me' KOMENTAR K FINANCNIM TRHUM 04/2022

V Praze dne 1. 4. 2022

Michal Ondruska

Reditel dtvaru Asset Management

Raiffeisenbank a.s.

Na financni trhy se vraci optimismus

V bieznu 2022 nejsledovanégjii index S&P 500 vzrostl o 3,7 %, kdyz
rychle vstiebal prvotni informace o vdlce na Ukrajiné a také rozhodnuti
FEDu o zvy3eni Urokovych sazeb. FED v poloviné bfezna zvysil svoiji
zdkladni Grokovou sazbu o 0,25 %, coZ je mirmné&jsi krok, neZ Gcastnici
trhu ekali.

Ze sektord si minuly mésic nejlépe vedly energie (+ 9,3 %) a sektor utilit
(10,3 %). Naopak nejhorsi vykonnost mél sektor financi (-0,1 %),
komunikaci (0,74 %) a krétkodobé spotieby (1,8 %). Na akciovych trzich
se nervozita investord pomalu uklidiiuje, index VIX poklesl na hodnotu 20,
coz je pobliz dlouhodobého priméru.

V hleddéku investord budou opét firemni vysledky, které se zaénou
v dubnu publikovat v USA za prvni &ivrileti 2022. Analytici o&ekdvaii
agregovany rUst firemnich ziskd z indexu S&P 500 0 4,8 % r/r a trzeb o
10,7 % r/r. Pro cely letodni rok se ocekdvd velmi sludny rdst firemnich
ziskd z indexu S&P 500 0 9,4 % r/r a trzeb o0 9,0 % r/r (zdroj FactSet).

Vys3i inflace jiz zpUsobila pohyb vynos desetiletych statnich dluhopisd
nejen v USA, ale i v Evropé. Vynos desetiletého amerického statniho
dluhopisu se zvysil z 1,8 % na soulasnych 2,4 %. TaktéZz vynos
desetiletého stétniho dluhopisu Némecka se posunul z cca 0,1 % az na
0,6 %. V CR se vynos statiho dluhopisu s maturitou 10 let za mésic zvysil
0 0,6 % na 3,8 %. CNB na hrozbu vysi inflace véera zareagovala
zvy$enim zdkladni Grokové sazby z 4,5 % na 5 %, coz bylo v souladu
s o&ekdvanim investord. Trh ddle predpokladd, Ze Grokové sazby v Ceské
republice do poloviny roku jesté porostou a doséhnou svého vrcholu.
Také se oéekdvd, Ze FED Urokové sazby letos zvysi do pdsma 1,75 - 2
%. Vynosovd kiivka dluhopist je v Ceské republice inverzni, coz je jeden
z indikdtord pro mozné budouci ochlazeni ekonomiky.

Vynosy dluhopisd v USA jsou stdle relativné nizké, coz indikuje mirnou
atraktivitu akcii, které také zpravidla lépe ochrdni investory pred inflaci
neZ dluhopisy. Navic se stdle predpoklédé, Ze firemni zisky americkych
spolecnosti porostou slusnym tempem.
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V soucasném prostiedi zvysené volatility (kolisavosti cen) se naddle snazime vyhledévat zajimavé
investiéni pfileZitosti - af jiz v podobé& ndkupl za atraktivni ceny pro strategické drZeni, &i za
Géelem dosazZeni ziskd z kratkodobého obchodovani. Tak napfiklad, v rémci akciové &ésti fondd
RIS jsme jiz v prvni bfeznové dekddé provedli &éaste¢né presuny z Evropy (kterd bude ziejmé
citeln&ji ekonomicky zasaZena probihajicim konfliktem) do akeii v USA, které jsme tak jedté vice
prevézili oproti struktuie celosvétového akciového indexu MSCI ACWI. Na strané dluhopisd se
ndm podafilo realizovat tradingové zisky z operaci s ndstrojem iShares EUR Inflation Linked Govt
Bond ETF. Vyuzili jsme také nékolika zajimavych novych emisi v oblasti korporétnich dluhopis.

V rdmci celkové investiéni strategie udrzujeme mirné pfevaZeni akcii vié&i dluhopisim. VétSinu
akciovych investic smé&fujeme do USA, kde by ekonomika neméla byt tak silné zasazend ndsledky
invaze ruskych vojsk jako tfeba v Evropé. Prevazujeme zejména cyklické sektory, jako jsou
technologie, primysl, finance & dlouhodobd spotfeba, z defenzivnich sektord nadvaZujeme sektor
zdravotnictvi. Vzhledem k moznému daldimu zvySovdni sazeb drZime prozatim krat$i promérnou
splatnost dluhopist (tzv. duraci) oproti ,benchmarkdm”. Atraktivita korunovych dluhopist déle roste
a priblizuje tak moment dal3iho prodlouzeni durace. Stale oéekévdme vyssi volatilitu na finanénich
trzich, v roéni perspektivé zistdvéme pozitivné nastaveni smérem k rizikovym aktivim.
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Shrnuti investicni strategie:

Takticka alokace
Pfevézeni akcii v portfoliich

Soucasné Vyhled na 3M
Min / Max Min / Max

Urokoveé riziko
Promérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)
Soucasné Vyhled na 3M

A\ o\

Min Max Min Max

Kreditni riziko
Zastoupeni napf. podnikovych dluhopisi

Soucasné Vyhled na 3M
Min / Max Min Max

Ménoveé riziko
Nezqji§téné pozice v zahraniéni méné

Soucasné Vyhled na 3M
Min Max Min Max

zdroj: Raiffeisenbank, a.s., Gtvar Asset Management, Gdaje k 1. 4. 2022
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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. 2022. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB
neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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