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KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA — SRPEN AZ RIJEN 2018

RozlozZeni tfid aktiv

Bézny ucet véetné
ISIN BE6285921308 ménového sajistent1 | ~469 %
Ména CZK Akcie 103,68 %
Datum vzniku 2.8.2016 ,
Alternativy 1,01 %
Vlastni kapital (mil. K&) 359,18 ! ! ! ! ! ! ! !
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" Zaporné hodnoty na béZzném Uctu jsou zplsobeny trznim
Petr Kubec precenénim ménovénho zajistént.

portfolio manazer

Shrnuti

o Politicka témata zapficinila zvySenou volatilitu na trzich.

o Akciové trhy zazily v ffjnu jeden z nejhorsich mésict za posledni roky.
e Ve vyprodejich jsem dokoupil americké a evropske akcie.

e \olatilita na trzich oslabila ceskou korunu.

o Ceska narodni banka zvySovala sazby na kazdém zasedan.

Vyvoj NAV Vykonnost v jednotlivych letech
1210 - 8%
o A - . .
o Vo B
1000 iy 8% : :
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930 671 % 6,43 % 7,39 %
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Vykonnost fondu

VYKONNOST

NAV ZE DNE
OD VZNIKU (p. a.)

1051,84 31.10. 2018 2,28 %
—.u-
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Konkrétni informace k vyvoji portfolia fondu CSOB Premium Akciové portfolio

V fijnovych vyprodejich jsem nakupoval akciové futures. Za posledni

3 mésice jsem dokupoval americké akcie na Ukor evropskych. Protekaci-
onisticka politika mdze v kratsim horizontu pomahat americkym akciim,

a proto je vice preferuji. Nadvazen( stredoevropskych akcil jsem ponechal
nezmenene.

Akcie se za posledni 3 mésice vyrazné propadly. Zadny ze sektor(l a regi-
ont se nedokéazal prehoupnout do pozitivniho teritoria. | pres to plsobila
regionalni alokace v porovnani' s trhem pozitivneé. Americke a stredoev-
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Za poslednich tricet let probéhly na akciovych trzich v praméru jedna

az dvé korekce ro¢né. Prlimérma hloubka poklesu dosahovala 10 %

a nasledné trhdm vétsinou trvalo necelé tfi mésice, nez se ceny akcif vratily
na urovné pred korekcel. Dle mého nazoru jsme si prave jednou z takovych-
to korekel prosli. Pri pripadném rdstu akciovych trhi budu prodavat pozice,

ropske akcie prekonaly své zapadoevropské protejsky, oproti kterym

jsou nadvézeny. Sektorové alokace plsobila smisené, kdyz technolo-
gické akcie patfily k nejhorsim a naopak farmaceutické akcie mély spise
stabiliza¢ni efekt. Z témat se vyrazné propadly akcie malych a strednich
podnikd na obou strandch Atlantiku. Naopak spolec¢nosti odkupujict
vlastni akcie ztrécely relativné ménée nez trh. Alternativni investice plsobila
pozitivng, kdyz ménova struktura vzrostla. Volatilita na trzich oslabila
Ceskou korunu.
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Stredni a vwchodni Evropa

které jsem nakupoval v prabéhu poklest v minulych tydnech. Ze sektor(
nejvice trpely preferované cyklické sektory. V soucasné fazi ekonomického
cyklu jsou vsak cyklické sektory temi, které tahnou ekonomiku vzhiru. Stej-
nou trajektoril by se mély vydat i jejich akcie. Ve fondu ponechavam pozice
sazejici na posilovani ceské koruny oproti euru.
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Situace na trzich

Americka ekonomika

HDP ve 3Q 2018 podle prvnich udajti zpomalil na 3,5 % (mezictvrtletné,
prepocteno na rocni bazi), po 4,2 % ve 2Q. Data byla ale siné zkreslena
efektem predzasobeni kvl novym cldm — zvedly se zésoby a dovoz,
zatimco slabsi vysly investice a export. Pracovni trh se pohyboval na Urovni
plné zameéestnanosti. Mira nezaméstnanosti klesla na 3,7 %, tedy minimum
od roku 1969. Silné byla i tvorba pracovnich mist, v préiméru jich za sle-
dované obdobi vznikalo 218 tisic mésicne. Inflace dosahla 2,3 % rocné

(za zar)

Evropska ekonomika

HDP ve 3Q 2018 zpomalil na 0,6 % (meziCtvrtletng, prepocteno na rocni
bazi), po 1,8 % ve 2Q. Na viné byl hlavné slabsf export v disledku pro-
tekcionistickych politik, naopak doméci poptavka zlistala pomémée siiné.
Investori se tentokrat take vice nez dfive soustredili na dilci data, konkrétne
z Némecka a Itélie, kde Udaje o HDP zaostaly za odhady. Mira nezamést-
nanosti v zari stagnovala na 8,1 %. Index spotrebitelskych cen v fijnu podle
predbéznych odhadd mimé zrychlil tempo na 2,2 %. K 2% cili centralni
banky se inflace v poslednich mésicich dostala diky vy$s§im cenam energi,
u ostatniho zbozi ale zlstava miréa.

Financni trhy

Akciovym trhiim se v poslednich tfech mésicich nedarilo (MSCI World Al
Countries —6,78 %, v USD), pokracovalo obdobi zvysené volatility viivem
politické nejistoty a vybirani zisk na nékterych nejvyse ocenénych titulech.,
Na americkém trhu byly postizeny nejvice technologie (S&P 500 -3,71 %,
Dow Jones —1,18 % a Nasdaq —4,77 %). Nekteré evropske trhy se dokonce
propadly na Uroven korekce a ztratily vice nez 10 % hodnoty (DAX 10,60 %
Ve, dividend a Euro Stoxx 50° —=9,30 %). Vynosy nezajisténych korunovych

investic v dolarech a eurech ovlivnil vyvo] ménovych kurzl (vaci koruné
dolar posilil 0 4,76 % a euro zhodnotilo o 1,37 %). Na asijské trhy dopadly
vyprodeje rozdiiné. Na rozvijejicich se trzich byly ztraty dvojciferné (Hang
Seng —12,61 %), zatimco japonske akcie prokazaly relativni odolnost (Nikkei
225 —2,81 %). Podobné stranou nejvétsich vyprodejd zlstala také strednf
Evropa, kde sice vice ztracelo Polsko a Rakousko, nicméné madarske
akcie se dokonce udrzely v plusu (Gesky PX —2,36 % v&. dividend, polsky
WIG 20 —6,563 % a madarsky BUX +3,95 % v¢. dividend).

VWnosy 10letych americkych dluhopisti vyskocily az na 3,14 %. Americky
Fed si klade za cil udrzet inflaci na uzdé, aby se ekonomika prilis neprehra-
la, tudiz v zaff pristoupil k letos jiz tretimu zvyseni sazeb (na 2,25 %). Vynosy
10letych némeckych stétnich diuhopist naproti tomu poklesly na 0,39 %
vlivem pokracuijici uvolnéné ménové politiky ECB. Program nakupt dlu-
hopisti pokracuje jeste do konce roku, i kdyz jiz jen omezenym tempem.
ECB udrzuje zavazek, ze do pristiho léta nezvedne sazby. V Itélii doslo

ke snizeni Uveroveého hodnoceni od Moody's a zhorSeni vyhledu ratingu
od S&P a zéroven byl Evropskou komisi zamitnut deficitnf navrh viadniho
rozpoctu. To vSe se nutné muselo promitnout do vyvoje italskych diuhopi-
sovych vynos(, které na rést rizik reagovaly skokem o 71 b.b. na 3,43 %
na 10 letech. Ceskeé dluhopisove vynosy i pres pokracuijici riist sazeb CNB
klesly (na 10leté splatnosti na 2,15 %), Ceska koruna viivem pretrvavajiciho
negativniho sentimentu na ménach rozvijejicich se trhl ztrécela az na tro-
ver 25,93 koruny za euro.

Cena ropy Brent vzrostla o 1,64 % na 75 USD za barel. Rist byl reakef
na rozhodnutf OPEC a Ruska ponechat v platnosti soucasné kvéty pro-
dukce navzdory listopadovému spusténi sankel USA vadi Iranu. Z dalsich
komodit zaznamenalo pokles ceny zlato (0,77 %), jemuz nesvedci vysSsi
vynosy ostatnich bezpecnych investic.

Data jsou k 31. 10. 2018; v fijnu vychazela ekonomicka 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 Akciové portfolio informace o vyvoji
na finanénich trzich. Informace obsazené v tomto dokumentu zpracoval CSOB Asset Management, a.s., investicni spolecnost (dale jen ,CSOB AM*) v dob-
ré vite a na zakladé pramend, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajicl skutecnosti. CSOB AM nicméné timto neprebira zaruku za jejich
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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