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AKTIVITAV PORTFOLIU

Vynosy Ceskych statnich dluhopisd v prvnim &Etvrtleti vzrostly,
zejména vlivem vyvoje na globalnich trzich a planu Némecka

na masivni fiskalni stimul. ZvySené investice do infrastruktury
a obrany v Némecku vyvolaly obavy z vyssi inflace. Na domaci
scéné Ceska narodni banka pokra&ovala ve snizovani sazeb,

co? vedlo k poklesu vynosti na ultrakratkych dluhopisech. CNB
snizila sazby na svém Unorovém zasedani o 25 bazickych bod
na 3,75 %, na breznovém zasedani je ponechala beze zmény
kvlli proinflaénim rizikm. Ekonomicka data byla smisena.
Pramyslova produkce v lednu poklesla, naopak maloobchodni
trzby v lednu meziroéné vzrostly, zaostaly vSak za ocekavanim
trhu. Inflace v inoru dosahla meziroéné 2,7 %. Mzdy v poslednim
&tvrtleti lofiského roku rostly rychleji, nez CNB o&ekavala, s
nominalnim rdstem pres 7 %. Situace by méla zUstat v nejblizsi
dobé nezménénd, s ocekdvanym mirnym ristem ekonomiky v
tomto roce a jejim dalSim oZivenim v roce 2026. Hlavnim rizikem
zUstdva mozna eskalace obchodnich valek s potencidlem
negativniho dopadu na ceskou ekonomiku.

Vynosy americkych a evropskych dluhopis v prvnim &tvrtleti
zaznamenaly smiSeny vyvoj. Zatimco vynosy v USA poklesly,
vynosy v Evropé zaznamenaly rist vzhledem k fiskalnimu
stimulu v Némecku. Americké sazby poklesly hlavné kvali
negativnimu sentimentu na akciovych trzich pramenicimu z
agresivni celni politiky Trumpovy administrativy. Americka
inflace mirné vzrostla a v inoru se meziro¢né zvysila o 2,8 %,
coz bylo mirné pod ocekavanim trhu. Inflace mirmé vzrostla i

v eurozoné, kdyz v inoru meziroéné ceny vzrostly o 2,3 %. Fed
ponechal rokové sazby v prvnim ctvrtleti nezménéné na Urovni
4,25 % az 4,50 %. ECB pokracovala ve snizovani sazeb, kdyz
sazby snizila v lednu a nasledné breznu na uroven 2,5 %. Dalsi
snizeni sazeb je oCekavano, intenzita jejich poklesu bude ale
zaviset na prichozich ekonomickych datech.

V CR je zékladni trokova sazba na trovni 3,75 %. Dalsi pohyb
sazeb v letoSnim roce bude podminén také i vyvojem v
mezinarodnim obchodé, zejména pak v kontextu eskalujiciho
obchodniho napéti, které mdze byt pro malou otevienou
ekonomiku, jakou je ta Ceskd, zasadni. Citlivost portfolia na
pohyb urokovych sazeb udrzujeme zvysSenou.
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Upozornéni: Uvedené &iselné Udaje se tykaji minulosti, vykonnost v minulosti neni
spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Udaje jsou zaloZeny na hrubé vykonnosti
a nezahranuji vliv vstupnich poplatkd a dani. Zdroj dat k 31. 3. 2025: CSOB AM.

NEJVYZNAMEJSI TITULY V
PORTFOLIU

NAZEV VAHA

CZECH REPUBLIC CZGB 4 1/2 11/11/32 1097 %
CZECH REPUBLIC CZGB 01/4 02/10/27 914 %
CZECH REPUBLIC CZGB 2 3/4 07/23/29 7.56 %
CZECH REPUBLIC CZGB 106/26/26 7.23%
CZECH REPUBLIC CZGB 21/2 08/25/28 6.05%
CZECH REPUBLIC CZGB 5 3/4 03/29/29 515%
CZECH REPUBLIC CZGB 51/212/12/28 482 %
CZECH REPUBLIC CZGB 1.2 03/13/31 3.45%
CZECH REPUBLIC CZGB Float 10/31/31 3.23%
CZECH REPUBLIC CZGB 0.95 05/15/30 1,67 %
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STRUKTURA PORTFOLIA PODLE STRUKTURA PORTFOLIA PODLE
SPLATNOSTI DLUHOPISU TYPU DLUHOPISU

<Trok 1'73 % Korporatni dluhopisy roz\%;élf:;:f:lf:’ﬁgi?ﬁ%
rozvinutych trht
1-3 roky 3317 % 19,33%
3-5 let 37,40 %
_ [
5-7 let & Korporatni dluhopisy '
rozvijejicich se trhli
7-10 let 11,97 % 8,69% Statni dluhopisy
10-20 let 102 % ronigiichse
> 20 let 0,40 %
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Zdroj dat k 31. 3. 2025: CSOB AM

Tento propagacni material ma pouze informacni charakter a nelze jej vykladat jako poskytovani investi¢niho poradenstvi nebo

jiné mvesti&ni sluzby, nejedna se ani o navrh na uzavieni smlouvy. CSOB a CSOB AM pfi p¥ipravé tohoto materialu vychazely z

aktualné dostupnych ekonomickych informaci a jejich vyhodnoceniv dobé pripravy a na zakladé pramend, které povazuji za spravné,
diivéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Nazory uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni a CSOB ani
CSOB AM ani 7adny z jejich zaméstnanc & zmocnéncl nepiebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vadi klientovi za jakoukoliv
informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB ani CSOB AM nedini Zadné prohlaseni ohledné& presnosti a Uplnosti
t&chto informaci. CSOB ani CSOB AM také neptebiraji jakoukoliv odpov&dnost za piipadnou ztratu nebo $kodu, kterou méze klient
utrpét. Tento material byl zpracovan v dobré vife a vychazi z prognéz o&ekavaného vyvoje na finan&nich trzich, pricemz CSOB ani CSOB
AM negarantuji naplnéni téchto progndz. Investiéni nastroje narozdil od klasickych depozitnich produktd nespadaji pod rezim pojisténi
vkladd. Hodnota investice mlze kolisat a jeji navratnost neni zaru¢ena. Dany investi¢ni nastroj nemusi byt z pohledu cilového trhu
vhodny pro kaZzdého klienta. Podrobné informace ke konkrétnimu investiénimu nastroji véetné informaci o poplatcich a rizicich naleznete
v dokumentech Sdéleni klicovych informaci (v Eestinég), Jak se stanovuje produktové skére (v esting€) a/nebo v prospektu/statutu fondu
(v Eesting, nebo v angli¢ting), &i obdobnych dokumentech (dle typu investi¢niho nastroje).

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s., se sidlem Praha 5, Radlicka 333/150, PSC 150 57, ICO: 00001350, zapsanav

obchodnim rejstriku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B: XXXVI, vlozka 46 .
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