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KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA — 2. CTVRTLETI 2022

ISIN BE6285923320

Meéna CzK

Datum vzniku 2.8.2016 Petr Kubec
Viastni kapital (mil. K&) 7 590,67 portfolio manazer

Méa vice nez 20 let zkuSenosti v oblasti
investic a financénich trhd.

Ke dni 12. 4. 2021 doslo ke zmené nazvu fondu CSOB Premium
Vyvazené portfolio na CSOB Premium Opatrny.

Aktivita v portfoliu
o Neukotvena inflacni ocekavani vedla k pritvrzeni menove politiky prakticky vsech velkych centralnich bank. Zvysilo se riziko, ze ke zkroceni inflace
bude potieba recese, coz pro akciové investice neni dobrou zpravou. V prabehu uplynulych tydnd jsem pokracoval ve snizovani akciového podilu.

e Sektory jsem upravoval defenzivné. Kupoval jsem spolecnosti ze sektorli zdravotnictvi a zbozi bézné spotreby. Oproti tomu jsem prodaval
technologické spolecnosti, banky a firmy ze sektoru komunikacnich sluzeb.

e S predpokladanym koncem cyklu zvysovani sazeb a zhorSenym makroekonomickym vyhledem jsem navysoval duraci k neutralni drovni nakupem
¢eskych statnich dluhopist.

o PokraCoval jsem ve snizovani pozice v korporatnich dluhopisech, predevSim tech vice rizikovych s neinvesticnim stupném.

Vyvoj NAV Vykonnost v jednotlivych letech

1210 12%

1140 il 8%
“{"" ?\“ 4%
1070 09 —

|
-4%
1000 1 89

930 -12 %

m

2017 2018 2019 2020 2021

860
2,099 -6,79 9 10,90 9 3,229 5,56 9
08/2016  08/2017  08/2018  08/2019  08/2020  08/2021 * /O % o *

Vykonnost fondu
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Aktualni vyhled

o Centralni banky Slapou na pomysinou brzdu ¢im dal vice, aby
dostaly bobtnajicf inflaci pod kontrolu. Neni vylouceng, Ze tyto
akce povedou k mimé recesi. Z pohledu centralnich bank je
mima recese lepsi nez roztoceni inflacnf spirdly. Takové zpravy
jsou vsak ve velké mife jiz zohlednény v cenach akaif.

e Centralni banky budou v popredi zajmu i ve druhé poloving roku.
Americky Fed bude pokracovat ve zvysovani sazeb rychlym
tempem pfi soubézném snizovani své bilance. ECB pak pristoupf
k prvnimu zvysSeni sazeb po vice nez deseti letech.

o Zvysené riziko recese podporené moznymi vypadky ruského
plynu a zérover holubii rétorika Ceské nérodni banky
pravdépodobné budou drzet vynosy korunovych diuhopisCi
na uzde, a proto budu drzet duraci okolo neutraini Urovne.
Ocekavam proto, ze pfinos diuhopisové ¢asti portfolia jiz bude
v pristich mésicich blizky vynosu do splatnosti, ktery je vice nez
6%p. a.

Strategie na dalsi obdobi

o Akciové investice mam podvézené z dlivodu zvysenych rizik
plynoucich z vysoke inflace a s tim spojenych akci centralnich
pank.

o Ze sektorl nejvice nadvazuji energie a farmacii; mezi regiony
preferuji rozvijejici se Asii. Proti tomu podvazuji akcie z USA
a Japonska.

o Nachéazime se pobliz vrcholu rlistu sazeb, coz mé vede
k navySovani ceskych statnich diuhopist, které snizuji kreditnf
riziko portfolia, a zaroveri by mely chranit portfolio v pripadée
ekonomickeé recese. K této ochrané prispéje i aktualni vynos
do splatnosti nad 6 % p. a.

Rozlozeni trid aktiv

Depozita a penézni trh 10,23 %

Akcie 31,45 %

Dluhopisy 58,32 %

Nejvyznamnéjsi akciové tituly v portfoliu

NAZEV | VAHA
APPLE INC 381 %
MICROSOFT CORP 2,90 %
ALPHABET INC-CL 1,32%
AMAZON.COM INC 199%
TESLAING 1,22%
NVIDIA CORP 1,20%
UNITEDHEALTH GROUP ING 1,12%
META PLATFORMS INC-CLASS A 1,11%
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN 0,79 %

Zdroj: KBC.

Konkrétni informace k vyvoji portfolia fondu CSOB Premium Opatrny

Dluhopisova slozka

Jiz nékolikrét se zdalo, e diunopisové vynosy nasly svij strop, ale ve svétle
neukotvenych inflacnich ocekavani rostly tretf Stvrtletf v fadé. Nepropadl jsem
témto signéldim a drzel jsem duraci po celou dobu podvazenou, coZ poma-
halo mirnit ztréty. Vérim, Ze tentokrat méme jiz vichol dluhopisovych vynost
za sebou. VyuZil jsem vynosti nad 5 %, coz je ze strednédobého hlediska

jiz atraktivni vynos, k navysenf durace k neutréini trovni 3 let. Prudky rdst
Urokovych sazeb z poslednich mésict spolu s hrozbou prerusent dodévek
plynu zvysily riziko recese. VySSi durace je tak mimo jiné také pojistkou proti
pripadnému méné priznivému ekonomickému vyvoji.

Pravdépodobnost recese nevzrostla pouze v Cechéch, ale prakticky v celém
vyspélém svéte. Na to reagovaly také korporatni diunopisy, jejichz rizikove
prémie se zvysily a ceny spadly. Ztraty jsem omezoval prodejem dluhopiso-

Sektorové rozlozeni dluhopisové ¢asti

Zajistené dliuhopisy Kvazistatnf dluhopisy

Hotovostni nastroje

vych investic s neinvesticnim ratingem na zacatku uplynulého ctvrtleti.

Nicméné propad zaznamenaly prakticky vsechny segmenty diuhopisového
trhu s vyjimkou velmi krétkych diuhopistl. Negativni vykonnost diuhopisové
slozky v uplynulém ctvrtleti zvySuje budouci potencial. Vynos do splatnosti
této Céasti portfolia se jiz dostal nad 6 % p.a. Jakmile se soucasna inflacni
vina uklidni, portfolio s ¢eskymi statnimi diunopisy na soucasnych Urovnich
vynost by opét mélo fungovat jako dobré a spolehliva pojistka proti inflaci.

V nésledujicim obdobi budu drzet duraci pobliz neutralni drovné a budu dale
snizovat vahu korporétnich diuhopist a navysovat ceske statni diunopisy.

V pripadé dalsiho zvyseni pravdépodobnosti ekonomicke recese nebo pfi
zmeéneé sklonu vynosové kiivky bych pokracoval v navysovani durace.

Regionalni rozlozeni dluhopisové éasti
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Akciova slozka

Do druhého ¢tvrtleti jsem vstupoval s podvazenou akciovou pozici, coz
se ukazalo jako spravna volba, protoze vétsina akciovych trhd skoncila

s dvoucifernou ztratou. Vyjimkou byly akcie ze zemi rozvijejici se Asie, jez
jsou ve fondu nejvice nadvazené. Ty zaznamenaly pouze mirny pokles

a pomahaly tlumit ztraty z akcil vyspélych trhi. Se zvysuijici se pravdépo-
dobnosti recese jsem v pribéhu ctvrtletl pozici v akciich déle snizoval.
Centralni banky musi relativné tvrdé zasahovat proti stale rostouci inflaci,
coz vSak bude nutné mit dopad na ekonomicky rdst a nelze vyloucit ani
recesi. Zisky firem jsou stéle dobré, nicméné vyhledy jsou opatrné a fada
firem zacina setfit, aby se pripravila na horsi ¢asy. Prodeje akcii jsem

Sektorové rozlozeni akciové ¢asti

Verejné sluzby

Suroviny Realitni sektor

Informacni technologie
Komunika¢ni sluzby

Energie

ZboZi nezbytné

. Finan¢ni sektor
potfeby

Primysl

Spotfebni zbozi Zdravotnictvi

Chcete vice informaci o aktualnim déni
na finanénich trzich?

e Prinasime pravidelné aktualizované informace na nasich
webovych strankach.

ViCE INFORMACI >

sméroval primarne do americkych akcii ze sektor(l technologii (NVIDIA,
AMD) a komunikacnich sluzeb (META, Walt Disney). Snizoval jsem také
pozici v bankéach (UPMorgan, Wells Fargo), které sice t6zf z vyssich sazeb,
ale v pripadé recese by nemély na riizich ustlano. Naopak jsem navy-
Soval defenzivngjsi sektory, a to zbozi bézné spotreby (Nestle, PepsiCo)

a zdravotnictvi (J&J, Merck&Co.). Z regionalniho pohledu jsem navysoval
evropske akcie, Vv jejichz cenach jsou vice zohlednény negativni scénare,
nez je tomu u jejich americkych protéjski. Veskeré operace na portfoliu
provadim s vizi rotace do defenzivngjsich sektor( tak, aby vynosovy
potencial portfolia co nejlépe obstal v nejistém prostredi.

Regionalni rozlozeni akciové ¢asti
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Radéji audio nez text? V kratkych podcastech si miizete
pustit komentaie nasich odbornik( kdykoli a kdekoli ze svého
telefonu ¢i pocitace.

SOUNDCLOUD
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Apple Podcasts

Data jsou k 30. 6. 2022; v Cervnu vychazela ekonomicka data za predchazejici meésice.

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 Opatrny, informace o vyvoji na fi-
nan&nich trzich. Informace obsazené v tomto dokumentu zpracoval CSOB Asset Management, a.s., investicni spolecnost (dale jen ,CSOB AM") v dobré
vite a na zakladé prament, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skutecnosti. CSOB AM nicméné timito neprebira zaruku za jejich pres-
nost a Uplnost. Nazory uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni a CSOB AM nenese odpovédnost za jakoukoli ztratu
nebo Skodu, které by mohla vzniknout pouzitim zde uvedenych informac.,

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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https://podcasts.apple.com/cz/podcast/pat%C5%99%C3%ADme-mezi-nejv%C4%9Bt%C5%A1%C3%AD-spr%C3%A1vce-aktiv-ve-st%C5%99edn%C3%AD-evrop%C4%9B/id1491231868
https://soundcloud.com/csobinvesticeprokazdeho
https://open.spotify.com/show/7yGFEzUj8aQUifr8Vwiabc
https://open.spotify.com/show/7yGFEzUj8aQUifr8Vwiabc
https://soundcloud.com/csobinvesticeprokazdeho
https://podcasts.apple.com/cz/podcast/pat%C5%99%C3%ADme-mezi-nejv%C4%9Bt%C5%A1%C3%AD-spr%C3%A1vce-aktiv-ve-st%C5%99edn%C3%AD-evrop%C4%9B/id1491231868
https://www.csob.cz/portal/aktualni-informace/spolehnete-se/financni-trhy?il1=ostatni__corona-web-20-3-2020_financni-trhy

