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Datum vzniku 2.8.2016 Petr Kubec
Vliastni kapital (mil. K¢) 130777 portfolio manazer

Ma vice nez 20 let zkusenosti v oblasti
investic a financénich trhd.

Ke dni 12. 4. 2021 dgélo ke zméné nazvu fondu CSOB Premium
akciove portfolio na CSOB Premium Velmi odvazny.

Aktivita v portfoliu

Do ¢tvrtého Ctrtleti jsem vstupoval s podvazenou pozici v akciich. Na konci fijna jsem vyuZil poklesu akciovych trhl a toto podvézent jsem snizil
a dostal se tak do blizkosti neutralu.

Spolu s celkovym navysenim akcii na konci ffjna jsem ze sektord nejvice navysoval technologické spolecnosti. V prosinci jsem navySoval také
akcie finanénich instituct.

Ve ¢tvrtém Ctvrtletl jsem v fijnu pokracoval ve vyrazném navySovani durace nékupem ceskych a americkych stétnich diuhopist delsich
splatnosti. Tyto nakupy jsem délal v nékolika krocich a posledni byl pobliz 5% Urovné. V prosinci jsem po poklesu vynost pod 4 % tyto diuhopisy
prodaval a snizil jsem duraci opét mirné pod neutralnf troven.
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Aktualni vyhled

o Ceska ndrodni banka v prosinci zagala se snizovanim sazeb
pohybem o 0,25 procentniho bodu na 6,75 %. Toto snizovani bude
pokracovat i v roce 2024, kdy by se sazby mély dostat az ke 4 %.
Zapadni centralni banky zaénou s cyklem snizovani trokd pravde-
podobné v prvni poloving roku.

o Ekonomicka aktivita by méla byt v roce 2024 slabsi, nicménée
hlavni svétové ekonomiky by se mély vyhnout recesi. Riziko dle
mého nazoru je, ze trhy v soucasné dobe ocekavajl hladkou cestu
z infla¢niho prostredi a postupné navysovani ekonomického rlstu.
| malé zklamani tak mCize vést ke korekci predchozich ziskd.

o Rust akciovych trhl v lonském roce byl tazen predevsim nejvétsimi
svetovymi spolecnostmi. V tomto roce ocekavam obrat trendu, kdy
by mély stfedné velké firmy svou vykonnostf prekonat ty nejvetsi.
Stéle verim, ze v soucasném ekonomickém prostredi by se mélo
darit spise spole¢nostem z defenzivnéjSich sektord, jako jsou napr.
zdravotnictvi a zbozi bézné spotreby.

o \ynosy ¢eskych statnich diuhopist se na konci roku dostaly
vyrazné pod 4 %. Takto vyrazny pokles vynost (riist cen) dle mého
néazoru predbéhl dobu, a proto jsem snizil duraci pod neutralni Uro-
ven. Pokud by vynosy déle klesaly, pokracoval bych ve snizovani
ved| ke zvySeni durace. Vynos dluhopisove ¢asti se pohybuije tésné
nad 6 % p. a., coz stale predstavuje zajimavou alternativu k akciim.

Strategie na dalsi obdobi

o Akciovou slozku drzim na mirné podvazené Urovni. Viyrazny rCist
akciovych trhl v poslednim ctvrtletf 2023 sniZil jejich potencial
pro tento rok. Ocenéni akciovych trhl zlstéava nad dlouhodobymi
préimeéry.

o Ze sektorll nejvice preferuji farmacie a zbozi bézné spotieby;

o Asijské akcie jsou i pres snizenf jejich podilu ve prospéch
americkych stéle nejpreferovanéjsim regionem.

e Durace je lehce pod neutralni Urovni. V pripadé pokracujiciho
poklesu vynost (rastu cen diuhopist) bych duraci dale snizoval.

e \ynos do splatnosti diuhopisové ¢asti je tesné nad 6 % p. a.

Rozlozeni trid aktiv

Depozita a penézni trh 4,84 %

Diuhopisy 20,29 %

Akcie 74,87 %

Nejvyznamnéjsi akciové tituly v portfoliu

VAHA

NAZEV |

APPLE INC 3,78 %
MICROSOFT CORP 3,78 %
AMAZON.COM INC 1,90 %
NVIDIA CORP 1,74 %
ALPHABET INC-CL C 1,69 %
ELILILLY & CO 0,88 %
UNITEDHEALTH GROUP INC 0,86 %
TESLA INC 0,86 %
META PLATFORMS INC-CLASS A 0,76 %
TAWAN SEMICONDUCTOR MANUFAC 0,73 %

Zdroj: KBC.

Konkrétni informace k vyvoji portfolia fondu CSOB Premium Velmi odvazny

Dluhopisova slozka

Na zacéatku ctvrtého cGtrtleti dlunopisové vynosy pokracovaly v rdstu.
Americka inflace zverejnénda na zacatku listopadu vsak zavelela k vy-
raznému obratu trendu. Pokles vynost zahrani¢nich diuhopist s sebou
tahly i vynosy téch korunovych. Zadne z temat, které mame zastoupeno
v dluhopisové ¢ésti fondu (rozvijejici se trhy, diuhopisy s neinvesticnim
ratingem), nedokéazalo prekonat skvélou vykonnost Ceskych statnich
dluhopis.

Sektorové rozlozeni dluhopisové ¢asti

Kvazistatni dluhopisy

Bankovni dluhopisy

Statni dluhopisy

RUst vynost do okoli 5 % mé ved k dalsimu navyseni delSich statnich
dluhopist, a to jak ¢eskych, tak americkych. Poté, co v prosinci vynosy
delsich dlunopist klesly pod 4 %, jsem prodal se ziskem vétsinu pozic,
které jsem v priibéhu zari a fijna nakupoval. Durace na konci roku byla
na mimné podvéazené drovni. Navysil jsem také podil diunopist s neinves-
ticnim ratingem. Pokud by vynosy diuhopist pokracovaly v poklesu, déle
bych duraci snizoval. Naopak, pokud by doslo k narlistu vynost vyrazné
nad 4 %, duraci bych opét zvysoval.

Regionalni rozlozeni dluhopisové éasti
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Akciova slozka

Do ¢tvrtého ctvrtlet jsem vstupoval s podvazenou akciovou pozici.
Vyprodeje na akciovych trzich jsem na konci fijna vyuzil k dokoupeni akcif
do blizkosti neutrélni trovné. Ocenéni akciovych trhl je po rlstu v posled-
nich mésicich roku nad dlouhodobym primeérem, ale robustnost prede-
v&im americké ekonomiky toto ocenéni ¢astecné ospravedinuje. Spolu

s navysenim akcil jsem navysoval i technologické spolec¢nosti a v prosinci
pak jeste akcie financnich instituci. Naopak jsem snizoval akcie ropnych
spolec¢nosti. Ocekavani investort jsou, dle mého néazoru, nastavena na to,
ze nejhorsi majf jiz ekonomiky za sebou, a tak i drobna zklamani mohou

Sektorové rozlozeni akciové ¢asti

Verejné sluzby

Suroviny Realitni sektor

Energie

Informacni technologie

Komunikacni sluzby

Prléimysl

Zbozi nezbytné Finanéni sektor

potreby

Spotrebni zbozl

Zdravotnictvl

Chcete vice informaci o aktualnim déni
na finanénich trzich?

o Prinasime pravidelné aktualizované informace na nasich
webovych strankach.

vést ke korekci predchoziho rstu. Z tohoto divodu je akciova slozka
fondu nastavena defenzivnéji. Prestoze stéle preferuii asijske akcie, oproti
minulému obdobf jsem jejich podil sniZil ve prospéch expozice v americ-
kych akciich, které jsem dokupoval po propadech. Z pohledu ocenént
jsou asijské akcie spise levnéjsi kvali problémam tamnich ekonomik.

Jéa ale vérim, ze se tyto problémy podari vyresit a tamni akcie budou opét
patfit mezi premianty. Ze sektorl mezi nejlepsi patfil finanéni sektor, ktery
si velkou Gést ziskl pripsal po navyseni ze zacatku prosince, coz pomoh-
lo vykonnosti fondu.

Regionalni rozlozeni akciové ¢asti
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Z&padni Evropa mimo EZ I

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

SOUNDCLOUD

ol

Apple Podcasts

Data jsou k 31, 12, 2023; v prosinci vychazela ekonomické 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 Velmi odvazny, 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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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

