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Vazend klientko, vézeny kliente,

prochézime jednim z nejndroénéjsich obdobi v nasich novodobych dé&jindch. Pandemie koronaviru se
rozsifila téméf do viech koutl svéta a ovlivnila Zivoty miliond lidi na celé planeté. Dopad na finanéni trhy
byl rozsdhly, akciové trhy zazily nejsilnéj3i propady od tficatych let minulého stoleti, prvni kvartél roku 2020

se tak zapise do dé&ijin finanénich trhi &ernym pismem.

Zivot viak pokracuje ddl. Po odeznéni pandemie bude hrdt klicovou roli rychlost a intenzita s jakou se bude
svétové ekonomika zotavovat. Domnivame se, Ze regeneralni schopnost ekonomiky bude v tomto ohledu
relativné silnd a ndvrat k normélu budeme pocitat spise na mésice nez roky, tomu by mél predchdzet i vyvoj

na finanénich trzich.

V nasich investiénich strategiich pracujeme se scéndfem rychlejsiho ozZiveni finanénich trho (tzv. , V" scéndr).
V rdmci kratkodobé taktické strategie proto nyni mirné nadvazujeme rizikovéjsi aktiva, vyuZivame poklesd
trhG k akumulaci zajimavych akciovych tituld, sektord a regiond, pfikupujeme i podnikové dluhopisy finanéné
silnych spoleénosti. Ndkupy rozprostirdme v Case, nekupujeme vie najednou, nechdvéme si prostor pro
dalii investice. Finanéni trhy pravdépodobné zistanou jesté néjaky Eas rozkolisané. Vyuzivame pfileZitosti,
které se objevuji jednou za desitky let. Poklesy trhi s sebou smetly i dlouhodobé prosperujici firmy, ale i

obory a regiony, které se t&3ily zdravému vyvoji je$té pred nékolika mélo tydny.

Soucasné obdobi je psychicky velmi ndroéné, nezapominejme viak na investiéni disciplinu. Investujeme na
del3im &asovém horizontu, undhlené vyprodeje pfi kratkodobych poklesech generuji dlouhodobé zirdty,
strach neni dobry rddce investora. Historie ukazuje, Ze po poklesech pfichdzi rist, budme na to tedy

pfipraveni, a hlavné budme v trhu.

Do dalsich dni V&m prejeme pevné zdravi, hodné sil a trpélivosti.
S Uctou

Michal Ondruska, reditel utvaru Asset Management
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ROZMISTENIi AKTIV DLE ROZHODNUTIi INVESTICNIHO VYBORU

u Akcie
® Dluhopisy
Hotovost
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neutrdlni

nadvézené

V uplynulém ¢tvrtleti jsme  byli svédky dvou zdsadné
nepfiznivych sledd uddlosti. Vedle celosvétové pandemie
koronaviru byla druhou &ernou labuti nedohoda zemi
OPEC a nésledny pdd ceny &erného zlata. Panika na
finan&nich trzich vrcholila ve 3. bfeznovém tydnu, kdy akcie,
dluhopisy i zlato prozivaly panicky vyprodej a jedinym
bezpeénym pfistavem byla hotovost. Na pomoc
prispéchaly centréini banky a také vlady vétiiny zemi svéta.
Trhy se zklidnily a oteviely fadu investi¢nich pfileZitosti
desetileti. Vynos bezrizikovych investic se vyrazné snizil a
relativni  atraktivita akcii méfend rizikovou pfirdzkou
dosahuje dlouholetych maxim. Do doby nalezeni léku na
koronavir budou trhy volatilni, rovnéz tradiéni makro-
ekonomické ukazatele budou dramatické. | pFesto se
domnivame, Ze panické vyprodeje mdme za sebou a je na

misté jiZ nyni mirné pfikupovat investiéni aktiva.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - AKCIOVE REGIONY

B Severni
Amerika

Evropa

M Pacifik

Emerging
Markets

podvdazené

neutrdlni

nadvézené

Alokaci aktiv z pohledu regiond jsme ponechali beze zmén
i tento mésic. Portfolia pfevazujeme pfes globdlni fondy.
Nové do portfolii zafazujeme i sekior globdlniho
zdravotnictvi a ETF sloZené z dividendovych akcii. Expozice
do americkych akciovych trhi reprezentuje pfiblizné 56 %
Ztoho je okolo 10 %

v technologickém indexu Nasdaq a 8 % ve finanénim

rizikové &asti  portfolii.
sektoru. V evropskych akciovych trzich mdme zastoupeni 18
%. V Pacifiku véetn& Japonska drzime 9 % a v rozvijejici se
trzich pfiblizné 17 %.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - DLUHOPISY

B Dlouhodobé
Kratkodobé

B Stdtni
Korporatni (IG)

Korporatni (HY)

Uplynuly mésic ukdzal snad nejvyraznéji, jak odlisné jsou
segmenty dluhopisového trhu, kdy stétni dluhopisy
bezpeénych zemi rostly v cendch, naopak high-yield
dluhopisy klesaly podobné jako akcie. Paradoxné& podobné
rychle propadly fondy dluhopisd v investiénim stupni (IG), to
vie navzdory snizeni sazeb centrdlnimi bankami. Razantni
opatfeni amerického Fedu, ktery nové nakupuje statni a
investiéni dluhopisy a fondy v zdsadé bez omezeni, trhy
vyrazné zklidnilo. Podobnou pomoc nabizi ECB. Rovnéz
atraktivita &eskych stdtnich dluhopis stoupla po ozndmeni
dohody o odkupech CNB na sekunddrnim trhu. Z pohledu

drokovych sazeb je CNB ddle pfipravena sazby snizit.

podvézens neutrdlni nadvézené Casté predluzeni firem v neinvestiénim stupni (HY) pfi
obtizné ekonomické situaci nds vede k podvdazeni tohoto
segmentu. Ceské, americké stétni a IG dluhopisy jsou
vhodné k relativnimu navy3eni.
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



EKONOMICKA SITUACE A VYVOJ NA TRZICH
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Korekce akciovych trhd se dotkla viech vyznamnych
sektord a regiond. Z vyznamnych indexd dostal v prvnim
kvartéle nejvétsi zasah evropsky index EuroStoxx 50, ktery
odepsal 25,59 %. Relativné neijlépe si vedl americky
technologicky index Nasdaq, ktery odepsal ,jen” 10,53 %.
Rozvijejici se trhy odepsaly 23,87 %. Za sledované obdobi
neexistoval vyznamny sektor, ktery by ze situace t&zil, a

jeho akcie by ve sledovaném obdobi rostly.

Dluhopisovy trh byl v prvnim kvartdle velice turbulentni.
Korunovy investor investujici do &eskych stdtnich dluhopisd
se splatnosti 3-5 let vydélal 1,79 %. Nejlépe si ved| index
americkych statnich dluhopisd, ktery pfipisoval 5,38 %. Rost
cen stdtnich dluhopisd byl zpdsoben uvolnénou politikou
centrdlnich bank. Na opaéné strané spektra staly v prvnim
kvartéle firemni dluhopisy a zejména rizikové firemni
dluhopisy. Index evropskych high-yield dluhopist za
sledované obdobi odepsal 15,05 %. Evropské likvidni
firemni dluhopisy odepsaly 6,58 %.

Z paniky na ftrzich t&Zilo zlato, které v probé&hu prvniho
kvartalu pfipsalo v dolarech 3,95 %. Ropa naopak zaZila
prudky propad o 66,46 %. Divodem byl vyrazny nérist
t8zby ze strany Saudské Ardbie a Ruska a zdroven snizujici
se poptavka. NiZsi poptavka ze strany primyslu stdhla také

ceny promyslovych kovd, které korigovaly 0 23,53 %.

Ceskd koruna byla za prvni ffi mésice roku pod vyraznym
tlakem. V§¢&i dolaru oslabila o 8,54 % a vidi euru ztrdcela
7,12 %. Divodem byly zejména prodeje koruny ze strany

zahraniénich drziteld. Dolar viéi euru posilil 0 2,88 %.

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je mé&fena v primérni mé&né& daného instrumentu za prvni

kvartdl roku 2020.
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VYHLED NA DALSi OBDOBI

V souéasné dobé, kdy pravdépodobné vrcholi pandemie koronaviru nejen v Evropé ale i USA, je tézké
odhadovat kratkodoby vyhled kapitélovych trhd na jedno étvrileti. Nicméné akciové trhy zpravidla

predbihaiji ekonomicky cyklus o 6 mésicd, proto portfolia na akciich mirné pfevazujeme.

Pozornost investord se v ndsledujicich tydnech bude soustfedit pfedeviim na vyvoj pandemie koronaviru
v USA a v Itdlii. Omezeni v USA (jsou zaviené obchody a restaurace, oteviené jsou lékérny a obchody
s potravinami obdobné jako v Praze) bude pravdépodobné trvat do konce dubna nebo i déle. Na druhou
stranu se situace v Ciné zaéind stabilizovat a pomalu vracet do zajetych koleji. Vyrobni kapacity se dostavaiji
v Ciné nad 70 %. Zatim je v Ciné nejvice zasazen sektor sluzeb, ale i ten se jiz rozjizdi.

Pro pfipomenuti v dobé internetové bubliny v roce 2001 se index S&P 500 propadl pfiblizné az 0 50 % a
v dobé finanéni krize v roce 2008 doslo k poklesu témé&f o 60 %. V letodnim roce index S&P 500 ztrécel

pres 30 % ze svych maxim. NejhUfe si diky cenové vdlce s ropou vede letos energeticky sektor, ktery ztraci
cca 50 %.

Fed se snazi kapitdlové trhy podpofit, proto razantné snizil pdsmo zdkladni Grokové sazby z 1,5 - 1,75 %
na 0 - 0,25 % a zadal s vykupem dluhopisd a dluhopisovych ETF. Také americké vldda a jeji prezident
odsouhlasili fiskalni stimul v objemu 2 bilionu USD na podporu domécnosti a firem. Na to velmi pozitivné

zareagovaly akciové trhy, které se po této zpravé dostaly ze svych letodnich minim.

Myslime si, Ze nejvétsi vyprodeje a rozkolisanost trhd mdme jiz za sebou za predpokladu, Ze se v dohledné

dobé podaifi zastavit pandemii koronaviru a oteviit opét obchody, sluzby a nastartovat vyrobu.

Urcity obrdzek na vyvoj trhi ndm ukdzi hospodéiské vysledky firem za prvni &tvrtleti tohoto roku, které se
budou publikovat béhem mésice dubna. Firmy zdrovefi miZou publikovat i svij upraveny vyhled na tento
rok. Analytici odhaduji, Ze v prvnim &tvrtleti tohoto roku poklesne agregovany zisk indexu S&P 500 o vice
nez 5 % a ve druhém &tvrileti tohoto roku o cca 10 % (zdroj: Factset). Na cely leto$ni rok analytici oéekdvaii
pokles ziskd o 1,2 %, ale rist trzeb 0 2 %. Index S&P 500 se obchoduje s o&ekévanym P/E 15,5 na pfisti

rok coz je méné nez promémé P/E 16,7 za poslednich pét let (Factset).

V ndsledujici tabulce pfiblizujeme nés vyhled na jednotlivé tfidy aktiv v horizontu 3 mésicl:

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

Dluhopisy < 3Y Energie, ropa
Global
Cash
Dluhopisy > 3Y Terminované vklady, Nemovitosti
Spofici G¢ty

Rostové sektory +
Healthcare Kredit + High Yield Zlato

LEGENDA: POZITIVNi OCEKAVANi NEUTRALNi OGEKAVANI _
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AKTUALITY

Raiffeisen realitni fond znovu v nabidce

Mezi investory velmi popularni Raiffeisen realitni fond se
znovu ofevird pro ndkup a to iz posesté. V dubnu, kvétnu
a &ervnu mizete vyuZit omezené nabidky a stat se
podilniky provéfenych nemovitosti v Ceské republice. PFi
roziifovani portfolia fondu jsou zvaZovdny pouze

nemovitosti v dobrych lokalitdch, s fungujici dopravni

infrastrukturou a  kvalitnimi  ndjemci. Preferovdny jsou
administrativni objekty, maloobchodni budovy, multifunkéni centra, logistické, skladové a industridIni

objekty. Fond usiluje o dosazeni dlouhodobé atraktivniho zhodnoceni. BliZ3i informace naleznete zde.
UPOZORNENI

Vsechny ndzory, prognézy a informace, véetné investi¢nich doporuéeni a obchodnich ideji, a jakékoliv
ostatni Udaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezdvazné a pfedstavuji ndzor
Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepfedstavuje nabidku nékupu nebo prodeje jakéhokoli
finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. RB doporuéuje pied ucinénim jakéhokoli investi¢niho
rozhodnuti ziskdni podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento
dokument s nejvy3si odbornou pééi a v dobré vife, aviak neru&i za sprdvnost jeho obsahu ani za jeho
Oplnost nebo presnost. RB nenese Zddnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo uily zisk zpisobené
jakymkoliv tfetim osobdm pouzitim informaci a Gdajd obsazenych v tomto dokumentu. Raiffeisenbank a.s.
upozorfuje, ze poskytovdni uvedené investiéni sluzby je spojeno s fadou rizikovych faktord, které mohou
mit vliv na vynosnost nebo ztrdtovost investice. Investice nejsou bankovnim vkladem a nejsou pojistény
v rémci fondu poijidténi vklads. Cim vyssi je odekdavany vynos, tim vy33i je potencidlni riziko. Doba trvéni
investice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéz kolisd vzhledem k vykyvim ménovych kurzd. Hodnota
investované &dstky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pfiéemz neni zaruéena névratnost pivodné
investované &dstky. Minuld vykonnost nezarucuje vykonnost budouci. Oé&ekdvand vykonnost neni
spolehlivym ukazatelem vykonnosti budouci. Vzhledem k nepfedvidatelnym vykyvim a udélostem
na finanénich trzich a riziku investi¢nich néstroj nemusi byt zajisténo dosaZeni stanoveného investi¢niho cile
klienta. Od vynosi z investic musi byt ode¢tena odména a ndklady Raiffeisenbank a.s. siednané ve smluvni
dokumentaci, pfipadné odména a poplatky uvedené v sazebniku odmén a poplatkd Raiffeisenbank as.
Zdanéni majetku klienta vZdy zdvisi na osobnich pomérech klienta a moZe se ménit. Raiffeisenbank a.s.
neposkytuje dafiové poradenstvi, a proto odpovédnost spojend s dafiovymi disledky investice do dluhopisd
z0stévéd pIné na klientovi. Nabidka investiéni sluzby nesmi byt pfedlozena klientovi, ktery je definovan 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 rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 2051. Dohledovym
orgdnem nad Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka.

Informace jsou publikovany k datu 8. 4. 2020. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB neni
povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.

Odpovédnd osoba: Michal Ondruska, feditel dtvaru Asset Management.
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