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KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA — 3. CTVRTLETI 2022

ISIN BE6285923320

Meéna CzK

Datum vzniku 2.8.2016 Petr Kubec
Viastni kapital (mil. K&) 7 399,63 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
e Po rlstu akciovych trhd jsem snizoval ve druhé poloving ¢ervence akciovou pozici. Po nasledném propadu akcii na konci zafi jsem tuto pozici
dokoupil se ziskem zpét.

o Ze sektorl jsem v poloving zari uzaviel ¢ést ziskl na nadvéazené pozici v ropnych spole¢nostech. Naopak jsem dokupoval akcie financénich
instituct, jejichz ceny jsou i s ohledem na aktuélni Urokove sazby zajimavée. NavySoval jsem také defenzivni sektor zbozi bézné spotreby a déle jsem
snizoval vahu technologického sektoru.

o Delsi Ceske statni dluhopisy, které jsem v kvétnu a cervnu nakupoval, jsem se ziskem prodal v poloving srpna, ¢imz jsem opét podvazil duraci

fondu.
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Aktualni vyhled

o Stdle neukotvena inflacni ocekavani vedou centralni banky.
k vy8Sim nez ocekavanym restrikcim na strané ménové politiky.
To miize mit za nasledek vétsi zpomaleni ekonomik a v nékterych
pripadech recesi. Ta je nicméné pro centralni banky mensi
strasak nez roztocenl inflacnf spiraly.

o Dulezité bude sledovat, jak se restriktivni ménova politika
a vysokéa inflace budou promitat do zisk{ a ziskovych vyhledC
firem. Vlysledky firem zatim nejsou vyrazné ovlivnény nizsi
poptavkou z diivodu vysokych Uspor z covidovych let. To se ale
mUze pomeérné rychle zménit.

o Zakladni sazba Ceské narodnf banky se jiz v tomto roce
pravdépodobné ménit nebude. U stétnich diuhopist jsou rizika
vyrovnana. Na jedné strané by vetsi zpomaleni ekonomiky vedlo
k poklesu vynost, na strané druhé zvysena rizikové averze
u zahraniénich investort mize vynosy naopak jesté zvysit.

Z tohoto d@vodu budu drzet duraci v okoli neutrélni drovné.
Vysoky vynos do splatnosti, ktery je temér 7 % p. a., jiz vsak
dokaze vyznamné tlumit trzni vykyvy.

Strategie na dalsi obdobi

o Akcie drzim podvazené z divodu zvysenych rizik plynoucich
7 vysoké inflace a zpomalujiciho ristu ekonomik.

o Ze sektorll nejvice nadvazuji farmacie a zbozf bézné spotieby;
mezi regiony preferuji britské a Svycarské akcie. Proti tomu
podvazuiji akcie z USA.

o Soucasna Urover vynost ¢eskych statnich dluhopist mé vede
k postupnému navysovani durace. Vyssi podil statnich diuhopist
a delsi durace pomohou ochranit portfolio v pfipadé dalsiho
zhorSeni ekonomické situace. Vynos do splatnosti diuhopisové
Césti se blizik 7 % p. a.

Rozlozeni trid aktiv

Depozita a penézni trh 10,54 %

Akcie 31,20 %

Dluhopisy 58,27 %

Nejvyznamnéjsi akciové tituly v portfoliu

NAZEV | VAHA
APPLE INC 3,57 %
MICROSOFT CORP 2,83 %
AMAZON.COM INC 1,64 %
ALPHABET ING-CL C 1,39%
UNITEDHEALTH GROUP INC 1,26 %
TESLAING 1,08%
ELILILLY 8 CO 0,79 %
NESTLE SA-REG 0,77 %
THERMO FISHER SCIENTIFIC ING 0,78 %

Zdroj: KBC.

Konkrétni informace k vyvoji portfolia fondu CSOB Premium Opatrny

Dluhopisova slozka

Vysoky vynos do splatnosti jiz ve tretim Ctrtlet prinesl své ovoce. | pres mimy
rist vynost (pokles cen), skoncila diunopisova slozka poprvé po mnoha
Ctvrtletich v Kladnych ¢islech. Tomuto vysledku dopomohla také aktivni spra-
va, kdyz jsem v prabéhu srpna po vice nez 7% rastu prodal delsi ceskeé statni
dluhopisy, které jsem nakupoval v kvétnu a ¢ervnu letosnino roku. Zaroven
jsem timto prodejem snizil duraci, coz pomahalo pii naslednych zarijovych
propadech cen téchto diuhopist.

Sektorové rozlozeni dluhopisové ¢asti

Zajistené diuhopisy Kvazistatni dluhopisy

Nedarilo se rizikov&jsim diuhopistim. Zvyseni rizikové averze na konci Ctvrtleti
vedlo k poklesu cen podnikovych diuhopistl. Z tohoto pohledu bylo dobré
rozhodnuti snizit pozici v nejrizikovéjsim segmentu diuhopist s neinvesticnim
ratingem v predchozim Stvrtletf.

Soucasné Urovné vynost na ceskych statnich diuhopisech s delsi splatnostf
jsou znovu zajimavé pro navysovani durace zpét na neutralni Uroven. Rizika
jsou vsak stéle na obou stranach, a proto bych zatim vyrazné nenavysoval
duraci nad tuto Uroven.

Regionalni rozlozeni dluhopisové ¢asti
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Akciova slozka

Do tfetiho Stvrtletl jsem vstupoval s podvéazenou akciovou pozicl. Pozici
jsem dale snizoval ve druhé poloviné ¢ervence. Toto snizeni jsem uzavrel
s temeér 4% ziskem na konci zari, ¢imz jsem se dostal na obdobnou po-
zici, na které jsem treti Gtvrtleti zacinal. Odhady budoucich ziskd firem se

a proto zGstavam nastaven spise defenzivnéji. Navysoval jsem sektory
zbozi bézné spotreby (Coca-Cola, LOréal) a zdravotnictvi (Eli Lilly, Novar-
tis). Oproti tomu jsem snizoval cyklické sektory pramyslu (Vinci, Stanley
Black & Decker) a tézby a zpracovani surovin (Newmont, Linde). Dafilo se

sice snizuji, ale stale dle mého nazoru nereflektuji vSechna budouci rizika, vyrobctim alternativnich energii, které rostly i pres celkovy pokles trhu.

Sektorové rozlozeni akciové casti Regionalni rozlozeni akciové ¢asti
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Financni sektor
Spotfebni zbozi

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

Chcete vice informaci o aktualnim déni
na financ¢nich trzich?

o Prinasime pravidelné aktualizované informace na nasich
webovych strankach.

MN"""

‘ 6 Spotify

Apple Podcasts SOUNDCLOUD

Data jsou k 30. 9. 2022; v zari 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 klientdim, kteri investovali penézni prostredky do fondu Optimum Fund CSOB Premium Opatrny, informace o vyvoji na fi-
nancnich trzich. Informace obsazené v tomto dokumentu zpracoval CSOB Asset Management, a.s., investicni spolecnost (dale jen ,CSOB AM") v dobré
vife a na zakladé pramen, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skutecnosti. CSOB AM nicmené timto neprebira zaruku za jejich pres-
nost a Uplnost. Nazory uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni a CSOB AM nenese odpovednost 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

