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Kapitalové trhy pod vlivem vpadu ruskych vojsk na Ukrajinu

Vpéd ruskych vojsk na Ukrajinu vnes! silnou nervozitu na finanéni trhy. Do
pohybu se daly ceny téméf viech investiénich ndstroji, od akcii, pfes
dluhopisy, mény, ale i komodity a kryptomény. Nejvice poklesly akciové
trhy v Rusku, a to o vice nez 30 % (stav k pdtku 25. 2., od té doby je
ruskd burza uvzaviena). Mendi dopad byl na americkych akciich, index
S&P 500 klesl pouze o mirnych -3,5 %. Nicméné, trhy v USA stéle sleduiji
a reaguji i na vysokou inflaci a néslednou oéekdvanou reakci FEDu. Vpdad
ruskych vojsk na Ukrajinu znamend, Ze FED pfi zvy$ovdni Grokové sazby
mUze byt opatrngjsi.

Vétsi dopady soudasné krize oéekdvéme u evropskych akcii, nez u jejich
americkych a asijskych protéjskd. Divodem je zejména uZii ekonomickd
provazanost Evropy na Rusko, neZ je tomu u americkych a asijskych trhi
(s vyjimkou Ciny). Némecky akciovy index DAX poklesl v Gnoru o téméf
7,5%, a prekonal tak vice nez dvojndsobné poklesy amerického trhu. V
Evropé byly zasaZeny téméF viechny sektory - energie, promysl, banky
atd. Bankovni sektor zaznamenal velmi silné vyprodeje, a to v Fadu
desitek procent. Divodem je pfedeviim $irdi expozice evropskych bank
na Rusko. Nicméné, evropské banky jsou nyni v siln&jsi kapitélové pozici v
porovndni s pfedchozimi lety, zdrovefi maiji i relativné snadny pfistup k
likvidité centrdlnich bank v pfipadé nutnosti. Soudasné poklesy cen
evropskych bank jsou stdle mnohem mirnéjsi nez napfiklad v obdobi
pandemie.

Hlavni téma pred konfliktem na Ukrajing, vyssi inflace, ustoupilo do
pozadi, nicméné, inflace tady je a pravdépodobné ddle zrychli, a to
pravé v disledku konfliktu. Soucasny tlak na vyssi ceny je ddn zejména
nabidkovou stranou, obavy z geopolitické krize Zenou nahoru predeviim
ceny energetickych komodit, které ve svém disledku budou brzdit
poptévkovou stranu. Vy$§i sazby by pak tuto poptavku déle vyrazné
umily, a toho jsou si centrdIni bankéfi v&domi. Zrychleni inflace tak
nemusi nutn& znamenat rist Grokovych sazeb nad rdmec pUvodnich
o&ekdvani z obdobi pred invazi.
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Z dal3ich ekonomickych informaci jsou zajimavé hospodéiské vysledky firem, kdy celkem 95 %
firem z indexu S&P 500 jiz publikovalo své hospodéiské vysledky za 4. &tvrileti a 76 % z nich mélo
lepsi nez ocekdvany zisk a 78 % lepsi trzby. Pro cely letodni rok se oéekdvd agregovany rist
firemnich ziskd z indexu S&P 500 0 8,5 % r/r a trzeb o 8,1 % r/r (zdroj FactSet).

Pfimé pozice na rusky trh jsou v ramci Raiffeisen obhospodarovanych fondu a
individudalnich portfolii limitné blizké nule. Nepfimé pozice jsou pak
reprezentovany podilem v instrumentech zamérenych na segment tzv.
rozvijejicich se trhy, i v téchto instrumentech je vsak podil Ruska minimalni, ato v
radu nizkych jednotek procent. Z tohoto pohledu tedy propad ruskych akcii
nema pfimy materidalni dopad na Raiffeisen obhospodarovana portfolia.

Nejvétsi dopady soudasné krize ocekdvdme na evropskych akciich, a akciich tzv. rozvijejicich se
trh0, a to zejména evropského regionu. Men3i dopady pak predpoklddédme na americkych akciich.
V ramci investicnich strategii aktualné prevazujeme pravé americké akcie, kde je
alokovano priblizné 60% celkovych akciovych pozic. Evropské akcie aktudalné
drzime v neutralni pozici cca 16%, podil na rozvijejicich se trzich ve vysi cca 15%
je pak v ramci obhospodarovanych porifolii koncentrovan zejména do asijského
regionu. Zbyvaijici ¢ast tvori rozvinuté asijské trhy, jako je napriklad Japonsko.

vV

V neblizsich dnech pravdépodobné zistanou finanéni trhy rozkolisané. Soucéasnou vyssi
volatilitu na financnich trzich predpokladame vyuzit ke kratkodobym obchodum.
Prvotni soky na financnich trzich jsou obvykle nasledovany obdobné silnymi
kratkodobymi protipohyby.

Do budoucna, po uklidnéni situace, nevyluéujeme Gpravy v taktické alokaci, a to smérem ke sniZeni
podilu akcii vi&i dluhopisim. Prvni krok jsme uéinili jiz v lednu leto$niho roku, kdy jsme, po del3i
dobé, pristoupili ke sniZeni pfevazeni akcii, a navyseni podilu dluhopist. Tato prepokladanda
Uprava vsak primarné vychazi ze strednédobého scénare postupného snizovani
rizika v portfoliich z dUovodu vyssich Urokovych sazeb. Z historie vidime, Ze geopolitické
&i jiné netrzni Soky maiji kratkodoby a v absolutnich &islech spise limitovany dopad na finanéni trhy.

V uplynulém mésici jsme v ndmi Fizenych fondech RIS postupné zainvestovdvali prostiedky z
prodeji cizoménovych dluhopist, realizovanych v Gvodu roku (tj. pfed vyznamnym poklesem cen,
jehoz svédky jsme byli v uplynulych tydnech (je$té pred invazi), a ktery lze pfipsat na vrub
oéekdvanému zpfisnéni ménové politiky jok amerického FEDu, tak Evropské centrdlni banky).
V nékolika krocich jsme v Gnoru kupovali stétni dluhopisy CR, stranou viak nezostaly ani nové
emitované obligace korporaci. Vy3e naznaceny pfesun dluhopisovych investic na domdci trh je
motivovan skuteénosti, Ze cyklus zvy3ovani Grokovych sazeb v Ceské republice (které za jinak
stejnych podminek tlaé&i ceny dluhopisd dold) se nezadrZitelné bliZi svému konci, zatimco v pfipadé
ekonomik na obou strandch Atlantiku je teprve na svém zaéatku.
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S ohledem na tradiéné vy3si provazanost cenového vyvoje dlouhodobych stétnich dluhopist CR
s jejich proté&jSky na vyspélych trzich (kde do budoucna oéekdvdme rist vynosy, tj. pokles cen)
isme vSak v pfipadé tohoto segmentu splatnosti v ndkupech opatrni. Naddle udrZzujeme mirné
nadvézZeni akciové slozky oproti neutrdlnim Grovnim, typicky v fddu 3 - 4 procentnich bodo.
Zvysené volatility (kolisavosti) cen akcii v disledku ruské invaze na Ukrajinu jsme vyuZili ke
kratkodobym obchodim.

V den vpdadu ruskych vojsk na Gzemi Ukrajiny jsme na atraktivnich cendch mirné zvysili zastoupeni
americkych akcii (které nejsou konfliktem bezprostfedn& dotéeny) a ndsledujici den &ast t&chto
pozic s vice neZz 3-procentnim ziskem prodali. Zbyld &ést zdstavd naddle v portfoliich, pficemz
jejich zavéreénd cena ke konci mésice se ve srovndni s dosaZenymi ndkupnimi cenami nachézi (v
zdvislosti na nakupovaném instrumentu) o 4 - 5 % vyse.

Portfolia mame tedy mirné prevazena v akciich vici dluhopisum, vétsina investic
sméfuje do USA, kde by ekonomika neméla byt tak silné zasazena nasledky
invaze ruskych vojsk na Ukrajinu. Vzhledem k moznému dalsimu zvysovani
sazeb, a to nejenom v €eské republice, ale i napfFiklad v USA a Evropé, prozatim
drzime kratsi promérnou splatnost dluhopisu (tzv. duraci) jako celku v porifoliich
oproti ,benchmarkiom”, i kdyz jsme béhem Unora v porifoliich ,duraci” jiz
prodlouzili s ohledem k budoucim ocekavanému poklesu sazeb ke konci
letosniho roku.

S prdnim klidnych dnd

Michal Ondruska
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Shrnuti investicni strategie:

Takticka alokace
Pfevézeni akcii v portfoliich

Soucasné Vyhled na 3M
Min /M Min /

Urokoveé riziko
Promérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)
Soucasné Vyhled na 3M

A A%

Min Max Min ax

Kreditni riziko
Zastoupeni napf. podnikovych dluhopisi

Soucasné Vyhled na 3M
Min / Min /

Ménoveé riziko
Nezqji§téné pozice v zahraniéni méné

Soucasné Vyhled na 3M
Min Max Min Max

zdroj: Raiffeisenbank, a.s., Gtvar Asset Management, Gdaje k 1. 3. 2022
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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. 2022. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB
neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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