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KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA — LISTOPAD 2017 AZ LEDEN 2018

ISIN BEG285922314 Rozlozeni tfid aktiv
Ména CzZK
Datum vzniku 2.8.2016
Vlastni kapital (mil. K&) 269,41

Akcie 10,79 %

Penézni trh
29,88 %

Petr Kubec
portfolio manazer

Shrnuti

e Danova reforma v USA podporila tamni akciovy trh.

Dluhopisy 59,33 %

o Evropské akcie i kvdli posilujicimu euru klesaly.
e RUst vynost podporil bankovn tituly.

e RUst mezd tahl ceny akcil vyrobct zbozi dlounodobé spotreby.
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Konkrétni informace k vyvoji portfolia fondu CSOB Premium Konzervativni portfolio

Dluhopisova slozka

V prébéhu poslednich 3 mésict jsem navysil primé dlunopisové pozice
a fond KBC Medium, ktery opet dava investicné smysl diky normalizaci
nakladt na menové zajistent. Durace fondu zCstala na 1,2 roku. Dluhopi-
stim se kvdli rostoucim vynostm ve sledovaném obdobi prilis nedarilo.

Vyjimkou byly dluhopisy z rozvijejicich se zemf a podfizené dluhopisy

Sektorové rozlozeni dluhopisové ¢asti

Statni diunopisy

Bankovni
dluhopisy

Korporatnf
dluhopisy

Hotovostni nastroje

Akciova slozka

V listopadu jsem pfi trznich vykyvech navysil podil akcii primarné pres
evropské akcie. Déle jsem tak navysil pfevazeni akcil proti diuhopistim

a v ramci akciove casti prevazeni evropskych akcii oproti americkym. Ev-
ropske akcie za sledované obdobi ztracely, na rozdil od americkych, které
zaznamenaly vyrazné zisky. Hlavnim dfvodem bylo schvéleni dariové re-
formy v USA, kteréa prinesla impuls tamnim akciim, a také dalsi posilovant
evropské mény. Preference evropskych akcil ubrala na vykonnosti fondu,

Sektorové rozlozeni akciové ¢asti

Verejné sluzby

Telekomunikace Realitni sektor

Suroviny

Energie Financéni sektor
ZboZl nezbytné
potfeby

Primys|

Spotrebni zboZf
Zdravotnictvi

Informacni technologie

Ocekavani

Ceska nérodni banka poprvé po nékolika letech zadiné od Unora 2018
zvefejnovat kurz Seske koruny tak, jak vstupuje do progndz CNB. Podle
toho, jak rychié posilovani ménového kurzu bude CNB oéekavat, bude trh
nastavovat budouci vyvoj trokovych sazeb v CR. Po vyrazném rlistu akci-
ovych trhi v lednu ocekavam v Unoru jejich konsolidaci okolo soucasnych
drovni. Nemyslim si, ze by méla nastat vyraznéjsi zména soucasnych mak-
roekonomickych trendd, a proto budu i nadéle nadvazen v akciich oproti

bank, které si pripsaly zisky. Pfred koncem roku vyrazné vzrostly naklady
na ménoveé zajisténi, coz mélo negativni dopad do vykonnosti fondu.
Zaroven zvyseni téchto nakladd a jejich opétovné snizeni po zacatku roku
prispelo ke zvysené volatilite ceny podilového listu fondu v poslednich
dnech roku 2017.

Regionalni rozlozeni dluhopisové ¢asti
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Ceska republika
Nizozemsko
Némecko
Francie
Rakousko
Polsko

USA

Ostatni

naopak prevazeni akcii vaci diunopistim zaplsobilo pozitivné. Sektorova
a tematické alokace podporily rist fondu. Zisky zaznamenaly technolo-
gické akcie, bankovni tituly, akcie vyrobct zbozi dlouhodobé spotfeby

a také mensich a stfednich evropskych podnik(. Naopak za vykonnostf
trhi zaostaly farmaceutické spolecnosti a vybrané investice ve fondu
KBC Equity Satellites.

Regionalni rozlozeni akciové ¢asti
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Zéapadni Evropa
Severni Amerika
Asle

Australie

Jizni Amerika
Alfrika

Stfedni a vychodni Evropa -

dlunopistim a hotovosti. V pripadé korekce predchoziho rlistu na trhu,

bych pristoupil k dalsimu navyseni akciové pozice. Ze sektor( a témat
budu i nadale preferovat akcie malych a strednich podnikd, hodnotovych
akci a finan¢nich instituct. U dluhopisové slozky budu kvdli ocekéavanému
rlstu vynost udrzovat kratkou duraci s preferenci korporatnich diuhopist
oproti statnim. Naddle budu také investovat do podfizenych diuhopisti bank
a dluhopisti z rozvijgjicich se zem.
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Situace na trzich

Americka ekonomika

Americky HDP ve 4Q 17 podle predbéznych tdajl zpomalil na 2,6 %
(meziCtvriletne, prepocteno na rocni bazi), po 3,2 % ve 3Q 17. Nejsingjsi
rast spotrebitelskych vydajl za posledni tfi roky vyUstil ve vyrazny narCist
dovozu. Za cely rok 2017 rostla americka ekonomika o 2,3 % — zrychlila tak
71,6 % za rok 2016, pomohla zejména silna domaci poptavka. Pracovni
trh se pohyboval pobliz Urovné piné zameéstnanosti. Mira nezaméstnanosti
poklesla na osmnactileta minima (v prosinci 4,1 %) a silna byla i tvorba
pracovnich mist, v prdmeéru jich za sledované obdobi vznikalo 192 tisic mé-
sicné. Spotrebitelska inflace prilis nezrychlovala, v prosinci dosahla tempa
2,1 % mezirocne.

Evropska ekonomika

HDP eurozony ve 4Q 17 zpomalil na 2,4 % (meziCtvrtletne, prepocteno

na rocni bazi), po 2,9 % ve 3Q 17. Za cely rok 2017 vSak eurozona dosahla
rychlejsiho rlistu nez USA — s 2,5 % ro¢né slo o nejlepsi rocni vysledek

za posledni dekédu (v roce 2007 vzrostla o 3 %). Predstihové ukazatele PMI
se jiz nékolik mésict nachazejf vysoko pobliz 60bodove hranice, coz indi-
kuje pokracuijici silnou expanzi. Mira nezaméstnanosti potvrdila vybornou
kondici ekonomiky, kdyz v prosinci poklesla na 8,7 %, tedy nejnize od ledna
2009. Inflace v eurozéné zlistala tumend, v lednu doséhla 1,3 % meziro¢né.

Financni trhy

Svétové akcie maji za sebou mimoradné Uspesné 3 méesice (MSCI World
All Countries +9,07 %, v USD). Pomahal jim priznivy vyvoj ekonomik a silneé
korporatni vysledky firem. Americké indexy od konce fijna vykazaly zhruba
10% rdst (S&P 500 +9,65 %, Dow Jones +11,86 % a Nasdaq +10,16 %).
Euro ve sledovaném obdobi vici dolaru vyrazné zpevrovalo (+6,59 %)

a ani slusny makroekonomicky vyvoj tak nedokéazal plné vykompenzovat
negativni dopad silné mény na ziskovost predevsim némeckych exportnich
firem (DAX =0,30 % v¢. dividend a Euro Stoxx 50° 1,76 %). Vyjimkou

Procentni zména ceny ropy Brent (v USD a CZK)

30 %

v eurozoné byly italské akcie, které vykazaly slusnou vykonnost (FTSE MIB
+3,13 %). V plusu se také udrzel britsky index FTSE 100 (+0,54 %). Slusnou
vykonnost zaznamenaly asijské akcie (Nikkei 225 +4,94 %). Zhodnoceni

7 japonskych akcii navic ménové nezajisténym investortim vylepsil posilujic
jen (+4,08 % vs. USD). Naprosto mimoradny Uspéch pak zaznamenal
hongkongsky Hang Seng (+16,43 %). Ve stfedni a vychodni Evropé se ak-
ciim rovnéz darilo. Vitézem byly ruské akcie (dolarovy index RTS +15,17 %).
Prazska burza si pripsala 6,13 %. Ceska koruna se posunula na nova po-
stintervencni maxima, leden zakoncila u 25,27 koruny za euro (za posledni
3 mésice +1,52 %). CNB zvysila zakladni sazbu v listopadu, v prosinci
ponechala Uroky beze zmény a s dalsim zpfisnenim ménove politiky se
rozhodla vyckat az na 1. Unor 2018,

Vynosy 10letych americkych dluhopist vyrazné narostly (+33 b.b.). Pro rok
2018 Fed komunikuje celkem troji zvySovani sazeb, vzhledem ke schvalent
protoZe singjsi rst ekonomiky by se mohl postarat o zrychleni inflace.
Shodné o 33 b.b. stouply také vynosy némeckych statnich diuhopisC.

Od ledna 2018 se mésicni objemy nakup dluhopist ze strany ECB snizily
na polovinu z dosavadnich 60 miliard eur, program ale pobézi jesté mini-
malné do zar 2018. Z prosincového zapisu ze zasedani vyplynulo, Ze se
centrélni banka béhem prvniho pololeti 2018 chysta postupné meénit rétori-
ku smerem k ukonceni stimulacniho programu. Rizikove prirdzky perifernich
statnich dluhopist v uplynulych 3 mésicich klesaly, Itélii ale 4. brezna Cekaji
parlamentni volby, coz mCze prinést zvySenou volatilitu.

Slaby dolar, rychlejsi Cerpani zasob, stagnace az pokles americké pro-
dukce a prodlouzeni platnosti produkenich kvt OPEC na cely rok 2018
pomohly cené ropy Brent prekonat v lednu dokonce 70dolarovou hranici,
v porovnani s koncem fijna zdrazila o 12,561 %. Jesté vyraznéjsi riist ceny
byl patmy u americke lehke ropy WTI (+19 %). Cena zlata stoupla zejména
kv(li oslabeni dolaru o 5,80 %, ke konci ledna doséhla 1 345 USD za troj-
skou unci.
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Data jsou k 31. 1. 2018; v lednu vychéazela 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 Konzervativni portfolio informace
0 wvoji na finanénich trzich. Informace obsazené v tomto dokumentu zpracoval CSOB Asset Management, a.s., investicni spolecnost (dale jen ,CSOB
AM) v dobré vite a na zakladé prament, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skutecnosti. CSOB AM nicméné timto neprebird zaruku
za jejich presnost a Uplnost. Nazory uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni a CSOB AM nenese odpovédnost za ja-
koukoli ztratu nebo skodu, ktera by mohla vzniknout pouzitim zde uvedenych informacf.

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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