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RozlozZeni tfid aktiv
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Ména CZK Akcie 98,92 %
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Vlastni kapital (mil. K&) 341,28

Petr Kubec
portfolio manazer

Shrnuti

e Prosinec byl na americkych akciich nejhorsi od roku 1931.
e Ocenéni akeif je 20 % pod dlouhodobymi priméry = jsou levné!
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Konkrétni informace k vyvoji portfolia fondu CSOB Premium Akciové portfolio

Posledni ¢tvrtletl roku 2018 patfilo k nejhorsim v historii, a to véetne
obdobli, ve kterych byla recese. Prosinec pak na americkych akciich byl
dokonce nejhorsi od roku 1931. Ve vyprodejich jsem nakupoval akcie.
Zaroven jsem také navysoval americké akcie na Ukor zapadoevropskych.
Meénil jsem i sektorovou alokaci, kde jsem prodaval akcie vyrobct dlou-
hodobé spotfeby a kupoval jsem akcie ropnych a farmaceutickych spo-
le¢nosti. VWykonnost alternativni investice na vyvoj dividend u evropskych
spole¢nosti nesplnila ma ocekavani, a proto jsem se rozhodl ji vyprodat
a prostfedky nechat pripravené v hotovosti. \lykonnosti fondu pomahalo,
Ze Gast akcli, které jsem nakupoval v priibéhu ctvrtleti, jsem se ziskem
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Ocekavani

V roce 2019 ocekavam mimé zpomaleni globalni ekonomiky, ale to po cel-
kem slusném rlstu v roce 2018 neni nic necbvyklého. Americké akcie
Zlevnily za rok 2018 cca 0 30 % (25% rlist zisk( a —5% vykonnost). Stéle

verim, ze fundamenty prekonaji strach a akcie se vrati k rdstu. A vzhledem
k poklestim z poslednich mésic o to vyraznéjsimu. Poklesy akcif beru jako

prodal a pak je zase na nizsich Urovnich koupil zpét. Pozitivni viiv mélo
také nadvéazeni stfedoevropskych akcii, které odolavaly nejvétsim vypro-
dejdm a vyrazné tak prekonaly své zépadni protéjsky. Celkové nadvazeni
akcil bohuzel uz tolik radosti nepfineslo a tahlo vykonnost fondu dold.
Nedarilo se ani z hlediska sektorove alokace. Preferovane sektory, jako
jsou technologické spolecnosti, zbozi dlouhodobé spotreby a evropské
banky patfily mezi nejnorsi. Z témat vyrazné ztraty zaznamenaly akcie ma-
lych a strednich podnikd. Ceské koruna, | pres vyrazné pohyby v priibéhu
Ctvrtletl, skoncila prakticky beze zmén.
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Stredni a vwchodni Evropa

prilezitost k nakupdm a tento pristup zastavam i v soukromém portfoliu.
Ohodnocent akcil se dostalo pod dlouhodobé priimeéry. Ze sektor( akci-
ového trhu vstupuji do nového roku nadvazeny v technologickych titulech
a akciich farmaceutickych spolecnosti a ropnych spole¢nosti. Nadéle po-
nechéavam otevienou pozici na posileni ¢eské koruny vaci evropskeé men.
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Situace na trzich

Americka ekonomika

Rast HDP zpomalil ve 3Q 18 na 3,4 % z 4,2 % ve 2Q (mezictvrtletné, anuali-
zovang), tempo se nicméné udrzelo nad 3% cilem Trumpovy administrativy.
Mira nezaméstnanosti klesla na minima za temér plistoleti (3,7 %). Silna zC-
stala i tvorba pracovnich mist, v prdméru jich za sledované obdobi vznikalo
pres 200 tisic mésicne. Inflace dosahla 2,2 % rocné (za listopad).

Evropska ekonomika

Ekonomika eurozény zpomalila ve 3Q rlst na 0,6 % (mezictvrtletns,
anualizované), z 1,7 % ve 2Q 18. Slo o jedno z nejpomalejsich temp za po-
sledni vice nez 4 roky. Na viné byl hlavné slabsi export v disledku siliciho
protekcionismu, naopak domaci poptavka zlstala pomérmé solidni. Index
spotfebitelskych cen v listopadu vzhledem k poklesu cen energii zvolnil
tempo na 1,9 %. Jadrova inflace (nezahmuijici kolisavé slozky jako energie
a potraviny) rovnéz mimé zpomalila na 1,0 % mezirocné. Mira nezamést-
nanosti v eurozone klesla na nejnizsi roven za poslednich vice nez 10 let
(v listopadu 7,9 %).

Financni trhy

Rok kongici osmickou nakonec znamenal pro svétove akcie po nékolika
Uspesnych letech zvysenou volatilitu a pad do cervenych ¢isel. Ve 4. Strt-
leti viivem silicich obav z mozného prichodu ekonomicke recese svétove
akcie znacne ztratily (MSCI World All Countries —13,1 %, v USD). Diky
silnému rlistu ziskd (za cely rok 2018 je odhadovén na 15 %) ale vyrazné
kleslo akciové ocenéni, kdyz se ukazatel P/E vyrazné propad! pod dlou-
hodoby préimér. Na americkém trhu byl postizen nejvice technologicky
index (S&P 500 14,0 %, Dow Jones 11,8 % a Nasdaq 17,5 %). Nekteré
evropskeé trhy se dokonce propadly do medvédiho trhu a ztratily tak

od posledniho maxima vice nez 20 % hodnoty (za Ctvrtletf DAX 13,8 %

v¢. dividend a Euro Stoxx 60° 11,7 %). Viyprodeje se nevyhnuly ani

Asii, kde se japonskym akciim tentokréat vedlo relativné hiire (Nikkei 225
—2,8 %) v porovnani s rozvijejicimi se trhy. Stredni Evropa trpéla zejména
propady akcii stredoevropskych financnich instituci zasazenych zdanénim
bankovnich aktiv v Rumunsku, naopak jako relativné imunni se ukézaly byt

madarsky a polsky trh.

U 10letych americkych diuhopist doslo k vyraznému poklesu vynost

na 2,68 % (ceny rostly). Na viné byl presun investort z rizikovych do bez-
pecnych aktiv a snizenf ocekavani ohledné rlistu Urokovych sazeb Fedu.

V' Némecku dluhopisoveé vynosy rovnéz klesaly — na 10leté splatnosti

na 0,24 %. Podstatny pokles vynost byl patrmy v Itélii, kde se uvolnilo napétf
diky Ustupkam italské viady ohledné statniho rozpoctu a snizeni navrhova-
ného deficitu. ltalské vynosy na 10leté splatnosti klesly na 2,73 %. \lynosy
Geskych statnich diuhopisti na 2 letech stouply na 1,5 %, zatimco na 10 le-
tech klesly 0 1,94 % a Ceska vynosova kfivka se tak zplostila podobné jako
na americkem dluhopisovem trhu. Inverzni tvar vynosove kfivky v historii
nékolikrat indikoval blizici se recesi (ne vSak ve vSech pripadech). Ceska
koruna mirné posilila na Uroven 25,72 koruny za euro.

Z komodit ziskalo na atraktivité vzhledem k vyraznému poklesu vynost

7 bezpecnych investic a nardistu rizikové averze zlato (+7,7 %). Naopak ropa
se propadla do medvediho trendu (Brent =35,0 % na 54 USD za barel).

Na viné byly pfedevsim strach ze zpomaleni svétové ekonomiky (postinujict
stranu poptavky) prikrmovany horsimi ekonomickymi daty z Ciny a opétov-
ny narlist zasob (dikaz previsu nabidky nad poptéavkou). V reakci na jeden
z nejprudsich propadd cen ropy od dob finanéni krize byly na pravidelném
setkani ¢lent OPEC a Ruska ve Vidni po¢étkem prosince opét upraveny
limity t&Zby. ZUcastnéni se dohodli na snizeni produkce o 1,2 milionu bareld
denné v prvnich 6 mésicich roku 2019. Ani tato akce vSak nedokéazala trh
s ropou stabilizovat.

Data jsou k 31. 12, 2018; 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 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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