
Vyvážený účastnický fond 
Česká spořitelna – penzijní společnost, a. s.

Popis fondu

Vyvážený účastnický fond pokrývá potřeby investorů, 
kteří jsou při získávání investičních výnosů ochotni 
podstoupit přiměřené riziko a nespokojí se pouze 
s relativně jistým výnosem na úrovni výnosů státních 
dluhopisů. Portfolio je kromě vysoce stabilních výnosů 
státních dluhopisů a výnosů z peněžního trhu tvořeno 
také akciovým portfoliem a portfoliem firemních dluho- 
pisů, která představují potenciál vyššího zhodnocení 
pro investory. Strategie Vyváženého fondu je díky 
aktuálnímu tržnímu vývoji vychýlena ve prospěch akcií 
a dluhopisů na úkor peněžního trhu. Cílem vyvážené 
strategie je kombinovat výnosy a rizika všech třech 
portfolií tak, aby bylo dosaženo co nejvyššího zhodno- 
cení při zachování středně vysokého rizikového profilu 
fondu. Fond začleňuje do investičních rozhodnutí rizika 
týkající se udržitelnosti.

Komentář k výkonnosti trhů a portfolia

První čtvrtletí roku 2025 přineslo pokračující pokles 
výnosů na dluhopisových trzích v USA i Evropě. Inves- 
toři stále více sázejí na snížení úrokových sazeb během 
jara či léta. Výnos desetiletého amerického státního 
dluhopisu klesl z úrovně 4,0 % na 3,65 %, zatímco 
v eurozóně se výnosy desetiletých německých 
dluhopisů dostaly těsně pod hranici 2 %. Růst cen 
státních dluhopisů byl podpořen i tím, že inflace 
v eurozóně i v USA pokračuje ve stabilním poklesu 
a přibližuje se k inflačním cílům centrálních bank.

Na českém dluhopisovém trhu pokračovala ČNB 
v poklesu úrokových sazeb – základní sazba byla ke 
konci března snížena na 3,75 %. To pomohlo růstu cen 
státních dluhopisů, i když emisní aktivita vlády zůstává 
vysoká kvůli přetrvávajícímu strukturálnímu deficitu. 
Český desetiletý výnos klesl k úrovni 3,8 % a domácí 
státní dluhopisy si v prvním kvartálu připsaly zhodno- 
cení kolem 2,7 %. Institucionální poptávka zůstává silná, 
zejména ze strany penzijních fondů, které hledají bez- 
pečné výnosy v prostředí očekávaného snižování sazeb.
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Stupeň rizika
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nízký střední vysoký

2 3 4 5 6 7

Korporátní dluhopisy si vedly rovněž solidně – kreditní 
spready se mírně zúžily a výnosy zůstaly atraktivní. 
Světový index korporátních dluhopisů si připsal 
přibližně 2,5 %, především díky výkonnosti v segmentu 
investičního stupně. Investoři tak po velmi silném roce 
2024 přistupují k novému roku opatrněji. 

Evropské akcie v úvodu roku předvedly lehce pozitivní 
výkon. Index Euro Stoxx 600 vzrostl o 2,4 %, především 
díky mírnému oživení ve službách a pozitivnímu výhledu 
na pokles úrokových sazeb ze strany ECB. Průmysl, 
zejména v Německu, však nadále zůstává pod tlakem – 
i přes nižší ceny energií se stále potýká s nízkou 
poptávkou a dopady vysoké inflace z předchozích let. 
Pozitivní náladě napomáhá očekávání zmírnění 
obchodního napětí s Čínou, nicméně definitivní řešení 
stále chybí. Meziroční růst zisků evropských firem se 
pohybuje kolem 5 %, což zaostává za USA, ale je lepší 
než v předchozím roce.

Portfolio Vyváženého účastnického fondu obsahuje 
z více jak 46 % akciové investice s preferencí na 
rozvinuté trhy. Především se jedná o americké a evrop- 
ské akciové trhy. Fond si za první kvartál roku připsal 
zhodnocení 1,7 %. Od svého založení pak fond 
zhodnotil prostředky klientů o zhruba 56 % a s objemem 
majetku 28 mld. Kč je Vyvážený fond největším fondem 
doplňkového penzijního spoření na trhu.

Výhled

Pokud se naplní očekávání trhu a centrální banky 
skutečně přistoupí ke snížení sazeb v druhém čtvrtletí, 
může to vést k dalšímu poklesu výnosů a růstu cen 
státních i kvalitních korporátních dluhopisů. Trhy však 
již část tohoto scénáře mají započítánu v cenách, 
a proto prostor pro další zisky může být omezený. 
Rizikem zůstává fiskální politika – jak v USA, tak 
v Evropě rostou dluhy veřejného sektoru, což může vést 
k tlaku na růst rizikových prémií. V Česku bude hrát 
klíčovou roli jak vývoj inflace, tak schopnost vlády 
přesvědčit trhy o dlouhodobé udržitelnosti veřejných 
financí. Na horizontu druhého kvartálu zůstává klíčovou 
otázkou trajektorie zisků technologického sektoru 
v USA. Pokud se nenaplní optimistická očekávání 
ohledně růstu výnosů z AI, může přijít korekce, 
především u nejvíce přepálených titulů. 

v USA. Naopak případné potvrzení poklesu úrokových
sazeb ze strany Fedu v polovině roku by bylo pro trhy 
silně pozitivní. Evropské akcie mohou těžit z většího 

poklesu sazeb než v USA a také z případného 
stabilizování německého průmyslu.
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Hodnota vlastního kapitálu fondu 28 285 841 936 Kč

Celkový počet jednotek fondu 17 827 100 870

Hodnota jednotky fondu 1,586 7 Kč

3 měsíce 1,71 %

6 měsíců 1,13 %

12 měsíců 3,77 %

Od založení  (1. 1. 2013) 58,67 %

Výkonnost fondu k 31. 3. 2025

Aktiva

Sruktura portfolia

Vývoj hodnoty penzijní jednotky

Akcie 46,0 %
Dluhopisy 43,6 %
Peněžní trh 10,4 %

Měny

CZK 68,0 %
EUR 12,4 %
USD 13,9 %
Ostatní 5,7 %

Cenné papíry

Udržitelné 68,2 %
Tradiční 31,8 %

Rozložení sektorové
expozice – akcie

Rozložení regionální
expozice – akcie

Korporátní dluhopisy si vedly rovněž solidně – kreditní
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Světový index korporátních dluhopisů si připsal
přibližně 2,5 %, především díky výkonnosti v segmentu 
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rozvinuté trhy. Především se jedná o americké a evrop- 
ské akciové trhy. Fond si za první kvartál roku připsal 
zhodnocení 1,7%. Od svého založení pak fond zhodnotil 
prostředky klientů o zhruba 56 % a s objemem majetku 
28 mld. Kč je Vyvážený fond největším fondem 
doplňkového penzijního spoření na trhu.

Výhled

Pokud se naplní očekávání trhu a centrální banky 
skutečně přistoupí ke snížení sazeb v druhém čtvrtletí, 
může to vést k dalšímu poklesu výnosů a růstu cen 
státních i kvalitních korporátních dluhopisů. Trhy však
již část tohoto scénáře mají započítánu v cenách, 
a proto prostor pro další zisky může být omezený. 
Rizikem zůstává fiskální politika – jak v USA, tak 
v Evropě rostou dluhy veřejného sektoru, což může vést 
k tlaku na růst rizikových prémií. V Česku bude hrát 
klíčovou roli jak vývoj inflace, tak schopnost vlády 
přesvědčit trhy o dlouhodobé udržitelnosti veřejných
financí. Na horizontu druhého kvartálu zůstává klíčovou 
otázkou trajektorie zisků technologického sektoru
v USA. Pokud se nenaplní optimistická očekávání 
ohledně růstu výnosů z AI, může přijít korekce, 
především u nejvíce přepálených titulů. Volatilita se 
může zvýšit také s blížícími se prezidentskými volbami 
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Naopak případné potvrzení poklesu úrokových sazeb 
ze strany Fedu v polovině roku by bylo pro trhy silně 
pozitivní. Evropské akcie mohou těžit z většího 

poklesu sazeb než v USA a také z případného 
stabilizování německého průmyslu.



ČS penzijní společnost se řídí vnitřním předpisem Politika odpovědného investování, který v oblasti udržitelnosti 
definuje cíle, rizika, kritéria a procesy odpovědného investování a kategorizaci fondů dle Nařízení (EU) 2019/2088 
o zveřejňování informací týkající se udržitelnosti v odvětví finančních služeb. Vyvážený fond začleňuje do investič- 
ních rozhodnutí rizika týkající se udržitelnosti. 
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Významné pozice v portfoliu fondu
Název Druh ISIN Měna Zastoupení

S&P 500 E-MINI Akciové futures ESMAR25 USD 8,5 %

DJ EURO STOXX 50 Akciové futures VGMAR25 EUR 4,9 %

ČESKÁ REPUBLIKA 2034 Státní dluhopisy CZ0001006894 CZK 4,7 %

DAX Akciové futures DAXMAR25 EUR 3,4 %

ČESKÁ REPUBLIKA 2032 Státní dluhopisy CZ0001007033 CZK 3,1 %

ČESKÁ REPUBLIKA 2029 Státní dluhopisy CZ0001005375 CZK 3,0 %

FTSE 100 Akciové futures ZMAR25 GBP 2,8 %

ČESKÁ REPUBLIKA  2026 Státní dluhopisy CZ0001004469 CZK 2,5 %

TOP STOCKS  Akcie CZ0008475191 CZK 2,4 %

ISHARES EURO HIGH YIELD CORPORATE BOND Firemní dluhopisy IE00B66F4759 EUR 2,4 %

ČESKÁ REPUBLIKA VAR 2027 Státní dluhopisy CZ0001004105 CZK 2,1 %

ČESKÁ REPUBLIKA 2025 Státní dluhopisy CZ0001005870 CZK 2,0 %

ČESKÁ REPUBLIKA 2033 Státní dluhopisy CZ0001007256 CZK 1,9 %

ČESKÁ REPUBLIKA 2028 Státní dluhopisy CZ0001003859 CZK 1,6 %

INVESCO S&P 500 EQUAL WEIGHT Akcie US46137V3574 USD 1,5 %

ČESKÁ REPUBLIKA 2033 Státní dluhopisy CZ0001005243 CZK 1,5 %

STOCK SMALL CAPS Akcie CZ0008475209 CZK 1,5 %

POLSKO 2030 Státní dluhopisy PL0000112736 PLN 1,4 %

NASDAQ 100 E-MINI Akciové futures NQMAR25 USD 1,4 %

KOMERČNÍ BANKA Akcie CZ0008019106 CZK 1,3 %

ČESKÁ REPUBLIKA 2030 Státní dluhopisy CZ0001006688 CZK 1,2 %

ISHARE MSCI EMERGIN MARKETS Akcie US4642872349 USD 1,0 %

KBC GROUP PERP Firemní dluhopisy BE0002592708 EUR 1,0 %

POLSKO 2026 Státní dluhopisy PL0000113460 PLN 1,0 %

DPAM L- BONDS EM SUSTAINABLE Zelené dluhopisy LU1200235437 USD 1,0 %

POLSKO 2032 Státní dluhopisy PL0000113783 PLN 0,8 %

ČESKÁ REPUBLIKA 2029 Státní dluhopisy CZ0001006076 CZK 0,8 %

ISHARES USD HIGH YIELD CORPORATE BOND Firemní dluhopisy IE00B4PY7Y77 USD 0,8 %

BANK OF AMERICA Akcie US0605051046 USD 0,8 %

SIEMENS Akcie DE0007236101 EUR 0,7 %



Upozornění

Údaje o historické výkonnosti účastnického fondu v minulosti nejsou spolehlivým ukazatelem výkonnosti budoucí. 
Investice do účastnického fondu v sobě zahrnuje riziko výkyvů aktuální hodnoty penzijní jednotky a návratnost 
původní investované částky není zaručena. Další informace naleznete ve statutu fondu, který vám poskytneme ve 
všech pobočkách České spořitelny či na internetových stránkách www.csps.cz. Veškeré zde uvedené údaje mají 
pouze informativní charakter a jejich účelem není nahradit statut fondu nebo poskytnout jeho kompletní shrnutí. 

Česká národní banka umožnila ČS – penzijní společnosti ve smyslu § 104 odst. 1 zákona o doplňkovém penzijním 
spoření investovat až 100 % hodnoty majetku v účastnickém fondu do investičních cenných papírů a nástrojů 
peněžního trhu, které vydala nebo za které převzala záruku Česká republika, Německo, Francie, Velká Británie nebo 
Spojené státy americké nebo centrální banky těchto států nebo Evropský fond finanční stability, Evropská centrální 
banka, Evropská investiční banka, Světová banka nebo Mezinárodní měnový fond.
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Typ rizika Míra rizika Řízení rizika

Kreditní Nízké Pouze dluhopisy v investičním stupni

Měnové  Velmi nízké Plné měnové zajištění

Akciové Vysoké Diversifikace akciového portfolia

Úrokové Střední Střední durační profil portfolia

Nejvýznamnější rizika




