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CSOB Private Banking Velmi odvazny

Komentaf portfolio manazera — 1. Ctvrtleti 2025

Rozlozeni tfid aktiv

ISIN BE6270085051 Akcie 79,7 %
Ména CczK Dluhopisy 149 %
Datum vzniku 29.9.2014 Hotovost 54 %
Vlastni kapital (mil. K&) | 239,50 0% 20% 40% 60% 80 % 100 %

Petr Kubec
portfolio manazer

Aktivita v portfoliu

Po poklesech akcii z prvnich dnti roku jsme navysovali akciovou pozici. Na konci Ctvrtleti nas vsak rétorika Donalda Trumpa pfiméla pozici v akciich
snizit.

Z regiontl jsme prodavali pfedevsim americké akcie a nakupovali evropské. Némecko schvalilo vyrazné investice do infrastruktury a obranného
primyslu, coz by mélo pomoci celé evropské ekonomice.

Ze sektor(i jsme prodavali predevsim IT a sektor spotfebniho zbozi. Ceny prvné jmenovaného v sobé mély zapocitany silny ekonomicky riist, keery je
nahlodan zvysenou ekonomickou nejistotou. Druhy pak patii mezi nejvice zasazené celni politikou USA.

K navyseni doslo u defenzivnich sektord, jako je zboZi bézné spotteby. Navysovali jsme také sektor komunikacnich sluzeb a evropské banky.

Strategie na dalsi obdobi
Celni politika Donalda Trumpa pfinesla zvysenou nejistotu ohledné budouciho vyvoje, coz nas vede k mirné podvazené akciové pozici.

Vetsi nejistoté odpovida také defenzivnéjsi sektorové nastaveni v Cele se zdravotnictvim. Mezi dalsi preferované sektory patfi komunikaénf
sluzby a evropské financni instituce.

Dle dosavadnich analyz dopadnou uvalena cla nejvice na americkou ekonomiku. Proto, podvazujeme americké akcie, a naopak nadvazujeme
evropské, kde byly oznameny vyznamné vladni investice.

Durace dluhopisti zlistava na nadvazené trovni.

Vynos do splatnosti dluhopisové casti je nad 55 % p.a.

Vykonnost investi¢niho portfolia
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NAV NAV ze dne

Upozornéni: Uvedené ¢iselné tdaje se tykaji minulosti, vykonnost v minulosti nenf spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Udaje jsou
zaloZeny na hrubé vykonnosti a nezahrafuiji viv vstupnich poplatkd a dani. Zdroj dat k 31. 3. 2025: CSOB AM.

CSOB Private Banking
Strana 1 Vydano 4/2025



’

Konkrétni informace k vyvoji portfolia fondu CSOB Private Banking Velmi odvazny

Dluhopisova slozka

Do nového roku jsme vstoupili s nadvazenou duraci. Po inorovém poklesu vynosti jsme uzavreli ¢ast ziskt snizenim durace. Poté, co v bfeznu vynosy opét
vyskocily nad Uroven ze zacatku roku, jsme zpét navysili duraci fondu. V prvnim Cevrtleti se dafilo viem slozkam dluhopisové casti. Nejlépe si viak vedly
korporatni dluhopisy, a to jak s investi¢nim, tak neinvesti¢nim ratingem.

Duraci fondu drzime nad neutrdIni Grovni. Vyssi durace zaroven muze pusobit jako pojistka v pfipadé propadu akciovych trhii v disledku celni politiky
amerického prezidenta.

Regionalni rozdéleni dluhopisové slozky portfolia Struktura portfolia podle typu dluhopistl
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Akciova slozka

Akciové trhy vstoupily do nového roku nesméle, kdyz v prvnich dnech klesaly. Tohoto poklesu jsem vyuZil k navyseni akciové pozice, a to predeviim
evropskymi akciemi, keré byly relativné levnéjsi a zaroven jsme je mély podvazené. Nasledné prevazilo pozitivni ocekavani z krok{ nastupujiciho
amerického prezidenta. Ty bohuzel nenaplnily ocekavani a Donald Trump se vice nez na podporu trh(, soustredil v prvnich dnech své vlady na vymezeni
si pozice mezi spojenci. To vedlo Evropu v ¢ele s Némeckem k oznameni obfiho investi¢niho baliku do infrastruktury a obranného pramyslu. To nas vedlo
k vyraznému navyseni evropskych akcii oproti americkym. Zaroven jsme snizovali technologické akcie v cele s takzvanymi Megacaps (Apple, NVIDIA,
Microsoft). Proti tomu jsme navysovali pozici v sektoru zbozi bézné spotieby (Nestlé, Coca-Cola). Zaroven jsme snizovali sektor zbozi dlouhodobé
spotieby (Amazon, LVHM), ktery m(ize byt nejvice zasazeny piipadnymi cly. NavySovali jsme naopak akcie evropskych bank, keeré dle naseho nazoru majf
vyssi potencial nez jejich americké protéjsky. Tento krok se ukazal jako spravny a banky spolu se spole¢nostmi ze sektoru zdravotnictvi mély pozitivni vliv
na vykonnost této ¢asti fondu. Na konci Ctvrtleti jsme pak snizovali celkovou pozici v akciich kvili obavam z dopad( americké celni politiky. Ve druhém
Cevreleti ocekdvame zvysenou volatilitu, pokud se budou napliiovat sliby amerického prezidenta. Pokud by dochézelo k vyraznéjsim poklestim akciovych
trhd,, spiSe bychom to vnimali jako piilezitost k nakupu nez dlivod k panice.

Regionalni rozdéleni akciové slozky portfolia Sektorové rozdéleni akciové slozky portfolia
100% T Informacni technologie 2337 %
80% T Finance 2097 %
0% + Zdravotnictvi 1221 %
b |
Komunika¢ni sluzby 10,81 %
40% T . Y
Pramysl 852 %
20% T Nezbytné zbozi 672%
0% . - | L Zbozi dlouhodobé spotieby 534 %
g e = g = S
S 9 S < g Materialy 513 %
£ e ) 4 o
< b ] XS] Realitni spole¢nosti 2,69 %
S by z
%] o =
3 g 2
o o
3

CSOB Private Banking
Strana 2 Vydano 4/2025



Aktudlni vyhled

B Vyrazna nejistota zpUsobena politikou amerického prezidenta snizuje schopnost predvidat budouci ekonomicky vyvoj. Zmeény nazor( ze dne na den
s sebou prinasi vysokou miru investi¢ni nejistoty, coz by mélo vést ke zpomaleni globalniho ekonomického rlistu. Zaroven vyssi cla by meéla mit dopad
na vyssiinflaci. V tomto prostiedi budou muset i centralni banky peclivé zvazovat, jaké dalsi kroky ucini.

B Nizsi ekonomicka aktivita mé za nasledek i nizsi ocekavani firemnich zisk{i. Z 15% ristu ziskd ocekavaného na zacatku roku, jsme aktudiné jiz pod 10
% a nelze vyloucit dalsi pokles. Ocekavame zvysenou volatility, ktera bude ale na druhou stranu pfinaset zajimavé nakupni prilezitosti u vybranych
spole¢nosti.

B Aktualni vynosy delSich statnich dluhopisti nad 4 % povazuji za idedlni pro nadvazenou duraci. Ocekavam, ze vynosy budou v nasledujicich mésicich
spise klesat nez rlist. Pokud tomu tak bude, budu snizovat duraci blize k neutralni trovni. Vynos dluhopisové ¢asti se pohybuje nad 5,5 % p.a, coz
predstavuje zajimavou alternativu k akciim a zaroven zajistuje ¢aste¢nou ochranu proti jejich vykyvim.

Zdroj dat k 31.3.2025: CSOB AM.

Tento propagacni material ma pouze informacni charakter, nelze jej vykladat jako investi¢ni poradenstvi nebo jinou investi¢ni sluzbu, nejde o nabidku,
vefejnou nabidku nebo o névrh na uzavieni smlouvy. Je ur¢en pouze pro klienty Privatniho bankovnictvi CSOB. Pokud kopii tohoto dokumentu obdri
jind, nez vyse uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit na tomto dokumentu. Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje
CSOB Asset Management, a.s,, investi¢ni spole¢nost (déle jen ,CSOB AM”) v dobré vite a na zdkladé pramend, které povaZzuje za spravné, dvéryhodné

a odpovidajicf skute¢nosti. CSOB AM nicméné timto nepfebira zaruku za jejich ptesnost a tplnost. Nazory CSOB AM uvedené v tomto dokumentu

se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni a CSOB AM nenese odpovédnost za jakoukoli ztratu nebo $kodu, kterd by mohla vzniknout pouzitim

zde uvedenych informaci. Skladba a vynos konkrétniho klientského portfolia se mdze lisit zejména s ohledem na vklady a vybéry z portfolia a vlivem
proménlivych trznich podminek. Minulé vynosy nebo progndzy ocekavané vykonnosti nejsou zarukou vynost budoucich a nezohlednuji dané a nékteré
poplatky. Investi¢ni nastroje narozdil od klasickych depozitnich produktd nespadaji pod rezim pojisténi vklad(. Hodnota investice maze kolisat, jeji
navratnost nenf zarucena. Dany investi¢ni nastroj nemusi byt z pohledu cilového trhu vhodny pro kazdého klienta. Podrobné informace o konkrétnich
investi¢nich nastrojich véetné informaci o poplatcich a rizicich naleznete v dokumentech Sdéleni klicovych informaci, Jak se stanovuje produktové skére
a/nebo v prospektu/statutu fondu (v ¢estiné nebo v angli¢tine), ¢i obdobnych dokumentech, dostupnych na www.csob.cz, nebo si je miizete vyzadat v
listinné podobé od svého bankére.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s, se sidlem Praha 5, Radlicka 333/150, PSC 150 57, ICO: 00001350, zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym
soudem v Praze, oddil B: XXXVI, vlozka 46
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