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« Urokovy potencidl* se stdle pohybuje blizko trovné 6 % p.a. Investor do
balancované strategie mUze vyuzit atraktivni investice do éeskych statnich
dluhopist s relativné vysokym vynosem (podil dluhopisti tvoFi 48 %).

+/ Penézni trh a hotovost tvori p‘fibliin§ 15 %, umozniuje investorim participovat
na vynosu blizkému zakladni sazbé CNB.

v Akciova slozka (37 %) stavi pfedevsim na celosvétové diverzifikovaném
portfoliu akcii pfednich svétovych spravcu.

ﬂﬁj] MODELOVA VYKONNOST BALANCOVANA STRATEGIE K DATU 31. 12. 2023
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@ KOMENTAR K VYKONNOSTI

Posledni ¢tvrtleti 2023 bylo charakteristické optimismem na financnich trzich.
Ceny akcii i dluhopisU silné rostly. Tradi¢né se dafilo penézni slozce.

Modelova vykonnost

Tyto skute¢nosti napomohly vyrazné pozitivni vyvkonnosti balancované strategie Jedna se o vykonnost,

ve 4. kvartalu: +5,5 %. Za cely rok 2023 posilila balancovana strategie o0 12 %. kte’ra' Ode\{.I'da' .modello-
vé strategii. Klientska

Na zacatku roku 2024 nabizi balancovana strategie trokovy potencial* na trovni vykonnost mize byt

blizici se 6 %. Ten je doplnén diverzifikovanou akciovou slozkou. mirné odlisna.

. . Penézni trh Ménovy
Dﬁ Akcie E@ Dluhopisy a hotovost kurz y

* Urokovy potencial = hruby vynos do splatnost dluhopisové slozky a slozky penézniho trhu.
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KOMENTAR K VYVOJI BALANCOVANA STRATEGIE

Doporuceny horizont: 4 roky a vice

Obvykla mira kolisani: 5% az 15 % rocné

Riziko (SRRI): ﬂ

Amundi CR Amundi CR Amundi CR
Kratkodoby IM Dluhopisovy IM Akciovy

Ctvrté &tvrtleti 2023 bylo charakteristické optimismem na
finan¢nich trzich. Ceny akcii i dluhopisl silné rostly. Tradi¢-
né se dafilo penézni slozce.

Balancovana strategie tak zaznamenala vyrazné pozitivni
vykonnost +5,5 %. Za cely rok 2023 posilila 0 12,3 %.

SvUj tradi¢ni pozitivni prispévek k vykonnosti si zapsal
fond KB Kratkodoby +1,5 %, kdyz profitoval ze stabilnich
kratkodobych urokovych sazeb (mirné snizenych v prosin-
ci). Diky rostoucim cendm dluhopisdi zaznamenal ve
ctvrtém Ctvrtleti pozitivni prispévek do vykonnosti strate-
gie Amundi CR IM Dluhopisovy, a to +4,9 %. Posilujici ceska
koruna sice zmirnovala akciové zisky, ale malo. Na pozadi
akciové rallye dokdzal fond Amundi CR IM Akciovy ve
ctvrtém kvartale posilit o0 7,3 %.

V prabéhu étvrtleti nebyly ve sloZeni fondl balancované
strategie provadény 2adné zmény. PFizplisobovani
strategie probihalo v ramci samotnych podkladovych
fondl. PenéZni slozka zUstala na stejné Urovni jako ve
tretim Ctvrtleti (15 %). Ddvodem je atraktivita kratkodobé
orientovanych instrumentd, které jsou ovlivhované zaklad-
ni Urokovou sazbou centrdini banky. Tato skute¢nost ma
také vliv na hlavni slozku strategie, dluhopisy. Ty tvofi
kolem 48 %. Akciovéd slozka zUstala na podobné udrovni
jako ve tretim Ctvrtleti, tedy 37 % portfolia strategie. Detai-
ly k vykonnosti a aktivité naleznete dale na strankach 4 a 5
u popisu jednotlivych podkladovych fondd.

@1 SLOZENi BALANCOVANA STRATEGIE - MODELOVE PORTFOLIO
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

Investofi pfepnuli do optimistického médu. Zacali vérit,
ze americkd ekonomika nespadne do recese ¢&i vétsich problémd.

Akcie silné rostly.

Dluhopisové vynosy vyrazné klesaly. Ceny dluhopist tak rostly.
To vSe na pozadi dalSiho uklidnéni inflaénich ocekavani.

0 25 bb na 6,75 %. S velkou pravdépodobnosti zapocala

€NB snizila na konci prosince zdkladni Grokovou sazbu 6 75
oc¢ekavany cyklus snizovani sazeb. J

Dluhopisy

$

®)

Penézni trh
a hotovost

Ctvrté Etvrtleti pralo rizikovéjsim aktivim. A&koli v Fijnu trhy strasil scénaf vyssich Grokovych sazeb
po delsi dobu, neudrzitelnost zadluzeni USA a konflikt na Blizkém vychodé, ke konci fijna se situace
zacala otacet a pozitivni sentiment pak pretrval po cely zbytek kvartalu. Optimismus na trhy vratily
prevazilo presvédceni, ze se klicovym centralnim bankam povede pfriblizit inflaci k jejich cildm, aniz
by doslo k hospodarskému poklesu. Zaroven to podle nich otevira prostor pro rychlejsi a razantnéjsi
snizeni Urokovych sazeb v roce 2024.

Americky akciovy index S&P 500 tak ve ¢tvrtém ctvrtleti posilil o 11,6 % a za rok 2023 celkem
0 25,7 %. Evropské akcie reprezentované indexem MSCI Europe si v§ak pfipsaly "jen” 6,4 % a za
cely rok 15,8 %. O 7,9 % (a za rok 2023 o 9,8 %) poté zpevnil index rozvijejicich se trhit MSCI Emer-
ging Markets.

Ceské statni dluhopisy zaZily historicky Uspé&sny kvartdl. Ceny té&ch s kratsi splatnosti tlagily vyse
ocekavani ohledné budouciho nastaveni zékladnich Urokovych sazeb, jejichz snizovani zahdjila CNB
opatrnym snizeni o 0,25 procentniho bodu jiz na prosincovém zasedani. Cesky dluhopisovy trh
vyznamneé ovliviovalo i déni ve svété. Podobné jako u nds se tam do cen nejvice promitaly spekulace
investord na relativné brzké a rychlé snizovani urokovych sazeb ze strany tamnich centralnich bank.
Jejich ceny tak zaznamenaly od fijna, kdy se pohybovaly na mnohaletych minimech, velmi rychly
narlst. Ceské statni dluhopisy (predevsim s delsi splatnosti) je pak nasledovaly.

Celkové tak ve étvrtém kvartdle vzrostla hodnota indexu éeskych statnich dluhopist se splatnosti

1az 10 let (index Bloomberg Barclays) o 5,8 %, coz je jeho nejlepsi ¢tvrtletni vysledek za dobu jeho
existence.

Zatimco na listopadovém zasedani se CNB rozhodla jesté ponechat Grokové zmény bez zmény, na
nasledujicim prosincovém se jiz odhodlala k prvnimu opatrnému snizeni zakladnich urokovych sazeb
(-0,25 bb). Zakladni repo sazba tak aktudlné dosahuje hodnoty 6,75 %. Guvernér Michl ale nasledné
na tiskové konferenci zdUraznil, Ze bankovni rada nadale vnima rizika inflaéniho vyvoje pro pFisti rok
jako vysoka.

Clenové bankovni rady proto budou na p¥istich zasedanich peélivé vazit vzhledem k makroekono-
mickému vyvoji, jak rychle a jak moc pujdou sazby nize.
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KOMENTAR K VYVOJI PODKLADOVYCH FONDU 1

KB KRATKODOBY:
U ,,ROK 2023 PREKONAL
NASE OCEKAVANI*

Kurz fondu béhem posledniho ¢tvrtleti posilil 0 1,5 % a rozsiFil tak
své zisky pro rok 2023 na 6,03 %. Rozhodujicim faktorem pozitivni
vykonnosti byla, po naprostou vétsSinu kvartdlu, stabilita urokovych
sazeb stanovovanych ze strany CNB (7 %). Na konci prosince CNB
snizila zdkladni sazbu o 25 bb na 6,75 %. Vykonnost fondu za rok
2023 to neovlivnilo.

Darilo se i dluhopisové slozce fondu, kterd tvorila na konci ¢tvrtého
kvartalu priblizné 14 %.

Vykonnost fondu by se podle naseho zdkladniho scénare v roce
2024 mohla pohybovat v rozmezi 4,5 az 5,5 %, a to v souladu
s makroekonomickou progndézou z dilny Komeréni banky, kterd
pracuje se snizenim zdakladni urokové sazby CNB v poloviné roku
2024 na 5 % a dale k urovni 4 % ke konci roku. Detaily zde.

AMUNDI CR IM DLUHOPISOVY:
U ,,STALE ZDROJEM POZITIVNI
VYKONNOSTI*

Kurz fond béhem ctvrtého ctvrtleti posilil o dalSich 4,9 % a navysil
vykonnost za rok 2023 na silnych 9,5 %. Ceské statni dluhopisy
zazily historicky Uspésny kvartdl. Ceny téch s kratsi splatnosti tlacily
vy$e oCekdvani ohledné budouciho nastaveni zakladnich urokovych
sazeb, jejichz snizovani zahdjila CNB opatrnym sniZzeni o 0,25
procentniho bodu jiz na prosincovém zasedani. Cesky dluhopisovy
trh vyznamné ovlivhovalo i déni ve svété. Podobné jako u nas se
tam do cen nejvice promitaly spekulace investor( na relativné brzké
a rychlé snizovani urokovych sazeb ze strany tamnich centralnich
bank. Jejich ceny tak zaznamenaly od Fijna, kdy se pohybovaly na
mnohaletych minimech, velmi rychly nardst. Ceské statni dluhopisy
(predevsim s delsi splatnosti) je pak nasledovaly. Dafrilo se i dluho-
pisim v regionu a také tém korporatnim.

Aktivita ve fondu byla ve sledovaném ¢tvrtleti minimaini.
Fond nabizi na zacatku roku 2024 hruby vynos do splatnosti

kolem 6 %, a to véetné ocekdavané vynosu z ménového zajisténi
cizoménové casti portfolia fondu.

ZAKLADNI INFORMACE O FONDU

Vykonnost fondu je ovlivnéna vyvojem urokovych
sazeb v ekonomice a cenou dluhopist s velmi
kratkou splatnosti. Fond se dokéaze rychle prizpU-
sobit novému Urokovému prostfedi. Fond
je zatizen jen minimalnimi ndklady.

Cilem fondu je dosahnout vyssiho zhodnoceni,
nez je uroéeni na kratkodobych terminovanych
uctech.

NiZKE RIZIKO VYS$Si RIZIKO
Potencialné nizsi vynos Potencialné vyssi vynos

ZAKLADNI INFORMACE O FONDU

Dluhopisovy fond exkluzivné vyuzivany pouze
v rdmci spravy aktiv Investi¢ni Manazer. Strategie
fondu kombinuje pfimé investice do ceskych
statnich dluhopist a svétovych dluhopisu, které
jsou realizovany prostfednictvim institucionalnich
tfid fondd Amundi. Tyto tfidy jsou dostupné
typicky pro investice od 1 milionu EUR ¢i USD
a maji zhruba polovi¢ni naklady oproti klasickym
retailovym fondim. Portfolio fondu je Siroce
diverzifikovdno, investorim zprostfedkovava
vynos z dluhopist obchodovanych na vyspélych
i rychle rostoucich trzich. Ménové riziko u investic
Vv cizi méné je zpravidla zajistovano.

NiZKE RIZIKO VYSSi RIZIKO
Potencialné nizsi vynos Potencialné vyssi vynos

Amundi

ASSET MANAGEMENT

B KB


https://www.amundi-kb.cz/storage/app/media/_aktualni_komentare/2024/KBKratkodoby-PI-31.12.2023.pdf

KOMENTAR K VYVOJI PODKLADOVYCH FONDU 2

AMUNDI CR IM AKCIOVY:
U ,,POZITIVNI VYKONNOST NA POZADI
AKCIOVE RALLYE*

Akciové trhy v zavérecném Cctvrtleti roku 2023 vyrazné posilily,
avsak ¢ast zisku odmazal oslabujici dolar vici ¢eské koruné. Hodno-
ta podilového listu se tak za dané obdobi zvysila o 7,3 %, coz je
nejlepsi ¢tvrtletni vysledek od roku 2021. Vykonnost fondu za cely
rok 2023 pak dosahla silnych 17,5 %. Jedna se o nejlepsi vysledek
za dobu existence fondu.

Nejvice se v uplynulém ctvrtleti dafilo regionu rozvijejicich se trha
(v prdmeéru zpevnily o vice nez 11 %), kdyz ho tahly pfedevsim tituly
z rozvijejici se Evropy, konkrétné dva nejvykonngjsi Generali - Emer-

ZAKLADNI INFORMACE O FONDU

Akciovy fond exkluzivné vyuzivany pouze v radmci
spravy aktiv Investi¢ni Manazer. Fond ma globalni
zaméreni a pokryva vSechny vyspélé akciové trhy
(USA, Evropa, Japonsko). Prilezitostné fond
investuje do akcii obchodovanych na rozvijejicich
se trzich. Portfolio fondu je vystavéno z investic¢-
nich blokd, institucionilnich fondl a ETF, coz
portfolio manazerovi umoznuje velmi rychle
realizovat strategické a taktické zmény a vyuzivat
tak aktudlnich investi¢nich pfrilezitosti. Ménové
riziko u investic v cizi méné byva obvykle zajiste-
no, avéak fond muze, podle aktualniho trzniho
vyhledu, drzet nékteré ménové pozice oteviené
jako soucast investi¢ni strategie.

ging Europe (20,1 %) a Amundi Akciovy - Stfredni a Vychodni Evropa
(19,2 %), které silné pozitivné reagovaly na vysledky polskych voleb.
V Zebftickd fondl s nejlepsi vykonnosti je pak nasledoval Generali -
Zlaty (12 %) zamérujici se celosvétové na drahé kovy. Nejméné
naopak vzrostla hodnota asijsko-pacifického regionu (v priméru
posilil 0 4,4 %), kdyz napfiklad fond Man GLG - Japan CoreAlpha se
zhodnotil o 0,6 % nebo Invesco - Japanese Equity Advantage o 1,4 %. Trojici fondd s nejhorsi ¢tvrtletni vykonnosti pak
doplnuje hodnotoveé orientovany Neuberger Berman - US Large Cap Value (0,9 %).

VYSS{ RIZIKO
Potencialné vy3si vynos

NIZKE RIZIKO
PotenciéIné niz3i vynos

Relativné lepsi vykonnost nadvazeného regionu rozvijejici se Evropu castecné korigovala negativni efekt vyssiho podilu
nastroji penézniho trhu, presto ve ¢tvrtém Ctvrtleti zaostal fond o 0,2 % za vykonnosti globalniho akciového indexu MSCI
All Country World (ACWI).

Aktivita v ramci sledovaného ¢tvrtleti:

V pribéhu ¢tvrtleti jsme provedli v portfoliu hned nékolik zmén, kdyz jsme udrzovali podil akcii pod neutrdlni vahou.
Konkrétné jsme snizili podil fondd JPMorgan - US Equity Focus, Amundi - Pioneer US Equity Research, Amundi - Pioneer US
Equity Research Value (vSe severoamericky region), Amundi Akciovy - Stfedni a Vychodni Evropa (rozvijejici se trhy), Alma
Eikoh - Japan Large Cap (asijsko-pacificky region), Amundi - Net Zero Ambition Top European Players (Evropa), JPMorgan
- Global Focus, M&G Global Dividend, Amundi - Polen Capital Global Growth a vyprodali jsme AXA - Sustainable Equity (vSe
fondy s globalni strategii). Naopak do globalni ¢asti jsme pridali nové fond Goldman Sachs - Global CORE a navysili podil
v Amundi - Pioneer Global Equity.

VYHLED DO BUDOUCNA

Nedavna silnd akciova rallye byla tazena hlavné ocekavanimi, ze se brzy do¢kdme vyznamného uvolnéni ménovych
podminek ve svét&, zatimco vyssi Uroven Urokovych sazeb nebude mit velky vliv na globalni hospodafsky rdst. Pro
tento, podle naseho nazoru pomérné optimisticky vyhled na rok 2024, ktery se jiz nyni promitd do nadpriimérného
trzniho ocenéni nékterych spolec¢nosti, existuji vyznamna rizika. Ackoli souhlasime s ndzorem, ze klicové centralni
banky zahdji cyklus snizovani sazeb v roce 2024, jeho zacatek ocekdvame béhem kvétna az Cervna, zatimco trh
spekuluje na bfeznovy pokles. Dllezité budou také davody pro tyto kroky. Z naseho pohledu bude hlavni centralni
banky v ¢ele s americkym FEDem k uvolnéni ménovych podminek tlacit zpomalujici ekonomika (vedle sldbnouci
inflace), kdyz centralni bankéfi vzhledem k proinflaénim rizikdim budou peclivé vazit kazdé snizeni Urokovych sazeb.
Horsi vykon ekonomiky pak negativné dopadad do hospodareni spole¢nosti. Na$S opatrny vyhled na akciové trhy
pretrvava a odrazi se v defenzivhim nastaveni vétdiny portfolii nasich fondd.

V poslednich mésicich zaznamenaly ceny ¢eskych statnich dluhopisl vyrazny rdst. Podle nas se jednalo az o pfilis
velky pohyb, ktery neodpovida aktudlni situaci v tuzemské ani globalni ekonomice a vytvari tak prostor pro korekci
v piistich tydnech. Z domacich faktord maze poklesu nahravat chovani CNB nebo emisni aktivita ministerstva finan-
ci na zacatku roku. Ac¢koli bankovni rada zahajila v prosinci cyklus snizovani sazeb, guvernér Michl varoval, ze trzni
oc¢ekavani ohledné dalsiho snizovani jsou pfehnana a bankovni rada bude vzhledem k proinflaénim rizikdm postupo-
vat spiSe opatrnéji. Nas zakladni scénar také pracuje s vice pozvolnéjsSim snizovanim sazeb, nez predpovida trh.
Vyznamné mUze do cenotvorby ¢eskych dluhopisl, zejména s delsi splatnosti, promlouvat také nastaveni Grokovych
sazeb klicovych centralnich bank ve svété. Investori aktualné predpokladaji rychlé a razantni snizovani urokovych
sazeb v roce 2024, avsak podle nas nejsou ani tato ocekavani postavena na redlnych zakladech.

Zavérem jen doplnime nas vyhled na penézni trh, ktery reflektuje vysSe uvedeny informace o chovani centralni banky.
My predpokladame, Ze hodnota repo sazby bude na konci roku 2024 zacinat ¢islem ¢tyri, kdezto trh aktualné
ocekava hodnotu okolo 3,3 %. Jinymi slovy, nemyslime si, ze zakladni sazba bude klesat tak rychle, jak si trh nyni
mysli.
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UPOZORNENI:

Marketingové sdéleni. Uvedené informace nepredstavuji nabidku, poradenstvi, investi¢ni doporuceni ani analyzu
investi¢nich prilezitosti ze strany kterékoli spolec¢nosti ze skupiny Amundi. Pfedchozi ani o¢ekdavana budouci
vykonnost nezarucuje skute¢nou vykonnost v budoucim obdobi. Pfed investici by klient mél provést vlastni analy-
zu rizik z hlediska pravnich, dafiovych a Ucetnich konsekvenci, aniz by se vylu¢né spoléhal na informace v tomto
dokumentu. Cilovy trh jednotlivych produktd nemusi odpovidat cilovému trhu zdkaznika. Cilovy trh Ize vyhodnotit
az na zakladé informaci poskytnutych zakaznikem distributorovi produktu. Hodnota investice a pfijem z ni, maze
stoupat i klesat a nejsou zaruceny jak ndvratnost investované ¢astky, tak ani pripadné vyplaceni dividendy.
U dividendovych tfid rozhodne nebo nerozhodne o vyplaceni dividendy za prislusné obdobi pfedstavenstvo, a to
s prihlédnutim k vysledkdim hospodareni fondu. Vynos u cizoménovych investi¢nich nastroji mize kolisat v disled-
ku vykyvd ménového kurzu. Zdanéni zavisi vzdy na osobnich pomérech zdkaznika a mdze se ménit. Uplné nazvy
podilovych fondd, detailni pfehled vykonnosti, informace o rizicich, véetné rizik vyplyvajicich ze zaméreni na private
equity investice, a dalsi informace jsou zverejnény v ceském (Amundi CR) nebo anglickém jazyce (Amundi AM) na
na infocr@amundi.com nebo www.amundi.cz. Uvedené informace reflektuji ndzor Amundi, jsou povazovany za
spolehlivé, nicméné neni garantovana jejich Uplnost, pfesnost nebo platnost. Z&dnd ze spolecnosti ze skupiny
Amundi (v¢etné CPR, First Eagle, Index Solutions, Solution Funds, KBI a Polen) nepfijimaji zddnou pfimou ani nepfi-
mou odpovédnost, kterd by mohla vzniknout v disledku pouziti informaci uvedenych v tomto materidlu. Uvedené
spole¢nosti neni mozné volat jakymkoli zplsobem k odpovédnosti za jakékoli rozhodnuti nebo za jakoukoli investici
uc¢inénou na zakladé informaci uvedenych v tomto materidlu. Informace uvedené v tomto materidlu nebudou
kopirovany, reprodukovany, upravovany, prekladdany nebo rozsifovany mezi treti osoby bez predchoziho pisemné-
ho souhlasu ani mezi subjekty v jakékoli zemi nebo jurisdikci, které by vyzadovaly registraci kterékoli spolec¢nosti ze
skupiny Amundi nebo jejich produktl v této jurisdikci, nebo ve kterych by mohla byt povazovéna za nezdkonnou.
Tyto materidly nebyly schvéleny reguldtorem finanéniho trhu. Tyto materidly nejsou uréeny americkym osobam
a nejsou zamysleny pro sezndmeni nebo pouziti jakoukoli osobou, at jiz se jednd o kvalifikovaného investora, Ci
nikoli, z jakékoli zemé nebo jurisdikce, jejichz zdkony nebo predpisy by takovéto sdéleni nebo pouziti zakazovaly.
Informace jsou platné ke dni 30. 9. 2023.
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