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Strach z inflace zvysil nervozitu investoru na finanénich trzich

V Gnoru nejsledovanéjsi index S&P 500 klesl o0 -1,0 %. Ze sektory si nejlépe
vedly energetika (+18,2 %), finance (+8,1 %) a primys| (+4,0 %). Naopak
se nedafilo sektoru utilit (-8 %) a sektorim dlouhodobé a kratkodobé
spotieby (-5,5 %, resp. -4,6 %).

Index volatility VIX vzrostl ke konci mésice na hodnotu 29, coz ukazuje na
zvySenou nervozitu investorl. Ta je zpUsobena predev$im strachem
z mozné rostouci globdlni inflace. Napfiklad vynos 10-i letého amerického
statniho dluhopisu za mésic vzrostl o vyraznych +0,40 % a dostal se az
k hodnoté 1,50 %. Rychly rist vynosd dluhopist zpdsobil i mirnou korekci
na akciovém trhu, ale i napf. na cené zlata. Strach investord z inflace je
podpofen i ristem cen komodit joko jsou ropa, elekirickd energie d&i
promyslové kovy (napf. méd, nikl), a v neposlednim pfipadé i rostem
nékladd za dopravu. To vie zvy3uje ceny vstupnich surovin a findlnich
vyrobky a sluzeb. Navic fiskdlni bali¢ky jednotlivych vlad zpisobi, Ze se
do obéhu dostane vétsi mnozstvi penéz, coz rovnéz mize tladit inflaci
smérem nahoru.

Investofi sleduji také hospodéiské vysledky firem za lofisky rok. V USA jiz
publikovalo své hospoddfské vysledky 96 % firem. Prozatim agregovany
pokles ziskG z indexu S&P 500 dosahuje -11,2 % r/r a trzeb -1,0 % r/r za
lorisky rok (zdroj: FactSet), coz je ale mensi pokles nezli oéekdvéni
analytikd. V poslednim &tvrtleti lofiského roku mélo 79 % firem z indexu
S&P 500 lepsi nez oc&ekdvany zisk a 76 % firem mélo i lepsi nez
oéekdvané trzby. Navic analytici navysili svd ocekdvani na rist ziskd i
trzeb na letosni rok.

Ocekévané P/E 21,5 na pfistich 12 mésict je pro index S&P 500 vétsi, nez
ie jeho pétilety promér 17,7 (zdroj: FactSet). | kdyZ vynos desetiletého
statniho dluhopisu USA vzrostl z cca 1,1 % na konci ledna aZ na
souCasnych 1,50 %, jeho hodnota je stdle nizkd, coz by mélo déle
podporovat akciové trhy.

Rizikem pro trhy z0stdvd mozné zvyseni firemnich dani a vy33i regulace
podnikdni a nésledné zpomaleni ekonomického ristu v USA. Dalsim
rizikem pro akciové trhy a trhy korpordtnich dluhopisd zdstava pomald
distribuce dostateéného mnozZstvi vakciny na Covid-19 nebo jeji nedéinnost
na nové mutace.
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Na diskre&nich portfoliich zistdvame i naddle prevézeni na akciich. Pfevazujeme americké akcie a
rozvijejici se, zejména asijské, trhy. Preferujeme cyklické sektory, pfevazujeme technologie, finance,
primysl a zbozi dlouhodobé spotfeby. Na dluhopisovych strategiich udrzujeme krétkou duraci,
zejména v téchto dnech rostoucich vynosi toto povaZujeme za vhodnou a G&innou strategii.
Zé&roven prevazujeme podil podnikovych a tzv. high-yield bondi oproti stdtnim dluhopisdm.

Ani investi¢ni strategie fondd RIS nedoznala v dnoru vyraznéjSich zmén. Fondy zUstdvaiji oproti
svému tzv. neutrdlnimu rozloZeni rovnéz prevézeny v akciich oproti dluhopisim - napf. u strategie
s neutrdInim zastoupenim akcii na Grovni 30 % celkového majetku jejich podil mezimésicné
stagnoval na 39 %, pficemz v pribéhu reportovaciho obdobi kolisal v intervalu 38-40 %. Toto
rozhodnuti spolu s vhodné zvolenou teritoriélni a sektorovou alokaci akciové &dsti portfolia pfispivé
k lepsi dosavadni absolutni, ale i relativni vykonnosti v porovndni s trhem. Na strané dluhopiss
v obavé ze zrychleni inflace po odeznéni pandemie a spide dfivéjsiho ristu zékladnich drokovych
sazeb (nejen) Ceské ndrodni banky naddle preferujeme kratkodobé a stiednédobé dluhopisy
oproti jejich protéjskim s del$imi splatnostmi. SnaZili jsme se rovnéZ vyuzit zvySené nervozity
investord a koliséni cen zejména rizikovéj§ich néstrojd k dosazeni ziskd z kratkodobého
obchodovani. Timto zpUsobem jsme v Gnoru opakované nakupovali a za vy$si ceny proddvali
napt. akcie vyrobce grafickych karet Nvidia &i ETF zaméfené na akcie t6Zafd zlata VanEck Vectors
Gold Miners. V rdmci dluhopisové &ésti portfolii za zminku stoji ndkupy CZK obligaci $panélské
Banco Santander s vynosem 1,65 % p. a. Po téméf dvouprocentnim oslabeni &eské koruny oproti
euru, k némuZ doslo v druhé poloviné Gnora, jsme v samém zé&véru mésice na kurzu 26,2
CZK/EUR zvysili miru ndmi aplikovaného ménového zaijisténi.

Do dalsich dn Védm prejeme hodné Gspéchd.
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Shrnuti investicni strategie:

Takticka alokace
Pfevézeni akcii v portfoliich
Soucasné

fF/.

Urokoveé riziko
Promérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)
Soucasné

AN

Min Max

Kreditni riziko
Zastoupeni napf. podnikovych dluhopisi
Soucasné

4/

Min Max

Ménoveé riziko
Nezqji§téné pozice v zahraniéni méné
Soucasné

LN

Min Max

Vyhled na 3M

| 4

/Mcx

Min

Vyhled na 3M

A

Min Max

Vyhled na 3M

4/

Min Max

Vyhled na 3M

AN

Min Max

zdroj: Raiffeisenbank, a.s., Gtvar Asset Management, Gdaje k 1. 3. 2021
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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 1. 3. 2021. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB
neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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