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Vazena klientko, vazeny kliente,

finanéni trhy vstoupily do nového roku optimisticky. Postupujici vakcinace proti koronaviru a o&ekavané silné
oziveni ekonomiky vedly k ristu zejména akciovych a alternativnich trho. Akcie si od zaédtku roku pfipisuji
zhodnoceni v fédu jednotek procent, nékteré indexy dokonce dosdhly na sva novd historickd maxima (napfiklad
americky index S&P500). Zaroven viak sili obavy z mozné vyssi inflace a ristu Grokovych sazeb. Tyto obavy viak
tlumi prohla3eni centrdlnich bank, a zejména pak amerického FEDu. Ten jiz mnohokrét zminil, Ze vy$3i inflaci bude

tolerovat, a nebude tedy nutné v dohledné dobé Grokové sazby zvySovat.

Zatimco centrdini banky svymi referenénimi sazbami ovliviivji zejména krétkodobé sazby, ty stfednédobé
a dlouhodobé jsou pak vice ovliviovdny samotnym trhem. A zde vidime vyrazné posuny, kdy napf. vynos
desetiletého amerického stdtniho dluhopisu vzrostl za poslednich nékolik mdalo mésict o téméf jedno procento na
sou€asnych 1,7 %. Rst vynost na dluhopisech sniZuje atraktivitu akii, kdy investofi zvazZuji, zdali se nepfesunou

vevs

do bezpeénéjsich vod vlddnich dluhopist.

Vztah mezi vynosy dluhopisd a vynosnosti akcii bude dolezity i pro ndsledujici obdobi. Pokud vynosy dluhopisd
ddle  porostou, mize to byt vyznamny faktor pro  zpomaleni ristu na  akciovych
a alternativnich trzich nebo pfipadné i jejich cenovou korekci. Dalsim limitujicim faktorem moZe byt zvyseni
korpordtni dané u americkych firem ze strany Bidenovy administrativy. Oproti tomu pravdépodobné déle uvidime
silng data z ekonomiky a velmi sluiné hospodarské vysledky firem, vysledkovd sezéna za prvni kvartdl letodniho
roku zadind prdvé v téchto dnech.

Pro dalsi obdobi planujeme &dsteény vybér ziskd z akciovych pozic, vyuZijeme tak aktudlné vysokych cen na
akciovych trzich, a sou¢asné zohlednime mirné narstaijici rizika. Zrovefi viak vniméme velmi silny pozitivni trend
na akciovych i alternativnich trzich, podporeny neméné silnym rostem ekonomiky, proto i nadéle budeme setrvévat

v mirném pfevazeni akcii oproti dluhopistim.

Do dalsiho obdobi Vém prejeme hodné Gspéchd.

Michal Ondruska
reditel Gtvaru Asset Management
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TAKTICKA ALOKACE AKTIV - TRIDY AKTIV
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Jednotlivé stimuly ekonomického oZiveni zmifiované v minulé
zprévé se pozitivné promitaji do zvySenych odhadi rostd
ekonomik, zejména pak ve Spojenych statech, kde rovnéz rychlost
o&kovani vyrazné piekondvd evropské tempo. Zvyduji se tak
inflagni ocekdvani a stim rostou vynosy stdtnich dluhopisg,
konkrétné americké 10-i leté Treasury nabizi vynos 1,7 %, coz je
0 0,8 % vice nez na zaldtku roku. | kdyZ akciové indexy ldmou
své historické rekordy, sila oZiveni ekonomik a ocekdvanych ziskd
firem je pro to dobrym ddvodem. Zisky firem obchodovanych na
burzéch v Evropé a USA, dle odhadd RBI, letos porostou o vice jak
25 % a mohou piekonat predkrizové Grovné. V rdmci taktické
alokace naddle preferujeme akcie a dal3i rizikova aktiva pred
stétnimi dluhopisy. Vzhledem k ristu vynost dluhopist se jejich
atraktivita zvysuje, a proto miru pfevazeni rizika snizujeme na niZ3i
stupefi. Alternativni investice, jako napfiklad komodity a private

equity, poslouzi jako diverzifikaéni néstroj portfolia.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - AKCIOVE REGIONY
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V nasich modelech jsme stdle pfevazeni v USA a v rozvijejicich se
trzich. Naopak jsme podvazeni v Pacifiku a o néco méné v Evropé.
Expozice do americkych akciovych trhd reprezentuje priblizné
62 % rizikové &ésti portfolii. Okolo 10 % mdme v technologickém
indexu Nasdaq. Zdroveh jsme pfevdzeni ve finanénim,
primyslovém, zdravotnickém sektoru a v sektoru dlouhodobé
spotieby. Také méme zastoupeni ve spolenostech s malou trzni
kapitalizaci (small caps). V evropskych akciovych trzich mame
zastoupeni 14 %. V Pacifiku véetné Japonska drzime 5 %

a v rozvijejici se trzich pfiblizné 19 %.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - DLUHOPISY
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Hlavni svétové centrdlini banky (FED a ECB) opakované uijstily trhy,
ze budou délat vie nezbytné pro udrzeni nizkych ndkladd
financovéni a budou ddle doddvat likviditu finanénimu systému,
dokonce budou tolerovat pfipadnou vy33i inflaci po uréitou dobu.
Rozdilné tempo vakcinace ve Spojenych statech a Evropé s sebou
nese rozdily v o¢ekdvaném tempu oziveni, pfipadné inflaci a s tim
se méni tvary vynosovych kfivek dluhopist, které ve Spojenych
statech vyrazné zestrmuji. Vzhiru se posouvd rovnéz vynosovd
kiivka &eskych statnich dluhopist, kde se vynos 104 letého
dluhopisu piehoupl pres 2 %. CNB zaging pfipravovat trh na
zvyseni sazeb pravdépodobné jesté v letosnim roce.

V porovnéni s benchmarkem udrzujeme kratsi promérnou dobu do
splatnosti (tzv. duraci) a takticky pfevazujeme podil bonitnich

korpordtnich dluhopist.

Zdroj dat v grafech: Raiffeisenbank a.s., dtvar Asset Management, Gdaje k 8. 4. 2021
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EKONOMICKA SITUACE A VYVOJ NA TRZIiCH
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AKCIE

Akcie v prvnim kvartdle letodniho roku navdzaly na pozitivni
sentiment ze z4avéru roku. Trhy velmi pozitivné vnimaly ocekdvané
vyrazné ndristy ziskl spoleénosti a oZiveni ekonomik. Viechny
vyznamné akciové indexy si pfipsaly zisky. Nejv&tsi svétovy
akciovy trh (americky) si mé&feno indexem S&P 500 pfipsal
slusnych 5,8 %. Index technologickych firem Nasdaq diky korekci
v probéhu kvartdlu pfipsal jen 1,6 %. Akciové rallye vtomto
kvartdle dominovaly evropské akcie, kdy index Euro Stoxx pfipsal
10,3 % a index némeckych firem DAX pfidal 9,4 %. Trochu méné&
se dafilo akciim rozvijejicich se trh0, kdy index pfipsal 1,9 %.

DLUHOPISY

Ocekdvané rychlé oziveni ekonomik s hrozbou vy3§i inflace, se
negativné promitlo do cen nékterych dluhopist. Pod tlakem byly
vtomto kvartdle zejména ceské statni dluhopisy, které diky
olekévanému brzkému zveddni sazeb odepsaly 2,2 %.
V podobném negativnim ténu se nesly i ceny evropskych
korporétnich dluhopist (-0,9 %) a ceny evropskych (-0,4 %)
a americkych statnich dluhopist (-1,3 %). Naopak moznd
prekvapivé dobfe si vedly evropské rizikové dluhopisy. Index

high-yield dluhopist si pfipsal 2,1 %.

KOMODITY

V prvnim kvartdle byl zajimavy vyvoj ceny zlata. Zluty kov v tomto
obdobi odepsal 9,6 %. Investofi se ho pravdépodobné zbavovali
z dOvodu uklidnéni situace kolem koronaviru a pfesouvali
prostiedky ve prospéch akeii, pfipadné dluhopisd. Relativné dobfe
Jrozjety” primysl zved| poptavku po primyslovych kovech, a to
se odrazilo v cendch (+7,5 %). Pomérné vyrazné rostla cena ropy,
kdy americkd WTI pfipsala 21,9 %. A skon&ila na cené 59,16
USD za barel.

MENY

Ceska koruna v pribéhu kvartdly oslabila viéi dolaru o 4 %. Vidi
euru se obchodovala na konci kvartélu za zhruba podobnou cenu
jako v prosinci, kdy obchodovdni ukonéila na hodnoté 26,12 CZK
za EUR. Dolar vi¢i euru ve sledovaném obdobi pfipsal pfiblizné
4 %. Pro pfisti obdobi bude zajimavé sledovat zejména vyvoj
tohoto mé&nového pdru a jak jej bude ovliviovat rostouci Grokovy

diferencidl mezi eurozénou a USA.

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je méfena v primarni méné daného instrumentu za prvni kvartdl

roku 2021.
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VYHLED NA DALSi OBDOBI

Nejsledovanéj3i index S&P 500 posilil o 5,8 % za prvni &tvrtleti tohoto roku a dostal se na nové historické
maximum. Ze sektord si minulé &tvrtleti nejlépe vedly energie (+30,8 %), finan&nictvi (16,0 %), promysl (11,5 %)
a sektor telekomunikaénich sluzeb (+8,8 %). Naopak mezi nejhordi sektory se zafadily utility (+3,7 %),
zdravotnictvi (+3,3 %), technologie (2,3 %) a sektor kratkodobé spotieby (+1,8 %).

Index volatility VIX se po del3i dobé dostal pod hodnotu 20, coz indikuje na uklidnéni akciovych trhi a postupny
névrat do normdlu. Koncem bfezna se objevila zprdva, Ze nékteré banky (napf. Credit Suisse, Nomura) mohou
mit hor3i hospoddiské vysledky, nebof nestacily véas vyprodat nékteré akcie po ,margin callu” hedgového fondu
Archegos Capital, ktery nedokdzal bankdm dodat véas poZzadovanou hotovost na pokryti jeho zirdt z akciovych
pozic drzenych na dluh. Udajné americké banky Goldman Sachs a Morgan Stanley staily akciové pozice véas
vyprodat.

Globdlni inflace zistava v pozornosti investord. Vynos desetiletého amerického stdtniho dluhopisu za mésic vzrostl
o vice nez 0,20 % a dostal se pres 1,70 %. Obdobné se dostal vynos desetiletého ceského stétniho dluhopisu
pies 2 %. Zatimco FED v leto$nim ani pfidtim roce nepldnuje zvy3ovani Grokovych sazeb, CNB jiz indikovala mozné

dvoji zvy$eni ve druhé poloviné leto3niho roku.

Investofi v tomto mésici zaméfi svoji pozornost na hospoddriské vysledky firem za prvni &tvrtleti 2021. O&ekavany
agregovany rist ziskd firem z indexu S&P 500 dosahuje 23,8 % r/r a trzeb 6,3 % r/r za prvni &vrileti 2021
(zdroj: FactSet).

Pro cely rok se o&ekdvd agregovany rist firemnich ziskd z indexu S&P 500 o 25,9 % r/r a trzeb o 9,9 % r/r.
Zéaroven analytici oéekdvaii rotaci sektord, jelikoz se ocekdvd vétsi rist ziskd cyklickych sektord a o néco strméisi

vynosova kivka v porovndni s lofiskym rokem.

Ocekdvané P/E 21,9 na pfistich 12 mésicl je pro index S&P 500 vétsi, nez je jeho pétilety promér 17,8 (zdroj:
FactSet). | kdyz se vynos desetiletého statniho dluhopisu USA zvednul na sou€asnych cca 1,70 %, jeho hodnota
je stdle relativné nizkd, coz by mélo podporovat spoleéné s ocekdvanym ristem ziskd i akciové trhy. V USA i Asii

pocet nové nakazZenych lidi koronavirem klesé a dafi se i relativné rychle o&kovat jejich obyvatele, &mz dochdzi

k postupnému névratu do normdlu.

Portfolia jsme méli v prvnim &tvrileti pfevdZend a vzhledem k moZnému zvy3ovéni sazeb drzime kratii pramérnou
splatnost dluhopisd jako celku v portfoliich oproti ,benchmarkdm”. Na dalsi ¢tvrileti planujeme prevdzeni
rizikovych instrumentd sniZit. Rizikem pro trhy je pfedeviim mozné zvyseni firemnich dani v USA, zvy3end regulace
podnikdni a ndsledné zpomaleni ekonomického ristu. Dalsim rizikem pro akciové trhy a trhy korpordtnich
dluhopist zistéva pomald distribuce dostateéného mnoZstvi vakciny na covid 19 nebo jeji ned&innost na nové

mutace a mozné trenice v obchodnich vztazich USA - Cina.

Raiffeisenbank a.s. Hvézdova 1716/2b = PO box 64 = 140 78 Praha 4 = tel.: +420 234 401 111 = fax: +420 234 402 111 = e-mail: info@rb.cz
= web: www.rb.cz = IC: 49240901 = zapsand v obchodnim rejstitku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 2051



Vyhled Raiffeisenbank a.s., Gtvar Asset Management, na jednotlivé tiidy aktiv ve 2Q/2021:

AKCIE DLURHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

USA, EMM Asia Dluhopisy < 3Y Energie, ropa

Cash,

Technologie, Healthare, Dluhopisy > 3Y Terminované vklady, Nemovitosti

Finance, Industrials, Soofici sty
pOrlCI ucC

Consumer Discretionary,

Segment dividendovych Kredit Zlato

akeif

LEGENDA: POZITIVNi OCEKAVANI NEUTRALNi OGEKAVANI _

UPOZORNENI

Vsechny ndzory, informace a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni,
nezdvazné a piedstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Informace a Gdaje souvisejici s vyvojem na kapitdlovych
trzich uvedené v souvislosti s poskytovanim sluzby obhospodafovéni majetku klienta (tj. asset management)
v tomto dokumentu vychdzeiji z vefejné dostupnych zdroji a zinformaci & Gdaji zvefejnénymi informaénimi
agenturami typu Reuters, Bloomberg, FactSet apod. Tento dokument nepfedstavuje nabidku ndkupu nebo prodeje
jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Pfed ué&inénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti
je na zodpovédnosti kazdého investora obstarat si podrobné informace o zamyslené investici nebo obchodu. RB
nenese zddnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo uily zisk zpisobené jakymkoliv tietim osobdm pouZitim
informaci a 4dajd obsazenych v tomto dokumentu. Raiffeisenbank a.s. upozorfiuje, Ze poskytovani investiéni sluzby
obhospodafovdni majetku klienta (tj. asset management) je spojeno s fadou rizikovych faktorl, které mohou mit
vliv na vynosnost nebo ztrdtovost investice. Investice nejsou bankovnim vkladem a nejsou poijistény v rémci fondu
pojisténi vkladd. Cim vy33i je o&ekdvany vynos, tim vy3si je potencidlni riziko. Doba trvéni investice ovliviiuje miru
rizika. Vynos rovnéz kolisé vzhledem k vykyvim ménovych kurzd. Hodnota investované &astky a vynos z ni mohou
stoupat i klesat, pfi¢emZ neni zaru€ena névratnost pdvodné investované Eastky. Minulé ani o&ekdvand vykonnost
nezaruéuje vykonnost budouci. Vzhledem k nepfedvidatelnym vykyvim a udélostem na finanénich trzich a riziku
investiénich néstroji nemusi byt zajisténo dosazeni stanoveného investi¢niho cile klienta. Od vynost 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 zavisi na
osobnich pomérech klienta a mizZe se ménit. Raiffeisenbank a.s. neposkytuje dafiové poradenstvi, a proto
odpovédnost spojend s dafovymi disledky investic zGstdvd pIné na klientovi. Nabidka investi¢ni sluzby nesmi byt

predloZena 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 Ceskda ndrodni banka.

Informace jsou publikovany k datu 8. 4. 2021. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB neni povinna

informovat pfijemce dokumentu o zmé&ndch.

Odpovédnd osoba: Michal Ondruska, feditel dtvaru Asset Management.
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