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Michal Ondruska

V breznu se akciovym trhom darilo, naopak dluhopisy
v cenach poklesly

V bfeznu nejsledovanéjsi index S&P 500 posilil o 4,2 % a dostal se na
nové historické maximum. Ze sektord si minuly mésic nejlépe vedly utility
(+9,7 %), promysl (+8,7 %) a krétkodobd spotieba (+7,9 %). Naopak
mezi nejhordi sektory se zafadily technologie (+1,6 %), sektor
telekomunikaénich sluzeb (+2,4 %) a energie (+1,9 %).

Index volatility VIX se po del$i dobé dostal pod hodnotu 20, coZ ukazuje
na uklidnéni investord. Koncem bfezna se objevila zpréva, Ze nékteré
banky (napf. Credit Swiss, Nomura) mohou mit horsi hospoddfské
vysledky, nebot’ nestadily véas vyprodat nékteré akcie po ,margin callv”
hedgového fondu Archegos Capital, ktery nedokdzal bankdm dodat vEas
poZzadovanou hotovost na pokryti jeho ztrdt z akciovych pozic drzenych

na dluh.

Globdlni inflace zdstévéd v pozornosti investord. Vynos desetiletého
amerického stétniho dluhopisu za mésic vzrostl o vice nez 0,20 % a dostal
se pres 1,70 %. Obdobné vzrostl vynos desetiletého &eského statniho
dluhopisu pfes 2 %. Zatimco FED v letodnim ani pfistim roce nepldnuje
zvy3ovdni Grokovych sazeb, CNB jiz indikovala mozné dvoji zvyseni ve
druhé poloviné letodniho roku.

Investofi v tomto mésici zaméFi svoji pozornost na hospoddiské vysledky
firem za prvni é&vrileti 2021. Odekdvany agregovany rist zisk( firem
z indexu S&P 500 dosahuje 23,3 % r/r a trzeb 6,3 % r/r (zdroj: FactSet).
Pro cely rok se ocekdvda agregovany rist firemnich ziskd z indexu S&P 500
25,4 % r/r atrzeb o 9,6 % r/r. Zarovenh analytici oéekdvaiji rotaci sektory,
jelikoz se predpokléddd vétsi rist ziskd cyklickych sektorl a o néco strmé;si
vynosovd kfivka v porovnéni s lofiskym rokem.

Ocekévané P/E 21,6 na pfistich 12 mésicl je pro index S&P 500 vétsi, nez
ie jeho pétilety promér 17,8 (zdroj: FactSet). | kdyZ se vynos desetiletého
statniho dluhopisu USA zvysil z cca 1,1 % na konci ledna aZ na
souéasnych cca 1,75 %, jeho hodnota je stdle relativné nizkd, coz by mélo
podporovat spole¢né s oéekdvanym ristem ziskd i akciové trhy. V USA i
Asii polet nové nakazenych lidi koronavirem klesé a dafi se i relativné

Reditel dtvaru Asset Management rychle ockovat jejich obyvatele.
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Portfolia jsme méli v prvnim &tvrileti pfevézend v akciich a vzhledem k moZnému zvySovani sazeb
drZime kratsi prdmérnou splatnost dluhopist jako celku v portfoliich oproti ,benchmarkdm®”. Rizikem
pro trhy je mozné zvyseni firemnich dani v USA, zvy3end regulace podnikéni a ndsledné
zpomaleni ekonomického ristu. Dalsim rizikem zUstédvé pomalé distribuce dostateéného mnoZstvi
vakeiny na covid 19 nebo jeji nedcinnost na nové mutace a mozné trenice v obchodnich vztazich

USA Cina.

Na strané podilovych fondd RIS jsme navézali na predchdzejici mésice a u smienych fondd
pokradujeme ve strategii nadvaZovdni akciové &ésti na  Ukor dluhopisové. Regiondlné
upfednostiiujeme akcie v USA a rozvijejicich se trhd pfevézné z jihovychodni &ésti Asie. Naopak
ddle podvazujeme region Evropy a pacifické oblasti (Japonsko, Austrdlie apod.). Sektorové stéle
véfime cyklickym akciim (primyslové akcie, finanénictvi nebo zboZi dlouhodobé spotieby). Na
strané dluhopisd preferujeme spiSe dluhopisy s kratdi nebo stfedni dobou splatnosti. V rédmci
ménovych obchodi jsme vyuZili nejslabsi hodnoty polského zlotého vié&i Eeské koruné za
poslednich 10 let. Polsky zloty jsme nakupovali z &eské koruny do vybranych fondd v objemu
desetin procent jako zajimavou investiéni pfileZitost. V této investici mdme prostor pro navy$ovéni
objemu polského zlotého, pokud bude mozZnost kupovat za jesté atraktivnéjsi kurz.

Pro dalsi obdobi vnimdme jako jeden z klicovych faktord jiz zmifiovany rist vynost na dluhopisech,
a nejistotu ohledné inflace, kterd zacind globdlné rist. Pokud by trend ristu vynosi na dluhopisech
pokracoval, mize doijit i ke zpomaleni ristu akciovych a alternativnich trhd, nelze vyloudit ani jejich
cenovou korekci. Z tohoto divodu nevyluéujeme v ndsledujicim Ctvrtleti Edsteény vybér ziskd z
akciovych pozic a Gpravu taktické alokace, kde bychom mirné sniZili prevézeni na akciich.

Pfejeme Vam pfijemné proZiti velikonoé&nich svatkd.

Za tym Asset Management

Michal Ondruska

x Raiffeisen
BANK

Raiffeisenbank a.s. Banka inspirovand klienty




m‘ KOMENTAR K SOUCASNE SITUACI NA FINANCNICH TRZICH

Shrnuti investicni strategie:

Takticka alokace
Pfevézeni akcii v portfoliich
Soucasné

fF/.

Urokoveé riziko
Promérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)
Soucasné

N\

Min Max

Kreditni riziko
Zastoupeni napf. podnikovych dluhopisi
Soucasné

4/

Min Max

Ménoveé riziko
Nezqji§téné pozice v zahraniéni méné
Soucasné

LN

Min Max

Vyhled na 3M

| 4

Max

Min

Vyhled na 3M

A

Min Max

Vyhled na 3M

4/

Min Max

Vyhled na 3M

AN

Min Max

zdroj: Raiffeisenbank, a.s., Gtvar Asset Management, Gdaje k 1. 4. 2021
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UPOZORNENI

Viechny ndzory, informace a jakékoliv ostatni ddaje obsaZené v tomto dokumentu jsou pouze
informativni, nezdvazné a pfedstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Informace a Udaje
souvisejici s vyvojem na kapitdlovych trzich uvedené v souvislosti s poskytovénim sluzby
obhospodafovdni majetku klienta (1j. asset management) v tomto dokumentu vychdzeji z vefejné
dostupnych zdrojo 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 finanéniho instrumentu. Pfed u&inénim jakéhokoli
investiéniho rozhodnuti je na zodpovédnosti kazdého investora obstarat si podrobné informace
o zamyslené investici nebo obchodu. RB nenese Zddnou odpovédnost za jakékoliv $kody nebo
udly zisk zpUsobené jakymkoliv tretim osobdm pouzitim informaci a Gdaji obsazenych v tomto
dokumentu. Raiffeisenbank a.s. upozorfiuje, Ze poskytovani investiéni sluzby obhospodafovani
majetku klienta (tj. asset management) je spojeno s Fadou rizikovych faktord, které mohou mit
vliv na vynosnost nebo ztrdtovost investice. Investice nejsou bankovnim vkladem a nejsou
poijistény v ramci fondu poijidténi vkladd. Cim vys3i je o&ekdvany vynos, tim vysii je potencidlni
riziko. Doba trvani investice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéz kolisd vzhledem k vykyvim
ménovych kurzd. Hodnota investované &dstky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pfi¢emz neni
zaruéena ndvratnost pivodné investované Eéstky. Minuld ani oéekdvand vykonnost nezaruéuje
vykonnost budouci. Vzhledem k nepfedvidatelnym vykyvim a uddlostem na finanénich trzich a
riziku investiénich ndstrojd nemusi byt zaqjisténo dosaZeni stanoveného investiéniho 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 zdvisi na osobnich pomérech klienta a mizZe
se ménit. Raiffeisenbank a.s. neposkytuje dafiové poradenstvi, a proto odpovédnost spojend s
dariovymi disledky investic zOstdvd plné na klientovi. Nabidka investi¢ni sluzby nesmi byt
predloZzena klientovi, ktery je definovdn 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 rejstitku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vloZka
2051. Dohledovym orgdnem nad Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka.

Informace jsou publikovany k datu 1. 4. 2021. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB
neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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