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Zprava o vyvoji portfolia

duben 2025
ISIN CZ0008474970
Ména CzK
Datum vzniku 27.02.2017
NAV 1,2994 (k 30.04.2025)
Vlastni kapital 3724 mil. CZK

Shrnuti

e  Prekotny vyvoj americké obchodni politiky.
e ECB pokracuje ve snizovani sazeb.

e Dobry zacatek firemni vysledkové sezony.

Ocekavani

Duben byl na finan¢nich trzich pomérné chaotickym mésicem, zejména pod vlivem nékolika obratt v obchodni politice americké administrativy. Paniku
z prvni ¢asti mésice postupné vystfidala Uleva po zjisténi, Ze USA jsou ochotny o vySi cel vyjednavat a celkova vykonnost akciovych i dluhopisovych
trhl za duben tak nakonec byla pobliz nuly. V divokém politickém prostfedi ponékud zapadala makroekonomicka data, ktera nadale indikuji obstojné
investi¢ni prostredi. Inflace je pro tuto chvili pod kontrolou jak v USA, tak i v Evropé (cla ovéem mohou v budoucnosti pisobit proinflacné) a celkova
ekonomicka aktivita méla tendenci prekvapovat spiSe pozitivné. V Evropé rlst za prvni Ctvrtleti mirné prekonal o¢ekavani a v USA sice HDP mirné
poklesl, ovéem to bylo zpUsobeno predevsim vyraznym naristem dovozu pred zavedenim cel. Dal$i polozky, predev§im investi¢ni aktivita, v USA
v prvnim &tvrtleti rostly. Ve druhé poloviné mésice byl pak podporou pro akciové trhy také dobry rozjezd firemni vysledkové sezény. Makroekonomicka
data tedy nadale vypadaji solidné, vyssi alokaci do akciovych investic ovSem z naseho pohledu brani politické riziko plynouci z malé ¢itelnosti americké
zahranicni, pfedevsim obchodni, politiky.

Dluhopisova slozka

Dluhopisové &ast portfolia ma za sebou solidni mésic, a to zejména diky investicim do dlouhodobych &eskych statnich dluhopisti. Ceska narodni
banka v dubnu nezasedala, ke sniZeni sazeb o 0,25 procentniho bodu by v§ak mélo dojit na kvétnovém zasedani. CNB bude do konce roku 2025
nejspise sméfovat k cilové hodnoté sazeb 3,00-3,25 %. Delsi Ceské dluhopisové vynosy opét klesly k Urovni 4 %, kdyz se vynosova kfivka posunula
dolli (na 10 letech klesl vynos o 20 bazickych bodt na 4,01 %). Vynos desetiletého dluhopisu pobliz 4,2 % nas v prvni poloviné dubna motivoval

k dalSimu mirnému navyseni pozic. Obecné plati, ze vynosy dlouhodobych Eeskych statnich dluhopist nad 4 % povazujeme za atraktivni vzhledem
ke zpomalujici inflaci, ktera umoztiuje CNB pokragovat ve snizovani Grokovych sazeb.
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Public
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Akciova slozka

Duben byl pro akcie pomérné divokym mésicem, kdyz na trh velmi vyrazné dopadal hekticky vyvoj americké celni politiky. VV prvni poloviné mésice
ceny akcii vyrazné klesaly, aby potom v jeho druhé ¢asti ztraty opét rychle nahradily. Celosvétové akcie (MSCI World AC) za duben nakonec stouply
0 1 %. Velké oznameni novych americkych cel probéhlo 2. dubna a trhy reagovaly v prvotni reakci naprostou panikou. Na chaoticky vyvoj kolem
Trumpovy celni politiky si ale investofi v pribéhu mésice do znaéné miry zvykli a prudké propady byly stfidany rychlymi ozivenimi, jak byly ptvodni
Trumpovy vyhruzky zmirfiovany, oddalovany nebo dokonce zcela odvolavany. Z regionalniho hlediska byla tentokrat situace pomérné vyrovnana,

v ramci sektorl si v zavéru mésice vedly dobie zejména technologie (v ramci pfimych akciovych pozic Microsoft +5,3 %, Alphabet +3,0 %). Slabsi
vykonnost na druhé strané vykazal nadvazeny financni sektor, ktery ovSem od zacatku roku nadale patfi k lidrim, a sektor energii, jehoz vahu

v portfoliu jsme snizovali jiz v pfedchozich mésicich po dobrém zacatku roku.

Sektorové rozlozeni akciové casti Regionalni rozlozeni akciové ¢asti
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Alternativni investice a strukturované produkty

Cena zlata pokracovala v prekonavani historickych maxim a posunula se az nad hranici 3 300 USD. Nejistota na finan¢nich trzich v leto$nim roce
pfitahuje nové investory, ktefi se snazi posilit diverzifikaci portfolia, a pfidavaji se tak k centralnim bankam, které pokracuji v postupném navysovani
zlatych rezerv.

Mény
V portfoliu je nyni oteviena dlouha pozice v USD viéi 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 viéi koruné za duben oslabil a pozice tak méla na vykonnost portfolia mirné negativni
vliv.

Data jsou k 30.04.2025.

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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