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KB Dluhopisovy ucastnicky fond

Mésicni komentaF Amundi k 31.12.2025

Vykonnost fondu:

Ceny Ceskych statnich dluhopis( v prosinci korigovaly slabsi leto$ni vyvoj a hodnota fondu tak
vzrostla 0 0,64 %. Za cely rok 2025 pak hodnota vzrostla o 1,70 %, kdy nardst vynosl (=pokles cen
dluhopist) napfi¢ vynosovou krivkou pUsobil proti jinak pozitivnimu vynosu Ceskych statnich
dluhopist. V prosinci ¢esky dluhopisovy trh z velké ¢asti nasledoval pohyby v zahranici, kdy v prvni
poloviné mésice pokracoval rst vynos(, a to zejména na delSi strané kfivky. Pozitivnéjsi druha
polovina mésice ale pomohla k odmazéni ztrat. Vyrazn&jsi impuls pak nepfineslo zasedani Ceské
narodni banky, kde bankovni rada popaté v fadé rozhodla o ponechani sazeb na stejnych trovnich.
Celkové hodnoceni situace se sice podle guvernéra Michla posunulo z ,pro-inflacniho” na
.balancované”, latka pro zménu sazeb jednim ¢i druhym smérem ale dle naseho nazoru zlstane v
nejblizSich mésicich relativné vysoko. Index ceskych statnich dluhopist se splatnosti 1 az 10 let
(index Bloomberg Barclays) v prosinci vzrostl 0 0,7 % a ve srovnani s relevantnim kosem index( tak
fond zaznamenal srovnatelnou vykonnost.

OD ZALOZEN{

Vykonnost 1,70% 0,64% 090% 0,177% 1,70% 3,99%  15,04% 6,31%

Investice s pozitivnim vlivem: Ceské statni dluhopisy a nastroje pené&zniho trhu.
Investice s negativnim vlivem: -

Zmeény v portfoliu:

V prvni poloviné prosince jsme vyuzili pokracujiciho ristu vynos( (=poklesu cen) na dluhopisovém
trhu k ndkuplm a navySovani durace na dle nas atraktivnich Grovnich. Nakupovali jsme tak ceské
statni dluhopisy s delSi splatnosti (SD 4,25%/2034, SD 5,3%/2035) a naopak prodavali dluhopisy s
kratsi splatnosti (SD 1%/2026, SD 0,25%/2027). Duraci i podil dluhopist tak aktualné udrzujeme nad
neutralni drovni.
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Vyvoj investic v portfoliu

Dluhopisy (97 % portfolia):

OcCekdvame, Ze i v nasledujicich mésicich bude trh s dluhopisy ovliviiovan predevSim
makroekonomickymi daty, rozhodovanim centralnich bank, geopolitickym vyvojem a fiskalnim
vyvojem v hlavnich svétovych ekonomikach. Z pohledu domaciho déni bude urcujici pfedevsim vyvoj
inflace, a to zejména dynamiky ve sluzbéch, kdy jde o z&sadni vstup pro rozhodovéni Ceské narodni
banky. Soucasné Urokové sazby se z dlouhodobého pohledu nachazeji mirné nad neutralni drovni,
kterd pro Ceskou ekonomiku byva odhadovéna v okoli 3 %. Vzhledem ke stéle silnym cenovym
tlakdim v sektoru sluZeb tak vétsina ¢lenl nevidi ddvod pro jejich snizeni. Pfipadny pokracujici pokles
inflace by ale mohl v bankovni radé CNB b&hem roku 2026 oZivit diskuzi o mozném mirném
rozvolnéni podminek.

V prvni poloviné prosince jsme vyuzili pokracujiciho rdstu vynosU (=poklesu cen) na dluhopisovém
trhu k ndkuplm a navySovani durace na dle nas atraktivnich Grovnich. Nakupovali jsme tak ceské
statni dluhopisy s delSi splatnosti (SD 4,25%/2034, SD 5,3%/2035) a naopak prodavali dluhopisy s
kratSi splatnosti (SD 1%/2026, SD 0,25%/2027). Duraci i podil dluhopist tak aktualné udrzujeme nad
neutrdini drovni. Déni na trhu i nadale peclivé vyhodnocujeme a na zakladé atraktivity cen dluhopist
a objemu nové prichozich prostredkd jsme pfipraveni provadét dalsi zmény v portfoliu.

Nastroje penéZniho trhu (3 % portfolia):

Prosinec pfines| posledni mé&nové-politické zasedani Ceské narodni banky v roce 2025. To podle
oCekavani nenabidlo prekvapeniv podobé zmény sazeb a hlavni urokova sazba tak zakoncila rok na
urovni 3,5 %. NejvyraznéjSi zménou bylo celkové hodnoceni rizik ze strany bankovni rady, které se
z ,pro-inflacniho” posunulo na ,balancované”. Bankovni rada tak pootevrela prostor moznosti
snizeni sazeb v pribéhu roku 2026, i nadale ale zUstava ton vétsiny clenl spiSe jestrabi a ve
prospéch stability urokovych sazeb. Zasadni bude predevsim vyvoj jadrové inflace, ktera setrvava
nad 2% cilem. DulezZity pak bude i vysledek inflace za leden, ktery je tradicné méné predvidatelny,
mj. kvlli Gpravam cen k zacatku roku. Analytici vétSinové ocekavaiji stabilitu sazeb po cely rok 2026,
pfi pokracujicim poklesu inflace ale vidime prostor pro mozné mirné snizeni sazeb ze strany CNB.
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Upozornéni:

Uvedené informace nepfredstavuji nabidku, poradenstvi, investi¢ni doporuceni ani analyzu
investi¢nich pfilezitosti ze strany kterékoli spole¢nosti 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 pfijem z ni, mUZe stoupat i klesat a nejsou zaruceny jak
navratnost investované ¢astky, tak ani pfipadné vyplaceni dividendy. U dividendovych tfid rozhodne
nebo nerozhodne o vyplaceni dividendy za prislusné obdobi pfedstavenstvo, a to s pfihlédnutim k
vysledkdm hospodareni fondu. Vynos u cizoménovych investi¢nich nastroji mize kolisat v disledku
vykyvd ménového kurzu. Zdanéni zavisi vidy na osobnich pomérech zdkaznika a mize se ménit.
Uplné nézvy podilovych fondd, detailni pfehled vykonnosti, informace o rizicich, v€etné rizik
vyplyvajicich ze zaméreni na private equity investice, a dalsi informace jsou zvefejnény v Ceském
(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. Z4dna ze spole¢nosti ze skupiny Amundi (véetné& CPR a First Eagle) nepfijimaji Z24dnou
pfimou ani nepfimou odpovédnost, kterd by mohla vzniknout v dasledku pouZziti 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 produkttd v této jurisdikci, nebo ve kterych by
mohla byt povazovana za nezakonnou. Tyto materidly nebyly schvaleny regulatorem financniho
trhu. Tyto materialy nejsou urfeny americkym osobam a nejsou zamysleny pro seznameni nebo
pouziti jakoukoli osobou, at'jiz se jedna o kvalifikovaného investora, i nikoli, z jakékoli zemé nebo
jurisdikce, jejichZz zakony nebo pfedpisy by takovéto sdéleni nebo pouziti zakazovaly.
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Pfiloha - pFehled vSech pozic v portfoliu fondu:

Pozice Vahav %
Cesky statni dluhopis 1.2% 03/31 9,88 %
Cesky statni dluhopis 3.5% 05/35 7,97 %
Cesky statni dluhopis 4.9% 04/34 7,56 %
Cesky statni dluhopis 2% 10/33 7.27 %
Cesky statni dluhopis 5.75% 03/29 6,69 %
Cesky statni dluhopis 3% 03/33 6,44 %
Cesky statni dluhopis 2.75% 07/29 6,21 %
Cesky statni dluhopis 5.3% 09/35 6,17 %
Cesky statni dluhopis 4.5% 11/32 5,86 %
Cesky statni dluhopis 1.75% 06/32 5,25 %
Cesky statni dluhopis 5% 09/30 4,16 %
Cesky statni dluhopis 5.5% 12/28 4,09 %
Cesky statni dluhopis 4.25% 10/34 3,84 %
Cesky statni dluhopis 0.95% 5/30 2,97 %
Cesky statni dluhopis 2.5% 8/28 2,66 %
Cesky statni dluhopis 3.6% 06/36 2,51%
BACR 3.86% 06/28 EMTN 1,23 %
Cesky stétni dluhopis 0.25% 2/27 0,94 %
Cesky statni dluhopis 0.05% 11/29 0,94 %
CZGRPA 5.75% 06/30 0,80 %
CESDRA 5.5% 06/29 0,79 %
Cesky statni dluhopis 6.2% 06/31 0,76 %
CZGPX 6.1% 05/31 0,49 %
Cesky statni dluhopis 4.20% 12/36 0,47 %
RGOJET 7.15% 10/30 * 0,37 %
NETGAS FRN 01/28 0,20 %
CZGPX FRN 03/27 0,12%
CZGPX FRN 01/29 0,12%
MRVNAF FRN 03/27 0,08 %
Cesky statni dluhopis FRN 11/27 0,03 %
Cesky statni dluhopis 1% 6/26 0,01 %

Nastroje penézniho trhu 3,12 %



