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Michal Ondruska

Akciové trhy v breznu posilily i pfes potize finanéniho sektoru

Uplynuly mésic byl poznamendn vyraznéjsi nervozitou ve finanénim sektoru
na obou strandch Atlantiku. Obavy o zdravi bank se propsaly i do vyvoje
akciovych indexd. Presto, nakonec celkem pFekvapivé, byl bfezen ve
vysledku Gspé&dny mésic jak z pohledu vyvoje akcii, tak i dluhopisd. Dluhopisy
t8zily ze zvy3eného zdjmu investord po vy$dim bezpedi. Akciim zase
pomohlo pomérné rychlé uklidnéni prohlésenim centrdlnich bank o
pfipravené pomoci, a také rychlym vyfedenim dlouhodobych problémd
$vycarského finanéniho obra Credit Suisse.

Celkové index S&P 500 posilil v bfeznu 2023 o 3,5%, ze sektord si nejlépe
vedly technologie (+10,6 %), komunikace (+8,4 %) a utility (+4,1 %).
Naopak nejhordi vykonnost zaznamenaly sektory financi (-10 %), real estate

(-2,1 %) a materidlo (-1,4 %).

V bfeznu FED zvysil zdkladni Grokovou sazbu o 0,25 % na 5,0 %. Nelze
vylouéit, Ze FED zvysi Grokové sazby jesté v kvétnu 2023, aviak k prvnimu
snizeni sazeb by mohlo dojit jiZ na podzim letodniho roku.

V nedéli prekvapivé Saudské Ardbie ozndmila, Ze zemé OPEC od kvétna
2023 snizuji téZbu ropy o pfiblizné 1,15 miliond bareld denné. Na to jiz
zareagovaly ceny ropy Brent i WTA ristem o vice nez 5 %. Rist cen ropy
zvyduje tlak na inflaci, prozatim vSak ceny dluhopist reaguji mirné a
nedochdzi k silnéj§im pohybim ve vynosech.

CNB i nadéle udrzuje zékladni Grokovou sazbu na 7 % p. a., prestoze Ceskd
inflace vzrostla v Gnoru o 16,7 % r/r. Analytici Raiffeisenbank ocekdvaii, Ze
CNB zdékladni drokovou sazbu sniZi jiz ve druhé poloviné leto3niho roku.

Vynosy Ceskych stétnich dluhopist s deldi splatnosti jsou déle rozkolisané.
Béhem nékolika tydnd se vynos desefiletého ceského stétniho dluhopisu
dostal k hranici 5 % p. a., aby nésledné pokles| na pfiblizné 4,6 % p. a.

Ocekdvané P/E 17,8 (zdroj: FactSet) na pfistich 12 mésici je pro index S&P
500 o néco nizsi nez jeho pétilety primér 18,5 (zdroj: FactSet), ale zdrove
vy3$i, nez je jeho desetilety promér 17,3 (zdroj: FactSet). Pro leto$ni rok
analytici odhaduji mirny rist agregovany ziskd indexu S&P 500 o 1,5 % a
rost trzeb o 2,0 %. (zdroj: FactSet). O&ekdvany silnéjsi rist ziskd na pfisti rok
a oéekdvéni poklesu drokovych sazeb by mohly ve druhé poloviné leto3niho
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Na fondech RIS vyuzili manazefi fondd zvysené volatility ve finanénim sektoru k realizaci ziskd
z kratkodobych obchodid s akciemi spoleénosti Erste. Z pohledu taktické alokace dolo k mirnému
navyseni rozvijejicich se trh0, prevdzné pak jihovychodni Asie. Za zminku stoji i vétiinovy odprode;
akcii spole¢nosti NVIDIA, které od za&atku roku témér zdvojndsobily svou hodnotu.

Na dluhopisové strané fondd RIS byly realizovény krétkodobé zisky z pohybu vynost desetiletych
némeckych stétnich dluhopisd. Na vybranych fondech RIS doslo k dal$imu mirnému prodlouZeni
durace ndkupem ceského stétniho dluhopisu se splatnosti v roce 2030, pfipadné nékupem ETF
obsahuijicich americké dluhopisy s delsi splatnosti.

Mezi rozhodujici faktory pro daldi obdobi patfi rist ziski a trzeb firem, aktudlni situaci pFibliZi
vysledkové sezona za prvni &tvrileti 2023, kterd startuje jiz v nésledujicich dnech. DileZitym
faktorem m0ze byt i dopad vyssich cen ropy na inflaci a kroky centrdlnich bank. Rizikem i nadéle
z0stava véleény konflikt na Ukrajiné.

V ramci investicnich strategii udrzujeme neutralni pozici v akciich oproti
dluhopisim. Z pohledu regiont prevazujeme Severni Ameriku a rozvijejici se
trhy, oproti tomu podvazujeme Evropu a Pacific. Ze sektortu preferujeme
technologie, primysl, zbozi dlouhodobé spotfeby a segment dividendovych akcii.
V pripadé poklest akciovych trhu jsme pripraveni k navyseni akciové slozky a
jejimu prevazeni vici dluhopisom.

Do dal$iho obdobi Vam prejeme hodné Gspéchd!
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Shrnuti investicni strategie:

Takticka alokace
Pfevézeni akcii v portfoliich
Soucasné Vyhled na 3M

f /.

Min Max Min

| 4

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

4/ 4/

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 3. 4. 2023
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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. 4. 2023. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB
neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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