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Vazena klientko, vazeny kliente,

na finanénich trzich prevladal v uplynulém Civrtleti optimismus. Akcie pokracovaly v ristu a mnoho svétovych
indexd dosdhlo na nové historickd maxima. Ristu akciovych trhd nezabranily ani obavy z vy33i inflace, kterd ve
svété nyni rychle roste. Spide naopak, obavy z inflace pfimély investory obrétit svoji pozornost k redInym aktivim,
jako jsou pravé akcie, ale i nemovitosti, komodity nebo napfiklad i uméni. V prostiedi vyssi inflace a oéekdvaném
rostu Grokovych sazeb se jiz méné dafi dluhopisdm. Ty korunové v uplynulém &tvrtleti mirné ztracely, divodem bylo
jednak zvyseni sazeb ze strany CNB, ale i zména v o&ekdvani smérem k daldimu, sviznjgimu ristu Grokovych
sazeb.

Dalo by se Fict, Ze téma inflace a Urokovych sazeb bylo a je jednim z nejdilezZitéjSich faktord, které v souasné
dobé ovliviiji finanéni trhy. PFi pohledu do historie, v prostiedi, kdy se inflace pohybovala mezi 3 a é procenty,
se akciovym trhom dafilo relativné dobfe. Akcie dosahovaly redlnych zhodnoceni, ale i vyznamné piekondvaly
vynos dluhopist. Téma inflace je &asto sklofiované i v kontextu ¢asu, podle nékterych ndzord, bude vyssi inflace
spie do&asnd a krdatkodobd. V nasich odhadech predpoklddédme, Ze inflagni tlaky mohou pretrvavat
o néco déle, a to moznd az na horizontu jednoho roku. Narugeni obchodnich vztaht z divodu pandemie bylo
tak vyznamné, Ze strana nabidky nyni nedokdze plné pokryt enormné zvysenou poptdvku, do toho vstupuji dalsi
faktory jako byl neprdjezdny suezsky prioplav & omezeny provoz &inskych pfistavl. Rostou ceny nejenom vstupnich
materidld a surovin, ale i dopravy a prace. Narovndni téchto vztaht bude, podle naseho ndzoru, otdzkou spise
mésicd nez tydn0.

Jsme na tuto situaci pfipraveni. V nasich strategiich i naddle pfevazujeme akciové tituly, na strané dluhopist pak
stéle drzime krafii splatnosti a dluhopisy s variabilnim kuponem, které se lépe vyrovndvaiji s ristem Grokovych
sazeb. Tim, jak akcie rostly zvy3ovala se i jejich relativni vdha v nasich modelech, proto mirné zvy3ujeme prevazeni
akcii v rdmci nasi taktické alokace. | naddle preferujeme ristové regiony a cyklické sektory, jako jsou technologie,
promysl, finance & zboZi dlouhodobé spotieby.

Do dalsiho obdobi Vdm prejeme hodné Gspéchd.

Michal Ondruska
reditel tvaru Asset Management
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TAKTICKA ALOKACE AKTIV - TRIDY AKTIV

m Akcie
u Dluhopisy
Hotovost

Alternativni
aktiva

podvézené

neutrdlni

nadvdZzené

| kdyZ je svétovy akciovy index MSCI ACWI pfiblizné o0 25 % vyse
nez Cinil rekord pfed pandemii, domnivéme se, Ze akcie mohou
rist ddle. Divodem je pozitivni kombinace robustniho ristu ziskd,
atraktivni valuace v porovndni s dluhopisy a trhy podporujici
centréini banky a vladdy. Konkrémné, rizikovd vynosovd prémie
celosvétovych akeii nad vlddnimi dluhopisy dosahuje asi 4 %, coz
je bezpeén& vyse nez dlouhodoby promér 2,7 %. Ziskovost
americkych firem je o 30 % vy3¥i nez pied pandemii, v pfipadé
Asie pak vy33i 0 40 % az 50 %. | pfes riziko mozné korekee, které
nelze systematicky predikovat, je pro investory vhodné zistat
prevdzen v akciich s védomim, Ze investovani ,na vrcholu” neni
rizikovéj3i nez b&hem jinych obdobi. V fadé& redlnych portfoliich se
diky rdstu akcii zvy3ovala jejich relativni véha, iproto mirné
zvysujeme prevazeni akceii v rdmci nasi modelové taktické alokace,
bez potieby rebalancovat existujici portfolia. Alternativni investice
jako napfiklad vynosy z prondjmu nemovitosti a private equity

slouzi jako diverzifikaéni ndstroj portfolia.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - AKCIOVE REGIONY

M Severni
Amerika

Evropa

H Pacifik

Emerging
Markets

podvézené

neutrdlni

nadvdzené

V nasich modelech jsme stdle pfevazeni v USA a v rozvijejicich se
trzich. Naopak jsme podvazeni v Pacifiku a o néco méné v Evropé.
Expozice do americkych akciovych trhd reprezentuje priblizné
62 % rizikové ¢&ésti portfoli. Z toho je okolo 10 %
v technologickém indexu Nasdaq. Zdroven jsme prevdzeni ve
finanénim, promyslovém, zdravotnickém sektoru a v sektoru
dlouhodobé spotieby. Z portfolii jsme vyfadili spoleénosti s malou
trzni kapitalizaci (small caps). V evropskych akciovych trzich mdme
zastoupeni 14 %. V Pacifiku véetné Japonska drzime 5 %

a v rozvijejici se trzich pfiblizné 19 %.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - DLUHOPISY

E Dlouhodobé
Krétkodobé

B Statni
Korporéni (IG)

Korporétni (HY)

podvézené

neutrdlni

nadvdzené

Dluhopisové trhy jsou naddle pod silnym vlivem centrdlnich bank.
V &ervnu pfinesly na trh nové informace, v pofadi dle kondni,
zejména evropska ECB, americky FED a také CNB. Dle holubici
ECB je tfeba naddle podporovat trh prostfednictvim zesilenych
ndkupt dluhopist. Nizké az zdporné vynosy EUR dluhopist tak
budou pokra&ovat a diskuse nad tlumenim nékupd neprobéhne do
podzimu. Naopak jestfébi FED pfipousti, Ze jiz hovofi
o normalizaci politiky a tumeni ndkupd, které na dalsim zasedéni
mohou doznat jasnéjdich kontur. Néktefi Elenové FOMC vidi
mozné zvyseni sazeb jiz pfisti rok. CNB zahdjila pomémé
agresivni proces zvy$ovdni sazeb a trh nyni ¢ekd sazby na konci
2022 na drovni pobliz 2%. V porovnéni s benchmarkem proto
udrzujeme krat$i primérnou dobu do splatnosti (tzv. duraci) a

takticky pfevazujeme podil bonitnich korpordtnich dluhopist.

Zdroj dat v grafech: Raiffeisenbank a.s., Gtvar Asset Management, Gdaje k 8. 7. 2021
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EKONOMICKA SITUACE A VYVOJ NA TRZIiCH
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AKCIE

Akciové trhy navézaly ve druhém kvartdle letosniho roku na
predchozi obdobi. Opét se dafilo hlavné americkym akciim.
Zejména diky dobfe nastartované ekonomice a ziskovosti firem
byly americké akcie tahouny globdlnich akciovych =ziskd.
Technologicky index Nasdaq pfipsal 11,2 % a obecny index
americkych spole¢nosti S&P 500 ziskal ve sledovaném obdobi
8,2 %. Evropské akcie mé&feno indexy DAX a Eurostoxx si pFipsaly
3,5 %, resp. 3,7 %. Rozvijejici trhy si vedly mirné Iépe nez
evropské akcie a jejich index pfipsal 4,4 %. Diky relativné velké
véze americkych akeii vindexu svétovych akcii si tento index za
sledované obdobi pfipsal 6,9 %.

DLUHOPISY

Ve sledovaném obdobi dluhopisové indexy statnich dluhopisi
vykdzaly relativné malé zmény. Index americkych stétnich
dluhopist posilil 0 0,3 %. Evropské statni dluhopisy a &eské stani
dluhopisy odepsaly 0,2 %, resp. 0,4 %. Dluhopisové trhy byly ale
ve sledovaném obdobi relativné volatilni. A zejména &eské statni
dluhopisy se splatnosti 3-5 let byly koncem kvartélu pomérné
vyrazné ovlivnény rétorikou ze strany CNB podpofenou prvnim
zveddnim sazeb v letosnim roce. Evropské rizikové dluhopisy
(high yield)

k historickym minimdm. Tento fakt vyUstil v rist jejich cen o 1,4 %.

naddle utahovaly rizikové spready smérem

KOMODITY

Komodity jsou v letodnim roce jednoznaéné nejvolatilngdim ndmi
sledovanym (,klasickym”) druhem aktiv. Zejména komodity
vstupujici do vyrobniho procesu (prdmyslové kovy, energie, dfevo
a jiné) vyrazné rostly v cendch, coz jiz zagalo pomérné& vyrazné
ovliviiovat ceny producentd a prelévat se napfié celym
produkénim fetézcem. Ropa ve druhém kvartdle pFipsala 24,2 %,
promyslové kovy 9,4 % a zlato coby pomysiny uchovatel hodnoty
pfipsalo 3,5 %.

MENY

Ve sledovaném obdobi dolar oslabil viéi euru o 1,09 %. Koruna
posilila vié&i dolaru o 3,42 % a viéi euru o 2,34 %. Z naseho
pohledu byla koruna ovliviiovdna zejména zménou rétoriky CNB
a novou predikei ristu sazeb. Ocekdvame, Ze i pro pfisti obdobi
budou zmény drokovych diferencidld vyrazné ovliviiovat tyto

ménové pdry.

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je mé&fena v primarni méné daného instrumentu za druhy kvartél

roku 2021.
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VYHLED NA DALSI OBDOBI

Nejpopuldarnéjiiindex S&P 500 posilil od za&atku roku o 14,4 % a za posledni tfi mésice o vice nez 8 %. Koncem
ervna se tento index dostal na nové historické maximum. Ze sektord si za minulé &tvrtleti nejlépe vedly technologie
(+13 %), real estate (+11,8 %), komunikaéni sluzby (napf. Facebook, Alphabet, T-Mobile) (+10,9 %). Naopak
mezi nejhorsi sektory se zafadily utility (-0,5 %), sektor kratkodobé spotfeby (+2,1 %) a promyslovy sektor
(+3,7 %).

Index volatility VIX se dostéva pod hodnotu 20, coZ ukazuje na uklidnéni investord.

Globailni inflace zOstdvd v pozornosti investorl. Prestoze se americkd inflace (CPI) dostala v kvétnu na 5 % r/r,
vynos desetiletého amerického statniho dluhopisu za mésic poklesnul o vice nez 0,20 % a dostal se z cca 1,70 %
pod 1,50 %. Obdobné vynos desetiletého &eského statniho dluhopisu z cca 2 % poklesnul na cca 1,8 % prestoze
CNB zvysila v &ervnu svoiji repo sazbu na 0,50 % a dalii zvyseni se o&ekavd jiz v srpnu. FED v leto$nim ani pfistim
roce prozatim nepldnuje zvy$ovani Grokovych sazeb, ale naznadil, Ze sazby zvysi jiz v roce 2023. Pdvodné FED

planoval zvysit sazby az v roce 2024.

Investofi v tomto mésici zaméfi svoji pozornost na hospoddiské vysledky firem za druhé &tvrileti 2021. O&ekdvany
agregovany rUst ziskd firem z indexu S&P 500 dosahuje rekordnich 62,8 % r/r atrzeb 19,3 % r/r za druhé &tvrileti
2021 (zdroj: FactSet).

Pro cely rok se o¢ekdvd agregovany rist firemnich ziskd z indexu S&P 500 35,2 % r/ratrzeb o 12,3 % r/r.

Oc&ekdvané P/E 22,3 na pfistich 12 mésicl je pro index S&P 500 vétsi, nez je jeho pétilety primér 18 (zdroj:
Bloomberg, FactSet). Vynos desetiletého stétniho dluhopisu USA se pohybuje kolem 1,5 %, coz je stdle relativné

nizké hodnota (jeho redlny vynos je zdporny), a proto se zdaiji akcie i naddle atraktivni.

Portfolia mdme prevézend a vzhledem k moznému zvy3ovani sazeb drzime kratsi promérnou splatnost dluhopist
jako celku v portfoliich oproti ,benchmarkdm”. Rizikem pro trhy je pfedeviim mozné zvyseni firemnich dani v USA,
necekané vysokd inflace po del3i dobu a nésledné niZ3i ziskové marze jednotlivych spoleénosti. Dalsim rizikem
pro akciové trhy a trhy korporétnich dluhopist zdstdva pripadnd ned&innost vakcin na nové mutace a nésledné
zpomaleni ekonomického ristu. Naopak vyssi nez oéekdvané zisky jednotlivych spoleénosti mohou dostat akciové

trhy opét vyse.

Vyhled Raiffeisenbank a.s., Gtvar Asset Management, na jednotlivé tfidy aktiv ve 3Q/2021:

AKCIE DLURHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

USA, EMM Asia Dluhopisy < 3Y Energie, ropa

Cash,

Tochnologie, Healthcare, Dluhopisy > 3Y Terminované vklady, Nemovitosti
Finance, Industrials, Spofici &
Consumer Discretionary, porici ucty
Segment dividendovych Kredi
redit Zlat
akeif ato

LEGENDA: POZITIVNi OCEKAVANI NEUTRALNi OCEKAVANI _
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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 tdaje souvisejici s vyvojem na kapitdlovych
trzich uvedené v souvislosti s poskytovanim sluzby obhospodafovéni majetku klienta (tj. asset management)
v tomto dokumentu vychdzeji z vefejné dostupnych zdroji a z informaci ¢ Gdaji zvefejnénymi informaénimi
agenturami typu Reuters, Bloomberg, FactSet apod. Tento dokument nepfedstavuje nabidku ndkupu nebo prodeje
jakéhokoli finan&niho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Pfed uéinénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti
je na zodpovédnosti kazdého investora obstarat si podrobné informace o zamyslené investici nebo obchodu. RB
nenese zddnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo udly zisk zpisobené jakymkoliv tetim osobdm pouZitim
informaci a ddaijd obsazenych v tomto dokumentu. Raiffeisenbank a.s. upozorfiuje, Ze poskytovani investiéni sluzby
obhospodafovdni majetku klienta (tj. asset management) je spojeno s fadou rizikovych faktorl, které mohou mit
vliv na vynosnost nebo ztrdtovost investice. Investice nejsou bankovnim vkladem a nejsou pojidtény v rdmci fondu
poiisténi vkladd. Cim vys3i je o&ekdvany vynos, tim vy3si je potencidlni riziko. Doba trvéni investice ovliviiuje miru
rizika. Vynos rovnéz kolisé vzhledem k vykyvim ménovych kurzd. Hodnota investované &astky a vynos z ni mohou
stoupat i klesat, pfiéemz neni zaruéena ndvratnost pdvodné investované &dstky. Minulé ani oéekdvand vykonnost
nezaruéuje vykonnost budouci. Vzhledem k nepfedvidatelnym vykyvim a udédlostem na finanénich trzich a riziku
investiénich ndstroji nemusi byt zajisténo 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 poplatki 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 dafiovymi disledky investic zGstava plné na klientovi. Nabidka investiéni sluzby nesmi byt

predloZena klientovi, ktery je definovan 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 rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 2051. Dohledovym orgdnem nad
Raiffeisenbank a.s. je Ceskd ndrodni banka.

Informace jsou publikovany k datu 8. 7. 2021. 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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