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AKTUALNI SITUACE NA FINANCNICH TRZIiCH A ALOKACE NA PORTFOLIICH

Alokace aktiv v predchozim obdobi Alokace aktiv v nasledujicim obdobi
Maximalni podvézeni Maximalni pfrevazeni Maximalni podvazeni Maximalni prevazeni
rizikové slozky rizikové slozky rizikové slozky rizikové slozky

Vazend klientko, vézeny kliente,

v pribéhu letnich mésicd opét prevlddl mezi investory optimismus. Dafilo se akciim, dluhopisdm
i alternativnim instrumentdm. Dosavadni vyvoj na finanénich trzich se pozitivné promitl i do vykonnosti

obhospodafovanych portfolii, které si od zacdatku roku pfipisuji nemalé zisky.

Investofi pozitivné vnimaiji oéekdvdné daldi snizovani Grokovych sazeb ze stran centrdlnich bank. Evropska
centrdlni banka na svém poslednim zaseddni sniZila svoji diskontni sazbu o jednu desetinu na - 0,5 %,
americky Fed pak sniZil svoji referenéni sazbu o &vrt procentniho bodu na 2,0 %. Dalsi sniZeni sazeb
bude pravdépodobné pokracovat i v pfitich mésicich. Divodem je mirné zpomalovéni ristu svétové
ekonomiky. Podle nasich scéndit by vak zpomaleni nemélo byt tak vyrazné. Globdlni ekonomika poroste

v roce 2020 sludnym tempem pres 3 %, recesi necekdame.

Na druhou stranu stdle existuji faktory s negativnim dopadem na finanéni trhy. Jednd se zejména o bliZici
se brexit, obchodni spory mezi USA a zbytkem svéta, & mozné vyhroceni situace na Blizkém vychodé.
Tyto faktory nds pfimély k Gpravé taktické alokace, v ramci které jsme sniZili véhu akciovych pozic z mirné

pfevazené na neutrdlni. Prodejem akciovych tituld jsme zdroven realizovali zajimavé zisky.

Jednou z hlavnich udélosti nésledujiciho obdobi bude zmifiovany pfipadny odchod Velké Britdnie
z Evropské unie. Nelze vylouéit vyssi rozkolisanost finanénich trhi, to ale zdrovei mize pfinést zajimavé
investiéni pfileZitosti. Obdobi nizkych Grokovych sazeb bude pravdépodobné pokragovat i naddle, to
moZe mit na akciové trhy pozitivni dopad ve stfednédobém horizontu. Jsme pfipraveni k opétovnému
navyseni akciovych pozic. Pfiznivy vyhled udrzujeme i pro dluhopisové a alternativni instrumenty. | naddle
aktivné vyuzivdme vyhodnych ménovych operaci na péru CZK/EUR.

Do dalsiho obdobi pfejeme hodné Gspéchi!

Michal Ondruska, Feditel Gtvaru Asset Management
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ROZMISTENI AKTIV DLE ROZHODNUTI INVESTICNIHO VYBORU

u Akcie
® Dluhopisy
Hotovost

Alternativni
aktiva

podvdzené

neutrdlni

nadvézené

Akciové trhy vykézaly ve tretim &tvrtleti nebyvalou davku
rezistence v0¢i rizikovym faktordm, kdy se po krétkych
korekcich dokdazaly vrétit téméF na novd maxima po
vyhroceni obchodni vélky zkonce srpna nebo
po ropném 3oku z poloviny zdfi. Na rizné typy rizik
a zpomalovani  ekonomik reaguji centrdlni  banky
snizenim Orokovych sazeb. Bankéfi rovnéz zesiluji své
doporué&eni na nezbytost podpory fiskdlni. Pokud tak
bude vyslySeno a pfi uklidnéni obchodnich vdlek,
svétové ekonomiky porostou ddle, i kdyz pomalejsim
tempem. Investiéni vybor RBCZ udrzuje v modelech
neutrdlni podil rizikovych ndstrojo. Pro nastaveni taktické
alokace budou dilezité vysledky firemniho sektoru,

valuace trho, vyvoj rizik a kroky centrélnich bank.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - AKCIOVE REGIONY

B Severni
Amerika

Evropa

m Pacifik

Emerging
Markets

podvézené

neutrdlni

nadvézené

Mimné jsme zménili alokaci aktiv z pohledu regiond
a sektord. Portfolia jsou nové vice zainvestovdna
v americkych akciovych trzich, kde nyni drzime kolem
56 %. Z toho je okolo 10 % v technologickém indexu
Nasdaq. V evropskych akciovych trzich jsme sniZili
zastoupeni z 23 % na 18 %. Expozice Pacifiku véetné
Japonska je na @ % a rozvijejici se trhy jsou zastoupeny
17 %. V porovndni s benchmarkem jsme mirné
pfevaZeni v rozvijejicich se trzich a o néco mensi
zastoupeni méme v Pacifiku (Japonsko). Odproddvame
sektor energii po ndrostu cen ropy (vypadek v rafinerii
v Saudské Ardbii) a navySujeme zdstupce amerického

akciového indexu.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - DLUHOPISY

B Dlouhodobé
Kratkodobé
 Statni

Korporatni (1G)

Vynosy stdtnich dluhopist dosdhly koncem léta svého
lokdlniho minima. Aktudlné vynosy mirné rostly, i pfesto
md eskd vynosovd kfivka téméF inverzni tvar. Trh
ocekdvd snizovani zdkladni Grokové sazby, rovnéz jsou
vynosy Ceskych dluhopist stla¢ené vlivem nedostatku
atraktivnich investi¢nich pfileZitosti. Vétsina evropskych
statnich dluhopist nese zéporny vynos a podle signald
zECB nelze oclekdvat brzké zvyseni. Poptdvka po

Ceskych dluhopisech zdstdva relativné vysokd, a pokud

Korporatni (HY) nenastane vnéjsi $ok, vynosy ceskych stdtnich dluhopist
se zfejmé v nejblizsi dob& nezvysi. Uvolnénd politika
T ’ ’ e o ’, oy v
L centrdlnich bank naddle pisobi pozitivné na ceny
podvézené neutrdlini nadvazené . ., . N ,
dluhopist korpordtnich a dluhopist s vysokym vynosem.
Zdroj: Raiffeisenbank a.s.
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EKONOMICKA SITUACE A VYVOJ NA TRZICH

e AKCIE
Volatilita na akciovych trzich pokracovala i ve fietim
= MSCI World kvartdle letodniho roku. Situace se vyvijela negativné pro
14,47 . I , .

= S&P 500 akcie na rozvijejicich se trzich, kdy index MXEF odepsal
18,0% mezikvartdlng 5,9 %. Ve ffetim kvartdle si naopak
® Nasdaq 20 8% nejlépe vedly evropské akcie, kdy index Eurostoxx 50

Comp. ! v . s o ., . ,
EuroStoxx 50 18 5% pfipsal mezikvartélng 1,4 %. Akciové trhy i naddle
' vyrazné ovliviioval vyvoj situaci obchodnich vdlek a
DAX 17,0% kratkodobd situace na Blizkém vychod&. Navzdory
Emerging 4,8% okolnostem  viechny vyznamné sledované indexy
Markets pfipisuji na ro&nim horizontu vyrazné zisky. Ukazatel P/E

dosahoval hodnoty 19,5, maximdlni hodnota z roku

0.0% 10,0% 20,0% 30,0% 2018 ¢inila 23,3 (mé&feno indexem S&P 500).

e DLUHOPISY

Dluhopisy se nesly v duchu o&ekdvani dalsiho snizovéni
m Coské st dl. drokovych sazeb. Tato oéekdvdni se i naddle promitla
3.5Y 2,9% do ristu cen dluhopist. Index &eskych statnich dluhopist
= Evropské st. 2 8% se splatnosti 3-5 let pfipsal od pocétku roku 2,9 %.
lilr.nz-r?cYké N Nejlepsi vykonnost v letosnim roce vykazuji evropské
dl 3.5y 5,2% korporédtni dluhopisy - index evropskych korp. HY
Evropské 7.7% dluhopist vzrostl 0 9,6 % a index korp. dluhopisi (IG) o
korp. d'-,“G) 7,7 %. Navzdory klesajicim vynosdm dluhopisd vidime i
IE;;Z?ZIT%(HY) ?.6% naddle potencidl pro dal3i zhodnocovéni této tfidy aktiv.
Na poli &eskych firemnich dluhopist jsme v posledni
OI(I)% 5,6% 100%  150% dob& zaznamenali vétsi mnoZstvi novych emisi se

spornou kvalitou.

¢ KOMODITY

Politickd rizika a oéekdvéni nizkych Grokovych sazeb i

# Zlato 1614% naddle podporovala rost ceny zlata. Zluty kov rostl
Primyslové 779% mezikvartdlné o vice nez 6 %. Od pocldtku roku tak
kovy 2319 celkem pfipsal 16,4 %. Primyslové kovy letos pfipsaly
Ropa WTI e 7,7 %. Cena ropy se navzdory kratkodobé vyhrocené

. | situaci na Blizkém vychodé mezikvartdlné vyrazné

0,0% 10,0% 20,0% 30,0%  nezménila.

o MENY
Ceskd koruna byla pod tlakem a vi& euru i dolaru
m EUR/CZK -0,3% oslabovala. K dolaru se od poé&atku roku znehodnotila
UsD/CzZK | 4.9% o 49 % a vi&i euru o 0,3 %. Americky dolar
EUR/USD 5,0% Eol('racovclll ve vspar/ule ||zvde a vyr,azne p.<,3'5||ova| Vl;lCI’
o3i hlavnich svétovych mén. Za zminku stoji jeho letoni

vykonnost vi&i euru se zhodnocenim o téméF 5 %.
-10,0% -50% 0,0% 50% 10,0%

Zdroj v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je méfena v primarmi obchodované méné daného instrumentu

od zaé&dtku roku.
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VYHLED NA DALSI OBDOBI

Fed v poloviné zé&fi snizil zdkladni drokovou sazbu 22,25 % na 2 % a reagoval tak na olekdvané
zpomaleni ristu domdci i globdlni ekonomiky. Ve Spojenych stdtech americkych by mél rist domdaciho
produktu poklesnout 22,9 % r/r vroce 2018 na 2,3 % r/r vroce 2019. V eurozéné se oéekdva
zpomaleni ristu z 1,9 % r/r vroce 2018 na 1,1 % v roce 2019. Predstihovy indikdtor ristu americké
ekonomiky ISM si neved| dobfe, v z&Fi dokonce poklesl pod hodnotu 48. Tento negativni vyvoj mize
indikovat dokonce budouci pokles americké ekonomiky, i kdyz nelze na zdkladé jediného ukazatele
vyvozovat definitivni zavéry. Fed miZe uvazovat o daldim snizeni Grokovych sazeb jesté v prosinci (pdsmo
1,5- 1,75 %), s &imz vétlina investord na trhu poditd. Zacédtkem fijna budou americké firmy zvefejfiovat
hospoddiské vysledky za 3. &ivrileti letosniho roku. Ocekdavd se, ze zisky firem za posledni &tvrileti
poklesnou o 3,6 % r/r, zatimco trzby vzrostou 0 2,9 % r/r (zdroj: Factset). Ocekdvany pokles ziskd mé
byt spi§ zpdsoben expozici americkych firem mimo trhy USA. Nicméné na cely rok analytici o&ekdvaii rost
ziski 0 1,4 % r/r a rost trzeb o 4,3 % r/r. Dal3i jedndni o clech mezi USA a Cinou je naplénovéno na
fiien a vysledek jedndni mize opét ovlivnit vyvoj na trzich. V soucasné dobé jsme na rizikové sloZce
svazeni, jelikoz éekame poklesy kvartdlnich ziskd firem a vysledek jedndni o brexitu je také nejisty. Vynos
amerického ,treasury” se splatnosti 10 let se pohybuje pod 1,7 % p. a. a dokonce vynos obdobného
némeckého stétniho dluhopisu ddle poklesnul az k -0,60 % p. a. Index S&P 500 se obchoduje
s oéekdvanym 12mésiénim P/E 16,8, cozZ je vySe nez promér za poslednich 5 let. Index rozvijejicich se
trhd MXEF (sou¢asné P/E 13,3) a evropsky index Euro Stoxx (soucasné P/E17,6) se obchoduji mirné pod
svymi pétiletymi valuaénimi proméry 14,2 a 18,8 (zdroj: Bloomberg). Né&§ vyhled na akciové trhy
vzhledem k olekdvanému poklesu ziskd ve tretim Ctvrtleti je neutrdlni. Jako riziko vniméme predevsim
moznost, ze se zdstupci Ciny a USA nedohodnou ohledné cel, zhorii se indikace ISM indexu na vyvoj

ekonomiky v USA a nastane nepfiznivy vyvoj v jedndni o odchodu Velké Britdnie z Evropské unie.

V nésleduijici tabulce pfiblizujeme nds vyhled na jednotlivé tfidy aktiv v horizontu 3 mésici:
AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

Dluhopisy < 3Y Energie, ropa

Global + rozvijejici

se frhy

. Terminované vklady, L
Dluhopisy > 3Y v oy Nemovitosti
sporici ucty

Ristové sekt
Ostové sektory Kredit + High Yield Zlato

LEGENDA:  poziTIVNi OCEKAVANI NEUTRALNi OCEKAVANI _
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UPOZORNENI

Viechny ndzory, prognézy a informace, v&etné investiénich doporuéeni a obchodnich ideji, a jakékoliv
ostatni Udaje obsaZené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezdvazné a predstavuji ndzor
Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepfedstavuje nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli
finanéniho aktiva nebo jiného finan&niho instrumentu. RB doporuduje pfed u&inénim jakéhokoli investiéniho
rozhodnuti ziskdni podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento
dokument s nejvyssi odbornou pééi a v dobré vife, aviak nerui za sprdvnost jeho obsahu ani za jeho
Oplnost nebo presnost. RB nenese zddnou odpovédnost za jakékoliv 3kody nebo usly zisk zpisobené
jakymkoliv tfetim osobdm pouzitim informaci a 4daji obsazenych v tomto dokumentu. Raiffeisenbank a.s.
upozorhuje, ze poskytovdni uvedené investi¢ni sluzby je spojeno s fadou rizikovych faktord, které mohou
mit vliv na vynosnost nebo zirdtovost investice. Investice nejsou bankovnim vkladem a nejsou pojistény
v rémci fondu poijisténi vkladd. Cim vy3si je ogekdvany vynos, tim vyssi je potencidlni riziko. Doba trvéni
investice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéz kolisd vzhledem k vykyvim ménovych kurzi. Hodnota
investované &éstky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pfié¢emz neni zaruéena névratnost pivodné
investované &dstky. Minuld vykonnost nezaruluje vykonnost budouci. Oc&ekdvand vykonnost neni
spolehlivym ukazatelem vykonnosti budouci. Vzhledem k nepfedvidatelnym vykyvim a udélostem
na finanénich trzich a riziku investi€nich ndstrojd nemusi byt zaqjisténo dosaZeni stanoveného investi¢niho
cile klienta. Od vynosi z investic musi byt odeétena odména a ndklady Raiffeisenbank a.s. sjednané
ve smluvni dokumentaci, pfipadné odména a poplatky uvedené v sazebniku odmén a poplatkd
Raiffeisenbank a.s. Zdanéni majetku klienta vZdy zdvisi na osobnich pomérech klienta a mize se ménit.
Raiffeisenbank a.s. neposkytuje dafiové poradenstvi, a proto odpovédnost spojend s dafiovymi disledky
investice do dluhopis zistava plné na klientovi. Nabidka investi¢ni sluZby nesmi byt pfedloZena klientovi,

ktery je definovan jako US person.

Informace o Raiffeisenbank a.s.

Dokument vyhotovila Raiffeisenbank a.s., se sidlem Hvézdova 1716/2b, Praha 4, ICO: 49240901,
zapsand v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 2051. Dohledovym
orgdnem nad Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka.

Informace jsou publikovany k datu 7. 10. 2019. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB neni

povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.

Odpovédnd osoba: Michal Ondruska, feditel Gtvaru Asset Management.
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