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Vysoka inflacni ¢isla z hlavnich svétowch ekonomik znervéznila

trhy. Nakonec vsak previadl nézor, ze jsou ovlivnéna hlavné jedno-

rézovymi Vlivy, a akcie se z poklest vzpamatovaly.

Rust cen akcil podporovala pokracujici Uspésna vysledkova se-
zona v USA a Evropé a postupuijici vakcinace na vyspeélych trzich,
které umoirﬁuje rych\ejé(otev(rém’ ekonomik

zeni menove politiky. Prvni zvyseni sazeb se tak ceka iZ v srpnu,
druhé do konce roku.

Co délame v portfoliich?
V portfoliich fond’ drzime navyseny podil akcil.
-
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Z regionalniho hlediska nadvazujeme USA a Evropu.

Sektorové preferujeme komunikacni sluzby, finance, pramysl,

zbozi dlouhodobé spotreby a tézare ropy a zemniho plynu.

\ ramci témat jsme pozitivni na firmy tézici z infrastrukturnich

projektd.
V dluhopisoveé strategii drzime duraci v okoli neutralni drovne.

Nas vyhled na portfolia

Vysledkova sezdna za prvni Ctvrtletf
skoncila na jednicku. Jak jsem vsak na-
znacdil minuly mésic, wborné zpravy se
uz nedokézaly pretavit v dalsf rychly réist
akciovych trhl, nebot investori znacnou
¢ast pozitivnich prekvapeni do akcif jiz
promitli. Stale zajimaveji vypadajf inflacni
data, a ackoli jejich velka cast je fizena
kratkodobymi efekty, které pristi rok
vychladnou, riziko zvySeng inflace na investicnim horizontu
narostlo. Nesmime ale zapomenout na dvé veci. Poptavkova
inflace se pozitivné promita do trzeb firem, takze akciové trhy
nadale povazujeme za funkeni prostredek zajisteni kupni sily.

A za druhé, zatimco centraini banky vycerpaly sviij arzendl pro
boj s deflaci a na podporu ekonomik, na boj s inflaci drzi nepre-
berné mnozstvi nastroj.

V kvétnu jsem s ohledem na ekonomickou situaci prikoupll
americkou banku J.P. Morgan, ktera slouzi jako zajisteni portfolia
proti vySsim vynosdm z diuhopist. Viyuzil jsem také mimého
zavahani na akciich Volkswagenu a déle tento transformacni
pifbeh v portfoliu navysil. Z dalsich evropskych investic bych
jesté zminil prikoupeni predniho vyrobce inzulinu Novo Nordisk,
pojistovny Axa a zastupce préimyslového odvétvi Schneider
Electric. Apetit spotrebitell by se mohl pozitivné projevit také

na akciich Walt Disney a Home Depot, které jsem v kvetnu

v portfoliu také navySoval.

Pavel Kgpeéek, portfolio manazer CSOB Akciového a akciové
slozky CSOB Bohatstvi
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Bude vyssi inflace dlouhodobéjsi fenomén,
nebo jde pouze o do¢asny vykyv?
index spotrebitelskych cen (CPI), v %

Zdroj: Bloomberg.

Ekonomicky vyhled

HDP INFLACE
(pr@mérna roéni zména, v %)

(ro¢ni zména, v %)

CR 35 4,5 1,8 2,0
EMU 4,0 41 1,6 14
USA 6,2 3,8 2,6 2,2

Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.

Vyhled trokovych sazeb (v % ro¢né)
a ménovych kurzt

05/2021 | 11/2021 | 05/2022

14denni repo sazba 0,25 0,75 1,00
10lety dluhopis 1,70 2,01 2,23
CzZK
USD/CzZK 20,87 20,75 20,74
EUR/CzZK 25,45 25,26 25,10
Depozitni sazba -0,50 -0,50 -0,50
EUR / i
1Q\ety dluhopis ~017 0,05 010
Némecka
Horni hranice pasma 0,25 0,25 0,25
USD | 10lety dluhopis 1,59 1,88 2,20
EUR/USD 1,22 1,22 1,21

*) Horni hranice pasma.

Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.



Zodpovédna
cesta k budouc-
nosti. Vydava
se po ni i svét
financi

Setfit energii, vodu,
tridit odpad nebo si
kupovat energeticky
Usporngjsi spotrebice.
Svou trochou miize
prispét kazdy. Je to
soucasti zodpovédného chovani vaci prirodé

a také nasim potomkdm, které se nastésti stalo
nevyhnutelnym trendem silicim den ode dne.
Evropska unie chce byt okolo roku 2050 jako
prvni kontinent Klimaticky neutralni' i novy ame-
ricky prezident Joe Biden se do ochrany klimatu
pustil s vervou.

Divod je jasny. Nésledky, které s sebou prinast
nekontrolovatelna vyroba pro zemi a klima, jsou
ocividné. Spolecné s horami odpadu roste
odhodlani toto obratit. Jiz pred 51 lety vznikla
myslenka Dne Zemé. Pripadl na 22. dubna

a pripomnél ném nase chovani a jeho nasledky
pro nasi Zemi.

Zodpovédné investovat? Samoziejmé

Investicnf svét nebyl v minulosti vzdy naklonén
tématice zodpovedného piistupu. Jednoduse
na prvnim misté (a vSech dalsich také) stalo
dosahovani ziskd. Tento postoj se vSak zménll

a v soucasné dobé mdzeme investovanim
podporovat prave ty spolecnosti, kterym nent
mySlenka zachovani zdravé planety i pro dalsi
generace lhostejna. Uz neni nutné davat na vahy
zisk a udrzitelnost. Tyto dva atributy jdou ruku

v ruce. Firmy, které se chovaji zodpoveédné, bu-
dou v ocich vefejnosti, ale i bank a nadnarodnich
organizaci vnimény daleko lépe, a tim budou
ziskavat konkurencéni whodu oproti ostatnim.

| komeréni subjekty jiz davno pochopily, ze pro
rozvoj sveho obchodu potrebuji dobry vztah se
zékaznikem. Jakakoliv negativni zminka o firme
se mize projevit na trzbéch. Spolecnosti proto
sledujf aktudlni trendy a reaguji na né. Pozi-
tivni komunikace spojena s konkrétnimi kroky
v oblasti sociéini odpovédnosti miize vyrazné
zapUsobit na zakazniky.

V rostoucim z&imu investorti o zodpoveédné
investovani urcité hraji pozitivni roli média a vyvoj
spolecnosti jako takové. Lidé se stéle vice zaji-
maji o udrZitelnost svého chovanr a jejich dopad
na budouci generace. Zodpovedné investice jsou
jen dalsim nevyhnutelnym krokem v tomto trendu.

V kratkych podcastech si
muzete kdykoliv a kdekoliv
pustit ze svého telefonu

¢i pocitace rozhovory,

ve kterych se vénujeme
vzdy aktualni investiéni
tématice.

Apple Podcasts
Upozornéni:

Wlouc€eni kontroverznich aktivit z Cinnosti firem
mdze usnadnit pristup k externimu financovant

a snizit jejich naklady z divodu nizsich sazeb

z vértl. Cim dél vice bank odmita financovat
firmy, které podnikaji v oblastech, které by mohly
mit negativni ohlas vefejnosti z hlediska socialne-
-odpoveédnych kritérif. | tyto banky chtéjf byt
vnimany pozitivné a ziskavat tak nové zakazniky.
Postupné se tak spinéni sociélné-odpovednych
kritérif stava nutnou podminkou pro zarazeni
firem do prislusnych indext a potazmo tzv.
investiéniho vesmiru pro radu investi¢nich fondd.

Zodpovédné investice v Cesku

| kdyz se zodpovedné investovani jako takové
teprve zacina mezi tuzemské investory dostavat,
jeden nas ,ekofond" ma jiz diouholetou tradici.
Jedné se o jeden z prvnich fondd se zodpo-
védnou tematikou, ktery se v Ceské republice
objevil v roce 2007, fond CSOB Akciowy vodniho

bohatstvi. Investuje do akcil spolecnosti, jejichz
podnikatelské aktivity se vazou na vodu, které je
celosvétove nedostatek. Za poslednich 10 let byl
fond schopen nabidnout zhodnoceni presahuijict
130 %, dlouhodobé tak patfi mezi nejoblibenéjsi
fondy a tvorf jeden ze zékladnich pilifd produkto-
vé nabidky banky.

Banka béhem predchozich let spolecné

s matefskou financni skupinou KBC zafazovala
do nabidky dalsi fondy s podobnou tematikou,
zameérené napriklad na investice do oblasti alter-
nativni energie ¢i boje s klimatickymi zménami.
Nové investiéni produkty jsou soucasti investic-
niho Feseni CSOB NaMiru zodpovédng. Investol
tak maji Sanci zhodnotit své penize a zarover
pomoci zachovat lepsi svét pro dalsi generace.

Neni to jen ekologie

Mnoho investorl pri whéru investic vedle
klasickych kritérif (ziskovost, zadluzenost a po-
dobné) hodnoti i nefinancni ukazatele posuzuijici
spolecenskou odpovednost firem a udrzitelnost
jejich podnikéni. Kromé dopadu podnikani na
Zivotni prostfedf a spolecnost se tak hledi napfi-
klad i na pfimérenost odmén managementu ¢i
pracovni podminky zaméstnanct (samozrejmostf
je absolutni zakaz détskeé prace v rozvojovych
zemich).

Zodpovedny pristup k investovani se tak tyka
zivotniho prostredi (napf. prirodni zdroje, klima,
znecisténi planety, odpadoveé hospodarstvi),
socidlnich hodnot (napr. lidska prava, ochrana
zvitat, boj s korupci a zakaz détske prace) i fizeni
firem (napr. prava zaméstnanctl, firemni kultura

a politika).
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Prisna pravidla pak vyluéujf z investic napriklad
firmy podnikajicf v téchto oblastech: zbrang,
fosiinf paliva, palmovy olej (wroba bez certifikatu
RSPO, ktery oznaduje obnovitelnou a udrzitelnou
produkci), hazard (vice nez 25% podil hazardu
na vynosech firem), zabava pro dospélé (vice
nez 5% pod), kozesiny (u producentd vice nez
5% podil a u distributortl vice nez 10% podi).

Trend tak jesté posiluje restrikce, které uz CSOB
ma nastavené a které dodrzuje pfi investovani

v b&Znych fondech. V nich se za standardnich
podminek nesetkate se spole¢nostmi, které
vyrabégji kontroverzni zbrang, jsou podezrelé z ko-
rupce, pohybuji se v tabéakovém primysiu nebo
porusujf lidskéa a pracovni prava. Fondy rozhodné
investicemi nepodporuji kontroverzni rezimy a ne-
spekulujf se zemedeélskymi komoditami.

Spravci aktiv jdou prikladem

Zodpovedny pristup k Zivotnimu prostredi je
Kli¢ovou hodnotou celé skupiny CSOB a KBC.

V nékterych oblastech predbéhla trend o nékolik
let, napriklad zavedenim ekologickych platebnich
karet Gi odstartovanim tzv. dekarbonizace. Setff
lesy tim, ze vétsinu sluzeb nabizf digitaing, bez
papiru. Motivuje domacnosti a firmy k financo-
vani ekologickych feseni, efektivné hospodaif

s vodou i energiemi a snizuje Viastni uhlikovou
stopu pii vwstavbe novych a pri rekonstrukci
stavajicich budov.

Skupina KBC podepsala také iniciativu Spoje-
nych narodd ,Kolektivni zavazek ke klimatickym
opatfenim” a stanovila si ambicidzni plany pro
rok 2030, do kterych zahrmula pokles viastnich
emisf CO, 0 80 % (misto 65 %) oproti referenc-
nimu roku 20151 100 % spotfebované energie
ze zelenych zdrojl. A také chce dévat Uvery

v energetickém sektoru ze 65 % na projekty pro
obnovitelnou energil a prestat financovat projekty
spojené s t&zbou uhlf, a to i v Ceské republi-

ce, kde je uhli jeste stale vyznamnym zdrojem
energie.

Spravce aktiv KBC Asset Management, mater-
skd spole¢nost CSOB Asset Managementu,

se pripojila k celosvetove iniciativeé spole¢nosti
spravujicich aktiva Climate Action 100+. Cilem je
zamérit se na vice nez 100 podnikd, které stojf
za nejvetsim znecisténim, a primét je k dosazent
ciltl Parizské dohody. Tim spole¢né s dalSimi
spolecnostmi spravujicimi aktiva wbizi firmy, aby
vypracovaly klimatickou politiku s cllem omezit
své emise CO, a transparentne komunikovaly

0 svych opatrenich.

M/chae/a Toperczerova, financni analytik,
CSOB Asset Management

Clanek najdete také v magazinu Forbes.

Sledujte nas Linkediln, jediné tak vam
neunikne zadna novinka ze svéta investic.

.
€SOB 1o kazdého
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Material Ekonomika a trhy je pripraven odbomiky ze spolecnosti CSOB Asset Management, a.s., investiéni spolecnost, Slen skupiny KBC. Fif pioravé ma-
terialu se vychazi z aktuainé dostupnych ekonomickych informaci a jejich zhodnoceni v Gase pripravy (tento material byl pripraven k 31. 5. 2021). Material
neslouzi k poskytovani osobniho investicnino poradenstvi, nepfedstavuje analyzu investicnich prilezitosti nebo investicni doporuceni k nakupu ¢i prodeji
Jjakychkoliv investicnich nastroji ani verginou nabidku. O pripadné vhodnosti investicnino nastroje uvedeneho wse se poradte s vasim Premium bankérem.
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