprav o zavadéni a ruseni cel ze strany USA, jednani o moznosti pfiméri
mezi Ukrajinou a Ruskem a informaci tykajicich se planovaného ristu vydaji na obranu a
infrastrukturu v Némecku. Z domaciho déni budou dulezita i nadale predevsim Cisla ohledné inflace,
kterd zasadni mérou vstupuji do rozhodovani Ceské narodni banky. PFipadny rychlejsi ne?
oCekavany pokles inflace by umoznil centralni bance pokracovat ve snizovani sazeb smérem ke 3 %,
pomalejsi pokles naopak muize vést k vétsi opatrnosti a k setrvani sazeb na soucasnych trovnich.
To by nasledné dopadalo i na ceny Ceskych statnich dluhopis(, a to predevsim na kratsi strané
vynosové kfivky. DelSi strana naopak bude i nadale ovliviiovana zejména zahrani¢nim dénim a
geopoliticka nejistota mize nadale prispivat k vyssi volatilité.

V bfeznu jsme nakupovali Ceské statni dluhopisy se sedmiletou (SD 1,75%/2032, SD 4,5%/2032) a
devitiletou splatnosti (SD 4,9%/2034) tak, abychom udrzeli duraci i nadale mirné nad neutralni
urovni. Podil dluhopisové slozky v dlsledku toho mirné vzrostl. Déni na trhu nadale peclivé
vyhodnocujeme a na zakladé atraktivity cen dluhopist a objemu nové prichozich prostredk(l jsme
pfipraveni provadét dalsi zmény v portfoliu.

Nastroje penézniho trhu (10 % portfolia):

V z&véru bFezna probéhlo pldnované ménové-politické zasedani Ceské narodni banky, kde bankovni
rada rozhodla o ponechani sazeb na stejné drovni. Zakladni Urokova sazba tak setrvala na 3,75 %.
Zatimco na unorovém zasedani hlasovalo vsech sedm ¢lenll pro snizeni sazeb, v bfeznu bankovni
rada jednomysiné rozhodla o pauze. Kvétnové zasedani tak ukaze, zda CNB bude pokracovat ve
snizovani sazeb ob zasedani, nebo zda hrozba setrvalejsi zvySené inflace povede bankovni radu k
rozhodnuti o delSi stabilité sazeb. Zdsadni v tomto ohledu budou predevsim vysledky bFeznové a
dubnové inflace, které do zasedani vyjdou. Do konce roku 2025 ocCekavame jiz jen pozvolné
snizovani a zakladni sazbu v okoli 3,25 % - 3,50 %.
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Upozornéni:

Uvedené informace nepfedstavuji nabidku, poradenstvi, investicni doporuceni ani analyzu
investiCnich pfileZitosti ze strany kterékoli spole¢nosti 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 mozné 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 rozSifovany 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 %
Cesky statni dluhopis 1.2% 03/31 11,71 %
Cesky statni dluhopis 4.9% 04/34 9,04 %
Cesky statni dluhopis 5.75% 03/29 7,92 %
Cesky statni dluhopis 2.75% 07/29 7,56 %
Cesky statni dluhopis 1.75% 06/32 6,36 %
Cesky statni dluhopis 2% 10/33 6,23 %
Cesky statni dluhopis 5.5% 12/28 5,09 %
Cesky statni dluhopis 4.5% 11/32 4,74 %
Cesky statni dluhopis 3.5% 05/35 471 %
Cesky statni dluhopis 5% 09/30 4,29 %
Cesky statni dluhopis 0.95% 5/30 3,56 %
Cesky statni dluhopis 1% 6/26 3,41 %
Cesky statni dluhopis 2.5% 8/28 3,23%
Cesky statni dluhopis 3% 03/33 3,01 %
Cesky statni dluhopis 0.25% 2/27 2,64 %
Cesky statni dluhopis 3.6% 06/36 2,34%
Cesky statni dluhopis 0.05% 11/29 1,12 %
CESDRA 5.5% 06/29 0,98 %
Cesky statni dluhopis 6.2% 06/31 0,95 %
Cesky statni dluhopis 4.20% 12/36 0,59 %
NETGAS FRN 01/28 0,24 %
CZGPXFRN 01/29 0,15%
CZGPX FRN 03/27 0,14 %
MRVNAF FRN 03/27 0,10 %
Cesky statni dluhopis FRN 11/27 0,03 %

Nastroje penézniho trhu 9,85 %



