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Od zalozeni fondd KB Privatni sprava aktiv 2 a KB Privatni sprava aktiv 4 uplyne 27. Eervence 10 let. Za tu dobu fondy
ziskaly témér 20 tisic klientd a velikost majetku v obou dohromady pfesahla 7 miliard korun. Navzdory obtiznému
prostfedi dokazaly fondy zhodnotit prostfedky investord v prdméru o 3,4 % a 4,3 % ro¢né.

20 TISIC 7 MILIARD

klientt K¢ pod spravou

10 LET V KOSTCE

Za uplynulych deset let se situace na trhu a v ekonomice zménila tolikrat, Ze to dikladné provéfilo strategii, kvalitu
spravy a schopnost portfolio manazerd se spravné a véas rozhodnout. Rychle se ménilo prostfedi v domacii zahrani¢ni
ekonomice, pricemz nékteré zmeény byly velmi vyznamné.

Domaci inflace se pohybovala v rozpéti od -0,2 % (Fijen 2009) do 3,7 % (Unor 2012). Prudce klesla mira
nezaméstnanosti, kterd jesté v Unoru 2010 dosahovala 9,9 %, zatimco v kvétnu 2019 ¢inila jiz pouhych 2,6 %. Ménily
se sazby v ekonomice a s nimi i vynosy dluhopist. Oba fondy prosly obdobim jak snizovani sazeb v ¢eské ekonomice,
tak i dlouhym obdobim témér nulové repo sazby a naposledy fazi jejiho zvySovani. Pfipomenout musime i zvIastni
etapu dlouhou t¥i a ptl roku, kdy CNB devizovymi intervencemi oslabovala ¢eskou korunu a naldkala mofe spekulantt
do ¢eskych statnich dluhopisU, které jesté vice srazely vynosy ¢eskych dluhopist. To s sebou pfinaselo nové vyzvy
- hledani vynosut na jinych trzich.

Sokovaly svét. V roce 2009 zkrachovala v USA vic nez stovka bank, o rok pozdé&ji zacala evropska dluhova krize, ktera
se z Recka rychle §itila do dalsich zemi Evropy. V roce 2011 byl poprvé v historii snizen rating USA. V roce 2013 prudce
klesla cena zlata, které néktefi omylem povazovali za jistotu. O rok pozdéji Rusko anektovalo Krym. Poté nastal
necekané brexit a Trump se stal prezidentem, ktery pozdé&ji zahajil obchodni valky. Kazda z téchto udalosti méla vliv
na kapitdlové trhy i fondy. Portfolio manazefi se s nimi museli vyporadat, aby uspéli.
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ZHODNOCENI 52 % A 39 % ZA 10 LET

Od svého zalozeni se podafilo dosdhnout obéma fonddm velmi dobré vykonnosti. Od zalozeni do konce ¢ervna
2019 fond KB Privatni sprava aktiv 2 zhodnotil prostfedky investord o 38,7 % (3,35 % p.a.) a KB Privatni sprava
aktiv 4 0 51,9 % (4,31 % p.a.). Nasledujici graf ukazuje vyvoj vykonnosti fondd a zachycuje vyznamné udalosti na
trhu a v ekonomice za uplynulych deset let.

GRAF VYVOJE NAV PODILOVYCH FONDU KB PRIVATNi SPRAVA AKTIV 2

A KB PRIVATNI SPRAVA AKTIV 4 OD ZALOZENI 27. 7. 2009
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JASNE DEFINOVANA INVESTICNIi STRATEGIE

Oba fondy maji ve statutu jasné definovanou investi¢ni strategii a neutrdini alokaci. Portfolio manazefi maji

definované mantinely, o kolik procent se mohou odchylovat od této neutralni alokace. Pro akciové a dluhopisové
investice plati odchylka #10 % od stanovené Urovné, v pripadé nastroji penézniho trhu, nejbezpeénéjsich

investic, pak rozmezi od O az po 15 %.

NEUTRALNIi ALOKACE
PRO FOND KB PRIVATNI
SPRAVA AKTIV 2

30%

60 %

® 60 % ceské statni dluhopisy
® 30 % akcie

15 % (globalni akcie)
15 % (akcie stredni a vychodni Evropy)

® 10 % nastroje penézniho trhu
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NEUTRALNIi ALOKACE
PRO FOND KB PRIVATNI
SPRAVA AKTIV 4

20 %

70 %

® 20 % ceské statni dluhopisy
® 70 % akcie

35 % (globalni akcie)
35 % (akcie stredni a vychodni Evropy)

® 10 % nastroje penézniho trhu



AKTIVNIi SPRAVA NA PRVNIM MISTE

Portfolio fondl neni v zadném pripadé statistické a méni se podle situace a vyhledu trhu. Uvedeny graf historic-
kého slozeni portfolia fondu KB Privatni sprava aktiv 2 je toho dikazem.

Napfiklad podil investic do ¢eskych statnich dluhopist se pohyboval v rozmezi 52 % az 69 %, akciové investice
pak kolisaly mezi 26 a 37 %.

HISTORICKY VYVOJ INVESTIC VE FONDU KB PRIVATNiI SPRAVA AKTIV 2

2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Akcie - rozvijejici se trhy B Ceské statni dluhopisy
Akcie - vyspélé trhy Hl Nastroje penézniho trhu + ostatni
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ROZHOVOR S PORTFOLIO MANAZERY

Markéta Jelinkova je portfolio manazerem obou fondU od jejich samotného zalozeni, Dan Karpisek od roku 2015.
PFi prilezitosti desetiletého jubilea fondUl jsme jim polozili par otazek.

1. Pamatujete si, kdyz jste pred mnoha lety zacinali Fidit oba fondy, jak se
situace od té doby zménila? Co viibec povazujete za nejvétsi zménu od té
doby ve vztahu k obéma fondim?

Markéta: Na pocatky obou fondd si pamatuji velmi dobre, trzni prostfedi se od té doby vyrazné zménilo. Prvni
roky existence téchto fondd byly roky investi¢nich prileZitosti. Dvojciferné vynosy byly samozifejmosti, rostly akcie
i komodity. Velkou zménou bylo dlouhé prostfedi nulovych tirokovych sazeb, u nads v letech 2013 az 2017. Investovat
v takovém prostredi nebylo jednoduché. Dlouhé obdobi nulovych sazeb nuti k investicim, na trzich je plno volné
hotovosti, kterd hleda néjaky vynos. To vSe Zene ceny aktiv nahoru. Malokdo ¢ekal, Ze vynosy do splatnosti mnoha
zemi véetné Ceské republiky spadnou na nulu, ¢asto dokonce do zdpornych hodnot. Dalsi ddlezitou udalosti byly
ménové intervence €NB, kdy mnoho zahrani¢nich investord kupovalo ¢eské dluhopisy i se zapornym vynosem
z dlvodu spekulace na posileni ¢eské mény. Bylo jasné, ze sazby ¢eka pohyb vzhdlru a Ze dluhopisy svUj rdstovy
potencidl vyCerpaly na nékolik let dopredu. Nikdo vSak nevédél, kdy tento okamzik nastane.

Dan: Z mého pohledu se nejvice zménilo regulatorni prostfedi a dalsi pravidla omezujici investice. At uz to
je regulace MIFID Il, kterd zdsadnim zpUlsobem ovlivnila moznosti vyuzivani externich analyz pro investiéni
rozhodnuti. Nebo ESG limity investic, které napriklad prihlizi k prispévku konkrétni spolec¢nosti k ochrané
zivotniho prostredi. Dalsi regulace pravdépodobné prijdou. Na priklad si dokdzu predstavit omezeni investic
v oblasti zdravého zZivotniho stylu (alkohol, cigarety) nebo hazardu. To vse omezuje investi¢ni moznosti
manazera. Vyrazné stoupla obliba pasivniho investovani pres rlzné ETF. Priliv prostfedkd do téchto fondd dle
mého nazoru prispiva k vykyvdm trha.

2. Fondy maji za sebou deset let. Bylo to obdobi velkych zmén a udalosti,
z nichZz nékteré désily investory. Dluhova krize, sniZovani ratingl, v roce
2013 vyrazny propad ceny zlata a pozdé&ji i ropy, anexe Krymu, brexit,
obchodni valky atd. Pamatujete si, z ¢eho jste jako portfolio manazefi méli
nejvétsi obavy a jak jste se s takovou situaci vyporadali?

Markéta: Z mého pohledu to bylo pravé velmi dlouhé obdobi nulovych sazeb, dluhopisy ztracely na atraktivité
a nikdo netusil, jak dlouho toto obdobi bude trvat a kdy centralni banka zacne sazby zvySovat. Dale velmi
slozité bylo obdobi intervence CNB, coZ pro investory do dluhopisC znamenalo prodlouzeni zadpornych vynosd
u ceskych statnich dluhopist, kdy zahraniéni investory zajimalo predevsim oekdvané posileni ¢eské mény po
skonceni intervenci. V tomto obdobi se pro nas vyrazné zdrazilo ménové zajisténi do koruny.

Dan: Z pohledu investic do akcii se jednalo o velice zdsadni udalosti, které vyrazné ovlivnily vykonnost daného
trhu nebo komodity. Naptiklad na riziko Brexitu jsme reagovali tak, Ze jsme prodali spole¢nosti, jejichz
ekonomicka vykonnost je vyrazné zavisld na domaci ekonomice. Naopak, britské spole¢nosti, které podnikaji
globalné, brexitem ovlivnény nebudou tolik, a navic by mély pozitivné tézit z mozného oslabeni britské libry.
V poslednim roce pak urcité obchodni valky. V nasich rozhodovanich se urdité zabyvame myslenkou, zda
nemUlze byt dand spole¢nost negativhé nebo naopak pozitivhé ovlivhéna dopadem obchodnich vélek, ale
feSime i potencidlni dopad na globalni ekonomiku, a tedy i na alokaci do akcii.
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3.

Fondy dosahuji od svého zalozeni velmi dobré vykonnosti. Jaké rozhodnuti
v téchto fondech povazujete za svuj nejvétsi uspéch?

Markéta: Z pohledu portfolio manazera dluhopisové ¢asti fondd, v rozhodnuti v€as snizit duraci portfolia
a eliminovat tak negativni vliv rlstu Urokovych sazeb, které z vysSe zminénych ddvod(l dfive nebo pozdéji
muselo prijit.

Dan: Pro manazera akciové ¢asti urcité v€asné a spravné rozhodnuti o alokace do akcii, at uz v néjakém regionu
nebo konkrétni spolecnosti. Z posledni doby urcité sledované podvazeni tureckych akcii proti benchmarku
nebo pokud bych mél uvést priklad konkrétni spolec¢nosti, tak to bude urcité polsky vyvojar pocitacovych her
CD Projekt, kterého jsme pocatkem tohoto roku nakupovali a pfipsali tak investordm zajimavé zhodnoceni.

Oba fondy zazily vSechny etapy monetarni politiky - obdobi sniZzovani
sazby, pak dlouhych témér pét let obdobi prakticky nulové sazby, a nakonec
obdobi jejiho zvySovani. Jak se liSila strategie fondu béhem téchto obdobi?

Markéta: Vyrazné, zdsadnirozdil byl ve splatnosti dluhopisové ¢asti portfolia. Nékolik let po zaloZzeni fond vydélaval
nejen na urocich, ale i na rdstu trzni ceny nad jejich nominalni hodnotu. To viak bylo v obdobi, kdy uroky klesaly na
nulu. V obdobi rostouci inflace se predpokladal postupny rdst Urokovych sazeb. Nikdo ale nevédél, kdy nastane.
Obdobi nulovych sazeb bylo delsi, nez jsme pfedpokladali. Obecné v obdobi, kdy ocekdvame rlst sazeb, coz
je doba pro dluhopisy negativni, snizujeme celkovy podil dluhopist, snizujeme celkovou splatnost portfolia a tim
snizujeme citlivost portfolia na o¢ekdvany rist sazeb. V dobé, kdy CNB zvysila repo sazbu, jsme zvy$ovali podil
instrumentd penézniho trhu, které po nékolika letech opét ziskaly na atraktivité.

Otazka, ktera je tak trochu z kategorie sci-fi, ale myslite si, Ze pfistich deset
let mtiZe byt pro fondy stejné tspésnych, nebo se podminky na trhu zménily
natolik, Ze bychom v ocekavani méli byt stfidméjsi?

Markéta: V posledni dobé opétovné stoupaji obavy z ekonomického ochlazeni pfipadné primo ekonomické
recese. Investofi se schovavaji do ,bezpecnych aktiv”, za kterd jsou obecné povazovany statni dluhopisy. Obavy
ze zvysSovani urokovych sazeb pomiji, naopak ocekavani trhu je nyni spiSe na strané mozného snizeni sazeb
v USA. Urokové vynosy statnich dluhopis( tedy opét vyrazné klesaji, naopak jejich trzni cena roste. Vyvoj na
dluhopisovych trzich se da dnes tézko predikovat, nebot je silné ovlivihovan centralnimi bankami.

Dan: Vidél bych to podobné jako Markéta. Soucasny ekonomicky cyklus uz trva asi deset let a postupné se
objevuji odhady, kdy dojde k recesi. Nicméné pro investory je asi nejdllezitéjsi, ze obdobi korekci na trhu je
vyrazné kratsi nez obdobi rlstu.
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VYHODY PROTI BEZNYM FONDUM

Oproti b&znym fondim nabizeji fondy KB Privatni spravy aktiv svym klientdm nékolik dalsich vyhod:

Maximalni transparentnost. Investofi maji Uplny prehled o tom, kam investuji, kdyz jim na webu ukazujeme
vSechny pozice v portfoliu v jakémkoliv okamziku. To odlisuje fondy KB Privatni spravy aktiv od ostatnich
fondU, které zvefejiuji Uplné slozeni portfolia zpravidla jednou za rok ve vyrocni zpravé.

Personalizovana kvartdlni zprdva, kterd hodnoti vykonnost fondu a udalosti na trhu, které mohly mit na
vykonnost fondu za sledované obdobi vliv.

Atraktivni poplatkova struktura. Do portfolia jsou napfiklad pofizovany instrumenty jako ETF (indexové
fondy), které maji vyrazné nizsi naklady nez bézné fondy. Vzhledem k tomu, ze nékteré akciové trhy jsou
v praxi velmi efektivni, tzn. je na nich obtizné aktivni spravou dosdhnout dlouhodobé lepsich vysledkd, je
vyuziti nizkonakladovych instrumentt pro klienta vyhodné.

Nakup na dné, prodej na vrcholu

Portfolio manazefi fondu aktivhé obchoduji s akciemi v portfoliu, pfi¢emz jednim z obecnych principt je nakupovat
akcie za nizsi ceny (pri poklesu) a prodavat za vyssi ceny (pfi rastu). Za dobu existence obou fondd najdeme
nékolik prikladl, které dokladaji, ze se portfolio manazeti podle toho principu chovali. Graf nize ukazuje, jak fond KB
Privatni sprava aktiv 4 dokupoval akcie CEZ v dobé jejich poklesu, zatimco v dobé rlstu ceny &ast akcii odprodal,
aby realizoval zisky.
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DULEZITE UPOZORNENI

Fond je urcen pro kvalifikované investory podle zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spoleé¢nostech a investi¢-
nich fondech. Uvedené informace nepredstavuji nabidku, poradenstvi, investi¢ni doporuceni ani analyzu investic¢-
nich prilezitosti ze strany kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi. Predchozi ani o¢ekdvana budouci vykonnost
nezarucuje skute¢nou vykonnost v budoucim obdobi. Pred investici by klient mél provést vlastni analyzu rizik
z hlediska pravnich, danovych a Uc¢etnich konsekvenci, aniz by se vylué¢né spoléhal na informace v tomto doku-
mentu. Hodnota investice a pfijem z ni mohou stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost investované castky.
Vynos u cizoménovych investi¢nich nastrojd mtze kolisat v ddsledku vykyvl ménového kurzu. Zdanéni zavisi
vzdy na osobnich pomérech zdkaznika a mlze se ménit. Uplné ndzvy podilovych fondd, detailni prehled vykon-
nosti, informace o rizicich véetné rizik vyplyvajicich ze zaméreni na private equity investice a dalsSi informace
jsou zverejnény v ¢eském (Amundi CR) nebo anglickém jazyce (Amundi AM) na www.amundi-cr.cz ve statutech
fondl, sdélenich klicovych informaci nebo prospektech fonddl. Blizsi informace ziskate na bezplatné informaéni
lince 800 111 166, info-cr@amundi.com nebo www.amundi-cr.cz. Zadna ze spoleé¢nosti ze skupiny Amundi nep¥i-
jima zadnou pfimou ani nepfimou odpovédnost, kterd by mohla vzniknout v ddsledku pouziti informaci uvede-
nych v tomto materidlu. Uvedené spole¢nosti neni mozné volat jakymkoli zpisobem k odpovédnosti za jakékoli
rozhodnuti nebo za jakoukoli investici u¢inénou na zakladé informaci uvedenych v tomto materialu. Informace
uvedené v tomto materidlu nebudou kopirovany, reprodukovany, upravovany, prekldadany nebo rozsifovany mezi
treti osoby bez predchoziho pisemného souhlasu ani mezi subjekty v jakékoli zemi nebo jurisdikci, které by vyza-
dovaly registraci kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi nebo jejich produktl v této jurisdikci, nebo ve kterych
by mohla byt povazovana za nezakonnou. Tyto materiadly nebyly schvaleny reguldtorem finanéniho trhu. Tyto ma-
teridly nejsou uréeny americkym osobam a nejsou zamysSleny pro sezndmeni nebo pouziti jakoukoli osobou, at jiz
jde o kvalifikovaného investora, Ci nikoli, z jakékoli zemé nebo jurisdikce, jejichz zakony nebo predpisy by takovéto
sdéleni nebo pouziti zakazovaly.

Tento dokument je vydadn Amundi Czech Republic, investi¢ni spolecnost, a. s., ktera je investiéni spole¢nosti ve
smyslu pravnich predpist, a jako takova podléha dohledu Ceské narodni banky. Blizsi informace o investiéni stra-
tegii, parametrech produktu, poplatkové strukture a moznych rizicich jsou obsazeny ve statutu fondu, ktery je
k dispozici v Ceském jazyce u vaseho bankovniho poradce.

Chcete vice informaci? Jsme tu pro Vas.

Zavolejte na Cislo 800 111 166, kontaktujte svého bankovniho poradce nebo navstivte web www.amundi-kb.cz.
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