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}fﬁ% MAKRO, DLUHOPISOVY TRH A KORUNA

+ Podle ocekdvani zvysila Ceskd narodni banka za¢atkem Ginora Urokové sazby o 0,75 procentniho bodu. Repo sazba
se dostala na Uroveri 4,5 %, kde se naposledy nachézela v lednu roku 2002. ENB pokracovala v rychlém zvy$ovani
sazeb z titulu akcelerujici inflace. Na konci bfezna pravdépodobné dojde k dalSimu zvyseni Urokovych sazeb, ale
rozhodnuti CNB je zatiZeno nejistotou, ktera velmi zesilila v souvislosti s eskalaci napéti mezi Ruskem a Ukrajinou.
Jak dlouho zlistanou Urokové sazby na soucasnych Urovnich je vzhledem k soucasné geopolitické situaci tézko
predikovatelné.

* Po vyrazném rlstu vynosl ceskych statnich dluhopist v lednu prinesl Unor zklidnéni a navrat na ponékud nizsi
urovné. Vynos Ceského desetiletého statniho dluhopisu se na za¢atku Unora dostal az na 3,4 %, ale uz v prvni
poloviné mésice doslo k poklesu lehce pod 3,0 %. Korekce souvisela predevsim s naznakem ze strany CNB, Ze se
zvySovani sazeb bliZi ke konci. Za¢atek ruského utoku na Ukrajinu mél bezprostfedné jen maly dopad, vynosy sice
narostly, ale zprvu pouze mirné. Dalsi vyvoj na ¢eském dluhopisovém trhu bude dale ovliviiovdn vojenskym
konfliktem na Ukrajiné.

* Na zacatku unora se koruna pohybovala okolo 24,25 EUR/CZK. ZiskGim brénilo pfedevsim geopolitické napéti.
Koruna se dostdvala postupné pod tlak, mirné oslabovala. Nahly Utok Ruska na Ukrajinu predstavoval Sok pro
vsechny, finan¢ni trhy a korunu nevyjimaje. Na zac¢atku bfezna se tak koruna dostala k hodnoté 26 CZK/EUR.
Vzhledem k velikosti svych devizovych rezerv (na konci ledna 3.826 mld. K¢&) je CNB v komfortni pozici a jeji
intervence ve prospéch koruny, kdy centralni banka prodava devizové rezervy, budou pro trh dostatecné. To by
mélo sniZovat soucasnou miru nejistoty nejen na trhu, ale také u Sirsi verejnosti.

U KOMENTAR PORTOLIO MANAZERA K VYKONNOSTI A AKTIVITE

v" Vykonnost fondu v tinoru sice poklesla o 1,86 %, ale pohybovala se vyrazné nad srovnatelnym
benchmarkem vzhledem k silné podvaZzené pozici fondu v regionalnich dluhopisech stiedni a vychodni
Evropy ve prospéch ¢eskych statnich dluhopist.

v" Vykonnosti napomohla pfedevsim absence ruskych statnich dluhopisti v rublech, které byly vyprodany a
konvertovany do CZK zacatkem ledna 2022! Pro srovndni ve srovnatelném benchmarku maji ruské statni
dluhopisy zastoupeni 12 % v ruskych rublech.

vewvs

v' Detailnéj$im pohledem plati, Ze Eeské statni dluhopisy ovlivnily vykonnost v Gnoru pozitivné (jejich ceny
rostly). Vykonnost polskych dluhopist zlstala v priiméru beze zmén. Naopak ztracely madarské dluhopisy v
madarském forintu. Negativni dopad do vykonnosti mély vlivem valecného konfliktu na Ukrajiné korporatni
dluhopisy ruského Gazpromu a Norilsk Nickel denominované v EUR a USD (ménové zajisténé). | pres silny
fundamentalni zaklad téchto spolecnosti a kratké splatnosti dluhopist byly trhem pfecenény na konci tinora
silné dold. DUvod je zifejmy — vale¢ny konflikt. Nicméné témér 2/3 téchto pozic (konkrétné dluhopis
Gazpromu splatny dne 7. 3. 2022) byly fadné v dobé své splatnosti pIné splaceny — kupon a jistina.

7 vz

v" V unoru ke zméné strategie nedoslo. Fond nema Zadné investice ani v Turecku a Rumunsku.

v' Detailni informace jsou na webu fondu a inorovém mésiénim komentdfri.
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Upozornéni:

Uvedené informace nepfedstavuji poradenstvi, investicni doporuCeni ani analyzu investiCnich
pfilezitosti. PFfedchozi ani ofekavana budouci vykonnost nezaru€uje skute€nou vykonnost
v budoucim obdobi. Pfed investici by klient mél provést vliastni analyzu rizik z hlediska pravnich,
daniovych a ucetnich konsekvenci, aniz by se vyluéné spoléhali na informace v tomto dokumentu.
Hodnota investice a pfilem z ni mize stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost investované
¢astky. Vynos u cizoménovych investi¢nich nastroji muze kolisat v disledku vykyvi ménového
kurzu. Zdanéni zavisi vzdy na osobnich pomeérech zakaznika a mize se meénit. Spoleénost AMUNDI
CR ani jeji materska spole¢nost Amundi nepfijimaji Zadnou pfimou ani nepfimou odpovédnost, ktera
by mohla vzniknout v dusledku pouziti informaci uvedenych v tomto materialu. Uvedené spole¢nosti
neni mozné volat jakymkoli zpusobem k odpovédnosti za jakékoli rozhodnuti nebo za jakoukoli
investici u€inénou na zakladé informaci uvedenych v tomto materialu. Informace uvedené v tomto
materialu nebudou kopirovany, reprodukovany, upravovany, prekladany nebo rozsifovany mezi treti
osoby bez pfedchoziho pisemného souhlasu ani mezi subjekty v jakékoli zemi nebo jurisdikci, které
by vyzadovaly registraci spole¢nosti AMUNDI CR nebo 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 zamysSleny
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.



