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V Praze dne 1. 6. 2022

Michal Ondruska

Globalni inflace a riziko stagflace zvysuiji volatilitu na trzich

V kvétnu 2022 se nejsledovanéjsi index S&P 500 pohyboval jako na
houpaéce, kdyz nejdfive testoval hranici poklesu 20 %, méfeno ze svého
maxima ze zaddtku ledna, aby nakonec uzaviel na zelené nule. Pozitivni
zprévou pro akciové trhy byly zépisky z FED publikované na konci kvétna,
které indikuji, Ze inflace v USA jiZ moznd doséhla svého vrcholy, a Ze
k recesi v USA v letodnim roce nedojde.

Index v zavéru mésice také pozitivné reagoval na niz$i tempo ristu inflace
(PCE - Personal Consumption Expenditures), ktery sleduje pfedeviim FED.
PCE v USA poklesl z 6,6 % v bfeznu na 6,3 % v dubnu. FED za&dtkem
kvétna zvysil svoji zdkladni Grokovou sazbu o 0,50 % na 1 %. Dal3i
zvyseni sazby FED se ¢ekéd v poloviné ervna, a to o dalsich 0,50 %.

Ze sektorG si minuly mésic nejlépe vedly energie (+ 16 %), sektor ufilit
(4,3 %) a finanéni sektor (2,8 %). Naopak nejhorsi vykonnost mél sektor
dlouhodobé spotieby (-5,1 %), real estate (-5,1 %) a kratkodobé spotieby
(-4,1 %). Na akciovych trzich se nervozita investord ¢dasteéné uklidnila,
kdyZ index VIX poklesl z 34 na hodnotu 26, i tak se pohybujeme na
vysSich hodnotdch v porovnani s dlouhodobym promérem 19,6.

V hledd&ku investord byly také firemni vysledky predeviim v USA za
1. &vrtleti tohoto roku. Své vysledky iz publikovalo 97 % firem z indexu
S&P 500 a 77 % z nich mélo lepsi nez oéekdvany zisk. Pro cely leto3ni
rok se olekdvd agregovany rost firemnich ziskd z indexu S&P 500

0 10,1 % r/ratrzeb o 10,2 % r/r (zdroj FactSet).

Vy3§i globdlni inflace jiz zpUsobila pohyb vynosi desetiletych stétnich
dluhopist nejen v USA, ale i v Evropé. Vynos desetiletého amerického
statniho dluhopisu se pohybuje nyni kolem 2,8 %, kdyz zaéatkem kvétna
prekrodil jiz hranici 3 %. TaktéZ vynos desetiletého stdtniho dluhopisu
Némecka se posunul z cca 0,9 % na konci dubna aZ na soucasnych
1,1 %. V CR se vynos statniho dluhopisu s maturitou 10 let za mésic zvysil
0 0,4 % na 4,7 %. Na hrozbu vy33i inflace CNB zareagovala za&dtkem
kvétna zvysenim zdkladni Grokové sazby z 5 % na 5,75 %, coZz bylo
0 0,25 % vice nez trh oéekdval. Trh déle ocekdvéd, Ze Urokové sazby
v Ceské republice do poloviny roku jesté porostou a dosdhnou svého
vrcholu. Velké rozruieni na ménovém a dluhopisovém trhu zpisobilo
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Po jeho komentdi koruna prudce oslabila a CNB musela intervenovat na devizovém trhu. Také po
jeho komentdfi vzrostly vynosy &eskych stdtnich dluhopist v obavé z vyssi inflace. Proto bude
dilezité pro dalsi vyvoj koruny a vynosd dluhopisd, zda dojde k obméné rady CNB nebo zda
bude dosluhujicim dvéma &lendm CNB manddt prodlouzen. Vynosova kiivka dluhopiso je v CR
prozatim inverzni, coz je jeden z indikdtord pro mozné budouci ochlazeni ekonomiky v CR.

Rizikova prémie (FED model) indexu S&P 500 je 2,6, coZ je méné neZ cca dvacetilety primér 2,8,
a to nédm indikuje, Ze akcie jsou relativné drazsi. Na druhou stranu se oéekdvd, ze firemni zisky
americkych spole¢nosti porostou letos dvojcifernym tempem, a Zze ekonomika USA v leto$nim roce
do recese nesklouzne. Pravdépodobné rist &i zpomaleni ristu inflace v USA a néslednd reakce
FED, bude alfou a omegou pro dalsi vyvoj akciovych trho v USA.

V podilovych fondech RIS jsme v posledni kvétnové dekddé (na ristové viné akciovych trhi)
snizovali zastoupeni rizikovych ndstrojd smérem k neutrdlnim Grovnim. Proddvali jsme pfitom
zejména evropské akcie, které jsou v porovndni s jinymi regiony intenzivnéji zasazeny pokracuijici
vélkou na Ukraqjing, s ni spojenym ristem cen energii apod. Jako vhodnou investiéni pfileZitost
oproti tomu nyni shleddvédme &eské stétni dluhopisy, kde fixace téméF pétiprocentniho roéniho
vynosu na mnoho let dopfedu mize pfedstavovat zajimavou alternativu & doplnék investic do
akeii. V zévéru mésice jsme tak napii¢ fondy RIS nakoupili desetilety statni dluhopis CR s vynosem
do splatnosti 4,60 % p. a. Cést prosttedkd jsme alokovali rovnéz do evropskych dluhopis
s vynosem navézanym na inflaci (iShares EUR Inflation Linked Govt Bond UCITS ETF) ¢&i ndstroje
profitujictho z poklesu ceny desetiletych némeckych statnich dluhopisd (Lyxor Bund Future Daily -1x
Inverse UCITS ETF). V pfipadé obou zminénych ndstroj0 se ndm zdrovei podafilo dosdhnout
v pribéhu mésice ziskl z jejich krétkodobého obchodovéni. Se ziskem jsme prodali také polovinu
pozic v americkych korpordtnich dluhopisech delSich splatnosti, které jsme do portfolii zafadili
koncem dubna, po péti mésicich jejich setrvalého cenového poklesu a s nadéji, Ze inflace v USA by
iz (na rozdil od Evropy a CR) mohla dosdhnout svého vrcholu.

Celkové v investi¢nich strategiich stéle mirné prevaZujeme akcie a vétina investic sméfuje do USA,
kde by ekonomika neméla byt tak silné zasaZend ndsledky invaze ruskych vojsk jako tfeba
v Evropé. Rizikem pro rist akciovych trhi je vy33i inflace a pfipadné i stagflace, diky ristu energii
v&etn& mozného nedostatku zemniho plynu z Ruska kvili sankcim, sniZzeni ziskovych marzi firem a
predeviim geopolitické rizika v Evropé.

Do dalich dn Vdm pfejeme hodné Gspéchu!
Za tym Asset Management

Michal Ondruska
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Shrnuti investicni strategie:

Takticka alokace
Pfevézeni akcii v portfoliich

Soucasné Vyhled na 3M
Min / Max Max
Urokoveé riziko
Promérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)
Soucasné Vyhled na 3M
Min \ Max Min ‘ Max
Kreditni riziko
Zastoupeni napf. podnikovych dluhopisi
Soucasné Vyhled na 3M
Min Max Min Max
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. 6. 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. 6. 2022. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB
neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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