3Q/2019

ASSET ALLOCATION

AKTUALNI SITUACE NA FINANCNICH TRZiCH A ALOKACE NA PORTFOLIICH

RB Asset Management

Alokace aktiv v predchozim obdobi Alokace aktiv v nasledujicim obdobi

4

Maximalni podvazeni Maximalni pfevazeni Maximalni podvazeni Maximalni prevazeni
rizikové slozky rizikové slozky rizikové slozky rizikové slozky

Vazend klientko, vézeny kliente,

prvni polovina letodniho roku pfinesla na finanéni trhy optimismus, a to navzdory probihajicim obchodnim
spordm mezi USA a zbytkem svéta. Akciové trhy v mnoha pfipadech vzrostly o vice nez 15 %. Dafilo se
i dluhopisim - napf. korunové stétni dluhopisy zhodnotily od zaédtku roku skoro o 2 %. Tento vyvoj
se pozitivné promitnul i do ndmi obhospodafovanych portfolii. Konzervativni strategie zaznamendvaiji

od za&atku roku ndrist o téméF 4 %, u rizikovéjsich strategii miZeme vidét silngjsi rist o 10 az 20 %.

Jaky je dovod tohoto pfiznivého vyvoje? V poslednich mésicich se zcela zménil pohled na budouci vyvoj
drokovych sazeb. Velkd &ast finanéniho trhu véetné nékterych centrdlnich bank pogitala od zaéétku roku
s utahovénim ménové politiky a zvy3ovdnim sazeb ze strany Fedu a CNB. Souéasnd situace je zcela
opadnd, a misto ristu sazeb se nyni predpokladd jejich pokles. Ve Spojenych stdtech mohou podle
odhadu analytikii sazby zagit klesat jiz v &ervenci, v Ceské republice pak v prvni poloviné pfistiho roku.

Vidina niz3ich drokovych sazeb je v tuto chvili hlavnim hnacim motorem sou&asného ristu finanénich trhd.

Svétovd ekonomika mirné zpomaluje, nds scéndf tzv. mékkého pfistdni viak neménime. Valuace
akciovych trh z0stévaiji pfiznivé. Rist cen akcii se vak promitd i do téchto ukazateld a akcie uZ nejsou
tak levné jako pfed pol rokem. Vyssi ceny akcii miZou byt limitujicim faktorem pro jejich dalsi leto$ni rist.
Pokud se viak potvrdi dobrd kondice firem a jejich zisky a trzby splni oéekdvani, vznika zde potencidlni
prostor pro dal$i expanzi akciovych trhd. Vysledky firem za druhy kvartdl budou k dispozici jiz b&hem
Cervence. Nepfedpokladdme viak tak silny ndrost cen akcii, jakého jsme byli svédky v prvnim pololeti.
Z o&ekdvaného poklesu Grokovych sazeb téZi i dluhopisy, nebof pokles sazeb se pozitivné odrdzi

v ndristu jejich cen.

V rdmci nasich strategii setrvavéme v taktickém prevazeni akcii a alternativnich instrumentd, prodluZujeme
primérnou dobu do splatnosti dluhopisd a stdle aktivné vyuZivame vyhodnych ménovych operaci na péru
CZK/EUR. Neopomijime viak ani rizikové faktory, joko je stdle nevyfeseny odchod Velké Britdnie
z Evropské unie &i petrvavaijici obchodni spory mezi Spojenymi staty a Cinou. Tyto a dalsi neo&ekévané

uddlosti mohou pfinést na finanéni trhy vy3si rozkolisanost, aviak i nové investiéni pfileZitosti.

Pfejeme pfijemné proZiti letnich mésicd!

Michal Ondruska, Feditel Gtvaru Asset Management
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ROZMISTENI AKTIV DLE ROZHODNUTI INVESTICNIHO VYBORU

u Akcie
® Dluhopisy
Hotovost

Alternativni
aktiva

podvdzené

neutrdlni

nadvézené

Druhé étvrtleti pFineslo na trhy dalsi vinu obchodnich
USA
a Mexikem & USA a nékterymi Cinskymi spolenostmi

vélek. Situace se vyostiila zejména mezi
(Huawei), na coz Cina reagovala omezenim vyvozu
vzéenych kovd. Summit G20 v Japonsku na konci
Cervna prinesl docasné obchodni pFiméfi, nicméné
koneénd obchodni dohoda je zatim v nedohlednu.
Na tato rizika reagovaly centrdlni banky. Fed nové
pfipustil mozZnost az dvojiho snizeni sazeb v roce 2019
a ECB pfispéchala s moznosti daldiho kvantitativniho
uvolfiovani v roce 2020. Investiéni vybor RBCZ udrzuje
v modelech fizeni klientskych aktiv nadvézeny podil
rizikovych ndstrojo. Pro dalsi nastaveni taktické alokace
budou dilezité vysledky firemniho sektoru, valuace trhg,

vyvoj rizik a dalsi kroky centrdlnich bank.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - AKCIOVE REGIONY

B Severni
Amerika

Evropa

® Pacifik

Emerging
Markets

podvézené

neutrdlni

nadvdzené

Ponechali jsme alokaci aktiv z pohledu regiond
a sektord beze zmén. Portfolia jsou stdle zainvestovéna
nejvétsi mérou v americkych akciovych trzich, kde
drzime kolem 51 %. Z toho je okolo 10 %
v technologickém Nasdag. V

akciovych trzich méme zastoupeni asi 23 %, expozice

indexu evropskych
Pacifiku véetné Japonska je na 9@ % a rozvijejici se trhy
jsou zastoupeny 17 %. V porovndni s benchmarkem
jsme podvdzeni v USA a mimé& v Pacifiku. Naopak
z0stdvame prevdazeni v Evropé a v rozvijejicich se trzich.
Predeviim rozvijejici se trhy posilovaly posledni mésic

velmi silng, zatimco region Pacifiku zaostaval.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - DLUHOPISY

H Dlouhodobé
Kratkodobé
W Statni

Korporatni (1G)

CNB na za&atku kvétna zvysila repo sazbu na 2 %,
a pravdépodobné tak dosdhla vrcholu souéasného cyklu.
Guvernér Rusnok po zaseddni bankovni rady na konci
&ervna pfipustil, Ze pauza do daldiho pohybu sazeb mize
byt delsi v zdvislosti pravé na okolnim vyvoji. Nevyluéuje,
CNB  mohla v dohledné dobé

v normalizaci ménové politiky, pokud se stavaijici rizika

e by pokraovat
projevi jako lichd. Kdyby se viak potvrdila, mohl by pFisti
pohyb sazeb sméfovat doli. Obdobné nepfedvidatelné
se mohou sazby vyvijet v USA. Trh pfitom kalkuluje se

Korporatni (HY) snizenim americkych sazeb aZ o 1 % v pribéhu 12
mésicl, coz povazujeme za piehnané. Domnivame se
podvdzené neutrdlni nadvdzené nicméng, Ze zejména ECB bude ddle stimulovat finanéni
trhy, coz pfi absenci rizik bude podporovat korpordtni
Zdroj: Raiffeizenbank as. dluhopisy oproti dluhopisdm statnim.
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EKONOMICKA SITUACE A VYVOJ NA TRZICH
e AKCIE

H MSCI World

m S&P 500

¥ Nasdagq
Comp.
EuroStoxx 50

DAX

Emerging
Markets
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10,0% 20,0%

e DLUHOPISY
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4,1%

7%
8,2%
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« KOMODITY

u Zlato

Primyslové
kovy
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0,0%
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USD/CZK
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1,2%

0,0% 05% 1,0%

30,0%

10,0%
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Akciové trhy byly v probéhu druhého kvartélu vyrazné
volatilni. Americky akciovy trh  korigoval v kvétnu
06,6 %, ale nakonec diky podpofe centrdlnich bank
zakondil ¢&tvrileti pobliz historickych maxim. Napfiklad
index S&P 500 dosdhl ke konci kvartdlu novych
rekordnich hodnot. Z vyznamnych indext si od zaddtku
roku nejlépe vede index technologickych firem Nasdag,
ktery pfipisuje 23,9 %, ndsledovany indexem Euro Stoxx
a S&P 500 pfipisujicimi 20,4 % a 19,8 %. Ukazatel P/E
dosahoval hodnoty 19,5, maximdlni hodnota z roku
2018 ¢&inila 23,3 (méfeno indexem S&P 500).

Politiky centrdlnich bank a trzni o&ekévdni jejich dalsiho
vyvoje naddle vyznamné ovliviiovaly dluhopisové trhy.
V disledku o&ekdvani pfipadného snizeni sazeb rostly

ceny dluhopisd. Americky index statnich dluhopist od

zadédtku roku zhodnotil o 4,1 %. Evropské statni
dluhopisy pfipsaly od pocdtku roku 2,1 % a &eské
1,9 %. Zocekdvani uvolnéni  monetdrni  politiky

a uklidnéni situace na akciovych trzich profitoval
i segment high yield dluhopist, jehoZz evropsky index
pfipsal od zaéatku roku 8,2 %.

V disledku ocekdvani nizkych sazeb se dafi i zlaty,
které se letos zhodnotilo o 10 %. Naopak promyslové
kovy a ropa ve druhém kvartdlu letodniho roku mirné
korigovaly své zisky z Ovodu roku. Primyslové kovy
pripisuji od poé&dtku roku jen 2,5 % a ropa 23,9 %, coz
predstavuje zhruba 10% pokles v porovndni s koncem
byly
zejména obavy z obchodnich vdlek a tenze na Blizkém
vychodé (irdn vs. USA).

prvniho  kvartélu. Hlavnimi  divody poklesu

Ceskd koruna v probéhu obdobi dubna az &ervna
pfipsala zisky jak v¢&i dolaru, tak vici euru. Od po&dtku
roku je koruna viéi euru silngjsi a to o 1,4 %. Dolar
ve stejném horizontu drzi vi& koruné zisk 0,2 %.

Mé&novy pér euro dolar letos posiluje ve prospéch
dolaru o 1,2 %.

Zdroj v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je méfena v primami obchodované méné daného instrumentu

od zaé&dtku roku.
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VYHLED NA DALSi OBDOBI
Ve Spojenych statech by mél rist domdciho produktu poklesnout z 2,9 % r/r v roce 2018 na 1,5 % r/r

v roce 2020, obdobné by se situace méla vyvijet i v eurozéné, kde se olekdvd zpomaleni ristu z 1,9 %
r/r vroce 2018 na 1,0 % vroce 2020. Jeden z dilezitych predstihovych indikatord ristu americké
ekonomiky ISM poklesl z hodnoty 56,6 v lednu aZ na hodnotu 51,7 v Eervnu letodniho roku, coz indikuje
jen mirny rost americké ekonomiky. Inflace se i nadéle pohybuje v rozumnych mezich, a proto Fed mize
uvazovat o snizeni Urokovych sazeb, s &mz jiz trh poéitd. Podle investord dojde ke snizeni zdkladni
drokové sazby Fedu jiz na konci Zervence tohoto roku. Za&dtkem cervence budou americké firmy
zvefejiiovat hospoddrské vysledky za 2. ¢tvrileti leto3niho roku. Ocekdvd se, Ze zisky firem ve 2. Etvrileti
poklesnou o 2,6 % r/r, zatimco trzby vzrostou o 3,8 % r/r. Vysledkové sezéna a rozhodnuti Fedu
o sazbdch bude pravdépodobné rozhodovat o budoucim vyvoji akciovych trhi v tomto &tvrtleti. Dohoda
o clech mezi USA a Cinou je stdle nejistd a bude je3té néjaky &as trvat, nez dojde k findlnimu rozuzleni
(zavedeni dalSich cel nebo jejich zrudeni). V souéasné dobé vyuZivame pozitivni trend a sentiment
na akciovych trzich, a proto jsme zUstali pfevézeni na rizikové sloZzce. Dalsim ddvodem je i citelny pokles
vynosu dluhopist. Sou€asny vynos amerického stdtniho dluhopisu se splatnosti 10 let se pohybuje kolem
2 % p. a. a dokonce vynos obdobného némeckého stdtniho dluhopisu je negativni -0,38 % p. a. Index
S&P 500 se obchoduje se sou¢asnym P/E 19,5, coz je srovnatelné s primérem za poslednich 5 let. Index
rozvijejicich se trho MXEF (P/E 13,8) a evropsky index Euro Stoxx (17,5) se obchoduji mirné pod svymi
pétiletymi valuaénimi proméry 14,1 a 19,2 (zdroj: Bloomberg). Né§ vyhled na akciové trhy vzhledem
k ocekdvanému snizovani Grokovych sazeb a pozitivnimu momentu zUstévé mirné optimisticky, i kdyz
zvy$end volatilita se béhem letnich mésicd v souvislosti s hospoddiskou sezénou miZe objevit. Jako riziko

vniméme predeviim mensi nez oéekdvané snizeni zdkladni Grokové sazby Fedu.

V nésleduijici tabulce pfiblizujeme nds vyhled na jednotlivé tfidy aktiv v horizontu 3 mésici:
AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

Dluhopisy < 3Y Energie, ropa

Global + rozvijejici

se trhy

Terminované vklady,

Dluhopisy > 3Y v sy Nemovitosti
sporici ucty

Rostové sektory

Kredit + High Yield Zlato

LEGENDA: POZITIVNi OCEKAVANI NEUTRALNiI OCEKAVANI _

AKTUALITY

OCENENI RAIFFEISEN REALITNIHO FONDU

Raiffeisen realitni fond ziskal ocenéni v Zebficku nejvykonnéjsich Top

realitnich  fondd 2018, ktery sestavily Hospoddfské noviny
ve spolupréci s VSE v Praze. V kategorii retailovych fond pro drobné
investory se realitni fond Raiffeisen investiéni spolenosti umistil na
fretim misté s vynosem za lofisky rok ve vy3i 4,8 %. ,Ocenéni je i
e, : podékovdnim nasim klientdm, nebof bez jejich divéry bychom neméli
moznost tohoto Uspéchu dosdhnout. | diky &erstvé akvizici dvou

rdmyslovych hal Panattoni véfime, Ze toto ocenéni neni posledni,” fikd
promyslovy P

portfolio manazer realitniho fondu Vit Svoboda.

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 rejstitku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 2051



NOVY RAIFFEISEN ROCNIi ZAJISTENY FOND
Raiffeisen investiéni spoleénost a.s. v nejbliziich dnech zaéne nabizet

novy Raiffeisen roéni zajistény fond. V obdobi od 16. srpna
do 25. z4ii 2019 bude mozno do tohoto fondu vstupovat. Kazdy rok
je pro tento fond stanovena nové zaji$ténd hodnota, pfi¢emz pro
prvni obdobi tato hodnota &ini 101 % (tj. zhodnoceni 1 % p. a.). Fond
bude investovat svdj majetek zejména do dluhopisi & ho

zhodnocovat formou terminovanych vkladd. S ohledem na investiéni

strategii fondu je tento fond uréen hlavné konzervativnim klientom.

UPOZORNENI

Viechny ndzory, prognézy a informace, v&etné investiénich doporuceni 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 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 spravnost jeho obsahu ani za jeho
Oplnost nebo pfesnost. RB nenese Z&dnou odpovédnost za jakékoliv $kody nebo usly zisk zpisobené
jakymkoliv tfetim osobdm pouzitim informaci a 4daji obsazenych v tomto dokumentu. Raiffeisenbank a.s.
upozorfiuje, ze poskytovdni uvedené investiéni sluZzby 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 vyssi je potencidlni riziko. Doba trvani
investice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéZ kolisd vzhledem k vykyvim ménovych kurzd. Hodnota
investované castky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pfiéemz neni zaruéena ndvratnost povodné
investované &éstky. Minuld vykonnost nezaruluje vykonnost budouci. Odekdvand vykonnost neni
spolehlivym ukazatelem vykonnosti budouci. Vzhledem k nepfedvidatelnym vykyvim a udélostem
na finanénich trzich a riziku investiénich néstrojd nemusi byt zqjisténo dosaZeni stanoveného investiéniho
cile klienta. Od vynosi 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 mize se ménit.
Raiffeisenbank a.s. neposkytuje dafové poradenstvi, a proto odpovédnost spojend s dafiovymi disledky
investice do dluhopist zdstavé plné na klientovi. Nabidka investi¢ni sluzby nesmi byt pfedloZena klientovi,
ktery je definovan jako US person.

Raiffeisen realitni fond investuje pfevdzné do nemovitosti, podrobnosti o investiéni strategii naleznete
v &l. 9 statutu fondu. Zajisténd hodnota Raiffeisen roéniho zajisténého fondu nezahrnuje vstupni a vystupni
poplatky a jeji dosaZeni je zdvislé pfedevsim na schopnosti emitentd dluhopist a protistran dostdt svym
zavazkim. Investiéni spole¢nost negarantuje dosazeni zaqjiténé hodnoty a z&4dnd formdlni zéruka za jeji

dosaZeni neni poskytovdna.

Informace o Raiffeisenbank a.s.

Dokument vyhotovila Raiffeisenbank a.s., se sidlem Hvézdova 1716/2b, Praha 4, ICO: 49240901,
zapsand v obchodnim rejstfiku vedeném Mé&stskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 2051. Dohledovym
orgdnem nad Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka.

Informace jsou publikovany k datu 8. 7. 2019. 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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