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Mésiéni komenta¥ Amundi k 31. 05. 2025

Vykonnost fondu:

Mirny pokles cen na dluhopisovém trhu dopadl negativné na kvétnovou vykonnost a hodnota fondu
tak poklesla 0 0,08 %. Z pohledu domécich vlivd nepfines| kvéten vyraznéjsi prekvapeni, kdy pokles
inflace pod 2 % podpof¥il rozhodnuti Ceské narodni banky sniZit sazby. Z projevu guvernéra Michla
byla ale i nadale jasna opatrnost, kdy bankovni rada vnima pfetrvavajici proinflacni rizika v
ekonomice a neplanuje jiz pokracovat ve vyrazngjSim snizovani sazeb. Dopad na domaci
dluhopisovy trh tak byl jen velmi omezeny. Zasadnéjsi impuls nepfineslo ani vnéjsi déni, a to i
navzdory snizeni ratingu Spojenych statt ze strany agentury Moody's. To, spolu se slabsi poptavkou
po americkych vladnich dluhopisech s delsi splatnosti, pfispélo k narlstu vynosa (=poklesu cen). V
druhé poloviné mésice dochazelo k navratu zpét blize k plvodnim Grovnim a i dopad na ceské
dluhopisy tak byl spiSe marginalni. Hodnota indexu ceskych statnich dluhopist se splatnosti 1 az 10
let (index Bloomberg Barclays) se v kvétnu takika nezménila a ve srovnani s relevantnim koSem
indexu tak fond zaznamenal srovnatelnou vykonnost.

OD ZALOZENT

Vykonnost 1,98% -0,08% 0,71% 1,27% 4,62% 11,05% 17,43% 6,60%

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

Zmény v portfoliu:

V kvétnu jsme pfistoupili k nékolika zménam, kdy jsme prikoupili ¢eské statni dluhopisy se
sedmiletou (SD 4,5%/2032) a osmiletou splatnosti (SD 2%/2033). Vyuzili jsme zaroven dvou
zajimavych pfilezitosti na trhu s korporatnimi dluhopisy a do portfolia nakoupili korunové dluhopisy
Barclays Bank s tFiletou splatnosti (BACR 3,86%/2028), spolu s dluhopisy Czechoslovak Group s
pétiletou splatnosti (CZGRPA 5,75%/2030). Jde podle nas o atraktivni emise, které pfinasi zajimavy
nadvynos proti statnim dluhopistim.
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Vyvoj investic v portfoliu

Dluhopisy (91 % portfolia):

V nadchazejicich tydnech a mésicich bude trh s dluhopisy i nadale vyznamné ovliviiovan zpravami
ohledné zpfisnovani ¢i naopak uvolfiovani podminek obchodni politiky mezi Spojenymi staty a
dalSimi zemémi. Klicovou roli pak budou hrat i zvefejiované makroekonomické udaje, a to jak z
doméci, tak ze zahrani¢ni politiky. Z domaciho déni otekdvame opatrny pristup Ceské narodni
banky a vidime tak letos jiZ jen velmi omezeny prostor pro dalSi snizovani sazeb. Vét3i volatilitu Ize i
proto oCekavat spiSe na delSim konci vynosové krivky, ktery je vice ovliviiovan zahrani¢nim dénim.
Tohoto kolisani pak i nadale planujeme vyuZzivat k pfipadnému navySovani Ci snizovani durace
portfolia, kdy aktualné se drzime mirné nad neutralni Grovni.

V kvétnu jsme pfistoupili k nékolika zménam, kdy jsme prikoupili ¢eské statni dluhopisy se
sedmiletou (SD 4,5%/2032) a osmiletou splatnosti (SD 2%/2033). Vyuzili jsme soucasné dvou
zajimavych pfilezitosti na trhu s korporatnimi dluhopisy a do portfolia nakoupili korunové dluhopisy
Barclays Bank s tFiletou splatnosti (BACR 3,86%/2028), spolu s dluhopisy Czechoslovak Group s
pétiletou splatnosti (CZGRPA 5,75%/2030). Jde podle nas o atraktivni emise, které pfinasi zajimavy
nadvynos proti statnim dluhopistim.

Déni na trhu nadale peclivé vyhodnocujeme a na zakladé atraktivity cen dluhopis(i a objemu nové
prichozich prostredkl jsme pripraveni provadét dalsi zmény v portfoliu.

Nastroje penézniho trhu (9 % portfolia):

V kvétnu prob&hlo planované ménové-politické zasedani CNB, jehoZ souéasti bylo zveFejnéni nové
progndzy. Bankovni rada i tentokrat pokracovala v trendu snizovani sazeb ob jedno zasedani a po
bfeznové pauze rozhodla o snizeni sazeb o 25bb. Zakladni Urokova sazba tak poklesla na 3,5 %.
Stejné jako na minulych zaseddanich pak zlstal ton spiSe jestrabi, ale bez explicitniho vyloucenfi
dalSiho uvolfiovani ménové politiky. Do konce letoSniho roku ocekavame jiz jen velmi opatrny
pfistup s omezenymi moznostmi pro dalSi snizovani sazeb. Prostor pro pfipadné letosni posledni
snizeni vidime az ve ctvrtém ctvrtleti letoSniho roku, ¢&imz by se zakladni Grokova sazba dostala na
3,25 %. V zavislosti na nejaktualné&jSich vysledcich inflace a informacich ohledné domaciho a
globalniho ekonomického ristu ale nelze vyloucit ani opatrnéjsi ¢i naopak o néco odvazné;jsi pristup
bankovni rady.
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Upozornéni:

Uvedené informace nepfedstavuji nabidku, poradenstvi, investicni doporuceni ani analyzu
investiCnich pfilezZitosti ze strany kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi. Pfedchozi ani o¢ekavana
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:

Cesky statni dluhopis 1.2% 03/31
Cesky statni dluhopis 4.9% 04/34
Cesky statni dluhopis 5.75% 03/29
Cesky statni dluhopis 2% 10/33
Cesky statni dluhopis 2.75% 07/29
Cesky statni dluhopis 4.5% 11/32
Cesky statni dluhopis 1.75% 06/32
Cesky statni dluhopis 5.5% 12/28
Cesky statni dluhopis 5% 09/30
Cesky statni dluhopis 0.95% 5/30
Cesky statni dluhopis 3.5% 05/35
Cesky statni dluhopis 1% 6/26
Cesky statni dluhopis 2.5% 8/28
Cesky statni dluhopis 3% 03/33
Cesky statni dluhopis 0.25% 2/27
Cesky statni dluhopis 3.6% 06/36
BACR 3.86% 06/28 EMTN

Cesky statni dluhopis 0.05% 11/29
CESDRA 5.5% 06/29

CZGRPA 5.75% 06/30

Cesky statni dluhopis 6.2% 06/31
Cesky statni dluhopis 4.20% 12/36
NETGAS FRN 01/28

CZGPX FRN 01/29

CZGPX FRN 03/27

MRVNAF FRN 03/27

Cesky statni dluhopis FRN 11/27

Nastroje penézniho trhu

Pozice

Vahav %
11,37 %
8,79 %
7,65 %
7.41 %
7,30 %
6,25 %
6,07 %
4,91 %
4,15 %
3,41 %
3,38 %
3,24%
3,11 %
2,93 %
2,54 %
2,20 %
1,39 %
1,08 %
0,95 %
0,93 %
0,88 %
0,57 %
0,23 %
0,14 %
0,14 %
0,09 %
0,03 %
8,87 %



