£S0B PREMIUM

VELMI OPATRNY

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA — 3. CTVRTLETI 2023

ISIN BE6285922314

Ména CzZK

Datum vzniku 2.8.2016 Petr Kubec
Vlastni kapital (mil. K&) 652,44 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
Do tfetiho Ctvrtletl jsem vstupoval s podvéazenou pozicl v akciich. Na konci zarf jsem vyuzil poklesu akciovych trhll a toto podvazeni jsem snizil.
Nicmeéne stale vidim vySSf potencial v dluhopisovych trzich.
Vyssi vynosy dluhopist zaroven snizujf tzv. rizikovou prémii na akciich a zvysuji tak relativni atraktivitu dluhopisovych investic vaci akciovym.

V pribéhu Ctvrtletl jsem navysSoval pozice v ropnych spole¢nostech a v sektoru spotfebniho zbozi. Naopak jsem snizoval sektor materiald
a pramyslové podniky.

Ve tietim Ctvrtletl jsem nejprve na konci ¢ervence snizoval duraci z neutrélnf drovné v diisledku poklesu delsich vynost do okoli 4 %, abych ji
opét navysil nad neutralni roven poté, co vynosy delsich diuhopist opét vzrostly k 5 %.

Vyvoj NAV

Vykonnost v jednotlivych letech
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Aktualni vyhled

Cyklus zvySovani sazeb z dilny centralnich bank se pravdépo-
dobné bliZi ke konci, nicméné to vypada, Ze Uroky na vyssich
Urovnich setrvaji delsi dobu, nez bylo pvodné oc¢ekavano. To by
mélo brzdit ekonomickou aktivitu v pristim obdobf.

Akciové trhy v soucasné dobé ocekavaji, ze disledky vysoké
inflace jsou jiz za nami a ze se v nasledujicim obdobi ekonomic-
ka aktivita zacne zvysovat. Ja bych byl v tomto ohledu opatrny.
Pripadné nesplnéni optimistickych oc¢ekavani trhi by mohlo vést
ke korekci na akciovych trzich.

| pres slabsi vykon ekonomiky se v dosavadnim pribéhu roku
darilo predevsim rdstovym spole¢nostem. Stéle vérim, ze v sou-
¢asném ekonomickém prostredi by se mélo darit spiSe defen-
zivnegjsim spolecnostem, jako jsou napf. spolecnosti ze sektoru
zdravotnictvi a zbozi bézné spotreby.

Vynosy ¢eskych stétnich diuhopisti v okoli 5 % jsou z dlouhodo-
bého hlediska zajimave, a proto jsem navysil duraci vyraznéji nad
neutralni Uroven. Pokud by vynosy dale rostly, tak bych pokraco-
val v navySovani durace. Naopak vyrazny pokles vynost ke 4 %
by pravdépodobné vedl ke snizenf durace. Vynos dluhopisovée
Césti se pohybuje nad 7 % p. a., coz predstavuje zajimavou
alternativu k akciim.

Strategie na dalsi obdobi

Akcie na mirné podvazené trovni. VySsi vynosy diuhopist snizujf
relativni atraktivitu akcii. Korekce na akciich ve tretim Ctvrtleti sice
snizila ocenéni akciovych trhd, to vSak zlstéva die mého nazoru
i nadale vyssi ve svétle vysokych dluhopisovych vynosu.

Ze sektorll nejvice nadvazuiji farmacie a zbozi bézné spotieby;
stale preferuji asijské akcie, nicméné jsem toto nadvéazeni snizil
dokoupenim po propadech akcii z USA.

Duraci drzim nad neutrélni Grovni. Pripadny rdst vynost (pokles
cen dluhopist) bych vyuzil k dalsimu navyseni durace.

Vynos do splatnosti dluhopisové ¢asti se dostal nad 7 % p. a.

Rozlozeni trid aktiv

Depozita a penézni trh 6,05 %

Akcie 7,96 %

Diuhopisy 85,99 %

Nejvyznamnéjsi akciové tituly v portfoliu

NAZEV |

VAHA

S8P500 EMINI FUT Dec23 9,92 %
APPLE INC 3,39 %
MICROSOFT CORP 311 %
ALPHABET INC-CL C 1,62 %
AMAZON.COM INC 1,57 %
NVIDIA CORP 1,43 %
TESLA INC 0,86 %
UNITEDHEALTH GROUP INC 0,82 %
ELILILLY & CO 0,81 %
VISA INC-CLASS A SHARES 0,65 %

Zdroj: KBC.

Konkrétni informace k vyvoiji portfolia fondu CSOB Premium Velmi opatrny

Dluhopisova slozka

Ve tretim Gtvrtleti dlunopisy korigovaly zisky z prvni plle roku. Oddélent
planovaného snizovani sazeb a rdst vynost v zahranici vedly k rastu
vynost i u ¢eskych statnich dluhopist. O néco Iépe se dafrilo korporét-
nim dluhopistim, kde pokles cen z divodu rlstu bezrizikovych vynost
korigoval pokles rizikovych prirézek. Z rizikovejsich diuhopist se nejlépe
dafilo diunopistim s neinvesticnim ratingem, které vzrostly za Gtvrtlet
ovicenez 1 %.

Sektorové rozlozeni dluhopisové ¢asti

Kvazistatni dluhopisy Zajistené diuhopisy

Hotovostni nastroje

Korporatni
dluhopisy

Statni dluhopisy

Pokles vynost v ¢ervenci mé vedl k prodeji delsich statnich diuhopi-

sU. Po rdstu vynos v zari jsem navysoval duraci nakupem kombinace

Geskych statnich diuhopisti a americkych statnich diuhopist. Druné

jmenované zvysuji diverzifikaci portfolia a v pfipade zvySeni rizikové averze

na trzich budou plsobit jako bezpecny pristav. V pripadé dalsiho rdstu

vynosu bych duraci déle navysoval. Pokud by vynosy delSich diuhop
klesaly do oblasti 4 %, duraci bych nacpak snizoval.

Regionalni rozlozeni dluhopisové éasti
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Akciova slozka

Do tfetiho tvrtletl jsem vstupoval s podvazenou akciovou pozici. Akciove
trhy v uplynulém &tvrtleti klesaly, ¢ehoz jsem na konci zarf vyuzil k mirmé-
mu dokoupeni akcil. Kladné drokove sazby ocistené o inflaci (tzv. redliné
sazby), budou mit tlumicf efekt na vykonnost ekonomiky. To je dalsim
faktorem, ktery mé vede k obezfetnosti vici akciim, a proto stéle udrzuiji
mirné podvazenou pozici. V srpnu jsem snizoval podil sektoru materi-
ald a prdmyslu. Proti tomu jsem navysoval ropné spole¢nosti a sektor
spotrebniho zboZi. Jednalo se o rotaci v réamci cyklickych sektord.
Nizka nezaméstnanost stale podporuje spotrebitelskou poptavku, tudiz
sluzby v ramci ekonomiky nadale vykazuji dobrou vykonnost. Naopak

Sektorové rozlozeni akciové ¢asti

Verejné sluzby

Suroviny Realitni sektor

Energie Informadni technologie
Komunikacni sluzby

Prlimysl
Financni sektor

ZboZf nezbytné
potreby

Spotrebni zbozf Zdravotnictvi

Ostatnf

Chcete vice informaci o aktualnim déni
na finanénich trzich?

e Prinasime pravidelné aktualizované informace na nasich
webovych strankach.

ViCE INFORMACI >

horsi vykon priimyslu dopadé negativné na pramyslové podniky i tézare

a zpracovatele surovin. Nadvazoval jsem také sektor komunikaénich
sluzeb. Z regionalniho hlediska jsem snizoval nadvazeni rozvijejicich se
asijskych trht z divodu horsf vykonnosti ¢inské ekonomiky. Nadvazeni
akcil na konci zarf jsem pak proved! nakupem americkych akcii, jez patrily
ve tfetim Ctvrtletl k nejhorSim. Timto nékupem jsem snizil podvazeni tohoto
regionu. Ze sektort se nejvice darilo ropnym spolecnostem, které jsem

v predchozim Ctvrtletl navysoval nad neutralni Uroven. Pozitivné se proje-
vilo podvazeni sektoru komunikacnich sluzeb, ktery patfil svou vykonnosti
mezi nejhorsi.

Regionalni rozlozeni akciové ¢asti
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Severni Amerika
Eurozéna

Pacifik

Rozviejic se Asie
Latinské Amerika

Evropa bez Eurozény
Rozviejici se Evropa
Afrika a Blizky vwychod

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. 9. 2023; v zali 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 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

