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Vazend klientko, vézeny kliente,

finanéni trhy se postupné vzpamatovdavaiji z Soku, ktery utrpély v disledku pandemie koronaviru. Ekonomické
ukazatele, jako jsou napfiklad hruby doméci produkt & promyslovd produkce, zaznamenaly historické
poklesy svych hodnot. Akciové trhy rovnéz utrpély nemalé ziraty, kdyz v bieznu odepsaly vice jak 30%
(americky index S&P 500). V prostfedi vysoké nejistoty se naopak dafilo dluhopisim, jejichZ ceny rostly
v dUsledku poklesu Grokovych sazeb. Napfiklad &eské statni dluhopisy se splatnosti 3 az 5 let vynesly svym
drziteldm od zacdtku roku nemald 4,5 procenta. V pfipadé smisenych portfolii (zainvestovanych do akcii i

dluhopist) byly poklesy celkovych hodnot vyrazné tumeny pravé ristem cen dluhopiso.

Aékoliv nejistota ohledné daldiho vyvoje pandemie v podobé napf. druhé viny pretrvavd, ekonomika a
finanéni trhy se postupné konsoliduji. Investofi opét zaméfuji svoji pozornost k fundamentdlnim ukazatelim.
Zpftesiiuji se odhady dalsiho ekonomického vyvoje na Grovni jednotlivych zemi i odhady ziskovosti a trzeb
na Orovni firem. Napfiklad zisky americkych korporaci by mély, podle agentury Bloomberg, vzrist na
predkrizové Grovné iz v pfistim roce. Z pohledu akciovych trho je to pfiznivd zprdva, a je to vidét i na
cendch akcii, které od svych minimélnich hodnot v bieznu vzrostly jiz o téméF 40 procent (americky index

S&P 500).

Pro dal3i obdobi zistdvédme mirné optimisticti. Ekonomika se bude postupné oZivovat, intenzita oZiveni se
viak bude lisit v roznych regionech i sektorech. Nasi investiéni strategii neménime, zistdvédme mirné
prevazeni na akciich, nadvazujeme regiony USA a Evropu, v rdmci sektord pak technologie, zdravotnictvi
a segment dividendovych akcii. Na dluhopisech drzime kratdi promérnou dobu do splatnosti, aktivné
pracujeme s bonitnimi podnikovymi dluhopisy, které nabizeji zajimavy vynosovy potencidl, aviak

s pfijatelnym rizikem.
Preji V&m pfijemné a klidné léto.
S (ctou

Michal Ondruska, reditel utvaru Asset Management

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



ROZMISTENI AKTIV DLE ROZHODNUTI INVESTICNIHO VYBORU

u Akcie

® Dluhopisy

Hotovost

Alternativn{
aktiva

podvdzené

neutrdlni

nadvézené

Bezprecedentni podpora centrdlnich bank a vléd spole&né
s hektickym Gsilim odbornikd z farmaceutickych laboratofi a
lékafd ddvd trhdim nadéji na brzké zvlddnuti hospoddiské
recese a dopadl nékazy koronaviru. N&§ zdkladni scéndf
poditd s postupnym ozivenim v druhé puli roku 2020.
Naucime se Zit s virem a vyuzijeme stimuld vlad, centralnich
bank a likvidity.
fundamentdlnich ukazateld a dynamiky trhd ukazuje na

prebytkd Nase vyhodnoceni
sttedné&doby selektivni potencidl rstu rizikovych aktiv. V
rdmci taktické alokace proto mirné nadvazujeme akcie a
dal3i rizikovd aktiva nad statnimi dluhopisy, jejichz vynosy
se blizi rekordn& nizkym drovnim. Pfipadné korekce
zejména na akciovych trzich hodldme vyuzit k dalgimu
pfipadnému navySeni rlstovych investic. Alternativni
investice joko napfiklad vynosy z prondjmu nemovitosti
nebo zlato jako profiinflaéni pojistka poslouzi jako

diverzifikaéni ndstroj strategického portfolia.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - AKCIOVE REGIONY

B Severni
Amerika

Evropa

M Pacifik

Emerging
Markets

podvdzené

neutrdlni

nadvdzené

Alokaci aktiv z pohledu regionl jsme mirné upravili, nebof
jsme v nadich modelech pfevazli USA a podvézili rozvijejici
se frhy. Sektorovou alokaci jsme ponechali beze zmén.
Expozice do americkych akciovych trhi reprezentuje
priblizn& 60% rizikové &ésti portfolii. Z toho je okolo 10% v
technologickém indexu Nasdaq a 8% ve finanénim sekforu.
V evropskych akciovych trzich mdme zastoupeni 18%. V
Pacifiku véetné Japonska drzime 9% a v rozvijejici se trzich
priblizn& 13%.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - DLUHOPISY

® Dlouhodobé
Kratkodobé

B Statni
Korporatni (IG)

Korpordatni (HY)

Vyrazné uvolnénd ménovd politika centrélnich bank se
sazbami pobliz nule na obou strandch Atlantiku a také v CR
se plné promitla na dluhopisové trhy, jejichz vynosy se
dotykaji  historickych minim. Domnivame se, Ze na
rozvinutych dluhopisovych trzich nyni pfevlada spise riziko
pozvolného ristu zejména delsich sazeb statich dluhopisd
vzhledem k fiskdInim stimuldm a potiebé financovani. V
porovndni s benchmarkem proto udrzujeme krafSi
promémou dobu do splatnosti (tzv. duraci). PrileZitosti
daliho snizeni kreditnich marzi vnimdme zejména u
korpordtnich dluhopist a podobny impuls moZe ddle

pomoci v cendch &eskym statnim  dluhopisim proti

podvdzens neutrdlni nadvézené n&meckym. Oproti benchmarku takticky pfevaZzujeme podil
bonitnich korporatnich dluhopisd.
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EKONOMICKA SITUACE A VYVOJ NA TRZICH

e AKCIE
Po korekci v pribéhu prvniho kvartdlu roku predvedly
B MSCI World akciové trhy - zejména americké, extrémné rychly a silny
oS8P 500 névrat. Ve druhém kvartdle se z vyznamnych indexd nejvice

dafilo americkym technologiim. Index Nasdaq pfipsal

¥ Nasdaq Comp. 30,0% rovnych 30% a index S&P 500 20%. Vyrazné

EuroStoxx 50 Lol nezaostdvaly ani evropské akcie kdy némecky DAX pfidal
23,9% a index Eurostoxx 16,1 %. Rozvijejici se trhy se
DAX 23,9 rovnéz zadaly postupné vzpamatovévat z ran utrzenych v
Emerging 17.3% disledku koronaviru a nizkych cen ropy. Index rozvijejicich
Markets se trho pfipsal 17,3%.
0% 10% 20% 30% 40%

e DLUHOPISY

Uvolné&nd monetdrni politika - nizké drokové sazby spolu

m Ceské st. dl. 3- s dlouhodobym vyhledem a rétorikou centrdlnich bank
Y 3,0% poskytly dalsi prostor pro rist cen statnich dluhopisd.
= Bvropské st dl. 3- 07% Americké stétni dluhopisy pFipsaly ve sledovaném obdobi
5v , 0
= Americké st dl. 0.6% 0,6 %. Evropské statni dluhopisy pfipsaly 0,7 %. Ceské
3-5Y ' statni dluhopisy si vedly rovnéz pékné, kdy pfipisovaly
Evropské korp. 5.9% 3,0%. Zklidnéni situace na trzich a ndkupy firemnich
dl. (1G] 10,9% dluhopist ze strany centrdlnich bank vedly k zioZeni
Evropské korp. kreditnich spreadd a byly daldi podporou ristu cen
dl. (HY) p yly podp
' ' : korpordatnich (+ 5,9 %) a rizikovych dluhopist (+ 10,9 %).
0% 5% 10% 15%
« KOMODITY
Zlato pokradovalo ve své spanilé jizd&, kdy ve druhém
= Zlato 11,6% kvartale pFipsalo témé&F 12 %. Uklidnéni situace na trzich a
oéekdvani rychlejsiho oZiveni ekonomiky vedly k
Promyslové kovy 12.3% vyraznému ristu cen komodit. Ropa (méFeno na americké
Ropa WTI 91,8% WTI) pfipsala 91,8%! Primyslové kovy pfipisovaly 12,3%.
0% 50% 100%
o MENY
Ceska koruna ve druhém kvartdle posilila o 2,5 % vici EUR
 EUR/CZK £,5% a o 4,9% proti USD a korigovala tak ztrdty z prvniho
USD/CZK 4.9% kvartalu. Americky dolar oslabil proti euru 0 2,5 % s tim, jak
EUR/USD 2,5% americkd centrdlni banka doddvala dolarovou likviditu
ostatnim centrdlnim bankam.
-10% -5% 0% 5%

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je mé&Fena v primdrni méné daného instrumentu za druhy

kvartdl roku 2020.
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VYHLED NA DALSiIi OBDOBI

Akciovym trhom se témé&f podafilo smazat ztrdty z prvniho &tvrtleti tohoto roku. Americky akciovy index S&P
500 zaostévé od zaddtku roku jen o cca 3%. Index S&P 500 posilil za druhé &tvrileti o rovnych 20%, coz
je nejlepsi prdmérmd vykonnost indexu za &tvrtleti od &tvrtého kvartdlu roku 1998. Jako vitéz koronavirové
krize se zatim jevi technologicky sektor, ktery posilil 0 14% od zacdtku roku. Naopak energeticky sektor je
nejhorsi s poklesem o vice nez 34%. FED ve stiedu 10. 6. zvefejnil svoji opatrnou prognézu, kterd ndsledny
den spole&né s ndristem pfipadd onemocnéni koronavirem v nékterych stdtech USA (napf. Arizona, Florida,
Texas, Kalifornie) zpUsobila nejsiln&jsi propad akciovych trhi od bfezna 2020. V prognéze FED odhaduije,
ze letodni HDP v USA poklesne o 6,5% a silné poroste ndsledujici rok o 5%. Nezamé&stnanost by méla
poklesnout z nynéjsich cca 14% na 9% ke konci roku 2020 a na 6,5% v roce 2021. Aby FED podpoiil
ekonomiku, tak ocekdavd, ze zdkladni Grokovou sazbu ponechd na 0 - 0,25 % i b&hem roku 2022 a ani
neuvazuje o zvydeni sazeb. Navic FED vykupuje i statni dluhopisy v objemu 80 mld. USD mési¢né a také
zaéal kupovat i firemni dluhopisy a hypotééni zastavni listy. Vldda USA pFipravuje névrh dalsiho fiskalniho
stimulu v objemu 1 bilion USD, ktery ma za cil investice do infrastruktury véetn& siti 5G. V Eervenci zagne
sezéna firemnich vysledkd za 2. &tvrtleti tohoto roku. Analytici odhaduji, Ze ve druhém ¢tvrileti tohoto roku
poklesne agregovany zisk indexu S&P 500 o vice nez 43% a trzby o vice nez 11% (zdroj: Factset).
Zajimavy bude vyhled manazerd firem na konec tohoto roku, nebot se o&ekdva zlepieni. Agregatni rist
zisk0 a trzeb firem z indexu S&P 500 se olekdvéd az v pfistim roce, ato 0 28,7% u ziskd a 8,5% v pfipadé

trzeb (zdroj: Factset).

Index S&P 500 se obchoduje s olekévanym P/E 21,9 na pfistich 12 mésicl, coz je vice nez primérné
ocekdvané P/E 16,9 za poslednich pét let (zdroj: Factset). Nicméné vynos 10+ letého amerického stétniho
dluhopisu je nizky okolo 0,70%, a to podporuje vys3i valuace akcii, nebot firmy maiji levné financovani a
dluhopisy nejsou atraktivni pro investory. O&ekdvana rizikovd prémie dle FED modelu se pohybuje kolem
svého pétiletého proméru 3,4. Analytici RBI odhaduji, Ze ke konci roku index S&P 500 doséhne hodnoty

3300, coz by znamenalo jeho posileni o pFiblizné 6,5% do konce roku (zdroj: RBI).

Rizika do budoucna vidime v podzimnich prezidentskych volbéch v USA, kde by v pfipadé vitézstvi
demokratického kandiddta mohlo dojit ke zvyseni firemnich dani, v dalsi viné koronaviru pokud by se
nepodafilo vEas vyrobit dostateéné mnozZstvi vakeiny a G¢inného léku na koronavir a napjatych vztazich
USA s Cinou. Na druhou stranu posledni zprévy od firem Pfizer, AstraZeneca, Moderna nebo Gilead

ohledné budouci vyroby vakeiny nebo léku na koronavir jsou povzbudivé.
V nésleduijici tabulce pfiblizujeme nds vyhled na jednotlivé tfidy aktiv v horizontu 3 mésici:

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

USA, Evropa Dluhopisy < 3Y Energie, ropa
Cash,
Technologie, Dluhopisy > 3Y Terminované vklady, Blamavitash
Healthcare, Finance, Spofici Gty
Segment
Kredit Zlato

dividendovych akecii

LEGENDA: POZITIVNi OCEKAVANI NEUTRALNi OCEKAVANI _
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UPOZORNENI

Vsechny ndzory, prognézy a informace, véetn& investi¢énich doporuéeni a obchodnich ideji, a jakékoliv
ostatni Udaje obsaZené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezdvazné a predstavuji ndzor
Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepredstavuje nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli
finanéniho aktiva nebo jiného finan&niho instrumentu. RB doporuduje pfed u&inénim jakéhokoli investiéniho
rozhodnuti ziskdni podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento
dokument s nejvyssi odbornou pééi a v dobré vife, aviak neruéi za sprdvnost jeho obsahu ani za jeho
Oplnost nebo pfesnost. RB nenese Z&dnou odpovédnost za jakékoliv 3kody nebo usly zisk zpisobené
jakymkoliv tfetim osobdm pouzitim informaci a 4daji 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 zirdtovost investice. Investice nejsou bankovnim vkladem a nejsou pojistény
v rémci fondu poijisténi vkladd. Cim vy3si je o&ekdvany vynos, tim vysii je potencidlni riziko. Doba trvéni
investice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéz kolisé vzhledem k vykyvim ménovych kurzi. Hodnota
investované &éstky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pfiéemz neni zaruéena névratnost pivodné
investované &dstky. Minuld vykonnost nezaruluje vykonnost budouci. Ocekdvand vykonnost neni
spolehlivym ukazatelem vykonnosti budouci. Vzhledem k nepfedvidatelnym vykyvim a udélostem
na finan&nich trzich a riziku investi¢nich néstroji nemusi byt zajidténo dosazeni stanoveného investi¢niho cile
klienta. Od vynos0 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 poplatki Raiffeisenbank a.s.
Zdanéni majetku klienta vzdy zdvisi na osobnich pomérech klienta a mize se ménit. Raiffeisenbank a.s.
neposkytuje dafiové poradenstvi, a proto odpovédnost spojend s dafiovymi disledky investice do dluhopist
z0stévéd plné na klientovi. Nabidka investiéni sluzby nesmi byt predlozena 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
orgénem nad Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka.

Informace jsou publikovany k datu 8. 7. 2020. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB neni

povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.

Odpovédnd osoba: Michal Ondruska, feditel Gtvaru Asset Management.
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