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Co se déje ve svété?

Snizeni ratingu USA zptsobilo v srpnu zhorseni nélady na trzich.

Pokles vysokych valuaci akcil uz byl ale delsi dobu zadany.

Séf Fedu Powell na sympoziu v Jackson Hole prednesl
jestrabi poselstvi. Sazby v USA mohou jesté vzrist.

Nezkrocena jadrova inflace nejspis priméje také ECB k zarijo-

vému zvyseni sazeb.

Od CNB se v z&f nec¢ekd zména kurzu. Centraln bankéfi
by vSak mohli naznacit naCasovani ocekavaného prvniho
snizeni sazeb.

Co délame v portfoliich?

Akcie aktualné povazujeme za vysoko ocenéné. Jejich podil
drzime pod neutralni Urovn.

| |

Upfednostriujeme defenzivni sektory zbozi bézné spotreby

a zdravotnictvi. Z ttmat mame zastoupeny alternativni energie.

Regionalné nadvazujeme asijské akcie oproti americkym.

Duraci dluhopisovych portfolif drzime pobliz neutrainich drovni.

Nas vyhled na portfolia

V srpnu jsme se dockali trzni korekce

v souladu s naSim ocekavanim. Na takovy
okamzik vSak ¢ekalo mnoho investord,
kteff prozatim nenechavaji spadnout
svetové indexy prilis nizko. Ani v srpnu se
proto nevyplatilo s nékupy otélet. Makro-
ekonomicky obréazek se za posledni mesic
nezménil, americka ekonomika odolava,
zatimco mezi evropskymi podniky se postupné Siff pesimismus.
Navzdory ,makroekonomické nudé" jsem proved| nekolik

zmen v portfoliu. Rozhodl jsem se, Zze po dosazeni 200% zisku
postupné prodam spoleénost NVIDIA, hlavniho beneficienta
soucasné honby za umélou inteligenct (Al). Jedna se bezesporu
0 skvélou spolecnost, ale jeji cena prestala odpovidat dokonce
nasobné vylepsenému fundamentu. Protoze nechci opustit
myslenku Al, zainvestoval jsem do spolecnosti Arista Networks,
ktera dodava potrebnou hardwarovou infrastrukturu nutnou pro
neustéle se zvysujicl naroky na vypocetni vykon.

V zar ocekavam spise nevyrazné obchodovani, kdy trhtim
mohou chybét hlavni impulsy. Na jedné strané pozitivni efekt
dezinflace postupné vyprchava a na druhé strané nedocha-

7l k ocekavanému zhorSovani americké ekonomiky. Firemni
vysledky take ukazaly, ze se globalnim spolecnostem podarilo
vyporadat se zvySenymi naklady a zvysit efektivitu.

Pavel Kopecek, portfolio manazer CSOB Akciového (zodpovéa-
ného) a akciové slozky CSOB Bohatstvi

te si nad INVESTICE
Pustte si nase podcasty PRO KAZDEHO

s investi¢ni tématikou. s EsoB

V nasich fondech jsme se svezli na viné uspéchu
umeélé inteligence se spole¢nosti NVIDIA

(Celkova wykonnost akeilf NVIDIA v porovnani' s americkymi akciovymi indexy, v %)
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Zdroj: Bloomberg.

Ekonomicky vyhled

HDP INFLACE
(pr@mérna ro¢ni zména, v %)

(ro¢ni zména, v %)

Ccz 02 2,6 12,3 2,4
EMU 06 0,9 506 2,9
USA 1,8 0,6 3,9 2,2

Pozn. EMU a CR harmonizovany index spotrebitelskych cen (HICP).
Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.

Vyhled urokovych sazeb (v % rocné)
a ménovych kurzi

09/2023 | 03/2024 | 09/2024

14denni repo sazba 7,00 5,60 5,00
10lety dluhopis 4,28 4,32 4,22
CZK
USD/CzK 22,19 21,05 2113
EUR/CZK 24,10 24,00 24,30
Depozitni sazba 3,75 4,00 4,00
EUR v i
1Q\ety dluhopis 0,56 0,45 0,40
Némecka
Zakladni sazba* 5,60 5,60 5,25
USD | 10lety dluhopis 415 3,60 3,50
EUR/USD 1,09 114 1156

*) Horni hranice pasma.

Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg, CNB.
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Slavime 10 miliard!

Jednoduché investovani do svetovych ak-
ciowych prfbéht, profesiondlni péce a dlou-
hodobé vynosy, které porazeji inflaci. Nejen
to stoji za oblibou jednoho z nejvétsich
podiowych fondt v CR, ktery letos prekonal
magickou hranici objemu 10 miliard KE.
pod spravou. Jako jeden z mala podilovych
fondd na ¢eském trhu ma tradici sahajicl az
do roku 2003.

, Ve fondu jsme vsadili na firmy s nizkym
zadluzenim a silnym réstovym pribéhem,
A neni nahodou, Ze mnoho téchto firem
podnika v oblasti informacnich techno-
logii a komunikacnich sluzeb.  fikéa Pavel
Kopecek, portfolio manazer fondu CSOB
Akciovy.

Pavel je spravcem fondu od roku 2018

a za tu dobu aktiva pod spravou narostla
pétindsobné. Uspéch je o to vétsi, Ze v tak
turbulentnim obdobf nenf lehké udrzet dive-
ru investord.

Fond vydélal podiinikim za poslednich

10 let v prdmeéru 7 % rocné. Nejenze timto
vykonem s piehledem prekonal prdmérnou
4 % inflaci, ale zviadl i krizova trzni obdobi,
Jjako byla napriklad koronavirova pandemie
v roce 2020. Znovu se potvrzuje, Ze dlou-
hodobé investovani do akcii je tou spravnou
cestou, Jak zvitézit nad inflaci a zachovat

si hodnotu majetku pro budouci obdobr.
Nicole Krajcovicova, generaini feditelka
CSOB Asset Management.

A proc¢ akcie dlouhodobeé vitézi? Akcie,

to je konkrétni pribeh, symbol svobodné
ekonomiky a také urcita firma poskytujicf
sve sluzby nebo produkty. Velkou cast
téchto sluzeb a wyrobkd potrebujeme kazdy
den a také v kazdé dobeé. Tak treba zubni
pastu, ranni kavu, svdj mobilnf telefon, auto,
sport, lékare, vodu, jdlo... Vlastné coko-

li, co v bézném zivote vyuzivame. Prave
tento redlny pribeh za akciemi najdete.
Akcie predstavuji majetkovy podil, kapital.
Je to piibéh firem a jejich znacek. Pokud
investujete do nasich podilovych fondd,
pak se diky nim presné na takovém pribehu
podilite. Navic, vétsina firem hleda Uspéech
v kazdé situaci a snazi se prizplsobit aktudl-
nim podminkam na trhu.

Nezapominejme ani na kouzlo pravidelné
investice, kdy nenf treba resit aktualni trzni
situaci. Napriklad pravidelnym méesicnim
investovanim stejné castky je mozné lépe
wykryvat vzestupy a poklesy trhu. Investovat
pravidelng, to je jedno ze zakladnich pravi-
del investovan.

JAkcie neustale dokazuji, ze maji investicni
potencial vzdy, pokud jim doprejeme do-
statek casu. Naopak, prilis nefunguji snahy
o Gasovani trhG a cekani na pomysinou ,lep-
s dobu”. " Marcela Suchankova, vwkonna
reditelka Investiénich produktdl ve skuping
CSOB.

Psano pro Hospodarské noviny.
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Z pohledu cilového trhu je fond CSOB
Akciovy urcen pro neprofesionalni investory
s alespon zakladnimi znalosti o investicich
a profilem Velmi odvazny. Charakteristicke
Znaky a cile takoveho klienta jsou dosazenf
VySokeho potencialu vynosu za cenu VysSo-
keho kolisani hodnoty investice, zaméreni
na investicni prilezitosti s dlouhym investic-
nim horizontem, v tomto pripadé minimainé
8 let, a ochota nést ztratu az do vyse 100%
hodnoty investice.

Material ma pouze informacni charakter,
nelze vykiadat jako investic¢niho poraden-
stvi nebo jinou investicni sluzbu, nejde ani

0 navrh na uzavieni smiouvy. Minulé vynosy
nebo progndzy ocekavane vykonnosti ne-
jsou zarukou vynost budoucich a nezohled-
ruji poplatky a dané. Podrobné informace

0 konkrétnich investicnich nastrojich
naleznete v dokumentech Sdéleni Kiico-
vych informaci a v prospektu/statutu fondu,
dostupnych na www.csob.cz, nebo si
mdZete vyzadat v listinné podobé od svého
bankeére. Podilové fondy narozdil od kiasic-
kych depozitnich produktd nespadaji pod
rezim pojisténi vkladd. Hodnota investice
mdze kolisat, navratnost neni zarucena.
Dany investicni nastroj nemusi byt z pohledu
cilového trhu vhodny pro kazdého klienta.

Ceskoslovenské obchodni banka, a. s.,

se sidlem Praha 5, Radlicka 333/150,
PSC 150 57, ICO: 00001350, zapsané

v obchodnim rejstiiku vedenem Meéstskym
soudem v Praze, oddil B: XXXVI, viozka 46.

Upozornéni:

Material Ekonomika a trhy je pripraven odbomiky ze spolecnosti CSOB Asset Management, a.s., investiéni spolecnost, Slen skupiny KBC. Fif pioravé ma-
teralu se vychazi z aktualné dostupnych ekonomickych informaci a jejich zhodnoceni' v case pripravy (tento material byl pripraven k 4. 9. 2023). Material
neslouZi k poskytovani osobniho investicnino poradenstvi, nepredstavuje analyzu investicnich prileZitosti nebo investicni doporucent k nakupu &i prodeji
Jjakychkoliv investicnich nastroji ani vergjnou nabidku. O pripadné vhodnosti investicnino nastroje uvedeneho wse se poradte s vasim Premium bankérem.
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