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KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA — 1. CTVRTLETI 2025

,Tim zasadnim motivem pro investovani do zodpovédnych
fondd by mél byt nas Zivotni postoj. Pokud nam zodpovednost
dava smysl v osobnim Zivote, mizeme tento svdj postoj

vyjadrit také v investovani.” Petr Kubec
portfolio manazer
ISIN CZ0008477080 Méa vice nez 20 let zkuSenosti v oblasti
Ména C7K investic a finan¢nich trhd.
Datum vzniku 1. 6. 2022
Vlastnf kapital (mil. K&) 603,73

Aktivita v portfoliu

Po poklesech akcif z prvnich dnt roku jsme navysovali akciovou pozici. Na konci Gtvrtleti nds vSak rétorika Donalda Trumpa priméla pozici

v akciich snizit.

Z regionl jsme prodavali predevsim americké akcie a nakupovali evropské. Némecko schvélilo vyrazné investice do infrastruktury a obranného
pramyslu, coz by mélo pomoci celé evropské ekonomice.

Ze sektorl jsme prodavali predevsim IT a sektor spotfebniho zbozi. Ceny prvné jmenovaného v sobé mély zapocitany silny ekonomicky rdst, ktery
je nahlodan zvysenou ekonomickou nejistotou. Druhy pak patff mezi nejvice zasazené celni politikou USA.

K navyseni doslo u defenzivnich sektord, jako je zbozi bézné spotieby. Navysovali jsme také sektor komunikaénich sluzeb a evropské banky.
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Upozomeni: Uvedeng Ciselng udaje se tykaji minulosti, vykonnost v minulosti neni spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkt. Udaje jsou zalozeny
na hrubé vykonnosti a nezahranuji vliv vstupnich poplatkd a dani. Zdroj dat k 31. 3. 2025: CSOB AM.
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Aktualni vyhled

o \Wyrazné nejistota zplisobené politikou amerického prezidenta
snizuje schopnost predvidat budouci ekonomicky vyvoj.
Zmény nazorl ze dne na den s sebou prinasi vysokou miru
investicni nejistoty, coz by mélo vest ke zpomaleni globalniho
ekonomického ristu. Zaroven vyssi cla by méla mit dopad
na vyssi inflaci. V tomto prostred( budou muset i centralni banky
peclive zvazovat, jaké dalsi kroky ucin.
firemnich ziskd. Z 15% ristu ziskd ocekavaného na zacatku
roku, jsme aktualné jiz pod 10 % a nelze vyloucit dalsi pokles.
Ocekavame zvysenou volatilitu, ktera bude ale na druhou stranu
prinaset zajimaveé nakupni prilezitosti u vybranych spolecnostf.

o Aktudlni vynosy delsich stétnich dluhopisti nad 4 % povazuji
za idealnf pro nadvazenou duraci. Ocekavam, ze vynosy budou
v nésledujicich mésicich spiSe klesat nez rlst. Pokud tomu
tak bude, budu snizovat duraci blize k neutralni drovni. Vynos
dluhopisoveé ¢asti se pohybuje nad 5,5 % p. a., coz predstavuje
zajimavou alternativu k akciim a zéroven zajistuje castecnou
ochranu proti jejich vykyvam.

Strategie na dalsi obdobi

o Celnf politika Donalda Trumpa prinesla zvysenou nejistotu
ohledné budouciho vyvoje, coz nas vede k mirné podvazené
akciové pozicl.

o \/&tSi nejistoté odpovida také defenzivnéjsi sektorove nastaveni
v Cele se zdravotnictvim. Mezi dalsi preferované sektory patrf
komunikacni sluzby a evropskeé finanéni instituce.

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

o Durace dluhopist zlistava na nadvazené Urovni.

e \/ynos do splatnosti diuhopisové ¢asti je nad 5,5 % p. a.

Rozlozeni trid aktiv

Depozita a penezni trh 3,83 %

Dluhopisy 16,85 %

Akcie 79,32 %

Nejvyznamnéjsi akciové tituly v portfoliu

NAZEV | VAHA

NVIDIA CORP 3,72 %
MICROSOFT CORP 321 %
APPLE INC 2,71 %
ALPHABET INC-CL C 2,59 %
AMAZON.COM INC 1,99 %
META PLATFORMS INC-CLASS A 1,94 %
INTL BUSINESS MACHINES CORP 1,62 %
COMCAST CORP-CLASS A 1,63 %
NETFLIXINC 1,31 %
BANK OF AMERICA CORP 1,22 %

Zdroj: KBC Group NV.

Konkrétni informace k vyvoiji portfolia fondu CSOB Premium Velmi odvazny zodpovédny

Dluhopisova slozka

Do nového roku jsme vstoupili s nadvazenou duraci. Po Unorovém
poklesu vynost jsme uzavieli ¢ast zisk( snizenim durace. Poté, co

v brfeznu vynosy opét vyskocily nad uroven ze zacatku roku, jsme
zpét navysili duraci fondu. V prvnim Ctvrtletl se darilo vsem slozkam
dluhopisove ¢asti. Nejlépe si vsak vedly korporatni dluhopisy, a to jak
s investicnim, tak neinvesti¢nim ratingem.

Sektorové rozlozeni dluhopisové ¢asti

Kvazistatni dluhopisy

Bankovni dluhopisy

Stéatni dluhopisy

Duraci fondu drzime nad neutralni Grovni. Vyssi durace zaroven mdze
pusobit jako pojistka v pripadé propadu akciovych trhi v disledku celni
politiky amerického prezidenta.

Regionalni rozlozeni dluhopisové ¢asti
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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
predevsim evropskymi akciemi, které byly relativng levnéjsi a zaroven
jsme je mély podvazené. Nasledné prevéazilo pozitivni otekavani z krokd
nastupujiciho amerického prezidenta. Ty bohuzel nenaplnily ocekavani

a Donald Trump se vice nez na podporu trhd, soustredil v prvnich dnech
své vlady na vymezeni si pozice mezi spojenci. To vedlo Evropu v Cele

s Némeckem k oznameni obriho investi¢niho baliku do infrastruktury

a obranného priimyslu. To nas vedlo k vyraznému navyseni evropskych
akcil oproti americkym. Zaroven jsme snizovali technologické akcie v Cele
s takzvanymi Megacaps (Apple, NVIDIA, Microsoft). Proti tomu jsme
navysSovali pozici v sektoru zboZl bézné spotreby (Nestlé, Coca-Cola).
Zaroven jsme snizovali sektor zbozi dlouhodobé spotreby (Amazon,
LVHM), ktery mCize byt nejvice zasazeny pripadnymi cly. Navysovali

Sektorové rozlozeni akciové ¢asti

Vefejné sluzby

Realitni’ sektor Energie

Suroviny
Informacni
technologie

Primys|

Spotfebni zbozi

ZboZi nezbytné
potreby

Komunikacni
sluzby

Finan¢ni sektor

Zdravotnictvi

Chcete vice informaci o aktualnim déni
na finanénich trzich?

e Prinasime pravidelné aktualizované informace na nasich
webovych strankach.

jsme naopak akcie evropskych bank, které dle naseho nazoru majl 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. Jiz méne uspésné bylo vylouceni tzv.
Spinavych spolecnosti. Napr. ropné spolecnosti, jez do zodpovednych
fondd nekupujeme, i pres pokles cen ropy v prvnim Gtvrtleti rostly.
Vyrobclm elektriny z fosilnich paliv pak pomohly americkych prezidentem
proklamované nadgje na priméri na Ukrajing. Na konci Ctvrtleti jsme

pak snizovali celkovou pozici v akciich kvili obavam z dopad( americké
celni politiky. Ve druhém cCtvrileti ocekavame zvysenou volatilitu, pokud
se budou naplnovat sliby amerického prezidenta. Pokud by dochazelo

Kk vyraznejsim poklestim akciovych trhd, spise bychom to vnimali jako
prilezitost k nakupu nez divod k panice.

Regionalni rozlozeni akciové ¢asti
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Radéji audio nez text? V kratkych podcastech si mzete
pustit komentafe nasich odbornik( kdykoli a kdekoli ze svého
telefonu ¢i pocitace.
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. @ Spotify

Apple Podcasts SOUNDCLOUD

Zdroj dat k 31. 3. 2025: CSOB AM.

Tento propagacni material ma pouze informacni charakter a nelze jej vykladat jako poskytovani investicniho poradenstvi nebo jiné investicni sluzby,
nejedna se ani o ndvrh na uzavieni smlouvy. CSOB a CSOB AM pri piipravé tohoto materialu vychazely z aktuaing dostupnych ekonomickych informact
a jejich vyhodnoceni v dobé pripravy a na zékladé pramend, Kte[e povazquza spravné, diveryhodné a odpovidajici skutecnosti. Nazory uvedené v tomto
dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozoméni a CSOB ani CSOB AM ani zadny z jejich zaméstnanc ¢i zmocnénct neprebiré zadnou
pravni odpovédnost ani zaruku vAci klientovi za jakoukoliv informaci, které je obsazena v tomto dokumentu, a zaroven CSOB ani CSOB AM nedin zadné
prohlageni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB ani CSOB AM také neprebirajf jakoukoliv odpovednost za pripadnou ztratu nebo skodu,
kterou mdze klient utrpét. Tento material byl zpracovan v dobré vite a vychazi z progndéz ocekavaneho vyvoje na finanénich trzich, pricemz CSOB ani
CSOB AM negarantuji napinéni téchto progndz. Investiéni néstroje narozdil od klasickych depozitnich produkt nespadaji pod rezim pojisténi vkladd.
Hodnota investice mize kolisat a jeji navratnost neni zaruc¢ena. Dany investiéni nastroj nemusi byt z pohledu cilového trhu vhodny pro kazdého klienta.
Podrobné informace ke konkrétnimu investicnimu nastroji véetné informaci o poplatcich a rizicich naleznete v dokumentech Sdéleni klicovych informact
(v Cesting), Jak se stanovuje produktové skore (v cesting) a/nebo v prospektu/statutu fondu (v cesting, nebo v anglicting), ¢i obdobnych dokumentech
(dle typu investicniho nastroje).

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.

Pt

Vydano 04/2025



https://podcasts.apple.com/cz/podcast/pat%C5%99%C3%ADme-mezi-nejv%C4%9Bt%C5%A1%C3%AD-spr%C3%A1vce-aktiv-ve-st%C5%99edn%C3%AD-evrop%C4%9B/id1491231868
https://soundcloud.com/csobinvesticeprokazdeho
https://open.spotify.com/show/7yGFEzUj8aQUifr8Vwiabc
https://open.spotify.com/show/7yGFEzUj8aQUifr8Vwiabc
https://soundcloud.com/csobinvesticeprokazdeho
https://podcasts.apple.com/cz/podcast/pat%C5%99%C3%ADme-mezi-nejv%C4%9Bt%C5%A1%C3%AD-spr%C3%A1vce-aktiv-ve-st%C5%99edn%C3%AD-evrop%C4%9B/id1491231868
https://new.express.adobe.com/webpage/VJQoXM3rIAh1H

