KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA — SRPEN AZ RIJEN 2017

ISIN BE6285923320

Ména CzK

Datum vzniku 2.8.2016

Vlastni kapital (mil. K&) 4 310,56
Shrnuti

o Geopoliticka nejistota zvySuje napéti na trzich, ale mdze prinést prilezitosti.
o Akciové trhy, v Cele s evropskymi, za posledni 3 mésice vyrazné vzrostly.
e Farmaceuticke akcie se propadly.

o Néklady na ménove zajisténi poklesly.

Petr Kubec

portfolio manazer
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Tabulka vykonnosti fondu CSOB Premium Vyvazené portfolio

™ 2M 3M 6M QOd zacatku roku 1R Od vzniku
0,78 % 1,77 % 1,78 % 0,63 % 3,07 % 510 % 4,57 %
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Situace na trzich

Americka ekonomika

Americky HDP ve 3Q 17 mirmé zpomalil na 3,0 % (mezictvrtletng, prepocte-
no na rocni bazi), po 3,1 % ve 2Q 17. Slabsi spotrebu v disledku hurikand
vykompenzoval narlist zasob a nizsi deficit zahrani¢niho obchodu. Pracovnf
trh se pohyboval pobliz Urovné piné zaméstnanosti. Mira nezaméstnanosti
se drzela na Sestnéctiletych minimech (v fijnu 4,2 %) a vznikalo v préiméru
160 tisic pracovnich mist mésicné (primér stanl dolt zejména slaby Udaj

za zaf, ktery byl ovlivnén hurikany, v srpnu a fijnu vznikalo pres 200 tisic
pracovnich mist mésicng). Spotrebitelska inflace doséahla v zarf tempa 2,2 %
mezirocne a jadrova inflace jiz od kvétna stagnovala na 1,7 %.

Evropska ekonomika

HDP eurozony ve 3Q 17 mimé zpomalil na 2,4 % (meziCtvrtletng, prepocte-
no na rocni bazi), po 2,6 % ve 2Q 17. Predstinové ukazatele PMI se jiz néko-
ik mésict nachazely vysoko nad 50 body. Mira nezaméstnanosti potvrdila
vybornou kondici ekonomiky, kdyz v ¢ervnu poklesla na 9,1 %, tedy nejnize
od ledna 2009. Inflace v eurozoné zlstala tumena, podle predbéznych
Udajd v fijnu doséhla 1,4 % meziro¢né. Jadrové inflace, nezahrnujici volatilni
slozky jako energie a potraviny, dokonce ve stejném obdobi poklesla na pé-
timésicni minimum 0,9 %.

Finanéni trhy

Svétove akcle maji za sebou Uspéesné tfi mesice (MSCI World All Countries
+3,99 %, v USD). Pomahaly jim silné korporatni vysledky firem. Americké
indexy si od konce ¢ervence pripsaly dalsich nekolik procentnich bod(
(S&P 500 +4,25 %, Dow Jones +6,79 % a Nasdaqg +5,98 %). Euro v po-
slednich 3 mésicich vici dolaru ztracelo (1,66 % vs. USD). Slabsi ména

a sludny makroekonomicky vyvoj pomohly evropskym akciim (DAX 49,17 %
ve. dividend, CAC 40 8,04 % a Euro Stoxx 50 +6,51 %). Slabsi dynamika
ristu v kombinaci s prisnéjsi ménovou politiku a bézicl Intitou na vyjednani
podminek brexitu zvySovala nejistotu v Britanii. Britsky index FTSE 100 tak
s +1,64 % zaostal za svétovymi akciemi. Zahrani¢nim investordm ale mohla
prinést lepsi zhodnocen libra, ktera proti hlavnim ménam diky zvysent
Urokovych sazeb BoE posilila (+2,20 % vs. EUR). Slusnou vykonnost zazna-
menaly asijské akcie (Nikkel 225 +10,47 %, Hang Seng +3,37 %). Céast
zhodnoceni z japonskych akci ale nehedgeovanym investortm odmazal
slabnoucti jen (3,07 % vs. USD). Ve stfedni a vychodni Evropé se akciim

rovnéz vesmes nadprimeémé darilo. Vitezem byl stejné jako v predchozim
obdobi madarsky BUX (+10,74 % ve&. dividend, forint ale 2,37 % k euru ztra-
i), Prazské burza si pripsala 5,61 %. Ceska koruna se posunula na nova
postintervencni maxima, fijen zakoncila u 25,66 koruny za euro. Ruské
akcie napravily predchozf ztraty (dolarovy index RTS +10,55 %).

VWnosy 10letych americkych diuhopist v porovnani' s koncem cervence
mirmé vzrostly o 9 b.b. Fed potvrdil chystané zvySeni sazeb v prosinci

a od fijna odstartoval proces postupné redukce rozvahy. \ynosy némec-
kych statnich dluhopist se naproti tomu na desetileté splatnosti snizily

0 18 b.b. Kjejich poklesu prispéela ECB, ktera na fijnovém zasedani rozhod-
la 0 pomalejsim Ustupu od stimulaéni politiky, nez ¢ekal trh. Tempo nakupC
dluhopist se snizi na polovinu ze souc¢asnych 60 miliard EUR mésicné

s Ucinnosti od ledna 2018, program bude ale prodiouzen nejméne do zari
pristino roku. Wynosy perifernich stétnich diuhopist v uplynulych mésicich
klesaly (u italskych 10letych dluhopist —27 b.b., naproti tomu u Spanélskych
jen =3 b.b. kvt nejistote, kterou vyvolala kataléanska krize).

Rychlejsi Cerpani zasob, stagnace az pokles americké produkce a spekula-
ce kolem OPEC o mozném prodiouzeni platnosti produkenich kvot na cely
rok 2018 pomohly cenam ropy nad 60dolarovou hranici. Brent zdrazil

0 16,56 % na 61,37 USD za barel. Cena zlata stoupla (+0,16 %) a pfehoupla
se pres 1 270 USD za trojskou unci.

Ocekavani

Velmi sledované budou makroekonomicke ukazatele, v Cele s inflact.
Americka centralni banka pravdépodobné znovu zvysi sazby v prosinci.
Dobré makroekonomické prostredi bude podporovat dalsi pozvolny riist
akciovych trhil. V Cechéch odekavam dalsi pozvolny réist trokowych sazeb.
To by vSak nemélo mit vyrazny dopad na vykonnost fondd. Ve fondu udrzuii
kratkou duraci a vetsina diuhopisovych investic je v EUR se zajisténim

do ¢eskeé koruny, takze portfolio fondu je vice senzitivni na pohyb sazeb v
EMU nez v CR. Ve fondu budu i naddle drzet mimé nadvazenou akciovou
slozku a preferovat malé a stfedni podniky, hodnotoveé akcie, financnf insti-
tuce a vyrobce zboZl dlouhodobé spotfeby. V diuhopisove slozce budou
hlavnimi tématy podfizené diuhopisy bank a také diuhopisy z rozvijejicich

se zemi v lokélnich ménéach.

Konkrétni informace k vyvoji portfolia fondu CSOB Premium Vyvazené portfolio

Dluhopisova slozka

V pribéhu poslednich 3 mésicl jsem navysil primé dluhopisové pozice
a nakoupil jsem fond KBC Medium, ktery opét dava investicné smysl|
diky normalizaci nékladt na ménove zajisténi. Durace fondu se tim mirné
zvysila na 1,2 roku. Dluhopisy s neinvesti¢nim ratingem a podfizené
dluhopisy bank si pripsaly slusné zisky. Naopak dluhopisy rozvijejicich se
zemi pokracovaly v poklesu.

Sektorové rozlozeni dluhopisové ¢asti
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Akciova slozka

V srpnu jsem mirné snizoval podil akcif z ddvodu zvyseného rizika v sou-
vislosti s jadernymi testy v Severni Koreji. Po Ustupu tohoto rizika jsem
nakoupil zpét pozici v akclich primarmneé pres evropske akcie. Navysil jsem
tak prevazeni evropskych akcil oproti americkym, které dle mého nazoru
jiz velkou ¢ast svého letosniho potencialu vycerpaly. Evropskym akciim se
v minulych mésicich darilo, coz plsobilo pozitivné na vykonnost fondu.
Slusné zisky si pripsaly také stfedoevropské akcie. Sektorova aloka-

a stfednf evropské podniky. Naopak ztracely farmaceutické spole¢nosti
a financéni instituce. Alternativni investice do fondt KBC Celest Currency
Strategy — Lacerta a KBC Celest Dividend Strategy — Cygnus prinesly
zhodnoceni. Na zacatku srpna jsem ménove zajistil americky dolar oproti
evropské méné poté, co dosahl pfedem stanovenou hranici. Po vétsinu
sledovaného obdobi tak nemél vyvoj na dolaru na vykonnost fondu viiv.
V pfipadé novych informaci jsem vsak pripraven se do pozice v americ-

ce dopadla smisené. Zisky zaznamenaly technologicke akcie a mensf kém dolaru vrétit.

Sektorové rozlozeni akciové casti Regionalni rozlozeni akciové ¢asti

Verejné sluzby

Telekomunikace Realitni sektor 50% 1
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Jizni Amerika

Spotrebni zbozf

Stredni a vychodni Evropa

Zdravotnictvi

Informacni technologie

Data jsou k 31, 10. 2017; v fijnu vychazela ekonomicka 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 Vyvazené portfolio informace o vy-
voji na financnich trzich. Informace obsazené v tomto dokumentu zpracoval CSOB Asset Management, a.s., investicni spolecnost (déle jen ,CSOB AM')

v dobré vife a na zakladé pramend, které povazuje za spravné, diveryhodné a odpovidajici skutecnosti. CSOB AM nicmeéné timto neprebira zaruku za je-
jich pfesnost a Uplnost. Néazory uvedené v tomto dokumentu se mohou meénit bez predchoziho upozorneéni a CSOB AM nenese odpovednost za jakoukoli
ztratu nebo skodu, ktera by mohla vzniknout pouzitim zde uvedenych informaci.

Vice informaci vam poskytne vas Premium bankér.

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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