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V dubnu 2021 akciové trhy pokracovaly v ristu, ceny
dluhopisu se stabilizovaly

V dubnu 2021 nejsledovanéjsi index S&P 500 zrychlil svij rist oproti
bfeznu a posilil 0 5,6 %. Ze sektord si minuly mésic nejlépe vedly sektory
nemovitosti (7,9 %), dlouhodobé spotieby (7,3 %), komunikaci a
technologii (oba 6,9 %). Naopak mezi nejhorii sektory se zafadil sektor
energeticky (0 %) a sektor kratkodobé spotfeby (+ 1,5 %). Index volatility
VIX se udrzel v dubnu pod hodnotou 20, coZ ukazuje na uklidnéni
investord.

Globdlni inflace zUstdvé i naddle dolezitym tématem. Jednak rostou ceny
vstupnich materidld (napf. ceny komodit jako méd’, ropa, elekifina, ocel,
dfevo), a navic je nedostatek pracovnich sil v hife placenych profesich
(lidé v USA dostali $tédrou podporu ve formé 3ekd, takZze nemaiji motivaci
pfijmout hofe placenou préci). Tématu inflace se dotknul i legenddrni
investor Warren Buffett a CEO firmy Berkshire Hathaway (BRK) na jeji
sobotni valné hromadé akciondid.

Pfes riziko v&t3i inflace vynos desetiletého amerického statniho dluhopisu
za mésic mirné poklesnul z 1,7 % na ccal,6 % béhem dubna. Obdobné
vynos desetiletého &eského stétniho dluhopisu, ktery doséhl vice nez 2 %
v bfeznu poklesnul az k 1,8 %. Otdzka je, zda je tato stabilizace vynoss
prechodné nebo zda se jednd jen o prestdvku v daldim ristu vynosod
dluhopist. Zatimco FED v leto$nim ani pfistim roce nepldénuje zvy3ovani
drokovych sazeb, CNB indikovala mozné dvoiji zvy3eni ve druhé poloving
leto$niho roku.

Investofi v tomto mésici zaméfuji svoji pozornost na hospodéiské vysledky
firem za prvni évrileti 2021. Z indexu S&P 500 jiz publikovalo své
vysledky vice nez 60 % firem. Prozatim agregovany rist ziskG firem
z indexu S&P 500 dosahuje 45,8% r/r a rist trzeb 9,1 % r/r, coz je lepsi
ve srovndni s oekdvanym ristem ziskd o 23,3 % r/r a trzeb 6,3 % r/r
pred zahdjenim vysledkové sezény za prvni étvrtleti 2021 (zdroj: FactSet).

Pro cely rok se ocekdvda agregovany rist firemnich ziskd z indexu S&P 500
o vyznamnych 31,7 % r/r a trzeb 0 10,9 % r/r.
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Ocekdvané P/E 22,0 na pfistich 12 mésicl je pro index S&P 500 vétsi, nez je jeho pétilety promér
17,9 (zdroj: FactSet). Vynos desetiletého statniho dluhopisu USA je stdle relativné nizky, coZ by
mélo podporovat i akciové trhy. V USA i Asii (kromé& Indie) podet nové nakazZenych lidi
koronavirem klesé a dafi se i relativné rychle oc¢kovat jejich obyvatele.

Dubnového pozitivniho sentimentu na akciovych trzich jsme vyuZili k realizaci &asti ziskd a sniZili
jsme prevézeni rizikovych instrumentd v portfoliich. Individuélini portfolia jsou nyni mirné& prevézend
a vzhledem k moZnému zvySovdni sazeb drzime krati prdmérnou splatnost dluhopisd jako celku
v portfoliich oproti ,benchmarkdm”.

Pro RIS fondy byl prvni mésic druhého kvartélu rovnéz velmi Gspéiny, kdyz si véechny RIS fondy
napfi¢ roznym sloZenim & mirou rizika pfipsaly pozitivni vynos. Velkou mérou se na tom podilely
Ceské, prevazné delsi statni dluhopisy, které korigovaly pfedchozi setrvaly Sestimési¢ni pokles.
Pozitivné se na zhodnoceni za posledni mésic podilely také globdlni akcie. Z RIS investiéni
strategie moZeme zminit napfiklad diverzifikaci do americkych dluhopist, kdyZz tyto pfinesly
podobné vynosy jako delsi Eeské stdtni dluhopisy pfi obecné kratdi dobé do splatnosti.
Konzervativni finanéni prostfedky byly v uplynulém mésici investovany napfiklad do MREL
dluhopisu ze skupiny Raiffeisen, do kratiho 3letého dluhopisu Mezindrodni investiéni banky nebo
do americkych korporétnich dluhopist se zajisténym Grokovym rizikem. Na akciové strané jsme
v ndvaznosti na pokradujici ekonomické oZiveni i v dubnu investovali do peélivé vybranych
cyklickych sektord jako jsou technologie, finance & primysl a nevyhybali jsme se ani
kratkodob&jsim obchodim, napiiklad s akciemi spoleénosti CEZ na prazské burze, kde jsme vyuzili
kratkodobé zvysené volatility. V rizikovych instrumentech zistdvédme rovnéZ mirné pfevdzeni.

Do dalSich dn Védm prejeme hodné Gspéchd.

Za tym Asset Management

Michal Ondruska

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

Raiffeisenbank a.s.



m‘ KOMENTAR K SOUCASNE SITUACI NA FINANCNICH TRZICH

Shrnuti investicni strategie:

Takticka alokace
Pfevézeni akcii v portfoliich
Soucasné

£/,

Urokoveé riziko
Promérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)
Soucasné

AN

Min Max

Kreditni riziko
Zastoupeni napf. podnikovych dluhopisi
Soucasné

a4/

Min Max

Ménoveé riziko
Nezqji§téné pozice v zahraniéni méné
Soucasné

AN

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 3. 5. 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 3. 5. 2021. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB
neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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