CSOB Private Banking Opatrny

Komentaf portfolio manazera — 4. Ctvrtleti 2024

Rozlozeni tfid aktiv

ISIN BE6241648862 Akcie 319 %
Ména CczK Dluhopisy 62,8 %
Datum vzniku 6.11.2012 Hotovost 53 %
Vlastni kapital (mil. K¢) | 3767,06 0% 20% 40% 60% 80% 100 %

Petr Kubec
portfolio manazer

Aktivita v portfoliu
Na zacatku Cvrtleti jsem po zafijovém rlistu snizoval ¢inské akcie a navysoval jsem americké.

V ocekavani vysledkd americkych prezidentskych voleb jsem snizoval podil evropskych akcii a dale jsem navysoval akcie z USA, predevsim IT
spolecnosti.

S rostoucimi preferencemi Donalda Trumpa jsem také uzavrel podvazeni dokoupenim akcif Tesly.

Na konci listopadu jsem uzaviel zisky na japonskych akciich. Proti tomu jsem zvysil nadvazeni americkych akcif.

Strategie na dalsi obdobi
Potencial vynost dluhopisti a akcif v roce 2025 vidim podobné, a proto drzim akcie pobliz neutrédlnich trovni.
| pres zmény v sektorovém rozlozeni se slozeni nejpreferovanéjsich sektort nezménilo, patti do nich stale zdravotnictvi, finance a reality.
Ocekavam, ze americka ekonomika bude v roce 2025 patfit k nejsilnéjsim, coz reflektuji v nadvazeni americkych akcit.
Durace dluhopist zistava na nadvazené trovni.

Vynos do splatnosti dluhopisové casti je tésné pod 6 % p. a.
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147936 31.12.2024 -0,02 % 3,30 % 9,15 % 10,10 % 4,20 % 2,92 %

NAV NAV ze dne

Upozornéni: Uvedené &iselné Udaje se tykaji minulosti, vykonnost v minulosti nenf spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Udaje jsou zaloZeny na hrubé vykonnosti
a nezahranuijf vliv vstupnich poplatk( a dani.
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Konkrétn{ informace k vyvoji portfolia fondu CSOB Private Banking Opatrny

Dluhopisova slozka

Do posledniho ¢tvrtleti roku jsme vstupovali s vynosy delich ceskych statnich dluhopist v okoli 4,1 %, kde nasledné Ctvrtleti také zakoncily. V pribéhu
Cevrtleti se vynosy pohybovaly v relativné uzkém pasmu, takze jsem nemél vyraznéjsi divody ke zméné durace. Dluhopisovym investicim se ve ¢tvrtém
kvartale pfilis nedafilo. Nejhtre dopadly americké statni dluhopisy, které po zvoleni Donalda Trumpa novym americkym prezidentem odepsaly velkou
¢ast ziskli z predchoziho Cevrtleti. Naopak relativné nejlépe se dafilo dluhopistim z rozvijejicich se zemi, které se jako jediné dostaly v tomto kvartale do
kladného teritoria.

Duraci fondu drzim nad neutralni irovni. Ocekavam, ze vynosy budou v nasledujicich mésicich spise klesat nez rdst. Pokud tomu tak bude, budu

s klesajicimi vynosy snizovat duraci blize k neutralni trovni. Pokud by naopak vynosy jesté rostly, duraci bych dale navysoval.
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Akciova slozka

Akcioveé trhy pred americkymi volbami vyckavaly, co se bude dit a stagnovaly. V tomto obdobi jsem nakupoval americké akcie za evropské. Zaroven jsem
navysoval technologické akcie v Cele s takzvanymi Megacaps (Apple, NVIDIA, Alphabet). Proti tomu jsem snizoval pozici v sektoru zbozi bézné spotteby
(Nestlé, Coca-Cola). Tyden pred volbami, kdyz se zvysovala pravdépodobnost vitézstvi Donalda Trumpa, jsem také uzaviel vyrazné podvazeni akcii Tesly.
Tento krok se nasledné ukazal jako spravny. S vysledky voleb jsem také snizil vahu ¢inskych akcif a dale jsem navysil akcie americké. Tyto kroky se ukazaly
jako spravne, kdyz americké akcie zazily strmy rdst a akcie Tesly patfily k lidrim trhu. Naopak akcie z rozvijejicich se asijskych zemi z obavy uvaleni cel
klesaly. Na konci listopadu jsem pak jesté vybiral zisky na japonskych akciich. Na konci roku pak doslo k mirnému poklesu akciovych trhii z dtvodu vybirani
zisk a vyssich vynost dluhopist. Dva nejpreferovanéjsi sektory mély naprosto opacny vyvoj. Sektor zdravotnictvi se z obavy z nového amerického ministra
zdravotnictvi vyrazné propadl. Naopak finanéni instituce si pfipsaly vyrazné zisky z dvodu ocekavani snizeni regulace bankovniho sektoru v USA. Pozitivni
pfinos mélo také snizeni sektoru zbozi bézné spotreby, ve prospéch technologickych firem. IT firmy byly v poslednim ¢tvrtleti téméf o 8 % lepsi nez firmy
ze sektoru zbozi bézné spotreby. Jedinym nadvazenym regionem se po rotaci v pribéhu Ctvrtleti stala Severni Amerika.V nasledujicich mésicich ocekavam
zvysenou volatilitu z divodu nastupu Donalda Trumpa do Bilého domu a s tim spojené prvni ciny v prezidentském tradé. Portfolio je dle mého ndzoru
vyvazené nastavené a pripravené na pripadnou volatilitu. Pokud by dochazelo k vyraznéjsim poklestim akciovych trh, vidél bych to spise jako pfilezitost

k nakupu nez davod k panice.

Regionalni rozdéleni akciové slozky portfolia Sektorové rozdéleni akciové slozky portfolia
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Aktudlni vyhled

m  Ceskd narodni banka pokracovala se snizovanim sazeb o0 0,25 procentniho bodu na svém listopadovém zasedani, ¢imz se dostala na 4 %. \V prosinci si
vybrala pauzu, ale ocekavame, ze v novém roce bude pokracovat ve snizovani az na Uroven 3,5 %. Evropska centralni banka pokracovala se snizovanim
sazeb 0 0,25 procentniho bodu v fijnu i v prosinci a ocekava se, ze bude obdobnym tempem pokracovat i dale. Americka centralni banka dle
ocekavani dodala dvé snizeni sazeb ve 25bodovych krocich. Pokracovani cyklu snizovani sazeb je vsak velmi nejisté vzhledem k ocekavanym krokiim
nastupujiciho amerického prezidenta.

B Ocekavani ristu ziskt americkych firem se blizi 15 % v roce 2025. C4st téchto ocekéavant je viak dle mého nézoru zapoctena v cenach akcif. Americka
centralni banka se obava, ze slibované snizovani danf a regulace ze strany nastupujici americké administrativy by mohly zvysit inflacni ocekavant.
Z tohoto dlvodu vzrostly v poslednich tydnech americké vynosy, coz akciové trhy nerady vidi. Z tohoto dévodu ocekavam rlist akcii v roce 2025 po
dlouhé dobé nizsi nez bude rist ziskd, a to na Urovni vyssich jednotek procent.

B Zacatek Gradovani Donalda Trumpa pfinese pravdépodobné zvysenou trzni volatilitu. Véfime, ze ptipadné poklesy viak budou spise nakupni
prileZitosti nez divodem k panice. Pristup k riziku v portfoliu mam nastaveny vyvazené, kdy defenzivnéjsi ptistup zajistuje sektor zdravotnictvi, a
naopak dynamic¢téjsi slozku finanénf instituce a realitni akcie.

B Aktualni vynosy delSich statnich dluhopist nad 4 % povazuji za idealni pro nadvazenou duraci. Ocekavam, ze vynosy budou v nasledujicich mésicich
spise klesat nez rlist. Pokud tomu tak bude, budu snizovat duraci blize k neutralni Grovni. Vynos dluhopisové casti se pohybuje tésné pod 6 % p .a., coz
predstavuje zajimavou alternativu k akciim.

Zdroj dat k 31.12. 2024: CSOB AM; v prosinci vychazela ekonomicka data za predchézejici mésice.

Material mé pouze informacni charakter, nelze vykladat jako investi¢ni poradenstvi nebo jinou investi¢ni sluzbu, nejde o nabidku, vefejnou nabidku nebo

o0 navrh na uzavfeni smlouvy. Je uréen pouze pro klienty Privatniho bankovnictvi CSOB. Pokud kopii tohoto dokumentu obdr#i jing, ne? vye uvedena
osoba, neméla by své investi¢nf rozhodnuti zaloZit vyhradné na tomto dokumentu. Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje CSOB Asset
Management, a.s, investi¢nf spole¢nost (dale jen ,CSOB AM”) v dobré vife a na zakladé pramend, které povaZuje za spravné, diivéryhodné a odpovidajict
skute¢nosti. CSOB AM nicméné timto nepfebira zéruku za jejich presnost a Uplnost. Nazory CSOB AM uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez
predchozfho 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 miize lisit zejména s ohledem na vklady a vybeéry z portfolia a vlivem promeénlivych trznich podminek.
Minulé vynosy nebo prognozy ocekavané vykonnosti nejsou zarukou vynost budoucich a nezohlednuji dané a nékteré poplatky. Podilové fondy narozdil
od klasickych depozitnich produktli nespadaji pod rezim pojisténi vkladl. Hodnota investice miize kolisat, ndvratnost neni zaruc¢ena. Dany investi¢ni
nastroj nemusi byt z pohledu cilového trhu vhodny pro kazdého klienta.

Podrobné informace o konkrétnich investi¢nich nastrojich naleznete v dokumentech Sdélent klicovych informaci a v prospektu/statutu fondu, dostupnych
na www.csob.cz, nebo si je mlzete vyzadat v listinné podobé od svého privatniho 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: XXXV, vlozka 46.
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