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

Vazend klientko, vézeny kliente,

finanéni trhy vstoupily do nového roku optimisticky, dafilo se akciim, komoditém i dluhopisim. Vysledkem
je az dvouciferny nérist hodnot u nékterych tfid aktiv od zaédtku roku (napf. u americkych akcii), ktery se
velmi pozitivné projevil i ve vykonnosti obhospodafovanych portfolii. Bezpochyby se jednd o nejlepsi start

do nového roku za poslednich nékolik let.

Logicky viak vyvstdvd otdzka, jestli je tento trend udrZitelny a zdali nepfijde dalsi korekce & dokonce
krize. Globdlni ekonomika vykazuje zndmky zpomaleni, aviak prozatim nic nenaznaduje recesi.
Zpomaleni ekonomického ristu je pfirozenou souddsti hospoddiského cyklu, i pfesto by méla svétové
ekonomika v letodnim roce rost o sludnych 3,4 %. Korpordtni sféra rovnéz udrzuje solidni vykonnost pfi
valuacich odpovidajicich dlouhodobym promérom. Nékteré akciové trhy jsou ve vztahu k souéasnym
valuacim dokonce mirné podhodnocené (napf. evropské akcie nebo akcie rozvijejicich se trhd).
Ocekdvéme ,mékké pfistani”, kdy globdlni ekonomika zpomali, aviak stdle si udrzi solidni rist. To viak
neznamend, Ze finanéni trhy budou proplouvat klidnymi vodami. Nelze vylouéit vy3si rozkolisanost
zpUsobenou snahou vybalancovat obavy ze zpomaleni ekonomického ristu na jedné strané a pfiznivymi
ekonomickymi vysledky na strané druhé. Tento vyvoj bude ndsledné ovliviiovdn moznou politickou
nejistotou, obchodnimi valkami, BREXITem apod. Z pohledu aktivni spravy aktiv generuji pravé tyto vykyvy

zajimavé investi¢ni pfileZitosti.

V dnoru jsme v internich modelech opét pfevdzZili podil rizikové slozky, participovali jsme tak na silném
rostu akciovych trho v minulych mésicich. Dluhopisovd &dst portfolii zbstdvé zainvestovéna v kratsich
splatnostech. Oviem pracujeme i s moznosti zmény trendu ve vyvoji Grokovych sazeb a prodlouZenim

promémé délky do splatnosti dluhopisu.

Do dalsiho obdobi zistavéme optimistiéti. Akciové trhy by mély byt podpofeny dobrymi vysledky firem
a dluhopisy zmirnénim rostu Grokovych sazeb, a to jak v USA, tak i v CR. Setrvévéme v prevazeni akcii
a alternativnich instrumentd a preferujeme ristové sektory jako napf. finance, technologie a energie.
Za&indme pfikupovat dluhopisy s del3i dobou do splatnosti a aktivné vyuzivéme i vyhodnych ménovych
operaci na paru CZK/EUR.

Do dalsiho obdobi prejeme hodné Gspéchd!

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

Prvni Ctvrtleti roku 2019 pfineslo na finanéni trhy
pomémé silny ristovy trend podpofeny predevsim

politikou centrdlnich bank. Oproti pfedchozimu odhadu

o Akcie (aZ trojiho zvySeni americkych drokovych sazeb v roce
2019) se aktudlné nelekd zddnd zména. Obdobny

m Dluhopisy holubi&i tén predstavila ECB 7. bfezna, kdy odlozila
zvyseni sazeb aZ na rok 2020 a setrvdvd v poskytovani

Hotovost likvidity finanénim trhim. Investiéni vybor RBCZ zvysil
o podil rizikovych instrumentd v modelech fizeni
ﬁ:::\:;ohvm klientskych aktiv. Fundamentdlni ekonomickd data stéle
podporuji rizikovd aktiva a dal$i indikdtory zatim

nehovofi o prodejnim signdlu pro akcie. Pro dalsi

nastaveni taktické alokace budou rozhoduijici jednéni o
podvéiZené neutrélni nadvézené clech mezi USA a Cinou, BREXIT, vysledky firemniho

sektoru a valuace trho.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - AKCIOVE REGIONY

Nezménili jsme alokaci aktiv vzhledem k regiondm ani

= Severni sektordm. Porffolia jsou stdle zainvestovdna zejména
Amerika - v americkych akciovych trzich, a to pfes 50 %. Z toho je
Evropa zhruba 10 % v technologickém indexu Nasdag.
V evropskych akciovych trzich drzime pfiblizné 23 %,

m Pacifik . Pacifik véetné Japonska je zastoupen 9 % a rozvijejici se
trhy okolo 17 %. V porovnéni s benchmarkem jsme

Emerging podvézeni vUSA a mimév Pacifiku. Naopak
Markets z0stdvame prevdazeni v Evropé a v rozvijejicich se trzich,
kde jsou i po néristu trhi ze zaldtku roku valuace stéle

podvazené neutrdlni nadvazené pFiznivé.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - DLUHOPISY

Ploché ¢&i dokonce inverzni vynosové kiivky reflektuji
blizici se konec zpfisiovani ménovych politik
a zpomalovani ekonomik. Pfesto je moZné &ekat jedno

B Dlouhodobé =
zvydeni sazeb v CR, a tim by mohly mirné vzrist vynosy

Kratkodobé zejména krétkodobych dluhopist. Pokud se naplni
konsenzudlni odhad zpomaleni americké ekonomiky
W Statni - v pfistim roce a pokradujici zpomaleni ekonomiky

. eurozény, je mozné &ekat prvni snizeni sazeb CNB
Korporatni (IG) , . . o
v prvni poloviné roku 2020. Svétové centrdlni banky
Korporatni (HY) budou ddle poskytovat likviditu na finanéni trhy, coz pfi

absenci politickych a dalsich rizik bude podporovat

investi¢ni a spekulativni stuperi korpordtnich dluhopisd

podvézené neutrdlini nadvazené X e L, ., P
oproti dluhopisdm stétnim, a to zejména v eurozéné
v2Q/2019. Bude se dafit rovnéz dluhopisim

Zdroj: Raiffeizenbank as. rozvi]eil’cich se zemi.
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EKONOMICKA SITUACE A VYVOJ NA TRZICH
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Prvni kvartdl leto$niho roku byl ve znameni optimizmu na
akciovych trzich. VSechny vyznamné ndmi sledované
akciové indexy pfipsaly velmi sluiné zisky. Americké
indexy, index rozvijejicich se trho i index evropskych
akeii vzrostly v Gvodu roku o vice nez 10 %. Americké
indexem S&P 500)

historickym maximdm. Diky rstu ziski spoleénosti jsou

akcie (mé&feno se priblizuji
ale valuace firem na velmi solidni Grovni. Ukazatel P/E
dosahoval hodnoty 18,4, maximdlni hodnota z roku

2018 ¢inila 23,3 (mé&feno indexem S&P 500).

Na dluhopisovych trzich se politika centrdlnich bank
projevila poklesy vynoss, zplo3ténim vynosovych kfivek
a snizenim rizikovych pfirdzek. Stabilizace Grokovych
sazeb a vyprchdni obav z dalsiho zvy3ovéni prispély ke
zhodnoceni evropskych stdtnich dluhopisd o 0,8 %,
iejich americkych protéjskd o 1,6 % a &eskych stétnich
dluhopisd o 0,3 %. Zésluhou zdZeni rizikovych prirdzek
se zhodnotily evropské firemni dluhopisy (IG) o 4 %
a rizikové dluhopisy (HY) dokonce o 5,7 %. S bliZicim

se vrcholem cyklu zvySovéni drokovych sazeb
povazujeme Ceské aamerické statni  dluhopisy
za relativné  atraktivni  investiéni  aktivum.  Diky

pretrvdvajicim nizkym Grokovym sazbdm v eurozéné

nesou eurové stétni dluhopisy relativné malé vynosy.

Komoditni trhy byly v dvodu roku rovnéZ ovlivnény
pozitivnim sentimentem. Diky rostouci poptdvce pfipsala
ropa WTI 32,4 %. Ceny promyslovych kovi téZ tlaceny
rostouci poptavkou se zhodnotily o 12,8 %. Zlato
vzrostlo pouze o 0,6 %, divodem bylo uklidnéni

nervozity na globdlnich trzich.

Ceskd koruna byla v tvodu roku pod tlakem. Navzdory
prognéze CNB koruna vi&i euru i americkému dolaru
oslabovala (0,3 % v0& EUR a -2,4 % vio&i USD).
Americky dolar taZeny pozitivnim sentimentem posiloval

v0&i euru, a to konkrétné o 2,1 %.

Zdroj: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych akfiv je m&Fena v primdrni obchodované méné& daného instrumentu za 1Q/2019.
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VYHLED NA DALSi OBDOBI

Ocekdvaé se, ze globdlni ekonomika bude b&hem tohoto a pfistiho roku zpomalovat svij rost, ale recese
se prozatim necekd. Napfiklad dolezity predstihovy indikdtor americky index ndkupnich manazerd ve
vyrobé (ISM) pfesdhnul hodnotu 55 v bfeznu letodniho roku, coz indikuje velice solidni rist americké
ekonomiky. Rovnéz inflace by se v dal3im obdobi méla pohybovat v rozumnych mezich a centrdlni banky
v &ele s FED prozatim odkladaji zvySovéni sazeb. Toto prostiedi mirného ristu ekonomik a nezvySovdni
drokovych sazeb nahrdva akciovym trhim. Za&atkem dubna budou americké firmy zvefejhovat
hospoddiské vysledky za 1. &tvrileti letosniho roku, na jehoz zdkladé mohou manazefi firem upravit svij
vyhled pro tento rok. Vysledkovou sezénu a moznou dohodu o clech mezi USA a Cinou povazujeme za
dalsi vyznamné faktory, které budou rozhodovat o budoucim ristu &i poklesu akciovych trhd. Za prvni
Etvrtleti letosniho roku se ogekdva v USA pokles firemnich ziskd o 3,6 %. Aviak tento pokles byl uz trhem
zohlediien a mé&l by proto byt v cendch akcii jiz obsazen. V daldim obdobi analytici oéekdvaiji mirny rist
zisk0 i trzeb. V sougasné dobé vyuzivdme pozitivni trend a sentiment na akciovych trzich, a proto jsme
v nich prevézeni. V dluhopisové &dsti stéle drzime dluhopisy s kratii splatnosti, ale postupné duraci
prodluzujeme. Co se tyce valuaci, tak ty se nezdaji byt nadhodnocené. Nejvice sledovany index S&P 500
se obchoduje s ocekdvanym 12 mési¢nim P/E 16,6, coz je srovnatelné s primérem za poslednich 5 let
(zdroj: Factset). Index rozvijejicich se trhd MXEF a evropsky index Euro Stoxx se obchoduji mimé pod
svymi dlouhodobymi valua&nimi proméry. Z vyse uvedenych divodd nés vyhled na akciové trhy zistavé
naddle spise pozitivni.

V nésleduijici tabulce pfiblizujeme nds vyhled na jednotlivé tfidy aktiv v horizontu 3 mésici:

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

Evropa + rozvijejici Dluhopisy < 3Y Energie, ropa
se trhy
Dluhopisy > 3Y Termlnot.qrje’ :/klcdy, Nemovitosti
sporici ucty
SR Kredit + High Yield Zlato

LEGENDA: POZITIVNi OCEKAVANI NEUTRALNiI OCEKAVANI _

AKTUALITY

S— Raiffeisen investi¢ni spole¢nost vydavé novy Raiffeisen
{ T zajistény fond 103, jehoZ Upis probihd do 25. 4.
’ 2019. Fond je vhodny pro konzervativni investory
i B s pfiblizné 3letym investiénim horizontem, ktefi hledaiji
" prileZitost pro umisténi svych finanénich prostiedko.
: Fond nabizi minimdlné 3% zhodnoceni pfi dosaZeni
investiéniho cile fondu. Majetek fondu bude alokovén
do konzervativnich (az 100 %) a rizikovych ndstrojo
(@220 %). Vice o fondu véetné statutu a sdéleni
klicovych informaci najdete na www.rfis.cz. Formdlni

zéruka dosaZeni investi¢niho cile neni poskytovana.
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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 predstavuji ndzor
Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepfedstavuje nabidku nékupu 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, avak neruéi za sprévnost 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 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 zirdtovost investice. Investice nejsou bankovnim vkladem a nejsou pojistény
v rémci fondu poijisténi vkladd. Cim vy3si je ogekdvany vynos, tim vyssi je potencidlni riziko. Doba trvéni
investice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéz kolisd vzhledem k vykyvim ménovych kurzi. Hodnota
investované céstky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pfiéemz neni zaruéena ndvratnost plvodné
investované &dstky. Minuld vykonnost nezaruluje vykonnost budouci. O&ekdvand vykonnost neni
spolehlivym ukazatelem vykonnosti budouci. Vzhledem k nepfedvidatelnym vykyvim a uddélostem na
finanénich trzich a riziku investiénich ndstroj nemusi byt zajidténo dosaZeni stanoveného investi¢niho cile
klienta. Od vynosi z investic musi byt ode¢tena odména a néklady Raiffeisenbank a.s. sjednané
ve smluvni dokumentaci, pfipadné odména a poplatky uvedené v sazebniku odmén a poplatkd
Raiffeisenbank a.s. Zdanéni majetku klienta vZdy zdavisi na osobnich pomérech klienta a mize se ménit.
Raiffeisenbank a.s. neposkytuje dafové poradenstvi, a proto odpovédnost spojend s dafiovymi disledky
investice do dluhopisd zUstdvd plné na klientovi. Nabidka investi¢ni sluzby nesmi byt pfedloZena 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 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. 4. 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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