£S0B PREMIUM

VELMI OPATRNY

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA — 2. CTVRTLETI 2023

ISIN BE6285922314

Ména CzZK

Datum vzniku 2.8.2016 Petr Kubec
Vlastni kapital (mil. K&) 638,06 portfolio manazer

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

Ke dni 12. 4. 2021 doslo ke zmené nazvu fondu CSOB Premium
Konzervativni portfolio na CSOB Premium Velmi opatrny.

Aktivita v portfoliu

eV dubnu jsem snizil vahu akeif v portfoliu. Rist akciovych trhi od zacatku roku spolu se stagnujicimi korporétnimi zisky zvysil ohodnocent akcif
nad dlouhodobé préimeéry.

o VW3S vynosy diuhopist zaroven snizujf tzv. rizikovou prémii na akeiich a zvySuji tak relativni atraktivitu dlunopisovych investic vaci akciovym.

o Nazacatku Ctvrtleti jsem snizoval pozice v ropnych spolecnostech a navysoval jsem investice do technologickych spolecnosti a sektoru zbozi
bézné spotreby.

e Ve druném ctvrtleti jsem opét vyuzil poklesu cen ¢eskych statnich diuhopist (ristu vynost) a navysil jsem duraci zpét na neutralni Groven.
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Aktualni vyhled

o Americké makroekonomické ukazatele vychazejl lépe, nez
se ¢ekalo. To bude drzet centralni banku v ostraZitosti, i pres
celkem rychly pokles inflace. Fed tak pravdépodobng jesté bude
pokracovat ve zvysovani sazeb a k prvnimu poklesu by se mohl
dostat az v roce 2024.

e Akciove trhy ve druhém Ctvrtletf rostly na viné umélé inteligence
(Al). Dle mého néazoru predoéhl rlst trhd realné prinosy této
technologie. Proto bych byl na technologické spole¢nosti

dobu pretrvavat.

o | pres slaby vykon ekonomiky se v dosavadnim préibéhu roku
darilo predevsim rlstovym spole¢nostem. Stéle vérim, ze
Vv soucasném ekonomicke prostredi by se mélo darit spise
defenzivngjsim spolecnostem, jako jsou napr. spolecnosti
ze sektoru zdravotnictvi a zbozi bézné spotreby.

o Soucasné Urovné vynosl stétnich diuhopist predikuji velmi
rychly pokles sazeb CNB od konce letogniho roku. J& vétim
v pomalejsi pokles. Proto planuji dalsf navyseni durace az
Vv piipadé opétovného rlstu vynost. Vynos diuhopisoveé casti
se stéle pohybuje kolem 6,5 % p. a., coz predstavuje zajimavou
alternativu k akciim.

Strategie na dalsi obdobi

o Akcie na podvazené Urovni. Po vyrazném rlstu akciovych trhil
v prvnim pololeti jsem spise opatrny, co se vyvoje akciového trhu
v nasledujicim obdobi tyka.

e Ze sektorll nejvice nadvazuji farmacie a zbozl bézné spotieby;
mezi regiony preferuji asijske akcie, které jsou v jiné fazi
ekonomického cyklu. Proti tomu podvazuji akcie z USA.

o Duraci drzim pobliz neutraini trovné. Pfipadny rlist vynost
(pokles cen dluhopist) bych vyuzil k dalsimu navyseni durace
nad neutralnf Uroven.

e \/ynos do splatnosti diuhopisové ¢asti se drzi nad 6,5 % p. a.

Konkrétni informace k vyvoji portfolia fondu

Dluhopisova slozka

Druhé ¢tvrtletf bylo pro diuhopisy prakticky stejné Uspeésné jako to prvni.
Dobré vykonnosti poméhal pokles vynost stétnich diuhopist, predevsim
pak s delsimi splatnostmi. Pozitivni vykonnost si vsak pripsaly i korporatni
dluhopisy. Po odeznéni bifeznové bankovni minikrize rizikové prirazky na kor-
poratnich dluhopisech po celé druné cturtleti klesaly. Z rizikovéjsich diuhopisti
se nejlépe darilo dliuhopistim z rozvijejicich se trha, které vzrostly za Ctvrtleti

o vice nez 3 %.

Sektorové rozlozeni dluhopisové ¢asti

Kvazistatni dluhopisy

Hotovostni nastroje

Korporatni
dluhopisy

Statni dluhopisy

Rozlozeni trid aktiv

Akcie 7,39 %

Depozita a penézni trh
9,96 %

Dluhopisy 82,65 %

Nejvyznamnéjsi akciové tituly v portfoliu

NAZEV | VAHA
APPLE INC 3,93 %
MICROSOFT CORP 3,42 %
AMAZON.COM INC 167 %
ALPHABET ING-CL C 147 %
NVIDIA CORP 1,30 %
TESLAING 0,92 %
TAWAN SEMICONDUCTOR MANUFAC 0,87 %
UNITEDHEALTH GROUP ING 0,82 %
ELILILLY 8 CO 0,74 %
JOHNSON & JOHNSON 0,66 %

Zdroj: KBC.

CSOB Premium Velmi opatrny

Po rdstu vynost v prvni poloving dubna jsem navysoval duraci nékupem
petiletého ceského statniho diuhopisu. Vzhledem k naslednému poklesu
vynosU zvazuiji uzavieni ziskd opgtovnym snizenim durace. V prfpadé korekce
vynost zpét k 5 % bych duraci déle navySoval do nadvézené Urovné.

Regionalni rozlozeni dluhopisové éasti
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Akciova slozka

Do druhého ¢tvrtleti jsem vstupoval na neutralni akciové pozici. Na konci
dubna jsem prodal ¢ast akcif a podvazil tak akciovou slozku oproti diuho-
pisové. Rist cen akcii spolu s klesajicimi zisky spolecnosti ved! k rela-
tivnimu zdraZeni akcii. Rizikova prémie akcil vici dluhopistim se dostala
pobliz mnohaletych minim. Z dnesniho pohledu byl prodej akcii trochu
predcasny, protoze nadseni okolo umélé inteligence (Al), které vypuklo

v pribéhu kvétna, poslalo akcioveé trhy jesté vyse. Z mého pohledu vsak
efekt Al bude vice rozlozen v ase, nez trhy v soucasné dobé ocekavaji.
Po prvotni euforii dojde na realné problémy, jako je legalni ramec Al apod.
Z tohoto ddvodu bude, dle mého nazoru, dopad do ziskd spole¢nosti

Sektorové rozlozeni akciové ¢asti

Verejné sluzby

Suroviny Realitni sektor

: Informacni technologie
Energie

Komunikacni sluzby

Primys|
Finan¢ni sektor

Zbozi nezbytné potreby

Spotfebni zbozi Zdravotnictvi

Chcete vice informaci o aktualnim déni
na finanénich trzich?

e Prinasime pravidelné aktualizované informace na nasich
webovych strankach.

ViCE INFORMACI >

vice rozlozeny v Case, nez by se na prvni pohled mohlo zdat. Na zacatku
Ctvrtletl jsem dokupoval technologické spolecnosti a firmy ze sektoru
zbozi bézné spotreby. Proti tomu jsem prodaval ropné spolecnosti. Tech-
nologickeé spolecnosti jsem mel podvazene, coz mi v prostredi stabilizujic
se inflace jiz nedavalo smysl. Navyseni zbozi bézné spotreby vedlo ke
zdefenzivnéni akciové ¢asti fondu. Z regionalniho pohledu vykonnosti
fondu pomahalo nadvazeni japonskych akcil a podvazeni zapadoevrop-
skych. Naopak podvazeni americkych akcif a sektoru komunikacnich
sluzeb se ukéazalo jako méné vhodné. Pozitivné se projevilo podvazeni
realitnino sektoru, ktery patfil svou vykonnosti mezi nejhorsi.

Regionalni rozlozeni akciové ¢asti
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Eurozéna F

Severni Amerika

Japonsko & Austrélie .
Asie bez Japonska .

Zépadni Evropa mimo EZ I

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

SOUNDCLOUD

il

Apple Podcasts

Data jsou k 30. 6. 2023; v Cervnu vychazela ekonomicka data za predchazejici mesice.
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 opatrny, 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

