WEALTH
—OFFICE ™

Zprava o vyvoji portfolia

kvéten 2025

ISIN 770000001116
Ména CzK

Datum vzniku 27.06.2018
NAV 1,2967

Vlastni kapital 6 333 mil. CzK

Shrnuti

. Obchodni jednani USA-Cina povzbudila naladu na akciovych trzich.
e  Vyssi cla se zatim neprojevuji v inflacnich cislech.

¢ CNB snizuje repo sazbu na 3,5 %.

Ocekavani

Kvéten byl pro fond pfiznivym mésicem, pfi¢emz tahounem vykonnosti byly pfedevsim investice na akciovych trzich. V prvni poloviné kvétna jsme
po zmirnéni americkych celnich sazeb pro dovozy z Ciny pfehodnotili vyhled na vyvoj akciovych trhii smérem vzhiiru a prostfednictvim nakupt
americkych akcii jsme podil akcii v portfoliu navysili na neutralni uroven. Pokud bychom posuzovali investi¢ni prostfedi pouze podle
makroekonomickych ukazatell, dalo by se v sou¢asnosti oznacit za mirné pfiznivé. Inflace je pro tuto chvili pod kontrolou, sazby centralnich bank
nejsou daleko od dlouhodobych priméra a zisky firem rostou solidnim tempem, jak potvrdila posledni vysledkova sezéna. Pochybnosti pak budi
zejména dynamika hospodarského rlstu ve vyspélych zemich. Zde je pro letoSek o¢ekavan rist pod urovni dlouhodobého potencialu, ovsem
hrozba pfipadné recese je nyni povaZzovana za nizkou. Takovéto prostfedi by obvykle ospravedifiovalo i o néco vyssi podil v akciovych investicich,
od toho nas ovSem v sou€asnosti odrazuje nepfehledna geopoliticka situace, prezentovana napf. neukotvenou americkou obchodni politikou, resp.
velmi dynamickym vyvojem v oblasti celnich sazeb.

Dluhopisova slozka

Dluhopisova ¢ast portfolia méa za sebou primérny mésic, kdyz byla slab$i vykonnost Eeskych statnich dluhopist vyvazena nadprimérnou
vykonnosti dynamiétéjSich segmentt dluhopisového trhu, tedy korporatnimi dluhopisy a dluhopisy z rozvijejicich se zemi. V téchto segmentech
zapUsobil véeobecny optimismus, ktery pomohl k utaZeni rizikovych piirazek. Ceska narodni banka sniZila v kvétnu dle odekavani hlavni sazbu o 25
bazickych bodd na 3,50 %. Inflace jiz v CR neni velkou hrozbou, pfevazuije riziko zpomaleni ekonomiky. CNB bude do konce roku 2025 nejspise
smérfovat k cilové hodnoté sazeb 3,00-3,25 %. DelSi eské dluhopisové vynosy opét stouply nad 4 %, kdyz se vynosova kfivka posunula mirné
vzhiru. Tuto vysi vynosl nadale povazujeme za atraktivni a drzime zvyseny podil dlouhodobych ¢eskych statnich dluhopist.
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Akciova slozka

Kvéten byl na akciovych trzich velmi vydarenym mésicem, kdyz kromé pozitivnich zprav ohledné americkych celnich sazeb investofi ocefovali také
necekané solidni vysledkovou sezénu za prvni Ctvrtleti. Obecné si v kvétnu vedla nejlépe témata, ktera byla naopak pod nejvétSim tlakem ve dvou
pfedeslych mésicich. Z hlediska regionalniho tak americké tituly stahly ¢ast své ztraty na tituly evropské a pro tuto chvili utichla debata 0 mozném
strukturalnim odklonu investord od investic v USA. Z pohledu sektord hrala prim dynamictéjsi témata v Cele s technologiemi, a naopak zaostavaly
defenzivni sektory, pfedev§im zdravotnictvi. Obnoveny zajem investorl o technologicky sektor se projevil také na vykonnosti pfimych akciovych
investic v tomto sektoru (Microsoft +16,5 %; ASML + 12,3 %).
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Alternativni investice a strukturované produkty

Po dosazeni historickych maxim cena zlata v kvétnu mirné poklesla, kdyZ se investofi soustfedili spiSe na akciové trhy. PokraCuje nicméné trend, kdy
centralni banky jsou Cistymi kupci zlata, a to se tak ¢astéji objevuje také v mainstreamovych Gvahach o diverzifikaci portfolia v dobé deglobaliza¢nich
trendd.

Mény
V portfoliu je nyni oteviena dlouha pozice v USD vuéi CZK, a to v podilu pfiblizné odpovidajicimu podilu zlata v portfoliu. Pozici Ize tedy vnimat tak, ze

investice do zlata (USD) nejsou nyni zajistény do CZK. Dolar vaci koruné za kvéten oslabil a pozice tak méla na vykonnost portfolia mirné negativni
Vliv.

Data jsou k 31.05.2025.

Cilem dokumentu je poskytnout klientim informace o portfoliu fondu kvalifikovanych investor s ohledem na vyvoj na finanénich trzich za uvedené
obdobi. Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje CSOB Asset Management, a.s., investiéni spole¢nost (dale jen ,CSOB AM*) v dobré vife
a na zakladé pramend, které povazuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skute¢nosti.

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