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KONZERVATIVNÍ STRATEGIE
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Modelové portfolio 

KLÍČOVÉ SKUTEČNOSTI
Úrokový potenciál* se stále pohybuje blízko úrovně 6 % p.a. Investor 
do konzervativní strategie může využít atraktivní investice do českých 
státních dluhopisů s relativně vysokým výnosem (podíl dluhopisů tvoří 66 %).

Peněžní trh a hotovost tvoří přibližně 22 %, umožňuje investorům 
participovat na výnosu blízkému základní sazbě ČNB.

Akciová složka (12 %), staví především na celosvětově 
diverzifikovaném portfoliu akcií předních světových správců.

KOMENTÁŘ K VÝKONNOSTI

Poslední čtvrtletí 2023 bylo charakteristické optimismem na finančních trzích. 
Ceny akcií i dluhopisů silně rostly. Tradičně se dařilo peněžní složce.

Tyto skutečnosti napomohly výrazně pozitivní výkonnosti konzervativní strategie 
ve 4. kvartálu: +4,5 %. Za celý rok 2023 posílila konzervativní strategie o 10 %.

Na začátku čtvrtého čtvrtletí nabízí konzervativní strategie úrokový potenciál* 
na úrovni blížící se 6 %. Ten je doplněn diverzifikovanou akciovou složkou.

Modelová výkonnost

Jedná se o výkonnost, 
která odpovídá modelo-

vé strategii. Klientská 
výkonnost může být 

mírně odlišná.

Akcie Dluhopisy Peněžní trh
a hotovost

* Úrokový potenciál = hrubý výnos do splatnost dluhopisové složky a složky peněžního trhu.

+4,5 %

Rok 2023 +10 %

Měnový
kurz
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KOMENTÁŘ K VÝVOJI KONZERVATIVNÍ STRATEGIE 

SLOŽENÍ KONZERVATIVNÍ STRATEGIE – MODELOVÉ PORTFOLIO

Čtvrté  čtvrtletí 2023 bylo charakteristické optimismem na 
finančních trzích. Ceny akcií i dluhopisů silně rostly. Tradič-
ně se dařilo peněžní složce.

Konzervativní strategie tak zaznamenala výrazně pozitiv-
ní výkonnost +4,5 %. Za celý rok 2023 posílila o 10 %.

Svůj tradiční pozitivní příspěvek k výkonnosti si zapsal 
fond KB Krátkodobý +1,5 %, když profitoval ze stabilních 
krátkodobých úrokových sazeb (mírně snížených v prosin-
ci). Díky rostoucím cenám dluhopisů zaznamenal ve 
čtvrtém čtvrtletí pozitivní příspěvek do výkonnosti strate-
gie Amundi CR IM Dluhopisový, a to +4,9 %. Posilující česká 
koruna sice zmírňovala akciové zisky, ale málo. Na pozadí 
akciové rallye dokázal fond Amundi CR IM Akciový ve 
čtvrtém kvartále posílit o 7,3 %.

V průběhu čtvrtletí nebyly ve složení fondů konzervativní 
strategie prováděny žádné změny. Přizpůsobování strate-
gie probíhalo v rámci samotných podkladových fondů. 
Peněžní složka zůstala na stejné úrovni jako ve třetím 
čtvrtletí. Důvodem je atraktivita krátkodobě orientovaných 
instrumentů, které jsou ovlivňované základní úrokovou 
sazbou centrální banky. Tato skutečnost má také vliv na 
hlavní složku strategie, dluhopisy. Ty tvoří kolem 66 %. 
Akciová složka zůstala na podobné úrovni jako ve třetím 
čtvrtletí, tedy 12 % portfolia strategie. Detaily k výkonnosti 
a aktivitě naleznete dále na stránkách 4 a 5 u popisu 
jednotlivých podkladových fondů.
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Investoři přepnuli do optimistického módu. Začali věřit, 
že americká ekonomika nespadne do recese či větších problémů. 
Akcie silně rostly.

Dluhopisové výnosy výrazně klesaly. Ceny dluhopisů tak rostly. 
To vše na pozadí dalšího uklidnění inflačních očekávání.

ČNB snížila na konci prosince základní úrokovou sazbu 
o 25 bb na 6,75 %. S velkou pravděpodobností započala 
očekávaný cyklus snižování sazeb.

VÝVOJ NA FINANČNÍCH TRZÍCH

Akcie

Dluhopisy

Čtvrté čtvrtletí přálo rizikovějším aktivům. Ačkoli v říjnu trhy strašil scénář vyšších úrokových sazeb 
po delší dobu, neudržitelnost zadlužení USA a konflikt na Blízkém východě, ke konci října se situace 
začala otáčet a pozitivní sentiment pak přetrval po celý zbytek kvartálu. Optimismus na trhy vrátily 
nižší inflační čísla ve světě a poměrně robustní výkon globální ekonomiky. Mezi investory tak opět 
převážilo přesvědčení, že se klíčovým centrálním bankám povede přiblížit inflaci k jejich cílům, aniž 
by došlo k hospodářskému poklesu. Zároveň to podle nich otevírá prostor pro rychlejší a razantnější 
snížení úrokových sazeb v roce 2024.

Americký akciový index S&P 500 tak ve čtvrtém čtvrtletí posílil o 11,6 % a za rok 2023 celkem 
o 25,7 %. Evropské akcie reprezentované indexem MSCI Europe si však připsaly "jen" 6,4 % a za 
celý rok 15,8 %. O 7,9 % (a za rok 2023 o 9,8 %) poté zpevnil index rozvíjejících se trhů MSCI Emer-
ging Markets.

České státní dluhopisy zažily historicky úspěšný kvartál. Ceny těch s kratší splatností tlačily výše 
očekávání ohledně budoucího nastavení základních úrokových sazeb, jejichž snižování zahájila ČNB 
opatrným snížení o 0,25 procentního bodu již na prosincovém zasedání. Český dluhopisový trh 
významně ovlivňovalo i dění ve světě. Podobně jako u nás se tam do cen nejvíce promítaly spekulace 
investorů na relativně brzké a rychlé snižování úrokových sazeb ze strany tamních centrálních bank. 
Jejich ceny tak zaznamenaly od října, kdy se pohybovaly na mnohaletých minimech, velmi rychlý 
nárůst. České státní dluhopisy (především s delší splatností) je pak následovaly.

Celkově tak ve čtvrtém kvartále vzrostla hodnota indexu českých státních dluhopisů se splatností 
1 až 10 let (index Bloomberg Barclays) o 5,8 %, což je jeho nejlepší čtvrtletní výsledek za dobu jeho 
existence.

Peněžní trh
a hotovost

Zatímco na listopadovém zasedání se ČNB rozhodla ještě ponechat úrokové změny bez změny, na 
následujícím prosincovém se již odhodlala k prvnímu opatrnému snížení základních úrokových sazeb 
(-0,25 bb). Základní repo sazba tak aktuálně dosahuje hodnoty 6,75 %. Guvernér Michl ale následně 
na tiskové konferenci zdůraznil, že bankovní rada nadále vnímá rizika inflačního vývoje pro příští rok 
jako vysoká.

Členové bankovní rady proto budou na příštích zasedáních pečlivě vážit vzhledem k makroekono-
mickému vývoji, jak rychle a jak moc půjdou sazby níže.

6,75
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KB KRÁTKODOBÝ:
„ROK 2023 PŘEKONAL 
NAŠE OČEKÁVÁNÍ“

Kurz fondu během posledního čtvrtletí posílil o 1,5 % a rozšířil tak 
své zisky pro rok 2023 na 6,03 %. Rozhodujícím faktorem pozitivní 
výkonnosti byla, po naprostou většinu kvartálu, stabilita úrokových 
sazeb stanovovaných ze strany ČNB (7 %). Na konci prosince ČNB 
snížila základní sazbu o 25 bb na 6,75 %. Výkonnost fondu za rok 
2023 to neovlivnilo.

Dařilo se i dluhopisové složce fondu, která tvořila na konci čtvrtého 
kvartálu přibližně 14 %.

Výkonnost fondu by se podle našeho základního scénáře v  roce 
2024 mohla pohybovat v  rozmezí 4,5 až 5,5 %, a to v  souladu 
s  makroekonomickou prognózou z  dílny Komerční banky, která 
pracuje se snížením základní úrokové sazby ČNB v polovině roku 
2024 na 5 % a dále k úrovni 4 % ke konci roku. Detaily zde.

KOMENTÁŘ K VÝVOJI PODKLADOVÝCH FONDŮ 1

NÍZKÉ RIZIKO
Potenciálně nižší výnos  

VYŠŠÍ RIZIKO
Potenciálně vyšší výnos

4321 6 75

ZÁKLADNÍ INFORMACE O FONDU

Výkonnost fondu je ovlivněna vývojem úrokových 
sazeb v ekonomice a cenou dluhopisů s velmi 
krátkou splatností. Fond se dokáže rychle přizpů-
sobit novému úrokovému prostředí. Fond 
je zatížen jen minimálními náklady. 

Cílem fondu je dosáhnout vyššího zhodnocení, 
než je úročení na krátkodobých termínovaných 
účtech.

AMUNDI CR IM DLUHOPISOVÝ:
„STÁLE ZDROJEM POZITIVNÍ 
VÝKONNOSTI“

Kurz fond během čtvrtého čtvrtletí posílil o dalších 4,9 % a navýšil 
výkonnost za rok 2023 na silných 9,5 %. České státní dluhopisy 
zažily historicky úspěšný kvartál. Ceny těch s kratší splatností tlačily 
výše očekávání ohledně budoucího nastavení základních úrokových 
sazeb, jejichž snižování zahájila ČNB opatrným snížení o 0,25 
procentního bodu již na prosincovém zasedání. Český dluhopisový 
trh významně ovlivňovalo i dění ve světě. Podobně jako u nás se 
tam do cen nejvíce promítaly spekulace investorů na relativně brzké 
a rychlé snižování úrokových sazeb ze strany tamních centrálních 
bank. Jejich ceny tak zaznamenaly od října, kdy se pohybovaly na 
mnohaletých minimech, velmi rychlý nárůst. České státní dluhopisy 
(především s delší splatností) je pak následovaly. Dařilo se i dluho-
pisům v regionu a také těm korporátním.

Aktivita ve fondu byla ve sledovaném čtvrtletí minimální.

Fond nabízí na začátku roku 2024 hrubý výnos do splatnosti 
kolem 6 %, a to včetně očekávané výnosu z měnového zajištění 
cizoměnové části portfolia fondu.

NÍZKÉ RIZIKO
Potenciálně nižší výnos  

VYŠŠÍ RIZIKO
Potenciálně vyšší výnos

4321 6 75

ZÁKLADNÍ INFORMACE O FONDU

Dluhopisový fond exkluzivně využívaný pouze 
v rámci správy aktiv Investiční Manažer. Strategie 
fondu kombinuje přímé investice do českých 
státních dluhopisů a světových dluhopisů, které 
jsou realizovány prostřednictvím institucionálních 
tříd fondů Amundi. Tyto třídy jsou dostupné 
typicky pro investice od 1 milionu EUR či USD 
a mají zhruba poloviční náklady oproti klasickým 
retailovým fondům. Portfolio fondu je široce 
diverzifikováno, investorům zprostředkovává 
výnos z dluhopisů obchodovaných na vyspělých 
i rychle rostoucích trzích. Měnové riziko u investic 
v cizí měně je zpravidla zajišťováno.

https://www.amundi-kb.cz/storage/app/media/_aktualni_komentare/2024/KBKratkodoby-PI-31.12.2023.pdf
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AMUNDI CR IM AKCIOVÝ: 
„POZITIVNÍ VÝKONNOST NA POZADÍ
AKCIOVÉ RALLYE“

KOMENTÁŘ K VÝVOJI PODKLADOVÝCH FONDŮ 2

NÍZKÉ RIZIKO
Potenciálně nižší výnos  

VYŠŠÍ RIZIKO
Potenciálně vyšší výnos

4321 6 75

ZÁKLADNÍ INFORMACE O FONDU

Akciový fond exkluzivně využívaný pouze v rámci 
správy aktiv Investiční Manažer. Fond má globální 
zaměření a pokrývá všechny vyspělé akciové trhy 
(USA, Evropa, Japonsko). Příležitostně fond 
investuje do akcií obchodovaných na rozvíjejících 
se trzích. Portfolio fondu je vystavěno z investič-
ních bloků, institucionílních fondů a ETF, což 
portfolio manažerovi umožňuje velmi rychle 
realizovat strategické a taktické změny a využívat 
tak aktuálních investičních příležitostí. Měnové 
riziko u investic v cizí měně bývá obvykle zajiště-
no, avšak fond může, podle aktuálního tržního 
výhledu, držet některé měnové pozice otevřené 
jako součást investiční strategie.

  

VÝHLED DO BUDOUCNA

Nedávná silná akciová rallye byla tažena hlavně očekáváními, že se brzy dočkáme významného uvolnění měnových 
podmínek ve světě, zatímco vyšší úroveň úrokových sazeb nebude mít velký vliv na globální hospodářský růst. Pro 
tento, podle našeho názoru poměrně optimistický výhled na rok 2024, který se již nyní promítá do nadprůměrného 
tržního ocenění některých společností, existují významná rizika. Ačkoli souhlasíme s názorem, že klíčové centrální 
banky zahájí cyklus snižování sazeb v roce 2024, jeho začátek očekáváme během května až června, zatímco trh 
spekuluje na březnový pokles. Důležité budou také důvody pro tyto kroky. Z našeho pohledu bude hlavní centrální 
banky v čele s americkým FEDem k uvolnění měnových podmínek tlačit zpomalující ekonomika (vedle slábnoucí 
inflace), když centrální bankéři vzhledem k proinflačním rizikům budou pečlivě vážit každé snížení úrokových sazeb. 
Horší výkon ekonomiky pak negativně dopadá do hospodaření společností. Náš opatrný výhled na akciové trhy 
přetrvává a odráží se v defenzivním nastavení většiny portfolií našich fondů.

V posledních měsících zaznamenaly ceny českých státních dluhopisů výrazný růst. Podle nás se jednalo až o příliš 
velký pohyb, který neodpovídá aktuální situaci v tuzemské ani globální ekonomice a vytváří tak prostor pro korekci 
v příštích týdnech. Z domácích faktorů může poklesu nahrávat chování ČNB nebo emisní aktivita ministerstva finan-
cí na začátku roku. Ačkoli bankovní rada zahájila v prosinci cyklus snižování sazeb, guvernér Michl varoval, že tržní 
očekávání ohledně dalšího snižování jsou přehnaná a bankovní rada bude vzhledem k proinflačním rizikům postupo-
vat spíše opatrněji. Náš základní scénář také pracuje s více pozvolnějším snižováním sazeb, než předpovídá trh. 
Významně může do cenotvorby českých dluhopisů, zejména s delší splatností, promlouvat také nastavení úrokových 
sazeb klíčových centrálních bank ve světě. Investoři aktuálně předpokládají rychlé a razantní snižování úrokových 
sazeb v roce 2024, avšak podle nás nejsou ani tato očekávání postavená na reálných základech.

Závěrem jen doplníme náš výhled na peněžní trh, který reflektuje výše uvedený informace o chování centrální banky. 
My předpokládáme, že hodnota repo sazby bude na konci roku 2024 začínat číslem čtyři, kdežto trh aktuálně 
očekává hodnotu okolo 3,3 %. Jinými slovy, nemyslíme si, že základní sazba bude klesat tak rychle, jak si trh nyní 
myslí.

Akciové trhy v závěrečném čtvrtletí roku 2023 výrazně posílily, 
avšak část zisku odmazal oslabující dolar vůči české koruně. Hodno-
ta podílového listu se tak za dané období zvýšila o 7,3 %, což je 
nejlepší čtvrtletní výsledek od roku 2021. Výkonnost fondu za celý 
rok 2023 pak dosáhla silných 17,5 %. Jedná se o nejlepší výsledek 
za dobu existence fondu.

Nejvíce se v uplynulém čtvrtletí dařilo regionu rozvíjejících se trhů 
(v průměru zpevnily o více než 11 %), když ho táhly především tituly 
z rozvíjející se Evropy, konkrétně dva nejvýkonnější Generali - Emer-
ging Europe (20,1 %) a Amundi Akciový - Střední a Východní Evropa 
(19,2 %), které silně pozitivně reagovaly na výsledky polských voleb. 
V žebříčků fondů s nejlepší výkonností je pak následoval Generali – 
Zlatý (12 %) zaměřující se celosvětově na drahé kovy. Nejméně 
naopak vzrostla hodnota asijsko-pacifického regionu (v průměru 
posílil o 4,4 %), když například fond Man GLG - Japan CoreAlpha se 
zhodnotil o 0,6 % nebo Invesco - Japanese Equity Advantage o 1,4 %. Trojici fondů s nejhorší čtvrtletní výkonností pak 
doplňuje hodnotově orientovaný Neuberger Berman - US Large Cap Value (0,9 %). 

Relativně lepší výkonnost nadváženého regionu rozvíjející se Evropu částečně korigovala negativní efekt vyššího podílu 
nástrojů peněžního trhu, přesto ve čtvrtém čtvrtletí zaostal fond o 0,2 % za výkonností globálního akciového indexu MSCI 
All Country World (ACWI).

Aktivita v rámci sledovaného čtvrtletí:

V průběhu čtvrtletí jsme provedli v portfoliu hned několik změn, když jsme udržovali podíl akcií pod neutrální váhou. 
Konkrétně jsme snížili podíl fondů JPMorgan - US Equity Focus, Amundi - Pioneer US Equity Research, Amundi - Pioneer US 
Equity Research Value (vše severoamerický region), Amundi Akciový - Střední a Východní Evropa (rozvíjející se trhy), Alma 
Eikoh - Japan Large Cap (asijsko-pacifický 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 (vše 
fondy s globální strategií). Naopak do globální části jsme přidali nově fond Goldman Sachs - Global CORE a navýšili podíl 
v Amundi - Pioneer Global Equity.



UPOZORNĚNÍ:

Marketingové sdělení. Uvedené informace nepředstavují nabídku, poradenství, investiční doporučení ani analýzu 
investičních příležitostí ze strany kterékoli společnosti ze skupiny Amundi. Předchozí ani očekávaná budoucí 
výkonnost nezaručuje skutečnou výkonnost v budoucím období. Před investicí by klient měl provést vlastní analý-
zu rizik z hlediska právních, daňových a účetních konsekvencí, aniž by se výlučně spoléhal na informace v tomto 
dokumentu. Cílový trh jednotlivých produktů nemusí odpovídat cílovému trhu zákazníka. Cílový trh lze vyhodnotit 
až na základě informací poskytnutých zákazníkem distributorovi produktu. Hodnota investice a příjem z ní, může 
stoupat i klesat a nejsou zaručeny jak návratnost investované částky, tak ani případné vyplacení dividendy. 
U dividendových tříd rozhodne nebo nerozhodne o vyplacení dividendy za příslušné období představenstvo, a to 
s přihlédnutím k výsledkům hospodaření fondu. Výnos u cizoměnových investičních nástrojů může kolísat v důsled-
ku výkyvů měnového kurzu. Zdanění závisí vždy na osobních poměrech zákazníka a může se měnit. Úplné názvy 
podílových fondů, detailní přehled výkonnosti, informace o rizicích, včetně rizik vyplývajících ze zaměření na private 
equity investice, a další informace jsou zveřejněny v českém (Amundi CR) nebo anglickém jazyce (Amundi AM) na 
www.amundi.cz ve statutech fondů, sděleních klíčových informací, nebo prospektech fondů. Bližší informace získáte 
na infocr@amundi.com nebo www.amundi.cz. Uvedené informace reflektují názor Amundi, jsou považovány za 
spolehlivé, nicméně není garantována jejich úplnost, přesnost nebo platnost. Žádná ze společností ze skupiny 
Amundi (včetně CPR, First Eagle, Index Solutions, Solution Funds, KBI a Polen) nepřijímají žádnou přímou ani nepří-
mou odpovědnost, která by mohla vzniknout v důsledku použití informací uvedených v tomto materiálu. Uvedené 
společnosti není možné volat jakýmkoli způsobem k odpovědnosti za jakékoli rozhodnutí nebo za jakoukoli investici 
učiněnou na základě informací uvedených v tomto materiálu. Informace uvedené v tomto materiálu nebudou 
kopírovány, reprodukovány, upravovány, překládány nebo rozšiřovány mezi třetí osoby bez předchozího písemné-
ho souhlasu ani mezi subjekty v jakékoli zemi nebo jurisdikci, které by vyžadovaly registraci kterékoli společnosti ze 
skupiny Amundi nebo jejich produktů v této jurisdikci, nebo ve kterých by mohla být považována za nezákonnou. 
Tyto materiály nebyly schváleny regulátorem finančního trhu. Tyto materiály nejsou určeny americkým osobám 
a nejsou zamýšleny pro seznámení nebo použití jakoukoli osobou, ať již se jedná o kvalifikovaného investora, či 
nikoli, z jakékoli země nebo jurisdikce, jejichž zákony nebo předpisy by takovéto sdělení nebo použití zakazovaly. 
Informace jsou platné ke dni 30. 9. 2023.
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