{SOB PREMIUM

AKCIOVE PORTFOLIO

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA — 3. CTVRTLETI 2019

RozlozZeni tfid aktiv

ISIN BE6285921308 B e et 13,69 %

Ména CzZK Akcie 86,31 %

Datum vzniku 2.8.2016 OI% QOI% 40‘% 60‘% 80‘% 10(‘3 %
Vlastni kapital (mil. K&) 351,81

Petr Kubec
portfolio manazer

Shrnuti

o Dalsi eskalace obchodnich vélek vedla ke zvySené volatilité akciovych trhd.

o Akcie zakondily i pres vyrazné vykyvy treti ctvrtleti v kladnych cislech.

oV pribéhu ctvrtletl jsem pokracoval ve vybirani ziskd a zdefenziviiovani akciové casti fondu.
o Koruna kvdli zvySenému riziku odevzdala prakticky vSechny zisky z druhého ctvrtleti.
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Konkrétni informace k vyvoji portfolia fondu CSOB Premium Akciové portfolio

Na konci ¢ervence jsem, pobliz maxim, dale mirné snizoval akciovou
pozicl. Zaroven jsem pokracoval ve zvySovani podilu americkych akcif
na Ukor evropskych a japonskych. Akcie z rozvijejicich se trh( drzim
podvazené dlouhodobé, i kvili nejistoté zplsobené obchodnimi valkami.
Snizeni akcil neprineslo ocekavané ovoce, kdyz akciove trhy zakoncily
Ctvrtletl pobliz maxim. Podvazeni rozvijejicich se trhd, které za 3. Ctvrtletf
ztracely, se naopak ukazalo jako spravné. Regionalni rotace do USA pak
pUsobila lence negativneg, kdyz japonskeé i evropske akcie prekonaly své
americké protéjsky. Sektorova alokace méla pozitivni viiv na vykonnost
fondu. Preferované spolecnosti ze sektoru verejnych sluzeb a realit patfily
k nejlepsim. Naopak energetické spolecnosti, jez mam také nadvazené,
ztracely. Financni trhy rozkolisal prezident Trump na zacatku srpna, kdy

Sektorové rozlozeni akciové ¢asti
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Déni v nasledujicich mésicich budou ovliviovat priméarné politicka témata.
31. fijna vyprsi prodlouzeny termin na odchod Velké Britanie z EU, pricemz
rozhodnuti nejvyssino soudu o tom, ze vynucena prestavka britského parla-
mentu je nezakonna, snizilo pravdépodobnost nefizeného odchodu. | tak
ale stéle nenf jasné, jak vSechno dopadne. S ohledem na vysokou nejistotu
se maximalné vyhybam britskym aktivim, jiné kroky vsak v souvislosti

s brexitem neplanuji podnikat. Mezi USA a Cinou by se mélo rozjet dalsf
kolo vyjednavani o obchodni dohodé. V neposledni fadé pretrvava zvysené
napéti na Blizkém vychodg, které by v pripadé dalsi eskalace mohlo vést

k vySsim cenam ropy, coz by mélo negativni dopad na jiz chfadnouci
globalni ekonomiku. Mimo politicka témata budou investori bedlivé sledovat

oznamil uvaleni dalSich cel na ¢inské zboZl. | pres to, ze Donald Trump
proklamuje, ze uzavieni obchodni dohody je jiz na spadnuti, opak je zatim
pravdou. Dalsf a dalsi tweety a opatfeni eskaluiji situaci (komentare k dénf
v Hongkongu, sankce na vybrané ¢inské spolecnosti, diskuze o omezeni
investic ¢inskych firem v USA a americkych v Ciné atd.). Akciove trhy se
vsak z pocatecniho Soku vzpamatovaly a vétsinu svych ztrat v priibéhu
zari vymazaly. Kratkodoby byl také viiv bombardovani ropnych zarizeni

v Sauidské Arabii. Ceska koruna béhem &tvrtleti odevzdala vétsinu zisk(l
nabytych v prabéhu druhého Strtleti, a to i pres to, ze Ceska narodni
banka patif k hrstce svetovych bank, které nemluvi o uvolhovani ménove
politiky.

Regionalni rozlozeni akciové ¢asti
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Stfednf a vychodni Evropa

vysledky firem za 3. Stvrtleti. Obvykle vysledkova sezéna plisobi pozitivné
na akciové trhy. V tomto prostred! jsou vsak rizika vychylena spise lehce

Kk negativni strané. \V neposledni fadé budou v hledacku investort makroe-
konomicka data a jejich viiv na rozhodovani centralnich bank. Nadale budu
mirné podvazovat akcie. Sektorove pak preferuji spiSe defenzivngjsi sektory
typu verejnych a komunikacnich sluzeb. Koruna se drzela v poslednich
tydnech v Uzkém pasmu okolo 25,9. Neocekavam dalsi oslabovani z techto
drovni, naopak prostor pro mirmé posilent je otevien. To spolu s inkasova-
nym vice nez 2% Urokovym diferencidlem podporuje ponechani oteviené
pozice v koruné vici euru.
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Situace na trzich

Americka ekonomika

Rast HDP ve druném ¢tvrtleti zpomalil na 2 % z predchozich 3,1 % (mezi-
Ctvrtletng, anualizovang), tazeny dol slabymi investicemi a exportem. Ani
USA se po delsim odolavani zcela neubranily Utlumu ve vyrobé v disledku
obchodnich vélek a pripajily se tak k celosvétovému trendu zhorsuijic se
podnikatelské nalady (index ISM ve vyrobé Klesl pod 50 bod(). Spatné &isla
7 vyroby nicmeéne vyvazovala naddle dobra situace ve sluzbach a siina spo-
treba. Také trh rovnéz zUstal silny. Mira nezaméstnanosti se drzela pobliz
minim za bezméla paistoleti (v srpnu 3,7 9%). Nepriznivy vyvoj na nemovitost-
nim trhu pomohlo stabilizovat zZlevnéni hypoték v disledku snizenf Uroko-
vych sazeb Fedu. Inflace se po celé Ctrtleti drzela do 2 % (srpen 1,7 %).

Evropska ekonomika

RUst HDP ve druhém Ctvrtletl eurozony zpomalil na 0,8 % z predchozich

1,7 % (mezictvrtletné, anualizované). Podnikatelska nalada byla podle indext
nakupnich manazert (PMI) oproti predchozimu obdobi slabsi. Nejvice se
zhorsovala ve vyrobg, které trpi dopady obchodnich vélek, brexitu a zpris-
néni regulace v automobilovém priimysliu. Mira nezaméstnanosti klesla

na minimum od kvétna 2008 (v srpnu 7,4 %) a inflace sestoupilana 1 %.

Financni trhy

Tretl kvartal prinesl smiSenou vykonnost svétovych akcif, dafilo se na vy-
spélych trzich, které podpofila ochota prednich centrélnich bank uvolhovat
ménovou politiku. Naopak rozvijejici se trhy kvl strachu z eskalace
obchodnich vélek a specifickych rizik zaostavaly. Index MSCI World All
Countries zlevnil 0 0,5 % (v USD).

Americke indexy S&P 500 a DJIA na tom vsak byly lépe a pridaly 1,2 %, jen
technologicky zaméreny Nasdaq zaostal (0,1 %).

Akcie z eurozdny zakoncily Stvrtleti v plusu (DAX +0,2 9% ve. dividend,
EURO STOXX 50% +2,8 %) a diky posilent libry se darilo také investicim

v Britanii (FTSE 100 +2,0 % po prepocteni do korun). Prestoze nejisto-

ta v Britanii zGstala vysoka, schvéleni zékona proti brexitu bez dohody

a zruseni vynuceneé prestavky parlamentu nejvyssim soudem mimé snizilo

pravdépodobnost tvrdého brexitu k 31. fijnu.

Méné optimisticka nalada panovala na trzich v Asii — japonské akcie si sice
pripsaly 2,3 % a rozvijejici se trhy z regionu ale ztrécely.

ynosy bezpecnych dluhopist se sice po letnim propadu v zarf vracely
smérem k predchozim Urovnim, i tak ale zlstaly v mezikvartéalnim srovnani
vyrazné nize. V USA se na 10 letech propadly 0 34 b.b. na 1,7 % a v Né-
mecku 0 24 b.b. na —-0,57 % (ceny dluhopist rostly). Americka centralnf
banka na ¢ervencovém i zéfijovém zasedani v souladu s ocekavanim trhu
snizovala Urokove sazby (pokazdé o 0,25 procentniho bodu) na soucasne
pasmo 1,76-2 %. ECB na svém zafijovém zasedani kromeé snizeni depozitnf
sazby hloubéji do zaporu (na —0,50 %) predstavila opstovné spusteni
kvantitativniho uvolnovani, novy vyhodnéjsi program financovani pro banky
a zavedeni odstupnovanych sazeb z kapitalovych rezerv bank. Nejvyraz-
néjsi pokles vynost na diuhopisovych trzich eurozony zaznamenala ltélie,

u niz diky uklidnéni politické situace vynosy na 10leté splatnosti klesly

0 1,28 procentniho bodu. VWynos ¢eského 10letého statniho diuhopisu klesl
v porovnani s koncem Cervna o 15 b.b. na 1,4 %, zatimco na 2 letech nesl
Gesky statni diunopis 1,3 %. Korunovéa vynosova krivka zlstala invertova-
na a nejvyssich vynost bylo mozné nadéle dosahovat na penéznim trhu
(splatnosti do 1 roku).

Data jsou k 30. 9. 2019; v zafi 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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