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Vazend klientko, vézeny kliente,

rok 2019 byl z pohledu finanénich trhd Gspé3ny. Dafilo se véiné tid aktiv, premianty byly akciové trhy,
které si pfipsaly aZ dvoucifernd zhodnoceni. Napf. americky akciovy index S&P 500 zaznamenal nérist
téméi o 30 %. Vedlo se i alternativnim instrumentdm, jako jsou zlato a nemovitosti. Pozadu nezdstaly ani
dluhopisové instrumenty, které lofisky rok zakon&ily rovnéz v zelenych &islech se zhodnocenim okolo 2 %.
Pozitivni sentiment se promitl i do vykonnosti obhospodafovanych portfolii, které rovnéz zaznamenaly silné

nérosty svych hodnot a zdroven i vyznamné prekonaly zhodnoceni srovnatelnych trhi/benchmarkd.

Pozitivni ndlada investord v sobé odrdzi podprnou politiku centrélnich bank v podobé nizkych Grokovych
sazeb, jasnéjsi situaci ohledné brexitu &i slibny vyvoj v jednénich mezi USA a Cinou o vzdjemném obchodu.
Pro rok 2020 oé&ekdvdame pokracovdni globdlniho ekonomického ristu, a to obdobnym tempem jako loni
(cca 3 %). Je pred ndmi volebni rok v USA, ktery je historicky spjaty s nadpromérnou vykonnosti trhd.
Nastaveni ménové politiky amerického Fedu, Evropské centrdlni banky a Ceské narodni banky Ize pro pfisti
rok asi nejlépe vystihnout terminem ,stabilita drokovych sazeb”. Ménové podminky nejvyznamnéjsich
centrdlnich bank tak vnimdme jako stimulaéni. Predpokladané oZiveni v primyslu pak vytvéii vhodné
prostiedi pro pokracovdni sou&asnych trendd na finan&nich trzich. U akcii v8ak neocekdvame tak silné
nérosty jako v roce 2019. Zarovenh se objevuji staronové hrozby v podobé zvyseného napéti na Blizkém
vychodé. To na finanéni trhy vndsi nejistotu a vyssi rozkolisanost, na druhou stranu vznikaiji nové investi¢ni

prileZitosti.

Pro dal3i obdobi nasi strategii neménime, v taktické alokaci zbstdvdme na akciich i dluhopisech svézZeni
v neutrélnich pozicich. Udrzujeme pozitivni vyhled pro akciové i alternativni instrumenty, aviak geopoliticka
napéti tento pohled neutralizuji. | naddle aktivné vyuzivdme vyhodnych ménovych operaci na pdru
CZK/EUR, nové rozsifujeme i o 3vycarsky frank a daldi mény stiedoevropského regionu. Aktivné
vyhleddvéme investi¢ni pfileZitosti v segmentu podnikovych dluhopist s pfijatelnym rizikem, které nabizeji

zajimavou vynosovou prémii oproti dluhopisim statnim.
Z&vérem bychom Vém chtéli podékovat za Vasi divéru a popfét Vém krdsny a Gspény novy rok 2020.

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

Domnivéme se, Ze svétové akciové burzy budou i letos
pokraovat ve  svém  rOstu, sohledem  na
makroekonomickd data potvrzujici vstup do pozdni féze
o Akcie hospoddriského cyklu. Riziko recese se vyrazné snizilo.
Lze v3ak jen stéZi poéitat se zopakovénim & prekondnim
u Dluhopisy velmi GOspé&sného lofiského roku. Nastaveni ménové
politiky amerického Fedu, ECB, ale i CNB Ize pro piisti
Hotovost rok asi nejlépe vystihnout terminem ,pockdme a
uvidime”. Politika centrdlnich bank implikuje spise stabilitu
Alternativni , , _— oo e
okiiva drokovych sazeb a md stimulujici vliv na rizikova aktiva.
Investiéni vybor RBCZ udrzuje v modelech neutrdlini podil

rizikovych ndstrojo. Pro nastaveni taktické alokace budou

dilezité zejména tyto faktory: vyvoj geopolitickych
podvazené neutrélnf nadvaZené a obchodnich rizik, vysledky firemniho sektoru, volby
v USA, brexit a kroky centrdlnich bank.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - AKCIOVE REGIONY

Alokaci aktiv z pohledu regiond a sektord jsme ponechali

beze zmén. Nejvétdi, ale zdroved i neutrdlni expozici
.iever,rll' portfolii drzime v americkych akciovych trzich, kde nyni
E\:j;; mdme zastoupeni pfiblizné 56 %. Okolo 10 % je
v technologickém indexu Nasdagq a 8 % v americkém
W Pacifik finanénim sektoru. V evropskych akciovych trzich mame
Erorai zastoupeni 18 %. Expozice Pacifiku véetné Japonska je
Mm;gtzg na 9 % a rozvijejici se trhy jsou zastoupeny 17 %. V
porovndni s benchmarkem jsme stéle mirné pfevazeni v
o o . rozvijejicich se trzich a o néco mensi zastoupeni mdme

podvézené neutrdlni nadvdzené

v Pacifiku (Japonsko).
TAKTICKA ALOKACE AKTIV - DLUHOPISY

Monetarni politiku nejvyznamnéjsich centrdlnich bank Ize
i naddle vnimat joko stimulaéni. Velikost rozvahy
amerického Fedu a objem prostfedkd zapojenych do

B Dlouhodobé
uklidnéni trhu repo pijéek v USA by se mély v letodnim

Kratkodobé roce snizovat, coz mlZe zpUsobit nervozitu na
dluhopisovych trzich. ECB poneché zdkladni sazbu na
I Statni I souasné nebo nizsi Grovni, dokud inflace nedosdéhne

L iejiho cile, ¢imz poskytuje relativné vétsi stimulaci nez
Korporatni (1G) , o . , N .
Fed. Vynosy dluhopist v EUR jsou tak vyrazné nize nez
Korporatni (HY) dolarové. Poptdvka po &eskych dluhopisech zUstavé

relativné vysokd, a pokud nenastane vnéj3i 3ok, vynosy

Ceskych statnich dluhopist se ziejmé v nejblizsi dobé

podvazené neutrdlni nadvdzené . L. - ) . ) .
nezvysi. Uvolnénd politika CB naddle pUsobi pozitivné
na ceny korpordtnich dluhopisd a dluhopisd s vysokym
vynosem.
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EKONOMICKA SITUACE A VYVOJ NA TRZICH
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Po 3patné vykonnosti akciovych trho zroku 2018
predvedly akcie v minulém roce schopnost rychlé
regenerace.  V poslednim kvartdle lofiského roku

zavrily  akciové indexy svou spanilou jizdu.
Z vyznamnych sledovanych indexd si nejlépe ved| index
technologickych spole¢nosti Nasdaq, ktery se v probéhu
roku zhodnotil 0 38 %. Vyrazné pozadu nezistaly ani
ostatni indexy. Evropské akcie (EuroStoxx 50) a
americky index S&P 500 vrostly 0 22,4 % a 28,9 %. Ze
sledovanych indexi si v lofiském roce ,nejhife” vedl
index rozvijejicich se trh, ktery v ro&nim horizontu

pfipsal 15,4 %.

Dluhopisy prosly v probéhu roku dynamickym vyvojem.
Nejlépe si vedl index HY dluhopisd, ktery v probéhu roku
pripsal 12,3 %. Co se ty&e statnich dluhopisd, evropské
a eské statni dluhopisy spolu relativné Gzce korelovaly.
Ceské stétni dluhopisy (se splatnosti 3-5 let) si pipsaly
1,7 % a evropské statni dluhopisy s obdobnou splatnosti
si pfipsaly 1,9 %. Za zminku stoji skokovd korekce cen
Ceskych statnich dluhopist v zavéru lofiského roku, kdy
index v probéhu 4 dnl odepsal témé&F 0,7 %. Americké

stétni dluhopisy se zhodnotily za uplynuly rok o 5,3 %.

Nizké drokové sazby a zvySend poptéavka byly i nadéle
hnacim motorem ristu cen zlata. Zlato se v zavéru roku
obchodovalo o 17,9 % vy3e nez na jeho po&atku. Rok
2019 byl rovnéz pozitivni pro ceny ropy. Ropa WTl se
na konci roku obchodovala se ziskem 34,4 %.

Primyslové kovy se zhodnotily o 7 %.

Ceska koruna viséi dolaru prvni tfi kvartaly minulého roku
vyrazné oslabovala. V poslednim kvartdle se trend zlomil
ve prospéch posilovani koruny. Celkové Eeskd ména vidi
dolaru oslabila o necelé procento. Vici euru ceskd
koruna posilila o 1 %. Dolar pfipsal proti euru v roce

2019 1,96 %.

Zdroj v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je mé&fena v primérni obchodované méné daného instrumentu

za rok 2019.
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VYHLED NA DALSi OBDOBI

Analytici odhaduji sniZzeni tempa rdstu HDP ve Spojenych stdtech americkych z 2,3 % r/r v roce 2019 na
1,8 % r/r v roce 2020. V eurozéné se ocekdvd zpomaleni ristu HDP z 2 % r/r v roce 2019 na 1 % r/r.
Pfesto celosvétovy HDP by mél mirn& vzrist z 3 % r/r v roce 2019 na 3,1% r/r, a to diky siln&j$imu rostu
HDP rozvojovych trhi. Navic se oéekdvd, ze americky prezident Donald Trump podepi3e prvni ¢ést dohody
s Cinou o vzdjemném obchodu v poloving ledna, aby nedoslo ke zvysovéni cel mezi obéma zemémi.
Pfedstihovy indikdtor ristu americké ekonomiky ISM si neved| dobfe, v prosinci dokonce poklesl aZ na
hodnotu 47,2, coz je nejnizsi hodnota za poslednich 10 let. Uvidime, zda v pfistich mésicich dojde k obratu
smérem vzhiru. | proto Fed snizil pdsmo zdkladni drokové sazby na 1,5-1,75 % koncem fijna lofiského
roku, aby podpofil rist domdci a potazmo i svétové ekonomiky. S dalsim snizeni sazeb Fedem se iz do
konce léta letosniho roku nepoéitd. V poloviné ledna budou americké firmy zvefejfiovat hospoddFské
vysledky za 4. &tvrileti lofiského roku a ukdzi svij vyhled na letodni rok. Za rok 2019 se ocekdvé stagnace
zisk0 firem v americkém indexu S&P 500 (0,3 % r/r) a rist trzeb o 3,8 % r/r (zdroj Factset). Pro leto3ni rok
se oéekdva, Ze zisky firem z indexu S&P 500 porostou v priméru vice nez 9% tempem, a Ze trzby vzrostou
o vice nez 5 % r/r. Vzhledem ke zpomalovdni ristu americké ekonomiky se ndm zdé tento odhad spise
optimisticky a éekdme Upravu odhadi ristu ziskd smérem dold. Vynos amerického ,Treasury” se splatnosti
10 let se pohybuje v pasmu 1,7-1,95 % p. a., zatimco vynos obdobného némeckého statniho dluhopisu se
pohybuje mezi -0,20 az- 0,35 % p. a. Index S&P 500 se obchoduje se souéasnym P/E 21,6, coz je vyse
neZ promér za poslednich 5 let 19,8. Index rozvijejicich se trhd MXEF (souasné P/E 15,6) a evropsky
index Euro Stoxx (sougasné P/E 20,3) se obchoduji mirné nad svymi pétiletymi valuaénimi proméry 14,3
a 18,6 (zdroj Bloomberg). Vyhled RBI na akciové trhy vzhledem k ocekévanému ristu globdlni ekonomiky
a oéekdvanému ristu ziskd firem v letosnim roce je pozitivni. Nicméné tak silny rist akciovych trho jako
v roce 2019 se neo&ekdvd. Novym rizikem je geopoliticky konflikt vzhledem k napjaté situaci mezi USA a
iranem. To mize zpdsobit zvyéenou nervozitu na akciovych trzich béhem zacdtku tohoto roku. Mezi rizika
naddle patfi predeviim moznost, ze se zastupci Ciny a USA nedohodnou ohledné druhé féze odstranéni
cel mezi obéma zemémi, dalsiho zhordeni ISM indexu ve vyrobé v USA a nepfiznivého vyvoje v jedndni

o odchodu Velké Britdnie z Evropské unie.

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

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

Global + rozvijejici Dluhopisy < 3Y Energie, ropa

se trhy
Terminované vklady,

Dluhopisy > 3Y Nemovitosti

sporici Ucty

Ristové sektory Kredit + High Yield Zlato

LEGENDA: POZITIVNi OCEKAVANI NEUTRALNi OCEKAVANI _
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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 nepredstavuje 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, aviak nerui 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 ogekdvany vynos, tim vysii je potencidlni riziko. Doba trvéni
investice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéz kolisé vzhledem k vykyvim ménovych kurzd. Hodnota
investované &éstky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pfiéemz neni zaruéena névratnost pivodné
investované &dstky. Minuld vykonnost nezaruluje vykonnost budouci. O&ekdvand 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 vynosi z investic musi byt ode¢tena odména a ndklady Raiffeisenbank a.s. sijednané 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 publikovény k datu 10. 1. 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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