Banka inspirovand klienty

V Praze dne 23. bfezna 2020

Komentdr k soucasné situaci na financnich trzich

Akciové trhy zuUstavaiji pod prodejnim tlakem. Minuly tyden se pandemie pfesunula
z Asie do Evropy a nyni se rychle zaciné $ifit do USA. Na pandemii reagoval americky akciovy
trh (index S&P 500) poklesem o cca 15 % b&hem minulého tydne. Trh firemnich dluhopist je také
pod prodejnim tlakem, ,spready”, tj. rozdily mezi ndkupni a prodejni cenou, jsou stdle relativné
vysoké z divodu nelikvidity.

V nésledujicich dnech bude pozornost soustfedéna predeviim na vyvoj pandemie v USA. USA
se potykd se stejnymi problémy jako my v Ceské republice. Nejvétsim problémem kromé malého
poctu testovacich souprav a ochrannych pomicek se jevi mozny nedostatek [ékaid a pomocného
zdravotniho persondlu. Americky ministr financi odhaduje, Ze omezeni (jsou zaviené obchody
a restaurace obdobné jako v Praze) v USA bude trvat priblizné 3 mésice.

Na druhou stranu se situace v Ciné zading stabilizovat a pomalu vracet do zajetych koleji.
Vyrobni kapacity se v Ciné dostdvaiji nad 70 %. Zatim je zde nejvice zasazen sektor sluzeb, ale i
ten se jiz rozjizdi. Pro pfipomenuti, v dobé internetové bubliny v roce 2001 se index S&P 500
propad| pfiblizné o 50 % a v dobé finanéni krize v roce 2008 doslo k poklesu témé&F o 60 %. Pro
srovndni, index S&P 500 prohloubil své ztréty za posledni mésic o 32 %. Vldda USA se snazi
protlagit névrh zdkona na fiskdlni stimul v objemu 1 bilionu USD, ktery by pomohl jak firmém, tak
americkym rodindm. FED se snazi pumpovat penize do ekonomiky, kdyz neddvno snizil zékladni
drokovou sazbu z 1 % na 0 %.

RBI a velké investiéni banky z USA odhaduji, Ze se americky akciovy trh (index S&P 500)
dostane do konce tohoto roku nebo zaddtkem roku 2021 na vyrazné vy3si Grovné, nez na
kterych je nyni. Vyhledové je pravdépodobné, Ze nyni budou trhy nejvice reagovat na novy vyvoj
situace v USA.

Nedoporuéujeme dlouhodobym investordm stdvaijici pozice vyproddvat, i kdyz dalsi poklesy, jak
vyplyvd z naseho srovndni velkych krizi, nelze v kratkodobém horizontu vylouéit. Diky korekei,
které jsme v soucasné dobé svédky, se ndm viak otevird investiéni pfileZitost, kterd byvé
dostupnd jednou za desitky let. Extrémni propady akciovych trhi umoZiiuji investordm, ktefi je
vyuziji v dlouhém horizontu, profitovat.

Na ndmi obhospodafovanych portfoliich mirné a pravidelné dokupujeme akcie pfi poklesech
trhu, i naddle udrzujeme neutrdlni pomér akcii a dluhopist v portfoliich.

Z pohledu obchodni aktivity v nami Fizenych podilovych fondech byl uplynuly tyden
opét velmi aktivni. Ve snaze udrzet vahu rizikové slozky v blizkosti neutrdlni Grovné (napf. 20 %
majetku v pfipadé fondu Strategie konzervativni & 30 % v pfipadé fondu FWR Strategy 30) jsme
pfi poklesech trhu ddle opatrné dokupovali akciové pozice. Vedle tzv. ETF kopirujicich trajektorii
vyvoje Sirokych akciovych indexd (napf. amerického S&P 500) se nasi divéfe nové t&si rovnéz
néstroje vazané na vykonnost akciovych trho v Indii a Cing. Oba trhy by mély v pfistim obdobi
profitovat ze skutenosti, Ze tamni firmy jsou téméF stoprocentnimi dovozci ropy, jejiz cena
se v dosledku nyné&jsi cenové vdalky mezi Saudskou Arébii a Ruskem ocitla na mnohaletém
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minimu. Cina navic aktudng hldsi naprosté minimum novych pfipadd ndkazy koronavirem a
postupné obnovuje provoz ve svych tovérndch. V pfipadé fondd s volngj§i investiéni strategi
(typicky fondy kvalifikovanych investord - FWR Strategy) jsme v reakci na extrémni ndrist trzni
volatility a hodnoty indexu strachu VIX pfesahujici dosavadni maxima z obdobi finanéni krize v r.
2008 zafadili do portfolii rovné&Z instrumenty sdzejici na idedlné protismérny trzni vyvoj,
realisticky ale spise ,zklidnéni situace” (ProShares Short VIX Short-Term Futures ETF). Ve vazbé na
oslabeni ¢eské koruny viéi hlavnim svétovym méndm, které si vyzadalo potiebu volné likvidity za
0Zelem kryti pozic z dfive realizovaného ménového zaijiténi, jsme v uplynulém tydnu snizili
objem drzenych dluhopist. S ohledem na Sirokou diverzifikaci nasich portfolii a opatrnost ve
smyslu orientace primdrn& na dluhopisy vydévané emitenty vysoké kreditni kvality jsme pfi t&chto
prodejich necelili prakticky Z&dnym problémdm spojenym s aktudlni napjatou situaci na trzich
(potencidlni nelikvidita zejména rizikovéjSich korpordtnich dluhopist, Sirokd rozpéti ndkup -
prodej atp.). Redukovali jsme zastoupeni statnich dluhopisi CR a tzv. ETF zaméfenych na stdtni
dluhopisy zemi EMU ¢&i evropské firemni obligace bonitnich emitentd (rating Baa3/BBB- a lepsi).

Shrnuti:

e Napjatd situace bude pravdépodobné trvat jedté nékolik tydnd az mésicd. Cim dfive se
situace ohledné pandemie vyfesi, tim rychlejsi ndvrat trhd k normélu uvidime.
e Vtuto chvili pracujeme se dvéma scéndfi: (i) rychly navrat k normalu ve
tvaru pismene ,V“, a to v fadu pristich nékolika mésicy, (ii) pomalej$i navrat
k normalu ve tvaru pismene ,U”, a to v horizontu cca jednoho roku.
e Zaméfujeme se na predstihové ukazatele, které mohou naznadit daldi vyvo,
sledujeme napf.:
o situaci v Cing, kterd se po trech mésicich stabilizuje. Obdobny vyvoj lze o&ekdvat
i v ostatnich regionech - Evropa md tedy pred sebou jesté cca dva mésice do
pomysIné stabilizace, podobné USA, které jsou jesté o cca tyden ,posunuté” za
Evropou,
o indikdtor volatility (tzv. index strachu VIX), jehoZ stabilizace obvykle signalizuje
uklidnéni situace na trzich - index dosdhl svého historického maxima 82,7 bodu dne
16. 3. 2020, v souéasné dobé mirné klesd na hodnotu cca 70 bodg,
o daldim indikatorem zklidnéni budou dluhopisové a ménové trhy - ndvrat likvidity
a z0zeni spreadd (rozdil ndkupni a prodejni ceny) bude velmi dileZitym signdlem.
Zatim jsme na pil cesty, situace se zlep3uje, ale normdlni stav jesté nevidime,
o fiskdlni o monetdrni opatieni ze stran vldd a centrdlnich bank - zde, kromé
samotného materidlniho dopadu do jednotlivych ekonomik, vniméme i samotny
psychologicky efekt - situaci pomohou jedté vyraznéj§i, a moznd i necekand

opatreni.

e Pokles hrubého doméciho produktu o vysoké jednotky/desitky procent v tomto a minimélné
nésledujicim kvartdlu je zfejmy a neoddiskutovatelny fakt. Mé&jme viak na paméti, Ze finanéni
trhy joko vyznamny pfedstihovy ukazatel budouciho vyvoje maiji jiz z velké &dsti, a mozné
i zcela, tyto poklesy zapoéitény ve svych cendch. Nyni se bude ,hrét” o vyvoj na druhou
polovinu letodniho roku a zaé&atek pfistiho roku.

e Ve fondech i obhospodafovanych portfoliich udrzujeme vysokou likviditu, a to diky
opatrnému investi¢nimu pfistupu, v rémci kterého investujeme do likvidnich statnich dluhopisg,
dluhopist vysoké kreditni kvality a vysoce likvidnich akcii a ETF.

e Pfi poklesech trhd i naddle mirné a pravidelné dokupujeme akcie a ETF
a udrzujeme neutralni pomér akcii a dluhopisd.
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Do dalsich dnd prejeme hlavné hodné zdravi, trpélivost a vice dobrych zprév.
Dalsi Komentdf k trhdm budeme publikovat v pondéli 30. 3. 2020.
Za tym portfolio manazerd

Michal Ondruska
feditel dtvaru Asset Management

UPOZORNENI

Vsechny ndzory, prognézy a informace, véetné investiénich doporuéeni a obchodnich ideji, a jakékoliv
ostatni Udaje obsaZené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezdvazné a predstavuji nézor
Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepfedstavuje nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli
finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. RB doporuuje pied uéinénim jakéhokoli investiéniho
rozhodnuti ziskdni podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento
dokument s nejvyssi odbornou péci a v dobré vife, aviak neruéi za spravnost jeho obsahu, ani za jeho
Oplnost nebo presnost. RB nenese Zddnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo uily zisk zpdsobené
jakymkoliv tfetim osobdm pouZitim informaci a Gdaji obsaZenych v tomto dokumentu. Raiffeisenbank a.s.
upozorfivje, Ze poskytovdni uvedené investiéni sluZby je spojeno s fadou rizikovych faktord, které mohou
mit vliv na vynosnost nebo ztrdtovost investice. Investice nejsou bankovnim vkladem a nejsou pojistény
v rémci fondu poijidténi vklads. Cim vy3si je oekdavany vynos, tim vy3si je potencidlni riziko. Doba trvéni
investice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéZ kolisd vzhledem k vykyvim ménovych kurzo. Hodnota
investované &astky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pfiéemZ neni zaruéena ndvratnost pivodné
investované &dstky. Minuld vykonnost nezarucuje vykonnost budouci. O&ekdvand vykonnost neni
spolehlivym ukazatelem vykonnosti budouci. Vzhledem k nepfedvidatelnym vykyvim a uddlostem
na finanénich trzich a riziku investiénich ndstrojo nemusi byt zajidténo dosazeni stanoveného investicniho
cile klienta. Od vynosd 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 dafiové poradenstvi, a proto odpovédnost spojend s dafiovymi disledky
investice do dluhopist zistavé pIné na klientovi. Nabidka investi¢ni sluzby nesmi byt predloZena 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 rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 2051. Dohledovym
orgénem nad Raiffeisenbank a.s. je Ceskd ndrodni banka.

Informace jsou publikovany k datu 23. 3. 2020. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB neni
povinna informovat pfijemce dokumentu o zménéch.
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