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Mésiéni komenta¥ Amundi k 30. 06. 2025

Vykonnost fondu:

Pokles cen na dluhopisovém trhu vedl k negativni cervnové vykonnosti a hodnota fondu tak poklesla
00,44 %. V fadé ohledd tim pokracoval trend nastaveny v kvétnu, kdy rostly vynosy (=klesaly ceny)
napfic ceskou vynosovou krivkou. Kratsi konec reflektoval o néco vyssi kvétnovy vysledek tuzemské
inflace nasledovany zasedanim Ceské narodni banky. Ta jednomysinym rozhodnutim nezménila
sazby a potvrdila tak jiz dFivéjsi vyjadreni nékterych ¢lenl o spiSe opatrnéjSim pfistupu ve zbytku
prvotni rist americkych vynosa vystfidal relativné vyrazny pokles, mj. diky vice holubici rétorice
nékterych ¢lend americké centralni banky. I diky tomu trh nyni takika s jistotou ocekava snizeni
sazeb na zarijovém zasedani Fedu. Pokles cen napfic ceskou dluhopisovou krivkou se odrazil i na
vyvoji indexu Ceskych statnich dluhopisl se splatnosti 1 aZ 10 let (index Bloomberg Barclays), jehoz
hodnota poklesla o 0,32 %. Ve srovnani s relevantnim kosem index( tak fond zaznamenal
srovnatelnou vykonnost.

OD ZALOZENT

Vykonnost 1,53% -0,44% 0,79% 1,53% 3,28% 9,65% 18,01% 6,13%

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

Zmény v portfoliu:

V pribéhu cervna jsme do portfolia prikupovali ¢eské statni dluhopisy s osmiletou (SD 2%/2033),
devitiletou (SD 4,25%/2034) a desetiletou splatnosti (SD 3,5%/2035), ¢imzZ jsme i nadale udrzovali
duraci mirné nad neutralni drovni.
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Vyvoj investic v portfoliu

Dluhopisy (91 % portfolia):

V nadchazejicich tydnech a mésicich bude trh s dluhopisy i nadale vyznamné ovliviiovan
makroekonomickymi daty, zpravami ohledné cel a smérovanim fiskalnich politik jednotlivych statd.
Z domacich dat budou zasadni predevsim vysledky inflace, v zavéru ervence vyjdou i Cisla ohledné
rastu HDP. U inflace Ize oCekavat kratkodoby negativni vliv srovnavaci zakladny, coZz dostane
meziro¢ni miru do blizkosti 3 %. Ve zbytku roku by ale mélo dochazet k poklesu zpét do blizkosti 2%
hranice, co? dle naseho nazoru mGze dovolit Ceské narodni bance pristoupit v zavéru roku jesté k
jednomu snizeni sazeb. V pfipadé zahranicniho dénf Ize i nadale oCekavat spiSe zvySenou volatilitu,
kterd m(Zze dopadat zejména na dluhopisy s delSimi splatnostmi. Kromé cel se do popredi znovu
dostava i otazka americké fiskalni politiky, kdy TrumpUv ,velky, nddherny zdkon" pravdépodobné
povede k prohloubeni deficitt do okoli 7 % HDP a muize vést mj. k dalSimu zhorSovani ratingu ze
strany ratingovych agentur.

V pribéhu cervna jsme do portfolia prikupovali ¢eské statni dluhopisy s osmiletou (SD 2%/2033),
devitiletou (SD 4,25%/2034) a desetiletou splatnosti (SD 3,5%/2035), ¢imZ jsme udrZeli duraci mirné
nad neutralni drovni.

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

Nastroje penézniho trhu (9 % portfolia):

V &ervnu probéhlo letodni v pofadi ¢tvrté zasedani Ceské narodni banky, kde bankovni rada podle
ocekdvani rozhodla o stabilité sazeb. Zakladni Urokova sazba tak setrvala na 3,5 %. Pro rozhodnuti
se vyjadfilo vsech 7 ¢lenl bankovni rady a nésledna tiskova konference potvrdila, Ze vétsSina ¢len(
jiz neplanuje ve zbytku roku hlasovat pro vyrazné&jsi zménu v nastaveni sazeb. Bankovni rada vidi
soucasna rizika vice jako proinflacni, kdy sleduje predevsim pretrvavajici rist cen ve sluzbach, rychle
rostouci mzdy a oZivujici domaci poptavku. Obavy zaroven vytvari i svizny rist cen nemovitosti. V
srpnu tak ocekdvame preruSeni dosavadni série snizovani ob jedno zasedani, i nadale ale vidime
realnou moznost snizeni sazeb v zavére¢ném Ctvrtleti letoSniho roku.
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Upozornéni:

Uvedené informace nepfedstavuji nabidku, poradenstvi, investicni doporuceni ani analyzu
investiCnich pfileZitosti ze strany kterékoli spolecnosti 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 2% 10/33
Cesky statni dluhopis 5.75% 03/29
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 3.5% 05/35
Cesky statni dluhopis 0.95% 5/30
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
CZGRPA 5.75% 06/30

CESDRA 5.5% 06/29

Cesky statni dluhopis 6.2% 06/31
Cesky statni dluhopis 4.20% 12/36
Cesky statni dluhopis 4.25% 10/34
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 %
11,15 %
8,60 %
7,93 %
7,52 %
6,98 %
6,14 %
5,96 %
4,83 %
4,08 %
4,04 %
3,35%
3,19%
3,06 %
2,87 %
2,50 %
2,16 %
1,37 %
1,06 %
0,91 %
0,88 %
0,86 %
0,56 %
0,46 %
0,22 %
0,14 %
0,14 %
0,09 %
0,03 %
8,93 %



