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Zdroj: Raiffeisenbank a.s., Gtvar Asset Management, Gdaje k 8. 10. 2020
Vazend klientko, vazeny kliente,

v uplynulém ¢&tvrileti pfeviadala na finanénich trzich pozitivni ndlada. Velkd &ést svétovych akciovych indexd
vzrostla o vice nez 6 %, a to i pres vy3§i rozkolisanost, kterou jsme vidéli zejména v zdvéru tohoto obdobi.
Ocekdvame, ze pravé vysdi rozkolisanost mize finanéni trhy doprovdzet i v nésledujicich mésicich.
Dovodem je narbstajici druhd vina pandemie koronaviru, stéle napjaté vztahy mezi USA a Cinou,
ale i nadchézejici prezidentské volby ve Spojenych stdtech. Prévé prezidentské volby v USA vnimdme jako

velmi silny faktor vlivu na finanéni trhy v nejblizsich tydnech.

Na druhou stranu, globdlni ekonomické prostiedi vykazuje pokraujici zndmky oZiveni, coZ je patrné
i na konkrémich ekonomickych ukazatelich. Viimdme si jak predstihovych indikatord, jako jsou
napf. zlepsujici se indexy ndkupnich manaZerd ve vyrobé i sluzbdach (indexy ISM), ale i lepsich nez
océekdvanych hospoddfskych vysledkd firem. Velmi ddlezitd bude vysledkové sezéna za treti Etvrileti tohoto
roku, kterd zadind pravé v téchto dnech. Zajimavy bude pohled na jednotlivé sektory, které prochdzeii

znaéné rozdilnym vyvojem. Pravé sektorové rozloZeni povazujeme aktuéiné za velmi doleZité.

Centrdlni banky ddle pokraduji v silné podporfe ekonomik prostfednictvim nizkych drokovych sazeb
a dodévdnim likvidity. K tomu pfispivaji vladni opatieni na poli fiskdlnich stimuld. | kdyZ centrdlni banky
avizuji svoje odhodléni udrzet nizké Grokové sazby po delsi obdobi a zdroven ochotu tolerovat vyssi inflaci,
daldi pohyb drokovych sazeb bude napiiklad v Ceské republice, podle odhadi analytiki (zdroj:
Bloomberg), smé&rem nahoru.

Ve stednédobém vyhledu zdstGvdme mirnymi optimisty. Svétové ekonomika se bude ddle postupné
ozivovat, zdroveii porostou nadéje na brzké uvedeni nové vakciny protfi koronaviru. | naddle
upfednostiiujeme akcie a alternativni instrumenty (napf. nemovitosti) oproti dluhopistm. V rémci
dluhopisovych strategii investujeme do kratSich splatnosti a do dluhopist s pohyblivou Grokovou sazbou,
sou€asné vybirdme kvalitni podnikové emise, které v porovndni se stétnimu dluhopisy nabizeji vys$3i vynos
s pfijatelnym rizikem.

Do dal3iho obdobi Vém prejeme hodné Gspéchd.

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

m Akcie
m Dluhopisy
Hotovost

Alternativni
aktiva

podvdzené

neutrdlni

nadvézené

Monetémi a fiskdIni podpora centrdlnich bank a vlad
naddle vyznamné ovliviiuje vyvoj finanénich trhd, zmirfuje
hospodédiskou recesi a pfispivd k rychlému névratu
predstihovych indikdtord na pfedkovidové hodnoty.
Zdlouhavé schvalovani dalsiho balicku fiskélni podpory
v USA, zklamdni v nezvy3eny objem nékupd aktiv FEDem,
vyhrocené predvolebni diskuse prezidentskych kandidatd
nebo rostouci poéty nové nakazenych zplsobuiji aktudlni
korekce cen rizikovych aktiv a také napfiklad oslabovdni
mén koronavirem zasazenych zemi. Volatilni obdobi
na trzich o&ekdvame po cely é&tvrty kvartdl, kdy hodldme
vyuzit pfileZitosti k selektivnimu zainvestovani do instrumentd
s vynosovym potencidlem. V rdmci taktické alokace proto
nadvazujeme akcie a dalsi rizikova aktiva nad stdtimi
dluhopisy, jejichz vynosy atakuji rekordné nizké Grovné.
Alternativni investice jako napfiklad vynosy z prondjmu
diverzifikaéni  ndstroj

nemovitosti  poslouzi  jako

strategického portfolia.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - AKCIOVE REGIONY
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Emerging
Markets
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neutrdlni
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Alokaci aktiv z pohledu regiond jsme ponechali beze zmén.
V nasich modelech jsme pfevdzeni v USA a v Evropé
a naopak jsme podvéZeni v rozvijejicich se trzich a mirné
v Pacifiku. Sektorovd alokace také zostavé beze zmén.
Expozice do americkych akciovych trhi reprezentuje
priblizn& 60 % rizikové &&sti portfolii. Z toho je okolo 10 %
v technologickém indexu Nasdagq a 8 % ve finanénim
sektoru. V evropskych akciovych trzich mdme zastoupeni
18 %. V Pacifiku véetn& Japonska drzime 9 % a v rozvijejici

se trzich pfiblizné 13 %.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - DLUHOPISY

H Dlouhodobé
Krétkodobé

B Statni
Korporatni (IG)

Korporatni (HY)

podvézené

neutrdlni

nadvdzené

Uvolnénd ménovd politika centrdlnich bank na obou
strandch  Atlantiku bude nové umoziovat prestfelovat
inflaéni cil, tak aby promémd inflace dosdhla predstav
centrélnich bank (CNB se jiz dfive inspirovala novou
politikou FEDu, ECB se zfejmé vydd stejnou cestou).
Kratkodobé sazby tak ponechaji centrdlni  bankéfi
na nizkych drovnich po nékolik let. FED viak neuved|, Ze by
ovliviioval ndkupem aktiv delsi konec vynosové kfivky, coz
vnési nejistotu mezi investory. Domnivéme se, Ze vzrostlo
riziko rdstu vynos0 statnich dluhopist s del3i splatnosti.
V porovndni s benchmarkem proto udrzujeme kratsi
primérnou dobu do splatnosti (tzv. duraci) a takticky

prevazujeme podil bonitnich korporatnich dluhopist.

Zdroj dat v grafech: Raiffeisenbank a.s., dtvar Asset Management, ddaje k 8. 10. 2020
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EKONOMICKA SITUACE A VYVOJ NA TRZICH

e AKCIE
Po extrémnim ristu akciovych trhi ve druhém kvartdle
B MSCI World se dynamika ristu ve tfetim kvartdle pfibrzdila. Navzdory
58P 500 tomu byla vykonnost akciovych indexd ve tetim kvartdle

naddle velmi slund. K sluiné vykonnosti opét vyznamné

B Nasdaq Comp. 12/4% pomdhaly technologické tituly, kdy index Nasdaq pfipsal

EuroSioxx 50 | -1,3% pres 12 %. Ristovy trend potvrzoval i index S&P 500, ktery
pripsal 8,5 % a index rozvijejicich se trhi pfipisuijici 8,7 %.
DAX Hofe si vedly evropské akcie, kdy index EuroStoxx 50
Emerging 87% odepsal 1,3 % a némecky DAX pfipisoval ,jen” 3,7 %.
Markets |
-5% 0% 5% 10% 15%
e DLUHOPISY
Uvolnénd monetdrni politika - nizké drokové sazby spolu
m Cesksé st. dI. s dlouhodobym vyhledem a rétorikou centrdlnich bank
3-5Y 0,3% naddle podporovaly rist cen dluhopisd. Rst stétnich
B Evropské st. dl. dlvhopist byl u3 ale i ;. led ¢ ind
3.5y 0,5% uhopist byl uz ale jen mirny (pro sledované indexy
= Americké st dl. 0.2% statnich dluhopist rostly zpravidla do 1 %). Ddvodem byly
3-5Y ' absolutné nizké Urokové sazby s malym prostorem
Evropské korp. 9% pro jejich daldi pokles. Uklidnéni sentimentu a sniZeni
d.{I6) ] 2.6% rizikové pfirdzky vyraznéji pomohlo rizikovym dluhopisdm
Sr'r‘()ﬁ\s(l;e korp. | | (evropsky high-yield pfipsal 2,6 %) a korpordinim
! ' ' dluhopisdm (evropské korporatni dluhopisy plus 1,85 %).
0% 1o 0% 3% pisom (evrop P pisy p )
« KOMODITY
Z komodit se dafilo zejména primyslovym kovim, které
 Zlato 6.4% byly podporovdny pozitivnimi zprdvami vyhledem
: rychlej§iho oZiveni. Promyslové kovy rostly o vice nez
E”jmyS‘lOVé 11.2% 11 %. Ropa WTI pfipsala na kvartélni bézi 2,4 %
o 2,4% a stabilizovala se na Grovni kolem 40 USD za barel. Zlato
Ropa WTI . 0. o L -
zpomalilo svij rist, i tak ale pfipsalo v dolarech 6,4 %.
0% 5% 10% 15%
e MENY
Euro vi& dolaru posililo o 4,3 %. Ceska koruna zistala
i ve tietim kvartdle relativné slabd. Vici EUR ztratila 1,5 %.
2Q/2020 | 3Q/2020 '
/ / V& USD ziskala 2,6 %, ale zavér kvartdlu ukonéila nad
EUR/CZK 26,651 27,056 hranici 23 CZK za USD. V pfipadé pomalejsiho oZiveni
USD/CZK 23,704 23,082 &eské ekonomiky by z dlouhodobého hlediska mohla hrét
EUR/USD 1,124 1,172 v neprospéch CZK relativné vysokd inflace spojend

s uvolnénou ménovou a fiskdlni politikou kombinovand

s vysokymi plédnovanymi rozpoétovymi deficity.

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je méfena v primdrni méné& daného instrumentu za freti
kvartal roku 2020.
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VYHLED NA DALSi OBDOBI

Americky akciovy index S&P 500 od zacdtku roku méfeno v USD posilil o cca 4 % a za posledni 3 mésice
o cca 8,5 %. Ze sektory si za posledni 3 mésice nejlépe vedly cyklické sektory napt. sektor materidll, zboZzi
dlouhodobé spotieby a primyslu. Naopak energeticky sektor je nejhordi s poklesem o vice nez 20 %
za ¢tvrileti.  FED zvefejnil svoji upravenou a opatrnou prognézu. FED pldnuje sazby na technické nule
(0-0,25 %) i béhem roku 2023 a snizil odhad rostu HDPz5 % na 4 % r/rv roce 2021 az3,5% na 3 %
r/rvroce 2022, jelikoz ¢ekd mensi pokles HDP v letosnim roce. FED oéekdvd, ze inflace méFend pres PCE
defldtor (spotfeba domécnosti) dosdhne svého cile 2 % aZ v roce 2023. Nezaméstnanost by méla
poklesnout z nynéjsich cca 8,4 % na 7,6 % ke konci roku 2020 a na 5,5 % v roce 2021. V fijnu zaéne
sezéna firemnich vysledkd za feti &tvrtleti tohoto roku. Analytici odhaduii, Ze ve fietim &tvrileti tohoto roku
poklesne agregovany zisk indexu S&P 500 o vice nez 22 % a trzby o 3,9 % (zdroj: Factset). Agregdtni
rost ziskG a trzeb firem z indexu S&P 500 se o&ekdvé az v pfistim roce, a to 0 26,2 % u ziskd a 8,1 %
u trzeb (zdroj: Factset).

Index S&P 500 se obchoduje s o&ekdvanym P/E 21,9 na pfistich 12 mésicl, coz je vice nez primérné
ocekdvané P/E 17,1 za poslednich pét let (zdroj: Factset). Vynos 10-ti letého amerického stétniho dluhopisu
se drzi okolo 0,70 %, a to podporuje vy33i valuace akcii, nebot firmy maiji levné financovani a dluhopisy
nejsou atraktivni pro investory. O&ekdvand rizikovd prémie dle FED modelu na pfidti rok se pohybuje mirné
nad svym pétiletym promérem, coz indikuje, Ze akcie nejsou drahé. Analytici RBI odhaduii, Ze ke konci roku
index S&P 500 dosdhne hodnoty 3750, coz by znamenalo jeho posileni pfiblizné o 12 % do konce roku
(zdroj: RBI).

Rizika do budoucna vidime v podzimnich prezidentskych volbdch v USA, kde by v pfipadé vitézstvi
demokratického kandidata mohlo dojit ke zvy3eni firemnich dani, v dal3i viné koronaviru pokud by
se nepodafilo véas vyrobit dostateéné mnoZstvi vakciny nebo pokud by doslo ke zpozdéni jeji vyroby
(napf. AstraZeneca indikovala zpozdéni kvili nezddoucim G&inkim ve treti fazi testl). Politické trenice mezi

USA a Cinou pfedstavuii také riziko pro akciové trhy.

Vyhled Raiffeisenbank a.s., Gtvar Asset Management, na jednotlivé tidy aktiv ve 4Q/2020:

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

USA, Evropa Dluhopisy < 3Y Energie, ropa
Cash,
Technologie, Dluhopisy > 3Y Terminované vklady, RISt
Healthcare, Finance, Spofici G&ty
Segment
Kredit Zlato

dividendovych akcii

LEGENDA: POZITIVNi OEEKAVANI NEUTRALNi OGEKAVANI _
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UPOZORNENI

Viechny ndzory, prognézy a informace, v&etné investiénich doporuéeni 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 finanéniho instrumentu. RB doporuduje pfed u&inénim jakéhokoli investiéniho
rozhodnuti ziskdni podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento
dokument s nejvy3si odbornou péé&i a v dobré vife, aviak nerué&i za sprdvnost jeho obsahu ani za jeho
Oplnost nebo presnost. RB nenese zddnou odpovédnost za jakékoliv 3kody nebo usly zisk zpisobené
jakymkoliv tfetim osobdm pouzitim informaci a 4daji obsazenych v tomto dokumentu. Raiffeisenbank a.s.
upozoriuje, ze poskytovéni uvedené investi¢ni 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 trvani
investice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéZ kolisé vzhledem k vykyvim ménovych kurzi. 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 uddlostem
na finanénich trzich a riziku investiénich néstrojd nemusi byt zajisténo dosazeni stanoveného investi¢niho cile
klienta. Od vynosi z investic musi byt odeétena odména a ndklady Raiffeisenbank a.s. sijednané ve smluvni
dokumentaci, pfipadné odména a poplatky uvedené v sazebniku odmén a poplatkd Raiffeisenbank as.
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
z0stava plné na klientovi. Nabidka investiéni sluzby nesmi byt pfedloZena klientovi, ktery je definovén 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
orgdnem nad Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka.

Informace jsou publikovany k datu 8. 10. 2020. 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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