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Zdroj: Raiffeisenbank a.s., Utvar Asset Management, Gdaje k 12.10. 2022
Vézend klientko, vézeny kliente,

prostiedi zvySené nejistoty pretrvdvalo na financnich trzich i v uplynulém Ctvrtleti. Pokracujici vélecny konflikt
na Ukrajing, rostouci inflace a rlist drokovych sazeb, omezené doddavky plynu, ale i napfiklad narGstajici
onemocnéni covidem, to vSe vndsi nervozitu na financni trhy. Globdini akciovy index MSCI v uplynulém Ctvrtleti
oslabil 0 7 %. Lépe si vedly korunové dluhopisy, které vzrostly o vice jak 1,6 %. Dafilo se americkému dolaru,
jehoz posilovani mirnilo ztraty dolarovych investic v korunovém vyjédreni.

Ocekdavame, Ze faktory nejistoty budou ovliviiovat finanéni trhy i v nésledujicim obdobi. PFedpokldddme proto
vy$Si rozkolisanost cen, a to napfi¢ celym trhem, nelze vyloucit poklesy akciovych trhl na novda minima.
Klicovymi ekonomickymi faktory budou zaseddni americké centrdlni banky pocatkem listopadu, idaje o vyvoiji
inflace, ale i hospoddiské vysledky firem za tieti ¢tvrtleti letodniho roku. Ceskd narodni banka mirné upravila
svoji rétoriku smérem k dalSimu moznému zvyseni Urokovych sazeb, avsak trhy s touto mozZnosti, prozatim,
nepocitaji.

Soucasnd slozZitd situace na financnich trzich pfindsi i fadu pFilezitosti. Jako ojedinélou investicni pfilezitost
vnimdme korunové stdtni dluhopisy, které aktudiné nabizeji moznost fixace dlouhodobych vynost na Grovni
kolem 5,5 % p. a., to je nejvyssi vynos za poslednich vice jak dvacet let. Statni dluhopisy Ize zaroven povazovat
za likvidni a bonitni instrumenty. V ndmi fizenych portfoliich jsme v uplynulém obdobi navysili podil stdtnich
dluhopisli oproti akciim, a zdroven jsme prodlouzili jejich primérnou délku do splatnosti. Preferujeme statni
dluhopisy oproti podnikovym emisim.

V ramci akciovych strategii vyznamné prevazujeme americké akcie. Spatfujeme zde vyssi potencidl rlstu
v porovndni s ostatnimi regiony. Valuace americkych akcii se nyni, z naseho pohledu, pohybuji v mirné
podhodnoceném pdsmu, coz podporuje nds zdjem o tento segment. Rovnéz energetickd sobéstacnost USA
a nizsi ceny energii v tomto regionu zvysuji konkurenceschopnost americkych firem v(c¢i svym konkurentdm
z jinych regiond. Pfipadné nakupy akcii je jisté vhodné rozkladdat v ¢ase a minimalizovat tak riziko nevhodného
nacasovdni. Je to jedna ze zajimavych moznosti, jak participovat na klesajicim trhu a vyuzit tak pfilezitost
nizkych cen.

Do dalsiho obdobi Vdm prejeme hodné Uspéchi

Michal Ondruska, Feditel atvaru Asset Management
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TAKTICKA ALOKACE AKTIV - TRIDY AKTIV

m Akcie
H Dluhopisy
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Na konci tfetiho Ctvrtleti se na financni trhy vrdtila nejistota a obava
z inflace. Americky Fed v boji s inflaci pfitvrdi a dokonce varoval, Ze to
bude ,bolet". PFic¢inou byla opakovand negativni inflaéni pfekvapeni
zejména v USA. Evropskd centrdini banka ndsledné pfistoupila
k vy§8imu nez ocekanému zvySeni sazeb. Vynosy 10-ti letych stdtnich
dluhopis( vyspélych zemi se tak ke konci zafi dostaly nad rekordni
urovné letoSniho roku naposledy sledované v poloviné cervna.
V pfipadé Velké Britdnie jsme byli svédky vyrazného ndardstu vynosu
dluhopis a poklesu britské libry, které byly stabilizovany az zasahem
Bank of England po neStastném fiskdlnim vyjédieni nové premiérky.
Trhy aktudlné ocekavaji vrchol zdkladnich sazeb v USA v pfistim roce
na urovni 4,6 %; pro evropskou ménu pak pobliz 3 %. Pro akciové trhy
bude vedle rlstu sazeb zdsadni vysledkovd sezéna a potrvzeni Ci
popreni ocekdavdni rlistu ziskd firem pobliz 10 % v letoSnim roce.
Vzhledem ke zvySené nejistoté dalSiho vyvoje ponechdvame
taktickou alokaci na neutrdini drovni.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - AKCIOVE REGIONY
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neutrdlni
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Taktickou alokaci jsme ponechali vzhledem k benchmarku
v neurdinim mdédu. V nasich investi¢nich strategiich jsme s ohledem
na vdalku na Ukrajiné a jeji ekonomické dopady na Evropu ponechali
pfevdzeny region Ameriky. V Evropé a Pacifiku drzime podvdzenou
alokaci stejné tak i na rozvijejicich se trzich. Expozice do americkych
akciovych trhi reprezentuje pfiblizné 70 % rizikové &dsti portfolii.
Z toho je okolo 10 % v technologickém indexu Nasdag. Jsme prevdzeni
ve finan¢nim, prdmyslovém a zdravotnickém sektoru. 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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Ceny dluhopis pocdatkem Fijna opét klesaji, coz zvySuje atraktivitu
vynosl do splatnosti dluhopisG. Korunové stdtni dluhopisy se
splatnosti 3 az 5 let nabizi vynos 5,5 % roc¢né, dolarové korpordtni
dluhopisy pak 5,7 % v investi¢nim pdsmu a 9,3 % pro segment high
yield. Podnikové dluhopisy s investi¢nim ratigem v EUR se obchoduji
s vynosem 4,3 % a 8,9 % ro¢né v segmentu high yield. Rizikem pro
ceny dluhopist jsou trvalejsi inflagni tlaky. CNB stabilizovala repo
sazbu na 7 %, tizivé inflacni prostredi ji vSak mdize prfimét k dalsimu
zvysSeni. Pokracuji ménové intervence na obranu silngjSi koruny.
S ohledem na zvysené riziko na trzich preferujeme stdtni dluhopisy
a rovnéz podnikové dluhopisy s investi¢nim ratingem.

Zdroj dat v grafech: Raiffeisenbank a.s., Utvar Asset Management, Udaje k 12. 10. 2022
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EKONOMICKA SITUACE A VYVOJ NA TRZIiCH
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AKCIE

V pribéhu 3. kvartalu byly akciové trhy naddle pod prodejnim
tlakem. Nejhure si vedl index akcii rozvijejicich se trhl. V prabéhu
tfetiho kvartdlu odepsal vice neZ 12 %. Siroky americky index
S&P 500 odepsal 5,28 % a index technologickych akcii Nasdaq
ztratil 4,11 %. Evropské akcie oslabovaly podobnym tempem.
Index Némecké burzy ztrdcel 524 % a index EURO STOXX 50
odepsal 3,96 %.

DLUHOPISY

Globdlni dluhopisové trhy si rovnéz nevedly pfilis dobfe (jednou
z mdla vyjimek byly Ceské statni dluhopisy, které rostly 01,55 %).
Americké statni dluhopisy se splatnosti 3-5 let ztratily 3,35 %.
Index evropskych rizikovych dluhopist odepsal 0,90 %. Evropské
statni dluhopisy umazaly 3,21 %. Diky korekcim na evropskych
a americkych stdtnich dluhopisech se v poslednim obdobi
snizoval vynosovy diferencial mezi ¢eskymi a zahrani¢nimi
statnimi dluhopisy (zejména americkym treasury).

KOMODITY

Vybrané komodity v poslednim obdobi rovnéz klesaly. Zlato,
coby uchovatel hodnoty, odepsalo 812 %. Ropa odepsala
24,84 % (data jsou z obdobi pfed rozhodnutim skupiny OPEC
osnizeni tézby). Ceny pramyslovych kov( pravdépodobné
reagovaly na ocekdvani poklesu rlstu ekonomik a ztratily
7,27 %.

MENY

Na ménovém trhu doslo k pomérné silnému riistu amerického
dolaru. Za posledni kvartdl posilil vac¢i euru o 6,51 %. Rlst
amerického dolaru byl ovlivnén zejména vnimdanim dolaru jako
bezpecného pfistavu na meénovém trhu a zdroven rdstem sazeb
v USA.

CNB pokragovala v intervencich z tohoto diivodu posilila v{¢i
euru o 0,63 %. Ceskd koruna reflektovala ukotveni vaéi euru
a proti dolaru oslabovala podobné jako euro a to 0 6,30 %.

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je méfena v primdrni méné daného instrumentu od
30. 6.do 30.9.2022.

Tabulka mén zobrazuje kurzy k popisovanému datu.

Raiffeisenbank a.s. Hvézdova 1716/2b = PO box 64 = 140 78 Praha 4 = tel.: +420 234 401 111 = fax: +420 234 402 111 = e-mail: info@rb.cz
= web: www.rb.cz = IC: 49240901 = zapsand v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 2051



VYHLED NA DALSi OBDOBI

o vice nez 5 %.

Akciové trhy negativné reagovaly na posledni zaseddni FEDu, kde doslo k dalSimu navySeni zakladni drokové
sazby na 3,25 % p.a., a vyhled jeho ¢lend na dalsi zvySovani sazeb na vyssi nez o¢ekdvanou Urover trhem.
Kromé dalSiho zvySovani urokovych sazeb dochdzi i ke snizovdni objemu aktiv rozvahy FED (kvantitativni
utahovdni), coz mé také negativni vliv na likviditu trh( a ndsledné na akciové indexy. Prioritou FEDu z{stdavé
boj s inflaci. To se promitd i do posilujiciho USD vici EUR.

Také ECB na svém zaseddni v zdfi zvysila zdkladni drokovou sazbu z 0,50 % aZ na 1,25 % p.a. a depozitni sazbu
z 0% na 0,75 % p.a. ECB tak reagovala na stdle se zvysujici se inflaci v eurozéné.

Vynos desetiletého amerického stdtniho dluhopisu se béhem zd&fi vyhoupl az na 4,0 % p.a. Taktéz vynos
desetiletého stdtniho dluhopisu Némecka vzrostl az na soué¢asnych cca 2,3 % p.a. Bankovni rada CNB v novém
sloZeni na rozdil od FED a ECB zatim nechce zvySovat zdkladni Urokovou sazbu, kterd zlstala na 7 % p.a.
i v zari. Prfesto vynosy Ceskych statnich dluhopisll zacatkem Fijna opét vzrostly, reagovaly tak na obdobny
vyvoj v USA a Némecku. Vynosovd kiivka ¢eskych stétnich dluhopis( se sice zplostila, ale zlstdva do horizontu
15-ti let inverzni.

Ocekdvané P/E 15,8 (zdroj: FactSet) na pristich 12 mésicd je pro index S&P 500 nizsi, nez je jeho pétilety pramér
18,5 (zdroj: FactSet) i desetilety prdmér 17,1 (zdroj: FactSet). Nicméné FED model na index S&P 500 zatim
indikuje, Ze rizikovd prémie je mensi, nez je jeji dlouhodoby primeér, a proto se zdaji byt akciové trhy méné
atraktivni v porovndni s vynosy americkych stdtnich dluhopisu.

Nadchdzejici sezéna hospoddrskych vysledkl za treti ¢tvrtleti bude také dllezitd pro vyvoj trhl. Posilujici
americky dolar vi¢i EUR nebo jinym méndm a vyssi vstupni ndklady mohou negativné ovlivnit ziskové marze
jednotlivych firem, coz maze byt pro analytiky negativni prekvapeni. Napfiklad Nike méla horsi nez o¢ekdvané
vysledky mimo jiné i diky silnému USD. Vyrobce Cipl AMD dal také horsi vyhled na prodej svych produktt, na
coz zareagovaly akcie i ostatnich firem v sektoru poklesem (Intel, NVIDIA). Nicméné se zdd, Ze se na akciovém
trhu pomalu zacind otevirat pfilezitost pro dlouhodobé investory. Pfesto CEO JPM Jamie Dimon varoval pfed
recesi v USA v horizontu 6 mésicll a dalSim moznym propadem akciovych trhil. Je velmi pravdépodobné, Ze
v nadchdzejicim Ctvrtleti zGstane na trzich jesté vétsi volatilita a nervozita investor(. Urcité voditko pro dalsi
vyvoj na trzich vnese zaseddni FED zacdtkem listopadu a jiz zminénd nadchdzejici sezéna firemnich
hospoddrskych vysledkl za treti ¢tvrtleti a vyhledy jednotlivych feditell firem na dalsi ¢tvrtleti.

Portfolic médme svazend s benchmarkem (neutrdini akciova alokace) a vétSinu akciovych investic i naddle
smérujeme do USA, kde by ekonomika neméla byt tak silné zasazend ndsledky invaze (pfedevsim ndrust cen
plynu a elektfiny) ruskych vojsk jako v Evropé.
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Vyhled Raiffeisenbank a.s., Utvaru Asset Management, na jednotlivé tfidy aktiv v 4Q/2022:

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY
USA Dluhopisy < 3Y Energie, ropa
Cash,
Technologie, Healthcare, Dluhopisy > 3Y Terminovane vklady, Nemovitosti
Finance, Industrials, Spofici ucty
Materials, segment
dividendovych akif Kredit Zlato

LEGENDA: POZITIVNi OGEKAVANI NEUTRALNi OCEKAVANI _

UPOZORNENI

V8echny ndzory, informace a jakékoliv ostatni Udaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni,
nezdvazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB"). Informace a Udaje souvisejici s vyvojem na
kapitdlovych trzich uvedené v souvislosti s poskytovdnim sluzby obhospodarovani majetku klienta (tj. asset
management) v tomto dokumentu vychdzeji z vefejné dostupnych zdroji a z informaci ¢i udaji zvefejnénymi
informacnimi agenturami typu Reuters, Bloomberg, FactSet apod. Tento dokument nepfedstavuje nabidku
ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Pfed ucinénim
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 usly zisk
zplUsobené jakymkoliv tretim osobdm pouzitim informaci a Gdaji obsazenych v tomto dokumentu. RB
upozorfiuje, ze poskytovdni investi¢ni sluzby obhospodafovdni 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 pojistény v ramci fondu pojisténi vkladi. Cim vy3si je ocekdvany vynos,
tim vyssi je potencidlni riziko. Doba trvdni investice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéz kolisd vzhledem
k vykyviim ménovych kurz(. Hodnota investované ¢dstky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pficemz neni
zarucena ndvratnost plvodné investované ¢dstky. Minuld ani ocekdvand vykonnost nezarucuje vykonnost
budouci. Vzhledem k nepredvidatelnym vykyvim a uddlostem na financnich trzich a riziku investi¢nich
ndstrojl nemusi byt zajisténo dosazeni stanoveného investi¢niho cile klienta. Od vynostl 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 mize
se ménit. RB neposkytuje darfové poradenstvi, a proto odpovédnost spojend s danovymi dlsledky investic
zUstdva plné na klientovi. Nabidka investi¢ni sluzby nesmi byt predlozena klientovi, ktery je definovan jako US
person.

Informace o Raiffeisenbank a.s.

Dokument vyhotovila Raiffeisenbank a.s., se sidlem Hv&zdova 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 publikovdny k datu 12.10. 2022. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB neni povinna
informovat prijemce dokumentu o zméndch.

Odpovédnd osoba: Michal Ondruska, feditel Utvaru Asset Management.
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