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RozlozZeni tfid aktiv
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Ména CZK Akcie 93,61 %
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Petr Kubec
portfolio manazer

Shrnuti

e Prvni ¢turtletl bylo pro akciové trhy nejlepsi za poslednich 20 let.
eV prlbéhu Ctvrtletl jsem vybiral zisky na akciovych pozicich.
e \Wyrazné zmeény jsem proved! v regionalnf i sektorové alokaci.
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Konkrétni informace k vyvoji portfolia fondu CSOB Premium Akciové portfolio

Na konci ledna jsem prodal pozice, které jsem nakupoval v prosincovych
vyprodejich. Na zakladé dalsiho ristu akciovych trhii jsem pokracoval

ve snizovani akciové pozice ze siiné nadvazené na zacétku roku az

na neutrélni Uroven. Zaroven jsem zdefenzivrioval sektorovou alokaci.
Nejvétsi snizeni jsem proved! na financnich titulech na zéakladé holubici
rétoriky globalnich centralnich bank. Snizil jsem take nadvazeni ropnych
spole¢nosti a farmaceutickych firem, kde jsem uzaviral zisky z prosin-
covych nékupt. Naopak vyrazné jsem navysil sektor komunikacnich
technologif, coz je kombinace defenzivnich telekomunikacnich spolec-
nosti a modernich forem komunikace, jako jsou Facebook, Google apod.
Z regiont jsem prakticky opustil stfredoevropsky region, a naopak jsem
nakoupil asijské akcie, a to jak z Japonska, tak i z méne vyspélé casti
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Ocekavani

Zmatky okolo brexitu pretrvavaji a odlozenf Ihdty pro odchod Briténie z EU
na tom nic neméni. Na evropském primyslu se podepisuje agonie posled-
nich mesict, a i kdyz vidim znamky makroekonomickeé stabilizace, vétsi
Ulevu by mélo prinést az vyresent britského rébusu. Akcioveé pozice udrzuiji
pobliz neutralnf pozice a i sektorové nastaveni se posunulo z procyklického
do defenzivnéjsino. Hiavnimi tématy, které nadvazuii, jsou ropné spolec-

tohoto kontinentu. Japonské akcie patfi mezi defenzivnéjsi, coz odpovida
aktualnf strategii. Rozvijejici se asijské trhy jsou z historického pohledu
levné a mély by t&zit z uvolnéné ménove politiky americké centralnf banky.
Navysil jsem také americké akcie oproti evropskym z divodu vyssich rizik
na starém kontinentu. Na vykonnost fondu pozitivné plisobila jak regio-
nalni, tak sektorova alokace. Americké akcie prekonaly evropske, oproti
kterym byly nadvazeny. Sektorove patfily mezi nejlepsi technologicke,
ropné a farmaceutické firmy. Naopak zaostaly akcie finanénich instituct.

Z témat se datrilo evropskym mensim podnikdm, zatimco jejich americké
protéjgky za vykonnosti trhu zaostaly. Ceska koruna poméahala vykonnosti
fondu, a to i pres to, ze proti euru mime oslabila. Pozitivni Urokovy diferen-
ciél mezi korunou a eurem toto oslabenf vice nez vymazal.

Regionalni rozlozeni akciové ¢asti
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nosti a komunikacni sluzby. Expozice na malé a stredni podniky zlistava
nemenna, protoze tyto spolec¢nosti by mély byt méné ovlivnény globalnimi
pltkami. \VV ramci regionalniho nastaveni preferuji americké akcie oproti
evropskym. Stéle drzim otevienou pozici na posileni koruny vici euru, kterd
i pfi stagnaci kurzu t€zi z trokového diferencidlu.
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Situace na trzich

Americka ekonomika

Rast HDP zpomalil ve 4Q 18 na 2,2 % z 3,4 % ve 3Q (mezictvrtletng,
anualizovang). Za cely rok ekonomika vykéazala rist 2,9 % a nedoséahla tak
3% cile Trumpovy administrativy. Mira nezaméstnanosti se drzela pod 4 %,
tedy na dlouhodobych minimech. Silna zlstala i tvorba pracovnich mist,

v préiméru jich za sledované obdobf vznikalo necelych 200 tisic mésicne.
Inflace zpomalila na 1,5 % rocné (za Unor).

Evropska ekonomika

RUst HDP eurozony zrychlil ve 4Q rist na 0,9 % (mezictvrtletng, anuali-
zovang), z 0,6 % ve 3Q 18. Za cely rok ekonomika vykazala rist 1,8 %,
tedy jedno z nejpomalejsich temp za posledn( 4 roky. Na viné byl hlavng
zpomalujici export v disledku siliciho protekcionismu, naopak domaci po-
ptavka zlstala pomémé solidni. Index spotrebitelskych cen v breznu zvolnil
tempo na 1,4 %. Jadrova inflace (nezahmuijici kolisavé slozky jako energie
a potraviny) rovnéz zpomalila na 0,8 % mezirocné. Mira nezaméstnanosti

v eurozone klesla na nejnizsi Uroven za poslednich vice nez 10 let (v Unoru
7,8 %).

Financni trhy

Sveétove akcie (MSCI World) diky vzpruze v podobé rfady uklidriujicich
komentard centrélnich bank napravily podzimni ztréty a vzrostly o 12 %
(v USD). Podobné se takeé darilo na americkych trzich (S&P 500 +13,1 %,

Dow Jones +11,2 % a technologicky Nasdag +16,5 %). Akciim navic
pomohla vysledkova sezéna za 4Q, béhem niz temér tfi Stvrtiny firem

7 S&P 500 reportovaly zisky nad odhady analytikt. Slusny, ale oproti
Americe vesmeés slabsi riist zaznamenaly evropské akcie (némecky DAX
+9,2 % ve. dividend, Eurostoxx 50 +11,7 %). \lynosy nezajisténych koruno-
vych investic v dolarech a eurech ovlivnilo posileni téchto mén proti koruné.
Obchodovani se neslo v optimistickém duchu také na asijskych trzich
(Nikkei 225 +6,0 %, Hang Seng +12,4 %) a ve stfedni a vychodni Evropé,
kde zaznamenaly nejvétsi rlist ruské akcie (dolarovy RTS +12,4 %). Proti
tomu relativné nejvice zaostaly polské akcie (WIG 20 +1,6 %).

U 10letych americkych diuhopist doslo vzhledem k umirméngjsi rétorice
Fedu a snizeni vyhledu trokovych sazeb k poklesu vynost o 27 b.b.

na 2,4 % (ceny rostly). Na evropské dluhopisové trhy podobné zaptisobila
ECB, ktera taktéz zmeénila komunikaci a odlozila mozné prvni zvyseni sazeb
az na pristf rok. Vynosy némeckych dluhopisti na 10leté splatnosti spadly
po delsi dobé opét pod nulu (za sledované obdobi —13 b.b. na —-0,1 %).
Podstatny pokles vynost byl patrny i na delSich diuhopisech perifernich
ekonomik (zejména Itélie a Spanélska). Ceska vynosova kiivka se vyraznéji
zplostila. Inverzni tvar vynosové krivky v historii nékolikrat indikoval blizici se
recesi (ne vSak ve vsech pfipadech). Vynos 10letych ceskych diuhopi-

st ke konci obdobf dosahoval 1,9 %, zatimco 2lety dluhopis nesl 1,7 %.
Ceska koruna proti dolaru i euru oslabila. Ke konci obdobf se obchodovala
za 25,82 koruny za euro.

Data jsou k 31. 3. 2019; v breznu vychazela ekonomicka data za predchéazejici 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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