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Mésiéni komenta¥ Amundi k 30.04.2025

Vykonnost fondu:

Pozitivni vyvoj na ¢eském dluhopisovém trhu ved| v dubnu k vyraznému nardstu hodnoty fondu o
0,82 %. Z velké miry tak pokracoval trend poklesu vynost (a tim i rdstu cen) ze zavéru brezna, ktery
byl spolecny pro vétsinu evropskych trh{l. Divodem jsou zejména obavy ohledné dalSiho tempa
ekonomického rlstu, a to predevsim kvili ozndmenym clim ze strany Spojenych statd. Pripadné
omezeni obchodu mezi Evropou a Spojenymi staty by oslabilo ekonomicky rdst a pravdépodobné
vedlo Evropskou centralni banku k razantnéjSimu snizovani sazeb. U Ceskych statnich dluhopisl se
tento vyvoj odrazel zejména na delSi strané vynosové krivky, kdy dluhopisy s kratSi splatnosti jsou
vice ovlivnény nebliz§im oekavanym postupem Ceské narodni banky. U té investoFi pfedpokladaji
jiz jen pozvolené snizovani sazeb. Vzhledem k otevienosti ceské ekonomiky byl ale i zde tlak patrny
a dochazelo tak k poklesu vynost (=rlGstu cen). Index ceskych statnich dluhopisu se splatnosti 1 az
5 let (index Bloomberg Barclays) tak v dubnu posilil 0 0,9 % a ve srovnani s relevantnim koSem
indext fond zaznamenal mirné lepsi vykonnost.

OD ZALOZENT

Vykonnost 1,86% 0,82% 1,09% 2,16% 4,83% 11,40% 17,00% 14,41%

Investice s pozitivnim vlivem: Ceské statni dluhopisy a nastroje penézniho trhu.

Investice s negativnim vlivem: -

Zmeény v portfoliu:

Po vyrazném néarUstu cen na zacatku dubna jsme odprodali ¢ast pozic v Ceskych statnich
dluhopisech s delSi splatnosti (SD 0,95%/2030, SD 1,2%/2031 a SD 4,5%/2032) a realizovali tak zisk.
I nadéle ale udrzujeme duraci mirné nad neutralni drovni. Podil dluhopisové slozky v dtsledku
téchto prodejd mirné poklesl.

Vyvoj investic v portfoliu

Dluhopisy (74 % portfolia):
V nadchazejicich tydnech a mésicich bude trh s dluhopisy i nadale silné ovliviiovan zpravami
ohledné zpfisfiovani ¢ naopak uvolfiovani obchodnich bariér mezi Spojenymi staty a dalSimi
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zemémi. Kli€ovou roli pak dale budou hrat zvefejiované makroekonomické udaje, a to jak zdomaci,
tak ze zahrani¢ni politiky. Kromé vysledku inflace Ize ocekavat rostouci zajem investord i o data
ohledné ekonomického rlstu, kdy pfipadné zhorSovani ekonomického vyvoje by mohlo vést hlavni
centrdini banky k rychlejSimu sniZzovani sazeb. To by v dusledku pfispélo i k dalSimu ristu cen
(=poklesu vynost) statnich dluhopisG. To plati i pro Ceskou narodni banku, kterd se sazbami
pribliZila neutralni Grovni a dle vyjadreni nékterych ¢lend bankovni rady jiz neplanuje do konce roku
pfistupovat k dalSimu prudSimu snizovani sazeb. Pripadné vyrazné zhorSovani ekonomickych
podminek by ale mohlo byt dlivodem k o néco rychlejSimu snizovani sazeb.

Po vyrazném dubnovém nardstu cen jsme odprodali ¢ast pozic v ¢eskych statnich dluhopisech s
delSi splatnosti (SD 0,95%/2030, SD 1,2%/2031 a SD 4,5%/2032) a realizovali tak zisk. I nadale ale
udrzujeme duraci mirné nad neutrdlni Grovni. Podil dluhopisové slozky v disledku téchto prodejd
mirné poklesl.

Déni na trhu nadale peclivé vyhodnocujeme a na zakladé atraktivity cen dluhopisi a objemu nové
prichozich prostfedkd jsme pripraveni provadét dalsi zmény v portfoliu.

Nastroje penézniho trhu (26 % portfolia):

Duben patfil mezi mésice bez pldnovaného ménové-politického zasedani Ceské narodni banky a
zakladni drokova sazba tak setrvala na udrovni 3,75 %. Vysledky bFfeznové a dubnové inflace
prekvapily spiSe nizSimi hodnotami a nabizi tak prostor bankovni radé pokracovat v opatrném
snizovani sazeb. I nadale vSak pretrvavaji nékterd proinflacni rizika, ktera s nejvétsi
pravdépodobnosti neumozni Ceské narodni bance v leto3nim roce pFistoupit k vyrazn&j$imu tempu
uvolfiovani ménové politiky. Do konce roku tak oCekavame 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 pfilezZitosti ze strany kterékoli spolecnosti 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
vysledkdim hospodareni fondu. Vynos u cizoménovych investi¢nich nastrojd miZze 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 produkt( 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 2.75% 07/29
Cesky statni dluhopis 2.5% 8/28
Cesky statni dluhopis 5.75% 03/29
Cesky statni dluhopis 1% 6/26
Cesky statni dluhopis 0.25% 2/27
Cesky statni dluhopis 1.2% 03/31
Cesky statni dluhopis 0.95% 5/30
Cesky statni dluhopis 4.5% 11/32
Cesky statni dluhopis FRN 11/27
Cesky statni dluhopis 5.5% 12/28
Cesky statni dluhopis 6% 02/26
Cesky statni dluhopis 0.05% 11/29
Cesky statni dluhopis 5% 09/30
Cesky statni dluhopis 1.75% 06/32
Cesky statni dluhopis 2.4% 09/25

Nastroje penézniho trhu

Pozice

Vahav %
13,98 %
12,71 %
10,84 %
8,73 %
6,41 %
4,28 %
4,13 %
3,96 %
3,58 %
1,51 %
1,43 %
1,18 %
0,76 %
0,61 %
0,11 %
25,77 %



