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Vazena klientko, vazeny kliente,

finanéni trhy maiji za sebou dalsi nelehké obdobi. Ruskd invaze na Ukrajinu, obavy z recese, vysokd inflace a rist
drokovych sazeb, to vie a dali si vybralo svoji dafi v podobé zvy3ené nejistoty a nervozity v faddch investord.
Nepfiznivy sentiment se projevil poklesem cen akcii, které ze svych lednovych maxim odepsaly jiz vice nez 20 %.
Rst drokovych sazeb pak tvrdé dopadl i na dluhopisové trhy, korunové dluhopisy ztratily od zacdtku roku 2022
pres 6 %.

Na druhou stranu vznikaji nové investiéni pfileZitosti. Poklesy cen korunovych dluhopist vygenerovaly nejvyssi
vynosy dluhopist za poslednich dvacet let. Kdo dnes nakoupi dvoulety &esky stétni dluhopis, zafixuje si vynos na
dva roky pfes 6,3 % p. a. Obdobné u akcii, ndkupy ve ,slevach” medvédiho trhu mohou byt rovnéz zajimavou

prilezitosti.

Opatrnosti viak neni nikdy nazbyt, vyhled na nejbliZ3i mésice je stale nejisty. Komplikace s dodavkami plynu pied
zimni sezénou, eskalace napéti na Ukrajing, nové vina covidu, rist Grokovych sazeb nad rémec oekdvani. To vie
moze vést k dalsi rozkolisanosti finanénich trhd. Na jedné strané tedy vnimdme nové pfileZitosti, na druhé strané
vysokou nejistotu. Z pohledu portfoliového pFistupu mize byt, vic nez kdy jindy, zajimavd strategie pravidelné
investice, a to jak do akciovych instrumentd, tak i dluhopisd ¢i dluhopisovych fondd. Bod zlomu nelze pfesné uréit,
investici viak mdZeme rozloZit v éase a primérovat vyslednou ndkupni cenu. VyuZijeme pfileZitost, kterd zde

nebyla nékolik let, a zdrover sniZujeme riziko nevhodného nacasovani.

Na obhospodafovanych portfoliich a fondech jsme aktivné vyuzivali rozkolisanosti trhi ke kratkodobym, ale
i strategickym obchoddm. Postupné prodluzujeme délku splatnosti, zejména statnich dluhopist, s cilem uzaméeni
atraktivnich vynosd na delsi obdobi. Mimé jsme sniZili pfevéZeni akcii oproti dluhopisim, a to na neutrdlni Grover,
divodem je jiz zmifiovand atraktivita vynosd na dluhopisech. V rémci akciovych strategii vyznamné prevazujeme
americké akcie, kde vidime mirné&jsi dopad disledkd valeéného konfliktu na Ukrajing, v porovndni napfiklad
s Evropou. Véfime v dlouhodobou prosperitu finanénich trhd a souéasné vyprodeje vnimdme jako zajimavou

investi¢ni pfileZitost.
Do dalsiho obdobi Vém prejeme hodné Gspéchi

Michal Ondruska, Feditel Gtvaru Asset Management
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TAKTICKA ALOKACE AKTIV - TRIiDY AKTIV

H Akcie
® Dluhopisy
Hotovost

Alternativni
aktiva

podvazené

neutrdlini

nadvdzené

Nejvice sklofované slovo finanénich trhd prvniho &tvrtleti ,inflace” bylo
v poslednich tydnech doplnéno slovem ,recese”. Jeji pravdépodobnost
pro americky i evropsky kontinent vyrazné narostla, kdyz se Spojené
staty jiz v technické recesi moznd nachdzeji (dva po sobé klesaijici
kvartaly HDP). Reagovaly na to vynosy 104 letych statnich dluhopisg,
které klesaly na vyspélych trzich o pfiblizn& 0,5 az 1 procentni bod.
Pravd&podobnost snizovéni sazeb po dosazeni vrcholu v pfistim roce se
zvysila. Kli¢ovy faktor pro dalsi vyvoj trhd bude tempo zpomalovani
inflace, kde klesajici ceny svétovych komodit naznaéuji mozny obrat
(s vyjimkou evropskych cen energii). Klicovd bude také priorita
centréinich bank v umeni inflace vs. recese a feeni napfiklad problému
fragmentace (ECB). Pro akciové trhy bude zdsadni vysledkové sezéna
a potrvzeni &i popFeni ocekdvdni ristu ziskd firem pobliz 10 % v leto3nim
roce. Vzhledem ke zvySené nejistoté daldiho vyvoje a relativné
atraktivnim vynosdm penézniho trhu a dluhopist jsme taktickou alokaci

nastavili na neutrdlni.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - AKCIOVE REGIONY

M Severni
Amerika
Evropa

H Pacifik

Emerging
Markets

podvazené

neutrdlni

nadvézené

Taktickou alokaci jsme oproti pfedchozimu &tvrileti upravili tim, Ze akcie
svazujeme na neutrdini Groved. V nasich investiénich strategiich jsme
s ohledem na vélku na Ukrajiné a o&ekdvany zpomaleny ekonomicky
rost predeviim v Evropé ponechali prevdZeny region Ameriky. Na
Evropé a Pacifiku drzime podvdzeny stav stejné tak i na rozvijejicich se
trzich. Expozice do americkych akciovych trhi reprezentuje pfiblizné
70 % rizikové &asti portfolii. Z toho je okolo 10 % v technologickém
indexu Nasdaqg. Sektorové kromé technologii jsme pfevéZeni ve
finanénim, primyslovém a zdravotnickém sektoru. Nové vyproddvéme
cyklicky sektor zbozi dlouhodobé spotieby. V evropskych akciovych
trzich mdme zastoupeni 13 %. V Pacifiku véetné Japonska drzime 6 %

a v rozvijejici se trzich pfiblizné 11 %.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - DLUHOPISY
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V druhém kvartdle letodniho roku pokradoval rist vynost do splatnosti
stétnich dluhopist na svétovych trzich na rekordni hodnoty, a& nékolik
tydn0 vynosy klesaji z obav z recese. Rovnéz ceské sazby ddle vyrazné
rostly s repo sazbou CNB na 7 % a vynosem 104i letého staniho
dluhopisu aktuéng pobliz 4,5 % (kdyz pfed pdar tydny byl stejny
dluhopis poptavan za vynos 6 %). Atraktivita zejména korunovych
dluhopisd, ndstroji penéZniho trhu a domdci mény tak bude naddle
pokradovat, a& &elime jedné z nejvyssich inflaci v Evropé&. Korporatni
dluhopisy trpi zvy$ovénim rizikovych pfirdzek v cendch vice nez stétni
dluhopisy. Rizikem pro ceny dluhopist jsou i nadéle trvalejii infla¢ni
tlaky zejména v Evrop&. S ohledem na zvy$ené riziko na trzich
preferujeme statni dluhopisy pfed podnikovymi a jsme pfipraveni

postupné mirné& prodluZzovat primérnou dobu do splatnosti, tzv. duraci.

Zdroj dat v grafech: Raiffeisenbank a.s., tvar Asset Management, Gdaje k 13. 7. 2022
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EKONOMICKA SITUACE A VYVOJ NA TRZIiCH
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AKCIE

Druhy kvartdl leto3niho roku se nesl ve znameni poklest napfi¢
Sirokou 3kdlou investi¢nich aktiv. Akciové trhy nebyly vyjimkou.
Obecny index svétovych akcii oslaboval 0 16,13 %. Z americkych
akcii si hofe vedly technologické akcie, kdy index Nasdaq
oslaboval o 22,44 %. Americky index S&P 500 oslabil
0 16,45 %. Evropské akcie byly rovnéz pod tlakem. Index Euro
Stoxx 50 oslabil 0 11,47 %. Akciové indexy reagovaly zejména
z ddvodu obav z rostoucich Grokovych sazeb a krize na Ukrajiné&.
robustnosti  globdlniho

Zaroven vyvstaly otdzky ohledné

hospodéiského rostu.

DLUHOPISY

Dluhopisové trhy byly ovliviiovény obdobnymi faktory jako akcie.
Obavy z rostoucich sazeb a hospoddiského poklesu nejvice
ovliviiovaly trh rizikovych dluhopist. Evropsky index high-yield
dluhopist odepsal 10,65 %. Ceské stétni dluhopisy se splatnosti 3-
5 let ztracely 3,88 %. Oslabovaly také americké statni dluhopisy,
které pfisly o 1,38 %. Evropské statni dluhopisy se splatnosti 3-5 let
oslabily o 2,77 %. Vynosy nékterych dluhopist se diky korekci
dostaly na relativné zajimavé hodnoty. Napfiklad Ceské stani

dluhopisy v nékterych splatnostech nesly pres 6 % p.a.

KOMODITY

Primyslové komodity, pod tlakem obav ze zpomalovani globdlni
ekonomiky, rovnéz oslabovaly. Primyslové kovy korigovaly
026,35 %. Zlato pokleslo o 6,92 %. Vyjimkou byly zejména
energetické komodity. Ropa posilovala o 5,46 %. Posiloval

rovnéz evropsky plyn a elekirickd energie.

MENY

Euro oslabilo viéi dolaru o 5,27 %. Koruna oslabila viéi euru
o 1,40 %. Vi¢i dolaru koruna oslabila o 7,00 %. Dolar byl nadéle
tazen negativnim sentimentem v Evropé& a vyhledem na dalsi

zvySovdni sazeb v USA.

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je méfena v primérni méné daného instrumentu od 1. 4. do

30. 6. 2022.

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

V prvnim pololeti leto$niho roku nejsledovanéjsiindex S&P 500 poklesnul o vice nez 20 %, takZe se index technicky

prehoupl do ,medvédiho” trhu.

Akciové indexy jsou pod prodejnim tlakem, jelikoz &ést investord se obdva nizi ziskovosti firem diky rostouci inflaci
a Grokovym sazbdm a nésledné recesi. Prestoze napfiklad v USA se jiz éekd, ze ekonomika spadne v druhém

kvartélu do recese, tak trh prace je stéle ve velmi dobré kondici, coz ndsledky recese brzdi.

V hleddeku investord budou opét firemni vysledky, které se zaénou v &ervenci publikovat v USA za druhé &tvrileti
2022. Analytici ocekdvaiji agregovany rist firemnich ziskd z indexu S&P 500 o 10,5 % r/r a trzeb 0 9,7 % r/r.
Pro cely letosni rok se o&ekdavé relativné slusny rost firemnich ziskd z indexu S&P 500 o 10,2 % r/r a trzeb
0 10,7 % r/r (zdroj FactSet).

FED v &ervnu zvysil svoji zakladni Grokovou sazbu 0 0,75 % na interval 1,5 - 1,75 % oproti oéekdvanému zvy3eni
0 0,50 %. | tento krok podpofil pokles akciovych trhi b&hem &ervna. Dalsi zvyseni sazby FED se ¢ekd na konci
Cervence 2022, ato o daliich 0,50-0,75 %. ECB také naznadila, Ze by zakladni drokovou sazbu mohla zvednout

jiz v &ervenci a nésledné i v z4Fi.

Vy33i globdlni inflace iz zposobila pohyb vynosd desetiletych statnich dluhopist nejen v USA, ale i v Evropé. Vynos
desetiletého amerického statniho dluhopisu se pohybuje nyni kolem 3,1 %, kdyZz v poloviné &ervna doséhnul
hranice 3,5 %. V CR se vynos statiho dluhopisu s maturitou 10 let pohybuie kolem 4,5 %, kdyz svych maxim okolo
5,9 % doséhl v poloviné Eervna. Korunové dluhopisy zaznamenaly vyrazny pohyb cen smérem nahoru ke konci

cervna a vyrazné pfispély ke zmirnéni propadd smienych strategii se zastoupenim akcii.

Na hrozbu vyssi inflace CNB zareagovala koncem &ervna zvy3enim zékladni Grokové sazby z 5,75 % na 7 %,
coz bylo 0 0,25 % vice, nez o&ekdval trh. Prozatim neni jisté, zda nové sloZeni bankovni rady bude i naddle ve
zvy3ovdni sazeb pokragovat. Novy guvernér CNB dopiedu indikoval, Ze sazby zvy$ovat nechce. Vynosova kfivka
dluhopist je v Ceské republice prozatim inverzni, coz je jeden z indikdtord pro mozné budouci ochlazeni
ekonomiky v CR. Boj s inflaci moze komplikovat i vyvoj CZK/EUR nebo CZK/USD. Po zvoleni nového guvernéra
CNB doslo k oslabovéni CZK, a proto CNB musi vynakladdat vétsi objem prostiedkd z devizovych rezerv na

intervence k udrzeni relativné stabilni koruny, neZ tomu bylo v prvnim &tvrileti tohoto roku nebo i v dubnu.

Ocekdavané P/E 15,8 (zdroj: FactSet) na pfistich 12 mésicl je pro index S&P 500 niZsi, nez je jeho pétilety promér
18,6 (zdroj: FactSet) a dokonce niz3i, nez je desetilety promér 16,9 (zdroj: FactSet). Akcie jsou z tohoto pohledu
mirné podhodnocené, ale otdzkou je, zda analytici nebudou sniZovat své odhady na budouci zisky jednotlivych
spole&nosti. Rizikem budou pravé nadchdzejici hospoddaiské vysledky firem za 2. ¢tvrileti tohoto roku, které budou

publikovény béhem &ervence, a které mohou sniZit oéekdvdni analytikd i investord na rist ziskd v letosnim roce.

V portfoliich snizujeme mirné prevazeni akcii a navysujeme podil dluhopist. Ddvodem je zejména relativné vysoké
atraktivita vynosd na korunovych dluhopisech. Vétsinu akciovych investic i nadéle sméfujeme do USA, kde by
ekonomika neméla byt tak silné zasazend ndsledky invaze ruskych vojsk jako v Evropé. Ze sektord prevazujeme
technologie, promysl, finance a defenzivni sektor zdravotnictvi. Na portfoliich vyuzivdme atraktivnich
dluhopisovych vynost, kam smé&fujeme hotovost ziskanou z akcii nebo akciovych fondd. Vzhledem k moznému
daliimu zvy3ovdni sazeb a moznému oslabeni CZK prozatim drzime kratii promémou splatnost dluhopisi (tzv.

duraci) jako celku v portfoliich oproti benchmarkim. Pfepokldddme viak postupné prodluZzovéni durace.
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Vyhled Raiffeisenbank a.s., Gtvaru Asset Management, na jednotlivé tfidy aktiv v 3Q/2022:

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

USA Dluhopisy < 3Y Energie, ropa
Cash,
Technologie, Healthcare, Dluhopisy > 3Y Terminované vklady, Nemovitosti
Finance, Industrials, Spofici G&ty
Materials, segment
dividendovych akcii Kredit Zlato

LEGENDA: POZITIVNi OCEKAVANI NEUTRALNi OGEKAVANI _

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 Gdaje souvisejici s vyvojem na kapitélovych
trzich uvedené v souvislosti s poskytovanim sluZby obhospodafovéni majetku klienta (tj. asset management) v tomto
dokumentu vychézeji z vefejné dostupnych zdroji 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 finan&niho instrumentu. Pfed uinénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti je na
zodpovédnosti kazdého investora obstarat si podrobné informace o zamy3lené investici nebo obchodu. RB nenese
z4dnou odpovédnost za jakékoliv $kody nebo uily zisk zpUsobené jakymkoliv tfetim osobdm pouzitim informaci
a 0daji obsazenych v tomto dokumentu. RB upozorfiuje, Ze poskytovéni investiéni sluzby obhospodafovani
majetku klienta (j. asset management) je spojeno s fadou rizikovych faktord, které mohou mit vliv na vynosnost
nebo zirdtovost investice. Investice nejsou bankovnim vkladem a nejsou pojitény v radmci fondu poijisténi vkladd.
Cim vy33i je o&ekdvany vynos, tim vy33i je potencidlni riziko. Doba trvéni investice ovliviiuje miru rizika. Vynos
rovnéz kolisd vzhledem k vykyvim ménovych kurzd. Hodnota investované &astky a vynos z ni mohou stoupat i
klesat, pfiéemz neni zaruéena ndvratnost pOvodné investované &éstky. Minuld ani oéekdvand vykonnost
nezaruéuje vykonnost budouci. Vzhledem k nepfedvidatelnym vykyvim a uddlostem na finanénich trzich a riziku
investi¢nich ndstrojo nemusi byt zajisténo dosaZeni stanoveného investi¢niho cile klienta. Od vynosd z investic musi
byt odectena odména a ndklady RB sjednané ve smluvni dokumentaci, pfipadné odména

a poplatky uvedené v sazebniku odmén a poplatkl RB. Zdanéni majetku klienta vzdy zdvisi na osobnich pomérech
klienta a mdZe se ménit. RB neposkytuje dafiové poradenstvi, a proto odpovédnost spojend s dafiovymi disledky
investic zOstévd plné na klientovi. Nabidka investi¢ni 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 rejstiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 2051. Dohledovym orgdnem nad
Raiffeisenbank a.s. je Ceskd ndrodni banka.

Informace jsou publikovdny k datu 13. 7. 2022. 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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