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RozlozZeni tfid aktiv
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Ména CZK Akcie 85,75 %
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Vlastni kapital (mil. K&) 375,72

Petr Kubec
portfolio manazer

Shrnuti

o Akcie pokracovaly v rlstu i ve druhém cGtvrtleti,
e Eskalaci obchodnich valek nakonec prebily holubici centralni banky.
oV pribéhu ctvrtletl jsem pokracoval ve vybirani ziskd a zdefenziviiovani akciové casti fondu.

e Koruna posilila vici euru o 1,5 %.
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Konkrétni informace k vyvoji portfolia fondu CSOB Premium Akciové portfolio

RUst akciovych trhd od zacatku roku dostal ocenéni akcii do blizkosti
dlounodobych primért a akcie tak jiz nejsou vyslovené levné, jak tomu
bylo na zacatku roku 2019. Opétovna eskalace obchodnich valek pak
zvysila riziko pro budouct globalni ekonomicky vyvoj. Z tohoto ddvodu
jsem dale prodaval akcie a ménil sektorové nastaveni fondu. Prodaval
jsem cyklicke sektory a proti tomu jsem nakupoval akcie defenzivnéji
ladénych spole¢nosti, které jsou méné ovlivnény ekonomickymi cykly.
Nejvétsi snizeni jsem proved! na financnich titulech na zakladé holubici ré-
toriky vyznamnych centrélnich bank. Naopak navysil jsem akcie realitnich
spole¢nosti, kterym nizké sazby prospivaji a také akcie spolecnosti s nizsi

Sektorové rozlozeni akciové ¢asti
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Ocekavani

Na zékladé holubicich projevi centralnich bankér( trhy pocitaji s poklesem
drokovych sazeb do konce roku. Prvni z téchto snizeni, by podle trhu, mélo
prifit jiz na nasledujicim zasedani Fedu na konci ¢ervence. | pfes evidentni
zpomaleni ekonomiky z divodu nejistoty ohledné obchodnich vélek jede
americka ekonomika na hranici svého potenciélu a v prostredi piné zamést-
nanosti. Podle mého nazoru nedava ekonomicky smysl v takovém prostredi
sazby snizovat. Riké se, Ze akciové trhy predikuif krizi se zhruba peirocnim
predstihem. Pokud tedy americka centralni banka bude snizovat sazby, aby
zabranila krizi na obzoru, pro¢ jsou akciové trhy na svych maximech? Ja
osobné ¢ekam spiSe lepsf zittky nez krizi. Myslim si, Ze uvolhovani ménove

volatilitou. Na vykonnost fondu pozitivng plsobila regionalni alokace,

kdyz podvazené akcie z rozvijejicich se trhl zaostaly za svymi vyspélymi
protéjsky. Sektorova a tematicka alokace plsobila smisené. Vyrazné
zisky si pripsaly evropské akcie malych a stfednich podnikd a spolecnosti
zabyvajici se alternativnimi energiemi. Naopak za vykonnosti trht zaostaly
mnou preferované ropné spolednosti a akcie realitnich firem. Ceska
koruna, diky svému posileni proti euru, pomahala vykonnosti fondu. Dalsi
zisk pridal urokovy diferencial mezi korunou a eurem, ktery na této pozici
inkasujeme.

Regionalni rozlozeni akciové ¢asti
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politiky, které trhy ocekavaji, bud vibec neprobéhne, anebo ve vyrazné
mirné&jsi formé. Na druhou stranu rist akciovych trhd v poslednim meésici
byl tazen pravé ocekavanym uvolnénim meénove politiky. Akciovou alokaci
ponechavam ve fondu pobliz neutraini Urovné s defenzivngjsim sektorovym
nastavenim. Ze sektor( preferuji verejné sluzby, komunikacni sluzby a ropné
spolecnosti. Z regiont pak USA proti Evropé a Asil. | pres vyrazné posilent
koruny v poslednim mésici budu i nadale drzet pozici na jejf dalsi posilent
vaci euru. Hlavnim ddéivodem je vice nez 2% urokovy diferenciél, ktery
prostrednictvim této pozice dostavam.
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Situace na trzich

Americka ekonomika

RUst HDP zrychlil z 2,2 % ve 4Q 2018 na 3,1 % v 1Q 2019 (mezi¢tvrtletng,
anualizovang). Tempo bylo sice rychlé, struktura rlistu ale méné prizniva
kvdli prirGstku tazenému zejména volatingjsimi komponenty (zasoby, Sisty
export) a slabsi spotfebé. Mira nezaméstnanosti se drzela na minimech

za bezméla plistolet’ kolem 3,6 %. Slabsi byla tvorba pracovnich mist, kdyz
jich v prdméru za sledované obdobi vznikalo 150 tisic mésicné. Spise horsi
zpravy chodily také z nemovitostniho trhu. Inflace se po celé Ctvrtleti drzela
do 2 % (kvéten 1,8 %). Podnikatelska nalada se zhorsila, i tak ale celkove
pretrvaval optimisticky vyhled.

Evropska ekonomika

Rast HDP eurozény zrychlil z 1 % ve 4Q 2018 na 1,6 % v 1Q 2019
(mezictvrtletng, anualizovang). Index spotrebitelskych cen dosahl podie
predbéznych dat v ¢ervnu 1,2 %. Mira nezaméstnanosti v eurozéné klesla
na nova minima za vice nez 10 let (kvéten 7,5 %). Podnikatelska nalada byla
podle indext nakupnich manazert (PMI) oproti predchozimu obdobi slabsf,
ato zejména ve vyrobé, kde indikovala dokonce pokles ekonomicke akti-
vity. Na viné byly obavy z amerického protekcionismu a zpomaleni svetové
ekonomiky. Ve sluzbach zlistala ndlada na relativné slusné Urovni.

Financni trhy

Dlouho ocekavané setkani amerického a ¢inského prezidenta na summitu
G20 v japonské Osace prinesio po delsf pauze pozitivni vyvoj v obchod-
nim konfliktu mezi obéma mocnostmi. Na dlouhodobgjsi dohodu si sice
budeme muset jesté pockat, i tak je vSak dobrou zpravou, ze lidfi obnovi
jednani a USA odlozf zavedeni chystanych dalsich cel na ¢inské zbozi.

Ve prospéch akcil hral také obrat v komunikaci svétovych centralnich bank
smeérem k mimeéjsimu tonu. Svétové akcie (MSCI World) si pripsaly 3,4 %
(v dolarech, pfi pfrepoctu do korun nutno pocitat s néklady menového
zajisteni). Podobné se darilo na americkych trzich (S&P 500 +3,4 %), kde
akcie posunuly historicka maxima, i v Evropé (Euro Stoxx 50® +3,6 %),
naproti tomu asijske trhy zaostaly (Nikkei 225 +0,3 %). Vysledkova sezona
za 1Q nakonec prekonala konzervativne nastavena ocekavani, ktera v USA
pocitala dokonce s poklesem ziskdl, Nakonec rlist ziskd v USA dosahl
nizsiho jednociferného tempa.

U 10letych americkych diuhopist doslo vzhledem k umiréngjsi rétorice
Fedu a rostoucim sazkam na snizeni Urokovych sazeb k razantnimu pokle-
su vynost o 40 b.b. na 2,0 % (ceny rostly). Na evropské diuhopisoveé trhy
podobné zaplisobila ECB, ktera nevyloucila v pripadé potreby snizovant
sazeb jesté hloubéji do zaporu. Vlynosy nemeckych diuhopisti na 10leté
splatnosti spadly na historické minimum (=26 b.b. na —-0,3 %). Jesté vets(
pokles vynostl byl patrny u perifernich dluhopist (zejména Italie a Spandl-
ska) a ¢eskych dluhopist. Vynos 10letych ¢eskych dluhopist ke konci
obdobi dosahoval 1,5 %. Ceské koruna proti dolaru i euru posilila. Ke konci
obdobi se obchodovala za 25,43 koruny za euro.

Data jsou k 30. 6. 2019; v ¢ervnu vychéazela ekonomicka data za predchézejici méesice.

Tento material ma pouze informacni charakter a jeho text neni pravné zavazny, nepredstavuje nabidku ani vefejnou nabidku podle obcanského zékoniku.
Cilem dokumentu je poskytnout klientdim, kteri investovali penézni prostredky do fondu Optimum Fund CSOB Premium Akciové portfolio informace o vyvoiji
na financnich trzich. Informace obsazené v tomto dokumentu zpracoval CSOB Asset Management, a.s., investicni spolecnost (déle jen ,CSOB AM") v dob-
ré vite a na zakladé pramend, které povazuje za spravng, divéryhodné a odpovidajici skutecnosti. CSOB AM nicmeneé timto nepfebira zaruku za jejich
presnost a Uplnost. Nazory uvedené v tomto dokumentu se mohou meénit bez predchoziho upozornéni a CSOB AM nenese odpovednost 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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