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Vlastni kapital (mil. K&) 32114
Shrnuti

o Technologické akcie vzrostly o vice nez 7 %.

o Akcie mensich a strfednich podnikd patfily v Evropé k nejlepsim.

o Komentar prezidenta ECB Draghiho na konci ¢ervna a nejistota kolem Donalda Trumpa oslabily dolar.
o Vymeénil jsem dluhopisy s neinvesticnim ratingem za dluhopisy rozvijejicich se zemi.

e Snizil jsem vahu americkych a stfedoevropskych akcii a zvysil vahu zapadoevropskych.

e Euro proti dolaru posililo o 7,7 %. Petr Kubec
portfolio manazer
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Situace na trzich

Americka ekonomika

HDP ve 2Q 17 zrychlil na 2,6 % (mezictvrtletng, pfepocteno na rocni bazi),
po 1,2 % v 1Q 17. Prispélo zejména opétovné oziveni spotreby, ktera v 1Q
dosahla nejpomalejsiho tempa rdistu od roku 2013. Dobré zpravy hlasil
pracovni trh. Mira nezaméstnanosti se drzela pobliz Sestnactiletych minim

(v Cervnu 4,4 %) a vznikalo v prameéru témér 200 tisic pracovnich mist
meésicné. Spotrebitelska inflace z dubnovych 2,2 % mezirocné zpomalila
zpet smerem k 1,6 % vliivem poklesu cen energil. Brzdou pro ekonomiku ale
mdize byt do budoucna neschopnost Donalda Trumpa prosadit svij volebnf
program, zejména prortstove politiky a dariové Skrty.

Evropska ekonomika

Eurozoéna zrychlila tempo rdstu (na 1,9 % mezirocné v 1Q 172 1,8 %

ve 4Q 16), nadpramérny prispévek zajistily soukromeé investice. Predsti-
hové ukazatele PMI se jiz nékolik mésict nachazely vysoko nad 50 body.
Inflace za celou eurozénu podle predbéznych Udajd v cervenci stagnovala
na 1,3 % mezirocné. Jadrova inflace, nezahrnuijici volatiini slozky jako ener-
gie a potraviny, se ale jiz vyzavihla na ctyflete maximum. Mira nezamést-
nanosti potvrdila vybornou kondici ekonomiky, kdyz v ¢ervnu poklesla

na 9,1 %, tedy nejnize od Unora 2009.

Finanéni trhy

Svétové akcie maji za sebou Uspesné ti mesice (MSCI World Al Countries
+4,92 %, v USD). Pomahaly jim silné korporatni vysledky firem, které

v fadé regionC reportovaly v primeéru dvojciferné zisky. Americké indexy

si od konce dubna pripsaly dalsich nékolik procentnich bodd (S&P 500
+3,61 %, Dow Jones +4,54 % a Nasdaq +4,97 %). Pro ceského investora,
nezajisténého proti ménovému riziku, byly ale tyto zisky zcela odmazany
10,57% oslabenim dolaru vici koruné. V eurozéné se v poslednich mé-
sicich pozornost trhi upinala k francouzskym volbam a komunikaci ECB.
Cervnové komentare jejiho &éfa Draghino o infladnich tlacich vedly k vyraz-

nému zhodnocenf eura (+8,69 % vs. USD). Silna ména ovsem nesvedcila
akciim (DAX =2,57 % v¢. dividend, CAC 40 -3,30 % a Euro Stoxx 50%
—3,10 %). V Britanii trzni déni nejvice rozhybal vysledek predcasnych voleb
pro vyjednavani brexitu, volby ale skoncily pro konzervativce flaskem, kdyz
si pohorsili o vice nez desitku mandatt a ztratili parlamentni vétsinu. Britsky
index FTSE 100 v lokalni mené sice posilil (+2,33 %), znehodnoceni investic
do britskych akcii véak zahranicnim investordm zmarila libra, ktera neudrZela
krok s posilujicim eurem (-6,11 % vAci euru). Slusnou vykonnost zazna-
menaly asijské akcie (Nikkei 225 +3,79 %, Hang Seng +11 %). Ve stredni

a vychodni Evrope byla vykonnost akcil smisena. Vitézem byl madarsky
BUX (+8,54 % v¢. dividend), prazska burza skoncila za uplynulé 3 mésice
na zelené nule (PX +0,12 %) a ruske akcie prohlubovaly ztraty (MICEX
—4,82 %), které umocnilo oslabeni rublu (-5,01 % vaci dolaru).

Vynosy 10letych americkych dluhopisti v porovnani s koncem dubna
vzrostly o 1 b.b. Fed do konce roku planuje jesté jedno zvyseni sazeb

(trh v néj ale zatim neveri) a zahajeni postupné redukce rozvahy. \lynosy
némeckych stétnich diuhopisti se na desetileté splatnosti zvedly o 23 b.b.
vlivem zprisnént rétoriky ECB, které by mohla jiz brzy oznamit snizeni tempa
meésicnich nékupd diuhopist. Dobrou zpravou pro eurozdnu je névrat
zbankrotovaného Recka na dluhopisové trhy. \iynosy perifernich statnich
dluhopisti v uplynulych mésicich klesaly (u italskych 10letych diuhopist
-19b.b).

NarCst nekonvenéni t6Zby (zejména v USA) a pomalé odbourdvani ropnych
z4sob zplsobilo v ¢ervnu pokles cen ropy do medvédiho trendu (propad
o minimalng 20 % od lokalniho maxima). Cervencové rychlejsf Serpani za-
sob, stagnace americké produkce a ochota OPEC dale ,priskrtit" produkci
vSak nakonec ceny vrétily nad 50dolarovou hranici. Brent od konce dubna
zdrazil 0 1,78 % na 52,65 USD za barel. Cena zlata se prakticky nezménila
(+0,09 %) a zlstala tésné pod hranici 1 270 USD za trojskou unci.

Konkrétni informace k vyvoji portfolia fondu €SOB Premium Konzervativni portfolio

Dluhopisova slozka

V priibéhu poslednich tif mésicl jsem prodal kratkodobé dlunopisy

s neinvesticnim ratingem. Misto nich jsem nakoupil dluhopisy z rozvijeji-
cich se zemi v lokalnich ménach. Tyto dluhopisy sice maji vyrazné vySsi
vynos nez dluhopisy z rozvinutych zemi, zaroven ale nesou ménove riziko.
Durace portfolia se mirmé zvysila na 1,1 roku.

Kvéten a vétsina cervna byly pro dluhopisy pozitivni. Na konci ¢ervna vak

Séf ECB ve svém projevu opustil obvyklou ,holubiéi* notu a poslal vynosy

Sektorové rozlozeni dluhopisové ¢asti

Korporatni diuhopisy

Hotovostnf
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dluhopist vyrazné vzhiru (jejich ceny dolt). Tento pohyb mél diky kratké
duraci na tuto ¢ast fondu pouze mirneé negativni dopad. Vyrazné zisky si
pripsaly podfizené diuhopisy bank. Darilo se také dluhopistim s neinves-
ticnim ratingem. Naopak v ¢ervnu nakupované diuhopisy rozvijejicich se
zemi (i kvl oslabujicimu dolaru) ztracely. Naklady na ménove zajisténi,

i pres jejich snizeni, dopadaly na vykonnost fondu nadéle negativné.

Regionalni rozlozeni dluhopisové ¢éasti
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Akciova slozka

V poslednich tfech meésicich jsem ménil vyraznéji akciovou slozku fondu.
Uzavrel jsem vétsinu zisk( na akciich ze stfedo a vychodoevropského
regionu. Zaroven jsem prodal ¢ast americkych akcii a misto toho jsem
nakoupil evropske akcie. Navysil jsem také pozici v mensich evropskych
spole¢nostech.

evropskych spolec¢nosti. Opa¢nym smeérem se vydaly akcie malych
spole¢nosti z USA. Ze sektor(l se déle darilo akciim financnich instituct.
Naopak akcie farmaceutickych firem a spolecnosti vyrabgjicich spotreb-
ni zbozi ztracely. \lyrazné ztraty prineslo nezajisteni dolarovych investic
ve fondu. Kurz EUR/USD prekonal posledni den v Eervenci technické

bariéry, které jsem si stanovil, coz povede k ménovému zajisténf dolaru

Regionalni alokace nepfinasela ocekavané ovoce. Evropske akcie, které / !
v prvnich srpnovych dnech.

jsem v pribéhu ctvrtleti navysoval, vyrazné zaostaly za americkymi.
Ze sektorl prinesly nejvétsi zisky technologie a akcie malych a stfednich
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Informacni technologie

Data jsou k 31. 7. 2017; v Cervenci vychazela ekonomicka data za prfedchazejici mésice.

Tento material ma pouze informacni charakter a jeho text neni pravné zavazny, nepredstavuje nabidku ani vefejnou nabidku podle obcanského zakoniku.
Cilem dokumentu je poskytnout klientdim, ktefi investovali penézni prostredky do fondu Optimum Fund CSOB Premium Konzervativni portfolio informace
0 vyvoji na financnich trzich. Informace obsazené v tomto dokumentu zpracoval CSOB Asset Management, a.s., investicni spolecnost (déle jen ,CSOB
AM") v dobré vite a na zakladé pramend, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. CSOB AM nicméné timto neprebira zaruku
za jejich presnost a Uplnost. Nazory uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozorneni a CSOB AM nenese odpovednost za ja-
koukoli 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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