KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA — 4. CTVRTLETI 2019

RozlozZeni tfid aktiv

ISIN BE6285923320 B o 7:70%
Ména CzK Urokové nastroje 56,50 %
Datum vzniku 2.8.2016

Akcie 33,85 %
Vlastni kapital (mil. K&) 5 020,55

Alternativy 1,95 %
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Shrnuti

o Rok 2019 patfil na trzich k nejlepSim za poslednich vice nez 20 let.

e Fond svou lonskou vykonnosti vice nez vymazal ztraty roku 2018.

o Deeskalace geopolitického napéti podpofila akciove trhy v poslednim ctvrtleti.
o Ceské statni dluhopisy se splatnosti do 5 let neprekonaly vynos hotovosti.

e Koruna v poslednim ¢tvrtleti roku vyrazné posilila.
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Konkrétni informace k vyvoji portfolia fondu CSOB Premium Vyvazené portfolio

Dluhopisova slozka

Na dluhopisovém trhu byl rok rozdélen prakticky na dvé ptlky. V té prvni
dluhopisy vyrazné rostly a v t& druhé vétSinu svych zisk( odevzdaly. Ceské
statni dluhopisy se splatnosti do 5 let neprekonaly svou vykonnost vynosy
na hotovosti. O néco Iépe se darilo diunopistim s delsimi splatnostmi mezi
5a 10 lety, které v 2019 vydelaly priblizne 3 %. PFiriziku, které tyto dluho-
pisy v sobé maji, pak tento vynos v porovnani s hotovosti, které prinésela
necela 2 %, neni zase tak atraktivni.

Sektorové rozlozeni dluhopisové casti

Korporatni dluhopisy

Bankovni

Statni dluhopisy

dluhopisy

Hotovostni nastroje

Akciova slozka

Deeskalace geopolitického napéti ve ctvreém Cevrtleti vedla k mirnému
navyseni akciovych pozic. Zaroven jsem snizoval pozice v defenzivnich
sektorech a navysoval jsem sektory cyklické. Nejvyraznéji jsem navysil
sektor komunikacnich sluzeb a tézare a zpracovatele zakladnich
materialtl. Naopak jsem snizoval akcie vyrobcti zbozi dlouhodobé
spotfeby a vefejnych sluzeb. Dale jsem uprodaval také ropné spolecnosti.
Z regionalniho pohledu jsem dale navysoval americké akcie a také akcie
z rozvijejicich se trh, predevsim z Asie. Ty jsou z historického pohledu
levné a k lepsi vykonnosti tohoto regionu by mélo pomoci také castecné
uklidnéni obchodnich valek. Naopak jsem dale snizoval evropské akcie.
Akciové trhy v poslednim Ctvrtleti roku vyrazné rostly, takze mirné

Sektorové rozlozeni akciové ¢asti

Verejné sluzby Realitni sektor

I'v poslednim ¢tvrtleti v roce dominovaly diuhopisové ¢asti kratkodobé
terminované vklady doplnéné o kvalitni korporatni dlunopisy. Duraci fondu
jsem ponechaval v okoli 0,8 roku. Ve ¢tvrtém Ctvrtletl se dafilo predevsim
dluhopistim s kratkou duraci. Delsi dluhopisy zaznamenaly ztratu. Z témat
se nejvice darilo podrizenym dluhopistim bank a dluhopistim z rozvijejicich
se trh.

Regionalni rozlozeni dluhopisové casti
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Ceska republika

podvazena pozice méla negativni efekt. Ten vsak vice nez prekonala dobra
sektorova a regionalni alokace. Americké akcie patfily spolu s asijskymi

k nejlepsim. Také mnou preferované technologie a komunikacni sluzby
vyrazné vzrostly. Velmi dobte se dafilo také vyrobctim zafizenf pro
alternativni energetické zdroje, jez mam ve fondu zastoupeny. Realitni
akcie, které jsem v prabéhu Ctvrtleti vyraznéji prodaval, naopak zaostaly
za vyvojem trhu. Ceskd koruna béhem tvreleti vyrazné posilila. Spolu

s kladnym Grokovym diferencidlem tak vydélala v roce 2019 vice nez 3 %
oproti euru. Oteviend pozice v ni tak spolu s dalsimi aktivy pomohla

ke skvélému ro¢nimu zhodnoceni fondu, které bylo nejlepsi za dobu jeho
existence.

Regionalni rozlozeni akciové ¢asti
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Ocekavani

Akciové trhy v roce 2019, pres trnitou makroekonomickou a geopolitickou
cestu, prekonaly i ta nejoptimistictéjsi ocekavani. V roce 2020 ocekavam,
ze se jak makroekonomicka, tak geopoliticka situace stabilizuje. Centralni
banky, které stély z velké ¢asti za vyraznym rlistem akcii, nebudou dost
pravdépodobné v novém roce ,skodit” zvysovanim sazeb, a tak se mize
zdat, e akciim by v dalsim rdstu nemélo nic branit. To, co vsak v histo-

rii téhlo akciové trhy vzhlru, byly zisky spolecnosti, a ty v soucasném
prostredi nebudou moc oslfujict. Jejich rdst ocekévam pod 10 %. Ocenént
akeil je nad dlounodobymi prameéry, a proto jejich vyrazné zdrazeni jiz nenf
pravdépodobné, nacpak muize dojit k lehkému navratu k pramériim. Z vyse
uvedenych divodt ocekavam rlist akciovych trhé mezi 5-10 %, pricem?
leden bude, po prosincovéem ristu, spise podprimerny.

Situace na trzich

Americka ekonomika

Americka ekonomika si udrzela slusné tempo rdstu, a to zejména diky
spotfebé podporované siinym pracovnim trhem. Ve tfetim Ctvrileti dosahl
rGst HDP 2,1 %, po 2 % ve 2Q (mezictvrtletné, anualizovang). Mira neza-
meéstnanosti se drzela kolem 3,5 %, tedy v okoli minima za pCistoleti. Inflace
se pohybovala pod 2% inflacnim cilem s vyjimkou listopadu, kdy stoupla na
2,1 %. Fed zacatkem listopadu pristoupil v reakci na vnéjsi rizika k dalsimu
snizeni Urokoveé sazby na pasmo 1,50-1,75 %. Predstihové ukazatele se
postupné zhorsovaly az do oblasti indikujici recesi v pramyslu. Do sluzeb se
vsak pesimismus zatim neprelil.

Evropska ekonomika

Ekonomika eurozény doséhla ve tretim ctvrtleti rlstu HDP 0,9 % (mezictvrt-
letné, anualizovang), po 0,7 % ve 2Q. V eurozoné previadal stav tzv. dualni
ekonomiky — slabost zplsobena zpomalenim svétové poptavky v disledku
obchodnich vélek se koncentrovala predevsim ve vyrobé, zatimco do sek-
toru sluzeb se nesffila. Mira nezaméstnanosti se drzela pobliz minim od fi-
nancni krize (7,5 %). Inflace zUstala tlumena a pod cilem centralni banky.
ECB ponechala depozitni sazbu hluboko v zaporu na —0,50 % a opstovné
spustila pravidelné nakupy diuhopist (tzv. kvantitativni uvolfiovani).

Akcie budu udrzovat pobliz neutrainich Urovni a diuhopisy podvazené
ve prospéch hotovosti. Vynosy delsich diuhopist jsou stéle hluboko
pod inflaci, a proto je zde vyrazny prostor pro jejich normalizaci.

Ze sektor(l preferuji technologie, komunikacni sluzby a téZare a zpracovatele
zakladnich materialdl. Posledné jmenované spolec¢nosti by mély benefitovat
z planovanych infrastrukturnich investic. Regionalné pak budu prevazovat

akcie z rozvijejicich se trht, kde vidim v roce 2020 nejvyssi potencial.

Duraci fondu ponecham i v novém roce na dohled od minimalnich hodnot.
Dluhopisy s delsimi splatnostmi maji, i pres svoji vyssi rizikovost, nizsi
vynos nez hotovost. Vzhledem k tomu, Ze neocekavam pokles sazeb

v nasledujicim obdobf, nedava mi smysl do téchto diuhopist néjak vyraznéji
investovat.

Finan¢ni trhy

Pokles politickych rizik pomohl akciim k Uspésnému zakonceni roku 2019,
Globalni akciovy index MSCI World All Countries zhodnotil 0 9,0 % (v USD).
Podobne se darilo také v USA (S&P 500 +9,1 %). O néco slabsi vykon
predvedly akcie na zapadoevropskych trzich — panevropsky STOXX Europe
600 si pripsal 6,2 %, podobne jako nemecky DAX (+6,6 %). Nejrychlejsi
rGst cen akcif byl patrny na rozvijejicich se trzich. Ze sektorového hlediska
patrily k vitézim technologie.

Ceny dluhopist vyspélych zemi ve sledovaném obdobi klesly (vynosy
stoupaly), jak investori preferovali rizikova aktiva pred ,bezpecnymi pristavy”.
V Némecku se vynosy 10letych diuhopist zvedly o 39 b.b. (na—0,19 %)
avUSA025b.b. (na 1,92 %). Z centralnich bank tentokrat neprisly zadné
zasadni zpravy. Fed i ECB na zasedanich potvrdily, Ze i pfes relativné
slusna makrodata neplanuii v ddisledku pretrvavajici geopolitické nejistoty

a ocekavaného zpomaleni svetové ekonomiky v dohledné dobe ménovou
politiku zasadné menit.

Korunova vynosova kfivka se po celé své délce zvedla podobné jako krivka
némecka. Vynos ceskeého 10letého statniho diuhopisu dosahoval ke konci
roku 1,63 %.

Data jsou k 31. 12, 2019; v prosinci vychazela ekonomickéa data za predchazejici mésice.

Tento material ma pouze informacni charakter a jeho text neni pravné zavazny, nepredstavuje nabidku ani vefejnou nabidku podle obcanského zékoniku.
Cilem dokumentu je poskytnout Klienttim, kteff investovali penézni prostredky do fondu Optimum Fund CSOB Premium Vyvézené portfolio informace o vy-
voji na finan¢nich trzich. Informace obsazené v tomto dokumentu zpracoval CSOB Asset Management, a.s., investicni spole¢nost (dale jen ,CSOB AMY)

v dobré vife a na zakladé pramend, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajicl skutednosti. CSOB AM nicméné timto neprebiré zaruku za je-
jich presnost a Uplnost. Nazory uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni a CSOB AM nenese odpovédnost za jakoukoli
ztratu nebo skodu, ktera by mohla vzniknout pouzitim zde uvedenych informaci.

Vice informaci vam poskytne vas Premium bankeér.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s., se sidlem Praha 5, Radlicka 333/150, PSC 150 57, ICO: 00001350, zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném
Meéstskym soudem v Praze, oddil B: XXXVI, vliozka 46.
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