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Vazena klientko, vazeny kliente,

v lofiském roce pfevladdal na finan&nich trzich optimismus. Dafilo se zejména akciim a alternativnim instrumentdm,
vyjimkou nebyla zhodnoceni o vice jak 20 %. Premiantem mezi akciovymi indexy byl &esky trh s celkovym
zhodnocenim pfesahujicim 40 %. | pfes sloZitosti spojené s pandemii covidu se podafilo zachovat robustni
ekonomicky rost prakticky ve viech koutech svéta. Oviem nic neni zadarmo, svoji dafi si vybralo pumpovéni
levnych penéz do jednotlivych ekonomik, a to v podobé extrémné vysoké inflace. Né&které centrdini banky, véetné
CNB, jiz reagovaly prudkym zvy$ovdanim Grokovych sazeb, jiné centrdlni banky se na tento krok chystaii. Rist
sazeb mél negativni dopad na ceny dluhopisi, ty korunové ziratily za lofisky rok vice jak 7 %. | pfes poklesy na
dluhopisech patfilo investovéni k Gspédnym piibéhdm lofiského roku. To se projevilo nejenom vysokymi pfilivy
novych penéz na investi¢ni Géty, ale zejména nadprdmérnym zhodnocenim smiSenych a vice rizikovych strategii,
a to jak v absolutnich &islech, tak i relativné ve srovndni s pfedchozimi roky.

Leto3ni rok mizZe byt na finanénich trzich velmi zajimavy, oproti minulym dvéma rokdm moZe dojit ke zméndm
trendl. Pravdépodobnou rotaci oéekdvédme na nékolika mistech. Za prvé na dluhopisech, tak jak v tuto chvili
prudce rostou Urokové sazby, nelze vylouéit jejich stejné rychly pokles na pfelomu leto3niho a pfistiho roku, bude
to tedy o sprévné zvolené dluhopisové strategii, kdy a jak prodlouzit délku splatnosti dluhopist a optimdlné
participovat na mozném ristu cen dluhopist. Za druhé na akciich, vy3si Grokové sazby zpomali ekonomicky rist
a atraktivita vy3Sich vynost na dluhopisech akciim také pfilis neprospéje. Kli¢ové tedy bude, kdy ubrat plyn, jakym
zpUsobem zménit regiondlni a sektorové sloZeni, & jaky typ instrumentd zvolit. Pracujeme s rdznymi scéndfi

mozného vyvoje, implementaci zmén do redlnych portfolii nevyluéujeme jiz v blizké dobé.

Dlouhodobé patii investice k Gspésnym zpisobim zhodnocovdni penéz, a to i pres obdobi poklesd &i pfimo krizi.
Jsem velmi rad, Ze uplynuly rok pfines| zajimavé zhodnoceni, je viak tieba mit na paméti, Ze v budoucnu mohou
pfijit i méné radostné obdobi. Uspé&sné investovani je predeviim o trpélivosti, discipliné a dlouhodobosti investiéni

strategie.
Vazime si Vasi divéry a do nového roku 2022 Vém prejeme vie nejlepsil

Michal Ondruska
feditel Gtvaru Asset Management
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TAKTICKA ALOKACE AKTIV - TRIiDY AKTIV
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Primarnimi faktory ovliviivjicimi finan&nimi trhy na po&atku roku 2022 jsou
inflace, politiky centralnich bank a vlad, geopolitika, nové mutace Omicron
a zejména v Evropé vysoké ceny energii. Ziskovost akcii po celém svét§, i pres
snizujici se podporu centrdlnich bank, by méla dosdhnout dvouciferného tempa
i diky inflaci, proti které viak budou pUsobit vyssi trokové sazby. Celkové tak
mozeme &ekat u hlavnich akciovych indexd jednociferny rist. Dluhopisy zemi,
kde porostou Grokové sazby, budou klesat v cené. Vice nez v lofiském roce
hrozi riziko pfehnané reakce svétovych centrdlnich bank na vysokou nebo
trvalej3i inflaci, a s tim spojend vyraznéjsi korekce rizikovych aktiv a pfecenéni
valuaénich ndsobkd. Nicméné, v deldim obdobi a v prostfedi rostouci
kontrolované inflace pfekondvaiji akcie vynosy dluhopisd a jsou schopny
dosahovat redlnych vynost. Pro &eského investora, kde jiz vynos 2-letého
statniho dluhopisu prekrodil 3,5%, je atraktivita akcii niZsi, nicméné stdle
opodstatnénd, protoze bezpeéné fixni ndstroje inflaci nepfekonaiji. V taktické
alokaci korunového investora uvazujeme o snizeni pievdzeni akcii a alternativ

a mirném zvy3eni podilu dluhovych instrumentd.
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Taktickou alokaci jsme oproti pfedchozimu &tvrileti mimé& upravili. V nasich
modelech jsme stdle pfevazeni v USA a nové v Evropé. Naopak drzime
podvézeni v Pacifiku, zatimco v rozvijejicich se trzich jsme prakticky svézeni
s benchmarkem. Expozice do americkych akciovych trho reprezentuje pfiblizné
63 % rizikové &ésti portfolii. Z toho je okolo 10 % v technologickém indexu
Nasdag. Jsme pievdzeni ve finanénim, promyslovém, zdravotnickém sektoru
a v sektoru dlouhodobé spotieby. V evropskych akciovych trzich mdme
zastoupeni 16 %. V Pacifiku véetné Japonska drzime 8,5% a v rozvijejicich se
trzich pfiblizng 15 %.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - DLUHOPISY
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Do nového roku jsme vstoupili sviznym tempem ristu vynosi stétnich dluhopisd
v USA, Evropé a CR. Vynos 10-i letych dluhopist CR tak dosahuje hodnot
3,2% adiky vysokému drokovému diferencidlu posiluje i CZK. Aktudlng
zvefejnény zdpis ze zaseddani americké centrdini banky (FED) naznadil, Ze rost
Urokovych sazeb v USA mizZe byt vy3si, nez trh &ekal, coz se projevilo na
poklesu svétovych akciovych indexd. Pfesto je politika FEDu i naddle stimulujici
a naznadené tempo zvy3ovdni sazeb je velmi pozvolné (o&ekdvany letosni rost
sazeb 0 0,75 az 1 %). ECB sazby zfejmé v tomto roce nezméni. Na nizkych az
zé&pornych vynosech EUR dluhopist se tak zfejm& mélo zméni. Naproti fomu
CNB bude jedté pokracovat v daliim relativné rychlém zvyZovani sazeb. Poroste
tak atraktivita zejména korunovych dluhopisd, ndstroji penézniho trhu i domdci
mény. Inverzni tvar Eeské vynosové kiivky s vynosy pobliz 5 % na krétkém konci
a 3,5 % p.a. na 104i letech nazna&uje potencidlni snizovdni sazeb CNB po
odeznéni cenovych tlakd. Kli¢ové tak bude nagasovéni prodlouzeni durace
korunovych dluhopisovych portfolii. Rizikem pro ceny dluhopist s delsi splatnosti
jsou trvalejsi inflagni tlaky, emisni kalenddi MF (preferujici del3i maturity) a rost
sazeb ve svété. V porovndni s benchmarkem udrZujeme krat3i primérnou dobu
do splatnosti (tzv. duraci) a takticky pfevazujeme podil bonitnich korpordtnich

dluhopisg.

Zdroj dat v grafech: Raiffeisenbank a.s., dtvar Asset Management, Gdaje k 12. 1. 2022
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EKONOMICKA SITUACE A VYVOJ NA TRZICH V ROCE 2021
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AKCIE

Pro akcie byl rok 2021 velmi Gsp&3ny. Téméf viechny vyznamné
akciové indexy si pfipsaly dvouciferné zisky. Obecny americky
akciovy index S&P500 posilil v lofiském roce o 26,9 %. Index
technologickych akcii Nasdaq pfipsal 21,4 %. Evropské akcie
pripsaly 21 %. PomysInym porazenym se staly rozvijejici se trhy a
iejich akciové trhy. Index MXEF odepsal 4,6 %. Divodem byla
situace na &inském akciovém trhu, Turecku a dalsich zemi tohoto

trzniho segmentu.

DLUHOPISY

Dluhopisové trhy, véetné Ceské republiky, ovliviiovala rostouci
inflace. S tim souviselo o&ekdvdni ristu, ale i redlny rist drokovych
sazeb. Ceskd republika zaZila jedno z nejrychlejlich temp
zveddni sazeb v moderni historii. To vyrazné ovlivnilo dluhopisové
trhy. Index &eskych statnich dluhopisd se splatnosti 3-5 let loni
ztratil 7,58 %. Index evropskych stdtnich dluhopist ztrdcel
1,19 %. Americké statni dluhopisy odepsaly 2,04 %. Dafilo se
rizikovym dluhopistm, kdy napfiklad index evropskych rizikovych
dluhopisd pfipsal 4,21 %.

KOMODITY
Komodity  byly
a nedostateénou nabidkou. Ropa v probéhu roku pfipsala 58,7 %.

tazeny vzhiru  zvydenou  poptdvkou
Primyslové kovy vzrostly o 30,3 %. Zlato, historicky vyuZivané
jako pojistka proti inflaci, oslabilo o 3,4 %, a to navzdory relativné
vysoké globdlni inflaci. Za zminku stoji rovnéz rist nékterych
dalsich energetickych komodit, kdy napfiklad elektfina rostla az

o stovky procent.

MENY

Euro oslabilo v probéhu roku 2021 proti dolaru o 6,9 %. Koruna
si vi&i euru loni pfipsala 5,16 %, zdroven viak k dolaru ztratila
1,89 %. Zmény ve vyvoji ménovych pdrd byly z naseho pohledu
vyrazn& ovlivnény zménou Grokového diferencidlu, kdy zejména
koruna byla v zavéru roku tazena rostem Grokovych sazeb v Ceské

republice.

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je méfena v primérni mé&né daného instrumentu od pocdatku roku

do 31.12.2021.

Tabulka mén zobrazuje kurzy k popisovanému datu.
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VYHLED NA DALSi OBDOBI

Ve &vrtém &tvrileti lofiského roku nejsledovanéjsi index S&P 500 pfidal 2,0 % a za cely lofisky rok posilil 0 26,9 %
bez vlivu dividend. Ze sektor si v lofiském roce nejlépe vedly cyklické sektory jako sektor energii (46,4 %), real
estate (41,7 %), technologii (33,7 %) a financi (32,5 %). Naopak nejhordi vykonnost mé&l sektor utilit (14,1 %)
a krétkodobé spotfeby (14,3 %).

FED naznagil, Ze urychli ukon&eni kvantitativniho uvolfiovani a zvy3i Grokové sazby b&hem roku 3-krdt 0 0,25 %.
Musi tak reagovat na inflaci, kterd roste rychleji nez ogekdvani analytiki i investori. Ti oéekdvaiji, ze inflace by

méla zadit postupné zpomalovat svij rist v USA i eurozéné od prvniho &tvrileti 2022.

Prestoze inflace je vy33i nez ogekdvani analytikd, a to nejen v USA, ale i v Evropé, vynos desetiletého amerického
stétniho dluhopisu se drzel okolo 1,5 % az do prosince 2021, nicméné se ocekdvd, ze v letosnim roce jiz poroste
smérem ke 2 %. CNB svoji razanci opét piekvapila analytiky, kdyZ na vy33i inflaci zareagovala dal3im zvysenim
zdkladni Grokové sazby z 2,75 % na 3,75 % a indikovala dalsi navyseni béhem prvniho &tvrtleti tohoto roku nad
4 %. Na zvyseni sazeb zareagovala CZK, kdyZ posilila pod 24,50 CZK za EUR a jeji dali posileni nelze vyloucit.
Vynosy &eskych statnich dluhopist zacinaji byt pro investory opét atraktivni. Pokud tempo inflace vyrazné zmirni
sv0j rost, vzroste i poptévka po dluhopisech pfedevsim s fixnim kupénem. To mdZe byt pravé moment pro zménu

dluhopisové strategie, a to smérem k prodlouzeni délky splatnosti v obhospodafovanych portfoliich.

Ocekdavané P/E 21,1 (zdroj: Bloomberg) na pfistich 12 mésicl je pro index S&P 500 vétii, nez je jeho pétilety
promér 18,4 (zdroj: FactSet). Pro cely letosni rok se ocekdvé agregovany rist firemnich ziskd z indexu S&P 500
09,4 % r/ratrzeb o 7,6 % r/r (zdroj FactSet). Vedle toho vynos desetiletého stdtniho dluhopisu USA je stdle
relativné nizky, coZ rovnéz podirhuje atraktivitu akcii. JelikoZ analytici oéekdvaiji, Ze zisky i trzby spoleénosti
porostou jednocifernym tempem, nelze jiZ letos olekdvat tak silny rost akciovych trhd jako v roce 2021.V letodnim
roce rovnéz nelze vylouéit vyssi volatilitu na akciovych trzich, a to zejména z divodu zvy$ovéni Grokovych sazeb
ze strany FEDu, ddle rostouci inflaci, rozkolisanosti cen energii, pandemie covidu & vzniku novych geopolitickych

rizik.

Celkové udrzujeme ndmi fizené fondy a individudlni portfolia pfevéZené v akciich a vzhledem k moZnému dalsimu
zvySovani sazeb drzime i krat¥i primérnou splatnost dluhopisd. Ze sektor stale preferujeme ristové sektory, jako
jsou napriklad technologie, promysl, zbozi dlouhodobé spotfeby ¢i finance. Regiondlné véfime vyspélym trhim,
zejména pak trhu USA. Postupné pldnujeme do portfolii pfikupovat ceské statni dluhopisy s del3i splatnosti, a tim

zvy$ovat primérou dobu do splatnosti dluhopisd.
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Vyhled Raiffeisenbank a.s., Gtvaru Asset Management, na jednotlivé tfidy aktiv v 1Q/2022:

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

USA, EMM Asia Dluhopisy < 3Y Energie, ropa
Cash,
Technologle, Healthcare, Dluhopisy > 3Y Terminované vklady, Nemovitosti
Finance, Industrials, v s ow
Consumer Discretionary, Spofici Gty
Segment dividendovych Kredit Zlato
akeii

LEGENDA: POZITIVNi OCEKAVANI NEUTRALNi OGEKAVANI _

UPOZORNENI

Vsechny ndzory, informace a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni,
nezdvazné a piedstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Informace a Gdaje souvisejici s vyvojem na kapitdlovych
trzich uvedené v souvislosti s poskytovanim sluzby obhospodafovéni majetku klienta (tj. asset management)
v tomto dokumentu vychdzeiji z vefejné dostupnych zdroji a zinformaci & Gdaji zvefejnénymi informaénimi
agenturami typu Reuters, Bloomberg, FactSet apod. Tento dokument nepfedstavuje nabidku ndkupu nebo prodeje
jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Pfed ué&inénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti
je na zodpovédnosti kazdého investora obstarat si podrobné informace o zamyslené investici nebo obchodu. RB
nenese zddnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo uily zisk zpisobené jakymkoliv tietim osobdm pouZitim
informaci a Gdaj0 obsaZenych v tomto dokumentu. RB upozorfiuje, Ze poskytovéni investiéni sluzby
obhospodafovdni majetku klienta (tj. asset management) je spojeno s fadou rizikovych faktory, které mohou mit
vliv na vynosnost nebo ztrdtovost investice. Investice nejsou bankovnim vkladem a nejsou poijistény v rémci fondu
pojisténi vkladd. Cim vy33i je o&ekdvany vynos, tim vy3si je potencidlni riziko. Doba trvdni investice ovliviiuje miru
rizika. Vynos rovnéz kolisé vzhledem k vykyvim ménovych kurzd. Hodnota investované &astky a vynos z ni mohou
stoupat i klesat, pfi¢emZ neni zaru€ena névratnost pdvodné investované Eastky. Minulé ani o&ekdvand vykonnost
nezaruéuje vykonnost budouci. Vzhledem k nepfedvidatelnym vykyvim a udélostem na finanénich trzich a riziku
investiénich néstroji nemusi byt zajisténo dosazeni stanoveného investi¢niho cile klienta. Od vynost z investic musi
byt odeétena odména a ndklady RB sjednané ve smluvni dokumentaci, pfipadné odména
a poplatky uvedené v sazebniku odmén a poplatkd RB. Zdanéni majetku klienta vZdy zavisi na osobnich pomérech
klienta a mdZe se ménit. RB neposkytuje dafiové poradenstvi, a proto odpovédnost spojend s dafiovymi disledky
investic zOstavéd plné na klientovi. Nabidka investiéni sluzby nesmi byt predlozena klientovi, ktery je definovén 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 rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 2051. Dohledovym orgdnem nad
Raiffeisenbank a.s. je Ceskda ndrodni banka.

Informace jsou publikovdny k datu 12. 1. 2022. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB neni povinna

informovat pfijemce dokumentu o zmé&ndch.

Odpovédnd osoba: Michal Ondruska, feditel dtvaru Asset Management.
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