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V Praze dne 1. 7. 2022 Obavy z recese sili, ceny korunovych dluhopisi vzrostly

V ervnu 2022 nejsledovanéjsi index S&P 500 poklesl o 7,7 % a ze svych
lednovych maxim odepisuje jiz vice nez 20 %, coZ znamend, Ze i index
S&P 500 se pfehoupnul do medvédiho trhu. Akciové indexy jsou pod
prodejnim tlakem, jelikoZ &ast investorl se obdvé nizsi ziskovosti firem kvdli
rostouci inflaci a Grokovym sazbdm, a ndsledné recesi.

FED v &ervnu zvysil svoji zdkladni drokovou sazbu o 0,75 % na interval
1,5 - 1,75 % oproti oéekdvanému zvyseni o 0,50 %. | tento krok podpofil
pokles akciovych trhd béhem &ervna. Daldi zvy3eni sazby FED se cekd na
konci &ervence 2022, a to o daldich 0,75 %. ECB také naznadila, Ze by
zdkladni Grokovou sazbu mohla zvednout iz v &ervenci a nésledné i
v z4fi.

Vys§i globdlni inflace jiz zpUsobila pohyb vynost desetiletych stétnich
dluhopist nejen v USA, ale i v Evropé. Vynos desetiletého amerického
statniho dluhopisu se ale nyni pohybuje na niZsich hodnotdch kolem
3,0 %, kdyz maximdlnich hodnot 3,5 % dosahnul v poloviné &ervna. V CR
se vynos stétniho dluhopisu s maturitou 10 let pohybuije kolem 4,8 %, kdyz
svych maxim okolo 5,9 % dosdhl, obdobné jako americky dluhopis,
v poloviné minulého mésice. Korunové dluhopisy tak koriguji
predchozi ztraty a v uplynulych dnech jejich ceny vyrazné
rostou, a to v radu jednotek procent.

Na hrozbu vyssi inflace CNB zareagovala koncem &ervna zvysenim
zdkladni drokové sazby z 5,75 % na 7 %, coZ bylo o 0,25 % vice, nez
oéekdval trh. Prozatim neni jisté, zda nové slozeni bankovni rady bude i
naddle ve zvy$ovdni sazeb pokragovat. Novy guvernér CNB dopredu
indikoval, Ze sazby zvy$ovat nechce. Vynosovd kfivka dluhopist je
v Ceské republice prozatim inverzni, coz je jeden z indikdtord pro mozné
budouci ochlazeni ekonomiky v CR.

Ocekdvané P/E 15,8 (zdroj: FactSet) na pfistich 12 mésicd 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. Rizikem budou

|

| ' nadchdzejici hospoddiské vysledky firem za 2. &tvrileti tohoto roku, které
Michal Ondrugka budou publikovany b&hem ¢&ervence, a které mohou snizit ocekdvdni
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V podilovych fondech RIS jsme vyuZili pokradujici volatility na finanénich trzich a provedli jsme dil&i
zmény na akciovych stranédch portfolii. Konkrétné miZeme jmenovat napfiklad snizeni vdhy
zastoupeni akcii spoleénosti CEZ, kde riist cen energii zna&né piispél k vyraznému ristu ceny akcie
v letodnim roce. Déle bychom zminili pozi¢ni prodej burzovné obchodovaného ETF spoleénosti
zabyvaijicich se téZbou zdkladnich primyslovych surovin, a jeho nésledny nékup zpét za vyrazné
nizsich cen (cca o 12 %). Pokradovali jsme také v ndkupu ndstroje profitujictho z poklesu ceny
desetiletych némeckych statnich dluhopist (Lyxor Bund Future Daily -1x Inverse UCITS ETF).

Cervnové zvyseni zdkladni Grokové sazby Ceskou ndrodni bankou na aktudlnich 7 % zvysuje
vynosovy potencidl korunovych emisi statnich i firemnich dluhopisd. Budeme tak v portfoliich i
naddle upfednostiovat korunové emise pred cizoménovymi, a vyuZivat vynosové i cenové
atraktivity. Vzhledem k pokraéujici nejistoté ohledné daliiho vyvoje inflace zstavd na dluhopisové
strané& portfolii nejvétsi vyzvou ,spravné’ nastaveni promérné doby do splatnosti dluhopist.

V portfoliich nyni snizujeme mirné prevazeni akcii a navysujeme podil dluhopisg,
a to smérem k celkové neutralni pozici. Dbvodem je zejména relativné vysoka
atraktivita vynost na korunovych dluhopisech. Vétiinu akciovych investic i naddle
sméfujeme do USA, kde by ekonomika neméla byt tak silné zasazend nésledky invaze ruskych
vojsk jako v Evropé. Vzhledem k moZnému dalsimu zvySovdni sazeb a moZnému oslabeni CZK
prozatim drzime krat$i promérnou splatnost dluhopisi (tzv. duraci) jako celku
v porifoliich oproti benchmarkim. Predpokladame vsak postupné prodluzovani
durace.

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

| 4

| 4

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. 7. 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. 7. 2022. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB
neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

Raiffeisenbank a.s.



