Akcie a jiné investicni nastroje -
Zabezpecené a alternativni investice

USA

Hospodareni korporaci v Severni Americe je v poslednich
mésicich negativné ovliviiovano silnym dolarem. Firmy se
museji vice snazit, aby udrzely pfi vlastni silné méné
mezinarodni konkurenceschopnost, kromé toho pfispévek do
jejich hospodareni ze zahrani¢nich divizi se logicky zmenSuje.
Vyznamné americké indexy diky absenci rustu ziskovosti
fakticky stagnuji, ov8em pobliz svych historickych maxim.
Index S&P 500 stanovil v kvétnu sva nova historickd maxima
na hodnoté 2130,8 bodud, celkové vSak pololeti uzavrel
fakticky beze zmény. Na historicky nejvySSi Uroven se
vySplhal i technologicky index Nasdaq, a timto pfekonal
dosavadni urovné z roku 2000. Technologické firmy dovedly
index Nasdaqu k pololetnimu rlstu 6 %, vcéetné dividend.
Ocenéni indexu se nachazi na relativné rozumnych drovnich
a neni pravdépodobné opakovani bubliny z po€atku milénia.
Byt americké trhy nepfinasely svym investorlim tak masivni
zisky jako v minulych letech, Cesky investor mohl vydélavat
diky posilovani dolaru, ktery vaci ¢eské koruné za pololeti
posilil o 7 %. V priméru americké akcie mirné zaostaly za
celosvétovym indexem vyspélych trht MSCI World, ktery
cenove pridal 1,5 %, a dividendy pfidaly totozny nar(st.

Vyvoj indexii S&P 500 a Eurostoxx 50
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Pfi sektorovém pohledu vidime, Ze specificky byl negativné
zasazen ropny sektor, kde mezirocné klesly zisky fadové
o polovinu, a to vzhledem ke stale nizkym cenam ropy.
Negativni vykonnost mély i utility a primyslové firmy. Nejlépe
se naopak dafilo zdravotnictvi a sektoru spotfebniho zbozi.

Evropa

Po letech preSlapovani na misté zpocatku roku velmi silné
vzrostly evropské indexy. Trh si povSiml, Zze firmy
obchodované na burzach naznacuji meziro¢ni narlst zisku az
0 30 %, a v prvnich mésicich roku tuto informaci zohlednil do
cen akcii. Rast trhd byl masivni a zastavil se v pali dubna, kdy
zaCalo opét vice rezonovat fecké téma. Index evropskych
akcii Eurostoxx 50 od té doby ¢ast zisku vratil a poklesl o
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10 %. Obecné vSak evropska ekonomika tézi ze slabého
eura, levnych cen ropy a uvolnéné ménové politiky ECB.
Dlvéra podnikateld se od listopadu 2014 opét zvySuje a
nachazi se znovu nad hodnotou 50, ktera indikuje
ekonomickou expanzi. Dafi se nejen akciim z jadra eurozony,
ale i perifernim ekonomikam, které v nedavné dobé prosadily
strukturalni reformy. Na samotném konci ¢ervna indexy silné
odepsaly v reakci na ohlaSené fecké referendum, i navzdory
tomuto faktu pfinesly za pololeti nadstandardni vykonnost.
Index nejvétSich  padesati  spoleCnosti v eurozong,
Eurostoxx 50, vzrostl o 8,8 %, investofi si v8ak pfipsali diky
pfiznanym dividendam vice - téméi 12 %. V Evropé rostla
fakticky vSechna odvétvi, nejlépe na tom byly sektory
spotiebniho zbozi a sluzeb. Nejvynosnéj§im velkym
evropskym trhem byla Italie se ziskem 20,7 %, francouzsky
CAC40 pridal 15%. Némecky DAX posill o 11,6 %
(dividendy jsou v ném jiz obsazeny). Investice do akcii mimo
eurozonu na tom byly o poznani hire, vynos britského indexu
FTSE se pouze vlivem vyplacenych dividend prehoupl do
plusu 1,5 %, Svycarsky index SMI skonéil na nule, kdyz velmi
silny frank tizi hospodafeni tamnich spole¢nosti.

Stiedni a vychodni Evropa

Madarsky BUX stoji v Cele stfedoevropského pelotonu se
svym 31,7% ziskem, kdyZ za nim stoji ve velké mife domaci
politické faktory. Investofi se dlouho divali na madarsky trh se
skepsi a na ftrhu byl vidét diskont vzhledem k nizké
davéryhodnosti vlady. Nakonec se v$ak vliada odhodlala zrusit
celou fadu specidlnich sektorovych dani a akcie se vydaly
vzhuru. Naopak opaénym pfibéhem si prochazi Polsko, index
WIG20 stagnoval. Léty provéfena a pro investory
davéryhodna vladni strana ztraci volebni preference,
problémem pro investorskou vefejnost je volebni program
opozi¢nich stran proSpikovany napady na sektorové dané
vSeho druhu. Parlamentni volby probéhnou na podzim, ze
situace je nervdzni i polsky zloty. Index PX pfipsal 3,7 %,
ovSem dalSi podstatna c&ast vynosu, témér 4 %, pfisla
v podobé dividend. Cesky trh je unikatni svym vyznamnym
dividendovym vynosem, a pokud se podivame na
hospodafeni  nejvyznamnéjSich  spole€nosti, dividendy
v obdobné vysi by mély byt dlouhodobé udrzZiteIné. Turecky
index pololeti uzaviel s negativni celkovou vykonnosti -1,3 %.
Tamni parlamentni volby v €ervnu investory lehce vylekaly.
Rusky akciovy index po nevalném vysledku z minulého roku
zatim oslfiuje nadprdmérnou vykonnosti, za pololeti pfipsal
19,8 %. Ruska ekonomika je v hluboké recesi, kombinace
zapadnich sankci i nizkych cen ropy (Rusko je vyznamny
producent komodit) si vybird svoji dah. Minimalné optické
uklidnéni konfliktu na Ukrajiné vSak pfispélo k pozitivnimu
sentimentu, $lo rovnéz i o korekci lofiského propadu.

Ostatni regiony

Pozoruhodné véci se dé&ji v Ciné. Jiz loni na podzim se zadaly
drat akcie vzhlru, a to pfitahlo pozornost novych investord, €i
spiSe spekulant(. Dle dostupnych udaja se mezi &inskou
populaci rozjela mdéda investovani do akcii, obchodnici
s akciemi hlasili rekordni pfiliv novych klientd. Burza
v Shanghai se do poloviny ¢ervna zvedla o 60 %, aby se poté
vydala k ostrému padu. | tak je od za¢atku roku index v plusu
33 %. Obdobné schéma jsme vidéli i na jinych c&inskych
indexech. V protikladu s vykonem burzy je déni v ekonomice,
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kde centralni viada stale hlife hleda dalsi stimuly pro podporu
hospodéafstvi, které nyni uz roste jen o 7 %, s rizikem dalSiho
poklesu tempa rastu, a to je na ¢insky standard minulych let
nevalny vysledek.

Japonsky index Nikkei vzrostl o 16 %. Tamni centralni banka
v ramci svého programu kvantitativniho uvolfiovani masivné
nakupuje mistni akcie, podobné se chovaji i tamni penzijni
fondy, coz podporuje rlst na akciovém trhu.

Komodity

Nejzhavéjsim tématem mezi komoditami je cena ropy. Ta se
po dramatickém propadu pomalu dere zpét vzhlru, prozatim
se usadila lehce nad 60ti dolary za barel. Jeji pad zapocal az
na podzim, a tudiz meziro€né je stale vyrazné nize, coz ma
vyznamné pozitivni dopady na spotiebitele i akciové trhy
(pochopitelné s vyjimkou akcii téZart). Cena zlata se usadila
pod 1200 dolary a da se konstatovat, Ze nijak nereaguje na
geopolitickou nejistotu. Z primyslovych kovl se nedafilo
predevsim niklu (-20,9 %) a médi (-9,3 %). V této souvislosti
se Casto hovofi o zmenS8ujicim se hladu Cinské ekonomiky po
vyrobnich komoditach s negativnim dopadem na globalni
poptavku. Celkové index Bloomberg Commodity Index za
pololeti 2015 odepsal 1,5 %.

Zabezpecené investice

S ohledem na na$ pozitivni nahled na akciové trhy, jsme
v portfoliich aktivné vyuzivali fonda typu Portfolio Pro fady 95.
Z ptiznivého vyvoje akciovych trhi profitovaly vSechny
dostupné emise (Unor, Kvéten, Srpen, Listopad). Nejvy$siho
zhodnoceni za uplynulé pololeti dosahla kvétnova emise
(2,23 %), zbylé z emisi dosahly zhodnoceni v rozmezi (1-
1,4 %). VysSiho zhodnoceni Portfolia Pro Kvéten 95 bylo
dosazeno diky fixaci hraniéni hodnoty fondu v dobé
probihajici korekce na akciovych trzich, ktera donutila sniZit
podil akcii fondu vyraznéji nez u fondl s jinym Easovanim
fixace hrani¢ni hodnoty. Podobné uspé&sné obdobi maji za
sebou i fondy Portfolio Pro fady 90 s tim rozdilem, ze vynosy
téchto fondu byly vzhledem k vy$Simu podilu akciové slozky
jesté vyssi (v priméru 4 %).

Prehled vynosnosti fond(i Portfolio Pro 95 k 30.6.2015
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ochrany 90% a 95%. PFi jejich vybéru bychom tudiz byli
omezeni pouze na stavajici emise, které jsou obchodovany
s vyS$8imi vstupnimi poplatky (jednd se o technicky poplatek
na kryti transakénich nakladd spojenych s restrukturalizaci
portfolia po pfichodu ¢&i odchodu investord po ukonceni
upisovaciho obdobi; komeréni vstupni poplatek neuctujeme).
V ramci akciovych limitd jsme u vybranych portfolii vyuZili
fondd s podminénou ochranou, pfipadné fondl s mirou
ochrany nizsi, nez odpovida tradi¢nim zajisténym fondim.

Investice bez ochrany

Alternativni  investice pfedstavuji  specifické investi¢ni
strategie, jejichz cilem je dosahnout pfiznivéjsiho poméru
vynosu a rizika pro celé portfolio. To je zpravidla mozné diky
jejich nizké korelaci se zakladnimi tfidami aktiv (akcie,
dluhopisy). Aktualné vyuzivame nasledujici produkty.

Celest Andromeda (Volatility). Cilem fondu je profitovat ze
zmén kolisavosti (volatility) trh(, méfené opcénimi kontrakty
amerického akciového indexu S&P500. Fond doporucujeme
nakupovat v obdobi zvySené volatility trh( s cilem participovat
na jejim poklesu pfi normalizaci situace. Fond je
denominovany v EUR. Za uplynulé pololeti zhodnotil o 0,6 %.
Celest Lacerta (Currency). Cilem fondu je profitovat
z ménovych pohybl napfi€ vybranymi svétovymi ménami
(USD, EUR, GBP, JPY, CAD, AUD, NZD, CHF, NOK, SEK).
Fond ktomuto uc€elu vyuziva celou fadu investi¢nich
instrumentd penézniho i dluhopisového trhu a derivatd. Fond
v pribéhu prvniho kvartalu profitoval z posilujiciho dolaru,
nasledné své zisky ale vlivem jeho oslabeni zcela odepsal, a
zakondil tak pololeti beze zmény. Fond je denominovany
v EUR.

V rédmci prlibézné probihajicich Gprav smluvnich investi¢nich
limith se osvédCilo zavadéni souhrnnych limitd pro
zabezpecené investice (tj. fondy typu Portfolio Pro + dalSi
strukturované fondy s adekvatni udrovni ochrany) a pro
investice bez ochrany. Druhy souhrnny limit obsahuje akcie a
ostatni investice v€. strukturovanych fondd, jejichZ konstrukce
muZe také obsahovat néjaké ochranné prvky, ne vSak v mife
nutné pro formalni zafazeni mezi zabezpecené investice.
Tomuto limitu lze podfadit i pfipadné vyuziti rizikovych
dluhopist, coz také pfispiva k vétsi prehlednosti limitd a
presnéjSimu rozliSeni kvalitnich dluhopisti investi¢niho
stupné, zabezpec€enych investic a rizikovéjSich investic bez
ochrany.

Nazev Hrani¢ni Platna do Aktualni Vynos
hodnota % akcii od zad.
roku

Pro tnor 95 | 1058,528 31.1.2016 21,38% 1,36%
Pro kvéten 1028,802 30.4.2016 16,31% 2,23%
95

Pro srpen 1001,3095 | 31.7.2015 21,24% 1,21%
95

Pro listopad | 973,2655 31.10.2015 | 21,41% 0,98%
95

Investice do tradi¢nich zajisténych fondl jsme v pribéhu
prvniho pololeti omezovali, nebot tyto fondy jsou vzhledem

k vy$Si duraci svych aktiv v prostfedi rustu vynos nachylné
k vy$Sim poklesiim. Nizka drover sazeb soucasné technicky
nedovolovala konstrukci novych fondd s poZadovanou mirou
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Tento materidl ma pouze informaéni charakter a jeho text
neni pravné zavazny. CSOB AM povaZuje své zdroje dat a
informaci za spolehlivé, nicméné nemuze garantovat jejich
presnost a uplnost. Proto informace obsazené v tomto
dokumentu nelze povazovat za vy€erpavajici. Predikce
uvedené v dokumentu vyjadfuji nazor CSOB AM k datu
pfipravy dokumentu, pfi¢emz skutecny nasledny vyvoj se
m(iZe od této predikce vyznamné ligit. CSOB AM nepfebira
zodpovédnost za Skody, které by mohly vzniknout vyuzitim
obsahu tohoto dokumentu. Tento dokument nepfedstavuje
poskytovani investicniho poradenstvi ani poskytovani
investi¢nich doporuceni i analyz investicnich prilezitosti.
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