KB Akciovy ucastnicky fond

Mési¢éni komentar Amundi k 31. 08. 2023

Vykonnost fondu:

Po pfedchozim rlstu akcii, trvajici od bfezna, se v srpnu na trzich zménila nalada, coz se promitlo i do
vykonnosti fondu, ktery v uplynulém mésici odepsal 1,71 % ze své hodnoty. Jednou z hlavnich pfi€in
poklesu akciovych trh( v prvni poloviné mésice byly spekulace ohledné mozZnosti, Ze by americka
centralni banka FED drzela z riznych davodu (trh prace, vysoka jadrova inflace, atd.) zakladni urokové
sazby na vysSich Urovnich po del$i dobu, nez se dosud predpokladalo. Optimismus na trhy nepfilévala
ani data naznadujici slabnouci ekonomickou aktivitu v Evropé a Ciné. V samotném zavéru se sice trend
otocil, kdyz investofi opét zacali doufat v mékké pfistani ekonomiky v USA spolu s koncem cyklu
zvy$ovani sazeb ze strany FEDu, avSak pfedchozi ztraty se jiz akciim nepodafilo zcela odmazat. Siroky
americky akciovy index S&P 500 tak poprvé od letoSniho Unora zaznamenal zapornou mési¢ni vykonnost
(-1,7 %). O 2,4 % oslabily evropské akcie reprezentované indexem MSCI Europe. Pomalejsi oziveni
¢inské ekonomiky pak vyznamné tahlo dolU rozvijejici se trhy, jejichz akciovy index MSCI Emerging
Markets ztratil 6,2 %. VySSi podil nastrojii penézniho trhu spolu se slabnouci ¢eskou korunou limitoval
negativni dopad poklesu akcii do celkové vykonnosti portfolia.

OD ZALOZENI
- [TOR |2 ROV SFORY| (1r2013)

Vykonnost 11,45% -1,71% 582% 557 % 13,16% 0,44 % 17,62 % 44,89 %

Investice s pozitivnim vlivem: Nastroje penézniho trhu.

Investice s negativnim vlivem: Akciové investice.

Zmény v portfoliu:

V srpnu jsme mirné navysili podil akcii, kdyz jsme do této ¢asti nové pfidali indexovy fond ETF Lyxor
MSCI Emerging Markets ex China a zaroven jsme navysSili podil ve spole€nosti Smith & Nephew.
Naopak jsme na zacatku mésice odprodali ¢ast pozice v ETF Amundi MSCI China.

Vyvoj investic v portfoliu

Akcie (85 % portfolia):

Ackoli akciové trhy v srpnu mirné korigovaly svij pfedchozi rlst, tento pokles zdaleka neodpovida
makroekonomickym rizikim, ktera vnimame. Aktualni ocenéni amerického trhu podle nas nereflektuje
vyrazné podpramérny ekonomicky rast, pfetrvavajici inflaéni tlaky a sou¢asnou vysi urokovych sazeb. Z
naseho pohledu trhy, respektive vétSina primarné retailovych investord, pracuje s optimistickymi scénafi.
Nas vyhled naopak zahrnuje mnohem vice neznamych, které bude potfeba v pfiStich tydnech peclivé
vyhodnocovat. Dilezité bude, jestli si americka ekonomika dokaze udrzet alespori soucasny, i kdyz velmi
maly rlst, ktery byl doposud podporen investicemi firem, nadmérnymi Usporami domacnosti a silnym
trhem prace. Podle naSeho nazoru bohuzel nemizeme vyloucit, Ze aktualni velmi restriktivni politika



centralni banky miize vyvolat na zacatku pfistiho roku (mirnou) recesi. Otazniky visi také nad
ekonomickym ruastem v Evropé. Ta by se sice jako celek méla vyhnout hospodarskému poklesu, ale
makroekonomicky vyvoj se bude liSit zemé od zemé. Zejména primyslové zamérfené ekonomiky, napf.
CR, &eka ziejmé slozit&jsi situace. Pro globalni akciové trhy bude také neméné dalezity dal$i vyvoj v Ciné.
Kli¢ova bude rovnéz role hlavnich centralnich bank, které mohou drzet urokové sazby na vysSich urovnich
po delsi dobu. | kdyz inflace klesa k jejich ciliim, bude se tak dit zfejmé pomaleji, nez se ¢ekalo, kvuli
perzistentni jadrové sloZce. Defenzivni nastaveni fondu tak reflektuje na$ opatrny vyhled. | pfestoze se v
srpnu mirné zvysil podil akciové €asti na 85 %, nadale se nachazi pod 90% neutralni hodnotou. V
uplynulém mésici jsme nejvétsi zmény provedli v Easti rozvijejicich se trhu, kdyz jsme zohlednili potencial
rdstu vétSiny ekonomik v tomto segmentu. Jeji podil se tak zvysil na 8 % fondu, kdyz jsme do portfolia
nové pridali indexovy ETF Lyxor MSCI Emerging Markets ex China investujici na rozvijejicich se trzich s
vyjimkou Ciny. Na samotném zadatku srpna jsme pak sniZili nasi expozici vagi Ciné kvali nejistoté ohledné
dal$iho rlstu tamni ekonomiky a geopolitickym rizikim prostfednictvim sniZeni podilu v ETF Amundi
MSCI China. Zménu jsme provedli také v evropské ¢asti, kde jsme navysili podil ve spole¢nosti Smith &
Nephew (zdravotnictvi). V této ¢asti portfolia jsou v relativnim srovnani s relevantnimi indexy nejvice
nadvazeny defenzivni sektory komunikaénich sluzeb a pravé zdravotnictvi. V americké Casti je to pak
sektor material(l diky aktivnimu vybéru jednotlivych titult, zejména téch s expozici na rozvoj vodikové
ekonomiky. | kdyz v ramci celého portfolia maji v absolutnim vyjadfeni nejvétsi podil informacni
technologie, relativné jsou vSak nejvice podvazené kvlli naSemu opatrnému vyhledu na pretrvavajici,
dramaticky vys$i ocenéni klicovych firem. Regionalné nejvétsi ¢ast portfolia zaujimaji americké tituly (43
%), avSak jejich vaha se nachazi kvili vySe uvedenym dlvodim pod neutralni hodnotou.

Nastroje penézniho trhu (15 % portfolia):

podporu ¢eské koruny, coz vedlo k oslabeni mény. Vzhledem k ¢aste€nému ménovému nezajisténi
portfolia to pozitivné ovlivnilo vykonnost fondu. Ackoli vyjadfeni guvernéra Michla na nasledné tiskové
konferenci bylo vice holubici ve srovnani s jeho pfedchozimi vystupy, guvernér krotil ocekavani trhu
ohledné dfivéjSiho a rychlejSiho poklesu uUrokovych sazeb. Na zakladé poslednich vyjadreni ¢lend
bankovni rady ogekavame, ze CNB ponecha zakladni Grokové sazby na sougasnych trovnich do konce
roku. Vychazime z naseho nazoru, Ze inflace bude klesat pozvolngji k 2% cili CNB kviili jeji zakoFenénosti
v tuzemské ekonomice. Rizikovym faktorem ve sméru mirného snizeni urokovych sazeb v letoSnim roce
je pokles spotrebitelské poptavky v disledku ochlazujici se ekonomické aktivity.



Upozornéni:

Uvedené informace nepredstavuji nabidku, poradenstvi, investiéni doporuceni ani analyzu investi¢nich
prilezitosti ze strany kterékoli spoleCnosti ze skupiny Amundi. Pfedchozi ani ofekavana budouci
vykonnost nezaru€uje skute¢nou 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 d&astky, 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 nastroji mize kolisat v dusledku vykyvu
ménového kurzu. Zdanéni zavisi vzdy na osobnich pomérech zakaznika a mize se ménit. Uplné nazvy
podilovych fond(, detailni pfehled vykonnosti, informace o rizicich, véetné rizik vyplyvajicich ze zaméfeni
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
informaci, nebo prospektech fondu. Bliz§i informace ziskate na infocr@amundi.com nebo 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 spole¢nosti 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 predchoziho
pisemného souhlasu ani mezi subjekty v jakékoli zemi nebo jurisdikci, které by vyZadovaly 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 finanéniho trhu. Tyto
materialy nejsou ur€eny 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 predpisy by takovéto sdéleni nebo pouziti zakazovaly.



Priloha - prehled vS§ech pozic v portfoliu fondu:

Pozice Vaha v %
SPDR TRUST SERIES 1 4,17 %
AMUNDI MSCI EUROPE 3,59 %
ISHARES CORE S&P 500 ETF 3,52 %
LYXOR ETF EUR STOXX 600 DR 2,75 %
LYXOR S&P 500 2,25%
ISHARES EDGE MSCI USA VALUE 215 %
AMUNDI MSCI EMERGING MARKETS 2,11 %
MICROSOFT CORP 1,64 %
ALPHABET INC CL A 1,54 %
NOVO NORDISK A/S-B 1,37 %
SPDR MSCI EUROPE FINANCIALS UCITS 1,28 %
LYXOR MSCI Emerging Markets Ex China 1,28 %
COMCAST CORP-CLASS A 1,07 %
BNP PARIBAS 1,03 %
CISCO SYSTEMS INC 1,03 %
AMUNDI MSCI USA ESG LEADERS 1,01 %
LYXOR MSCI CHINA 1,00 %
INTL BUSINESS MACHINES CORP 0,97 %
HOME DEPOT INC 0,94 %
AMUNDI MSCI CHINA 0,93 %
SCHNEIDER ELECT SE 0,93 %
NESTLE SA-REG 0,92 %
DANAHER CORP 0,92 %
BECTON DICKINSON 0,88 %
VISA INC-CLASS A SHARES 0,87 %
AMUNDI JPX-NIKKEI 400 0,85 %
COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN 0,84 %
ROCHE HLDG AG-GENUSS 0,84 %
AIR PRODUCTS & CHEMI 0,82 %
WELLS FARGO & CO 0,82 %
AMAZON.COM INC 0,81 %
ADVANCED MICRO DEVICES 0,80 %
SCHWAB (CHARLES) CORP 0,79 %
AMUNDI MSCI EM ASIA 0,77 %
SANOFI 0,76 %
CDW CORP/DE 0,75 %
WALT DISNEY CO/THE 0,75 %
RECKITT BENCKISER GROUP PLC 0,75 %
ADOBE INC 0,73 %
HEWLETT PACKARD ENTERPRISE 0,72 %
INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL 0,71 %
CAPGEMINI SE 0,71 %
AMUNDI MSCI EM LATIN AMERICA 0,71 %
CONSTELLATION BRANDS 0,70 %
SONOVA HOLDING 0,69 %

KBC GROUP NV 0,69 %



PFIZER INC

KONINKLIJKE KPN NV
SALESFORCE COM

SIEMENS AG-REG

EATON CORP PLC
FREEPORT-MCMORAN INC
INTERCONTINENTAL EXCHANGE INC
LINDE PLC

LONZA GROUP AG-REG

ITV PLC

KERRY GROUP PLC-A

SHELL PLC

SMITHS GROUP PLC
SCHLUMBERGER LTD

CEZ AS

SMITH & NEPHEW PLC

NESTE OYJ

PRUDENTIAL PLC

BANK OF NEW YORK MELLON CORP
KION GROUP AG
ESSILORLUXOTTICA

STANLEY BLACK&DECKER INC
MONCLER SPA

ALLIANZ SE-REG

APPLE INC

HOWDEN JOINERY GRP
COGNIZANT TECH.S

CIE FINANCIERE RICHEMO-A REG
DEERE & CO

FEDEX CORP

TARGET CORP

IBERDROLA SA

INTL FLVR & FRAG

BAKER HUGHES A GE CO
TRUIST FINANCIAL CORP
DEUTSCHE BOERSE AG
AERCAP HOLDINGS NV
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG
ESTEE LAUDER (A)
STELLANTIS

WHITBREAD PLC

INFINEON TECHNOLOGIES AG
FRANK LIB KOREA

VISTRY GROUP PLC
ORGANON & CO

THE CIGNA GROUP

PUBLICIS GROUPE SA

LAS VEGAS SANDS CORP
BOSTON SCIENTIFIC CORP

0,68 %
0,67 %
0,67 %
0,67 %
0,66 %
0,66 %
0,65 %
0,65 %
0,64 %
0,64 %
0,63 %
0,63 %
0,60 %
0,58 %
0,58 %
0,57 %
0,56 %
0,55 %
0,55 %
0,53 %
0,53 %
0,52 %
0,51 %
0,51 %
0,51 %
0,50 %
0,49 %
0,49 %
0,49 %
0,49 %
0,49 %
0,48 %
0,48 %
0,47 %
0,47 %
0,45 %
0,45 %
0,43 %
0,41 %
0,40 %
0,40 %
0,39 %
0,38 %
0,36 %
0,36 %
0,36 %
0,35 %
0,34 %
0,34 %



CRH PLC

JOHNSON CONTROLS INTERNATIONAL
ING GROEP NV

ISHARES SUST MSCI EM SRI
MEDTRONIC PLC

AKZO NOBEL N.V.

HEALTH CARE SEL SECT

QUALCOMM INC

TOTALENERGIES SE PARIS

NEXI SPA

ERSTE GROUP BANK AG

UTILITIES SELEC SPDR

CONSUMER STAPLES

ROCHE HOLDINGS LTD-SPONS ADR
GETBACK SA

NORILSK NICKEL PJSC-ADR DELISTED
SIGNATURE BANK

Nastroje penézniho trhu

0,33 %
0,32 %
0,32 %
0,32 %
0,31 %
0,29 %
0,28 %
0,25 %
0,23 %
0,21 %
0,21 %
0,18 %
0,13 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
15,26 %



