Banka inspirovand klienty

V Praze dne 30. bfezna 2020
Komentdr k soucasné situaci na finanénich trzich

Hledaiji akciové trhy jiz své dno? Podobné jako poslednich nékolik tydnd byl i ten minuly
z pohledu uddlosti na finanénich trzich velmi aktivni. A pfesto, Ze jsme opét vidéli nadstandardné
silné pohyby na mnoha tfidach aktiv, obecné Ize pozorovat jisté lehké zklidnéni. Toto zklidnéni
bylo moZno vnimat jak na dluhopisech (a to v mirném zdZeni ndkupnich a prodejnich spreadd,
z0zenim rozdilu vynost mezi stdtnimi a korpordtnimi dluhopisy nebo v ristu cen korpordatnich
dluhopist), tak i na akciich, kde volatilita v porovndni s maximem predchoziho tydne klesla o cca
20 %. Akcie cely minuly tyden zakonéily se solidnimi zisky bez vyraznych vykyvo
a pravdépodobné zacaly hledat své dno. Od zaéatku roku ztrdceii Cisté akciové indexy pres 20 %,
v pfipadé vyvdzenych strategii se zastoupenim dluhopisovych instrumentd jsou viak tyto ztraty

tlumené, a to na Grovni nizich jednotek procent.

Pro¢ minuly tyden trhy posilily2 Prvotnim ddvodem bylo schvdleni bali¢ku fiskdalnich opatfeni
na podporu domdcnosti v objemu vét§im nez 2 biliony USD vlddou USA a americkym
prezidentem. Dalsim ddvodem je Gprava portfolii americkych otevienych fondl, které zaéinaji
zvy$ovat pomér akciovych pozic na tkor dluhopist. Nékteré hedgeové fondy také zalaly zavirat

své krétké pozice.

Relativné pozitivni rozhovor poskytnul byvaly $éf FEDu Ben Bernanke CNBC, kdyZz Fekl,
Ze soulasnd situace spie pfipomind snéhovou boufi neZli svétovou hospoddiskou krizi ve 30.
letech minulého stoleti. Ex-3éf o&ekdva ostrou, ale rychlou recesi ndsledovanou rychlym oZivenim,
s timto scéndfem se ztotoZiiujeme i v rdmci nadich strategii. OZiveni oviem bude zdviset na tom,
jak rychle se podafi utlumit ndkazu, otevfit obchody, rozjet vyrobu a opét nastartovat svétovou
ekonomiku. V patek pfisla také pozitivni zprdva z ménového trhu repo operaci, kdy si americké
banky chtély pujéit jen necelych 7 miliard USD, pfitom FED nabizel 500 miliard dolard, coz znadi,
ze se i likvidita bank zlepsila.

V ramci individudalnich portfolii jsme minuly tyden do dividendovych strategii pfikupovali
akcie Berkshire Hathaway finanénika Warrena Buffeta, které v minulosti dokdzaly dlouhodobé
prekondvat index S&P 500. Jednd se o silnou firmu se silnou hotovostni pozici a vili investovat
i v téchto nelehkych ¢asech. Akcie jsme kupovali o vice jak 20 % levnéji oproti cendm z Gnora
leto$niho roku, a zdroved, z naseho pohledu, na atraktivnich valuacich. Obecné v nasich
strategiich nyni preferujeme vyzrdlé spolenosti s vysokou trzni kapitalizaci a silnou pozici
v hotovosti.

V nami fizenych fondech jsme pokracovali v mirmé akumulaci akciovych pozic, a zdrovef:
dil&i optimalizaci akciové slozky z pohledu sektord, napfiklad proddvané akcie komoditnich firem
byly nahrazovdny 3irdimi akciovymi indexy. Po vyraznych poklesech na americkém trhu firemnich
dluhopist (vyjimkou nebyly dvouciferné zirdty) jsme rovnéz zalali selektivné nakupovat tyto

,levné” obligace. Obdobné jsme se podivali i na evropské korpordatni dluhopisy a dluhopisy
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z rozvijejicich se trh0. Z pohledu kreditniho rizika bylo k ndkupim pfistupovéno velmi
konzervativng, kdyz vice nez 85 % nakupovanych dluhopist mélo rating v investiénim stupni
(Baa3/BBB- a lepsi).

Zavérem:

o Scéndr rychlejsiho navratu k normalu neménime, trhy mohou byt v nésledujicich
dnech a tydnech rozkolisané, nelze vyloucit ndvrat k minimdlnim hodnotdm z uplynulych dnd.

e Domnivdme se, Ze akciové trhy jiz zacinaji hledat své dno, tomu napovidd zklidnéni
situace na dluhopisovych a mé&novych trzich a sniZzeni volatility.

e Oproti minulému tydnu rovnéz vnimdme posun v rétorice nékterych vlddnich Gfadd (napt.
v USA, ale i CR) smérem k o&ekdvanému restartu ekonomiky. Vynofuiji se prvni obrysy, kdy
by ekonomiky mohly opét zadit fungovat.

e Po ndristech akciovych trhd v uplynulém tydnu jsme v taktické alokaci mirné prevazeni
v rizikovych instrumentech.

¢ Pokracujeme v pravidelnych investicich - prikupujeme kvalitni akcie (viz napf.
nékup Berkshire Hathaway) a Siroce diversifikované ETF a fondy. Zdrover prikupujeme
kvalitni podnikové dluhopisy. Ponechdvdme si prostor pro daldi mozné ndkupy.

Do dalsich dnd drzime palce a budeme se 1&3it opét za tyden.

Za tym portfolio manazerd

Michal Ondruska

feditel Gtvaru Asset Management
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UPOZORNENI

Vsechny ndzory, prognézy a informace, véetné investiénich doporuéeni a obchodnich ideji,
a jakékoliv ostatni Odaje 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 finanéniho instrumentu. RB doporuéuje pied
u&inénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti ziskéni podrobnych informaci o zamyslené investici
nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyssi odbornou pééi a v dobré vife, aviak
nerudi za sprdvnost jeho obsahu ani za jeho Uplnost nebo pfesnost. RB nenese Zzddnou
odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpUsobené jakymkoliv tfetim osobdm pouZitim
informaci a 0daji obsazenych v tomto dokumentu. Raiffeisenbank a.s. upozoriiuje, Ze poskytovéni
uvedené investiéni sluzby je spojeno s fadou rizikovych faktorl, které mohou mit vliv na vynosnost
nebo ztrdtovost investice. Investice nejsou bankovnim vkladem a nejsou pojidtény v ramci fondu
pojisténi vkladd. Cim vyssi je ocekdvany vynos, tim vy33i je potencidlni riziko. Doba trvani investice
ovliviuje miru rizika. Vynos rovnéz kolisd vzhledem k vykyvim ménovych kurzd. Hodnota
investované &astky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pfic¢emz neni zaruéena ndvratnost pivodné
investované &astky. Minuld vykonnost nezaruéuje vykonnost budouci. Oéekdvand vykonnost neni
spolehlivym ukazatelem vykonnosti budouci. Vzhledem k nepfedvidatelnym vykyvim a uddlostem
na finanénich trzich a riziku investi¢nich ndstrojd nemusi byt zajisténo dosaZeni stanoveného
investiéniho cile klienta. Od vynost z investic musi byt odectena 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 zdvisi na osobnich pomérech klienta
a miZe se ménit. Raiffeisenbank a.s. neposkytuje dafové poradenstvi, a proto odpovédnost
spojend s dafiovymi dusledky investice do dluhopisd zUstévd plné 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 orgénem nad Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka.

Informace jsou publikovany k datu 30. 3. 2020. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB

neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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