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Vazena klientko, vazeny kliente,

v uplynulém &tvrileti pfevlddala na finan&nich trzich vysokd volatilita. Vpdd ruskych vojsk na Ukrajinu dal do
pohybu ceny vétiiny instrumentd, od akcii a dluhopist, az po mény &i komodity. Obdobi nejistoty zvysilo z&jem
o tzv. bezpeéné pfistavy, jakymi jsou dolar, americké stétni dluhopisy & zlato. Naopak ztrdcely akcie a ceny
dluhopist rozvijejicich se ekonomik, vcetné té ceské. Z historického pohledu byvaji dopady obdobnych
geopolitickych faktord na finanéni trhy spise kratkodobé, podobny vyvoj miZeme vidét i v tomto pFipadé. Finanéni
trhy se v poslednich tydnech uklidnily a napfiklad americké akcie se jiz nyni obchoduji o jednotky procent nad

svymi hodnotami pred invazi.

Investofi nyni upiraiji vice pozornosti na ekonomické data, do popfedi vstupuiji staronové témata, jakymi jsou vysoka
inflace a rost Grokovych sazeb. Prévé téma inflace a Grokovych sazeb bude kli¢ové i v daldim obdobi. Zatimco
cyklus zvy$ovani sazeb v USA je teprve na svém poédtku, na doméci scéné se jiz pravdépodobné priblizuje svému
vrcholu. Vyrazné vzrostla atraktivita korunovych dluhopist, které nyni nabizeiji nejvy3si vynosy za poslednich
dvacet let. Pii pohledu za ocedn, posledni data z amerického trhu prace potvrzuji, Ze tamni hospoddfstvi se
nachdzi ve velmi dobré kondici. Blizi se vysledkovd sezéna firem za prvni tvrileti 2022, kterd mizZe pfinést dal3i

nové impulzy.

V dobé vyssi inflace véfime akciovym trhim, zejména tém hodnotovym, které maiji nizkou miru zadluZeni
a obchodni model, ktery dokdZe do cen svych produktd a sluZzeb promitat vyssi ceny. | nadéle prevazujeme akcie
vidi dluhopisdm. Zéroven pievazujeme americké akcie, zejména tzv. blue chips, typicky nejhodnotngjsi tituly
obsazené v indexu S&P 500. Vys§i trokové sazby mohou vést nejenom k budoucimu zpomaleni ekonomického
rostu, ale i k ochlazeni na akciovych trzich. | s timto scéndfem pracujeme. Na dluhopisovych strategiich preferujeme
stétni dluhopisy pred podnikovymi, postupné mirné prodluZujeme primémou dobu do splatnosti, tzv. duraci.

| naddle ocekdvéme vyssi rozkolisanost cen, to zdrovei mize pfindset zajimavé investiéni prileZitosti.
Do dalsiho obdobi Vam prejeme hodné Gspéchi

Michal Ondruska
reditel Utvaru Asset Management
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TAKTICKA ALOKACE AKTIV - TRIiDY AKTIV
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Geopolitickd situace v Evropé ovliviivje déni na finanénich trzich. Vélka
na Ukrajiné bude mit dopad na pokles ristu svétového hospoddfstvi
zejména v Evropé&, na ceny komodit a déle trvajici inflaci. Svétové
centréini banky tak budou nuceny zrychlit tempo utahovéni ménovych
politik s negativnim dopadem na ceny dluhopisd s fixnim vynosem.
Ceska centrélni banka by jiz koncem leto3niho roku mohla pistoupit ke
snizeni sazeb. RUst ziskovosti americkych akcii by se mé&l, i pres tyto
negativni vlivy, pohybovat blizko dvouciferného tempa. Pomaleii
porostou zisky zejména evropskych akcii. Pokud se vyrazné nezhorsi
geopolitickd situace a ceny komodit ddle vyrazné& nevzrostou, mély by
investice do akcii v letodnim roce pfekonat dluhopisové investice a
dokonce dosahnout redIného kladného vynosu. V taktické alokaci jsme
proto pozitivné nastaveni smérem k akciim a relativné zajimavy je jiz

také vynos korunovych stétich dluhopisd.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - AKCIOVE REGIONY
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Taktickou alokaci jsme oproti pfedchozimu ¢&tvrileti vyrazné upravili.
V nasich investiénich strategiich jsme s ohledem na vélku na Ukrajiné a
o&ekdvany zpomaleny ekonomicky rist pfedeviim v Evropé silné
prevazili region Ameriky. Naopak jsme podvézili Evropu a drzime se
podvdzeni v Pacifiku. Rozvijejici se trhy jsme také nové podvazili oprofi
benchmarku. Expozice do americkych akciovych trhi reprezentuje
priblizné 70 % rizikové &asti portfolii. Z toho je okolo 10 %
v technologickém indexu Nasdag. Jsme prevdzZeni ve finanénim,
promyslovém, zdravotnickém sektoru a v sektoru dlouhodobé spotieby.
V evropskych akciovych trzich médme zastoupeni 13 %. V Pacifiku véetné

Japonska drzime 6 % a v rozvijejici se trzich pfiblizné 11 %.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - DLUHOPISY
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Prvni kvartdl letodniho roku pfinesl jeden z nejrychlejsich ristd vynosd do
splatnosti USD a EUR stdtnich dluhopist za poslednich nékolik let.
Rovnéz &eské sazby ddle vyrazné rostly. Aktudini odhady finanénich
trhi naznaluji rist sazeb centrélnich bank o 2% v USA v letodnim roce,
zvyseni sazeb ECB o 1% v ro&nim horizontu a repo sazbu CNB na
drovni 6% za nékolik mésicd. Atraktivita zejména korunovych dluhopisg,
ndstrojl penéZniho trhu a doméci mény tak bude naddle pokraéovat.
Inverzni tvar Eeské vynosové kfivky s vynosy nad 5 % p. a. na kratkém
konci a pobliz 4 % p. a. na 10-i letech naznaéuje potencidlni snizovéni
sazeb CNB po odeznéni cenovych tlakd. Rizikem pro ceny dluhopisd
s delsi splatnosti jsou i naddle trvalesi inflagni tlaky a rdst vynosd
dluhopisd ve svété. S ohledem na zvy3ené riziko na trzich preferujeme
statni dluhopisy pfed podnikovymi a jsme pfipraveni postupné mirné
prodluZovat prdmérnou dobu do splatnosti, tzv. duraci.

Zdroj dat v grafech: Raiffeisenbank a.s., dtvar Asset Management, Gdaje k 12. 4. 2022
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EKONOMICKA SITUACE A VYVOJ NA TRZIiCH
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AKCIE

Prvni kvartdl roku 2022 se nesl ve znameni korekce. V Gvodu
kvartalu oslabovaly akciové trhy z divodu obav z rychlého
zveddni sazeb ze stran centrdlnich bank a posléze se pfidal
konflikt na Ukrajin&. Z nejhorsich propadi se koncem kvartdlu
zotavily zejména americké akcie. Ze zminénych divodd se
nedafilo zejména evropskym a technologickym akciim. Index
némecké burzy DAX odepsal 9,25 %, Index EuroStoxx 50 zirdcel
9,21 %. Relativné |épe si ved| americky index SP500, ktery ztratil
4,95 %.

DLUHOPISY

Dluhopisové trhy se ve sledovaném obdobi nesly taktéz ve
znamen{ vyprodejd. Ve druhém kvartdle zvysil americky FED
sazby o 25 bodU, &imz zapo&al novy cyklus utahovéni monetérni
politiky. Americké statni dluhopisy se splatnosti 3-5 let korigovaly
0 4,67 %. Ceské statni dluhopisy zirdcely 3,23 % a evropské stani
dluhopisy ztratily 2,95 %. Korekce poznamenala i evropské
rizikové dluhopisy. Index High vyield dluhopist odepisoval
4,13 %.

KOMODITY

Komoditém se naopak dafilo. Z energetické krize t&Zila zejména
ropa, kterd posilila o 30,25 %. Dafilo se ale také promyslovym
kovim. Jejich index posilil 0 22,73 %. Zlato posililo o 6,3 %.
Ukazuje se, Ze alespoii ve druhém kvartdlu platila vyraznd

statistickd korelace mezi cenou komodit a inflace.

MENY
Euro oslabilo vi&i dolaru o 2,66 %. Koruna posilila vodi euru
01,94 %. Vi dolaru koruna oslabila o 0,81 %. Dolar byl

pravdépodobné taZen negativnim sentimentem v  Evropé

a vyhledem na dalsi zvySovani sazeb v USA.

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je méfena v primérni mé&né daného instrumentu od pocdatku roku

do 31. 3.2022.

Tabulka mén zobrazuje kurzy k popisovanému datu.
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VYHLED NA DALSi OBDOBI

V prvnim &tvrileti letodniho roku nejsledovanéjsi index S&P 500 poklesnul bez vlivu dividend o 5 %, kdyz
zareagoval na prvotni informace o vélce na Ukrajiné a také na zvy3enou inflaci a ocekdvané zvy3ovéni rokovych
sazeb v USA. FED v poloviné bfezna zvysil svoji zékladni Grokovou sazbu 0 0,25 % do pdsma 0,25-0,50 %, coz
je mirn&j3i krok, nez né&ktefi G¢astnici trhu Eekali, ale daldi zvy3eni pravdépodobné nastane v ndsledujicich mésicich

smérem ke dvéma procentdm nebo i vyse do konce leto$niho roku.

Ze sektord si v prvnim &tvrileti nejlépe vedly energie (+ 38,2 %) a sektor utilit (5,5 %). Naopak nejhordi vykonnost
mé&l sektor komunikaci (- 10,8 %), dlouhodobé spotfeby (- 9,4 %) a technologicky (- 9,9 %). Na akciovych trzich
se nervozita investord pomalu uklidfiuje, index VIX poklesl na hodnotu 20, coz je pobliz dlovhodobého proméru.

V hledééku investord budou opét firemni vysledky, které se zaénou v dubnu publikovat v USA za prvni &tvrileti
2022. Analytici oéekdvaiji agregovany rist firemnich ziskd z indexu S&P 500 o0 4,5 % r/r a trzeb 0 10,7 % r/r.
Pro cely leto$ni rok se ocekdavd velmi slusny rost firemnich ziskd z indexu S&P 500 0 9,8 % r/ratrzeb 0 9,5 % r/r
(zdroj FactSet).

Vy33i inflace jiz zpisobila pohyb vynosd desetiletych stétnich dluhopisd nejen v USA, ale i v Evropé. Vynos
desetiletého amerického statniho dluhopisu se zvysil od zaldtku roku z 1,5 % na souéasnych cca 2,7 %. Taktéz
vynos desetiletého statniho dluhopisu Némecka se posunul z cca - 0,1 % az na 0,8 %. V CR se vynos stainiho
dluhopisu s maturitou 10 let za 1. évrileti zvysil z 2,9 % na 4,0 %. CNB na hrozbu vy33i inflace zareagovala
zvy$enim zdkladni drokové sazby na 5 % na konci bfezna, coz bylo v souladu s oéekdvdanim investord. Trh ddle
predpokladd, ze Grokové sazby v Ceské republice do poloviny roku je3t& porostou a doséhnou svého vrcholu.
Vynosovd kiivka dluhopist je v Ceské republice inverzni, coz je jeden z indikdtort pro mozné budouci ochlazeni

ekonomiky.

Vynosy dluhopist v USA jsou stdle relativné nizké, coZ indikuje mirnou atraktivitu akeii, které také zpravidla lépe
ochrdni investory pred inflaci nez dluhopisy. Navic stéle pfedpoklddame, Ze firemni zisky americkych spole&nosti

porostou slunym tempem.

V rédmci celkové investiéni strategie udrzujeme mirné prevézeni akcii vi&i dluhopistm. Vétsinu akciovych investic
sméfujeme do USA, kde by ekonomika neméla byt tak silné zasaZend ndsledky invaze ruskych vojsk jako tfeba
v Evropé. Ze sektord pfevazujeme technologie, promysl, finance & dlouhodobou spotiebu a  defenzivni sektor
zdravotnictvi. Vzhledem k mozZnému dalsimu zvySovdni sazeb drzime prozatim kratsi promérnou splatnost
dluhopist (tzv. duraci) oproti ,benchmarkdm”. Atraktivita korunovych dluhopist, a to predeviim statnich déle roste
a pfiblizuje se tak moment dal3iho prodlouzeni durace. Stdle oéekdavame vy33i volatilitu na finanénich trzich. V delsi
perspektivé prozatim zistdvame pozitivné nastaveni smérem k rizikovym aktivom, i kdyz riziko stagflace (vysoka

inflace se sou¢asnym poklesem ekonomiky) se zvy3uje s pokradujici vélkou na Ukraijiné.
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Vyhled Raiffeisenbank a.s., Gtvaru Asset Management, na jednotlivé tfidy aktiv v 2Q/2022:

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

USA Dluhopisy < 3Y Energie, ropa
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Diﬁcn:eﬁonaryl, segme:ni Kredit Zlato
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LEGENDA: POZITIVNi OCEKAVANI NEUTRALNi OGEKAVANI _

UPOZORNENI

Vsechny ndzory, informace a jakékoliv ostatni Gdaje obsaZené v tomto dokumentu jsou pouze informativni,
nezdvazné a predstavuiji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Informace a Gdaje souvisejici s vyvojem na kapitélovych
trzich uvedené v souvislosti s poskytovanim sluZby obhospodafovéni majetku klienta (tj. asset management) v tomto
dokumentu vychézeji z vefejné dostupnych zdroji a z informaci &i Gdajd zvefejnénymi informaénimi agenturami
typu Reuters, Bloomberg, FactSet apod. Tento dokument nepfedstavuje nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli
finanéniho aktiva nebo jiného finan&niho instrumentu. Pfed uinénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti je na
zodpovédnosti kazdého investora obstarat si podrobné informace o zamy3lené investici nebo obchodu. RB nenese
z4dnou odpovédnost za jakékoliv $kody nebo uily zisk zpUsobené jakymkoliv tfetim osobdm pouzitim informaci
a 0daji obsazenych v tomto dokumentu. RB upozorfiuje, Ze poskytovéni investiéni sluzby obhospodafovani
majetku klienta (j. asset management) je spojeno s Fadou rizikovych faktord, které mohou mit vliv na vynosnost
nebo ztrdtovost investice. Investice nejsou bankovnim vkladem a nejsou pojitény v radmci fondu poijisténi vklado.
Cim vy33i je ogekdvany vynos, tim vy33i je potencidlni riziko. Doba trvani investice ovliviivie miru rizika. Vynos
rovnéz kolisd vzhledem k vykyvim ménovych kurzd. Hodnota investované &astky a vynos z ni mohou stoupat i
klesat, pfiéemz neni zaruéena ndvratnost pOvodné investované &éstky. Minuld ani oéekdvand vykonnost
nezaruéuje vykonnost budouci. Vzhledem k nepfedvidatelnym vykyvim a uddlostem na finanénich trzich a riziku
investi¢nich néstrojo nemusi byt zajisténo dosaZeni stanoveného investiéniho cile klienta. Od vynosi z investic musi
byt odeétena odména a ndklady RB sjednané ve smluvni dokumentaci, pfipadné odména

a poplatky uvedené v sazebniku odmén a poplatkd RB. Zdanéni majetku klienta vZdy zdavisi na osobnich pomérech
klienta a mdZe se ménit. RB neposkytuje dafiové poradenstvi, a proto odpovédnost spojend s dafiovymi disledky
investic z0stdvd plné na klientovi. Nabidka investi¢ni sluZby nesmi byt predloZena klientovi, ktery je definovén 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 rejstiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 2051. Dohledovym orgdnem nad
Raiffeisenbank a.s. je Ceskda ndrodni banka.

Informace jsou publikovdny k datu 12. 4. 2022. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB neni povinna

informovat pfijemce dokumentu o zmé&ndch.

Odpovédnd osoba: Michal Ondruska, feditel Gtvaru Asset Management.
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