Banka inspirovand klienty

V Praze dne 11. kvétna 2020
Komentdr k soucasné situaci na finanénich trzich

Ani mira nezaméstnanosti v USA, kterd vzrostla z bfeznovych 4,4 % na rekordnich 14,7 %
v dubnu, nezastavila rist akciovych trho. Uslovi ,Sell in May and go away” zatim letos neplati.
Americky index S&P 500 b&hem minulého tydne pfidal 3,5 % a technologicky sektor vyskoéil
dokonce o vice nez 6,6 %. Vitézem minulého tydne se ale stal energeticky sektor, ktery zaéal se
zpeviiujicimi cenami ropy umazdvat své predchozi ztraty, kdyZ minuly tyden posilil o vice nez 8 %.
Cena ropy reagovala na omezenou produkci a zvysujici se poptdvku, a to predeviim po benzinu
u automobilové dopravy s tim, jak postupné dochdzi k uvolfiovani restriktivnich opatfeni. Sektor
dopravy tvofi témé&F 60 % celkové poptavky po ropé. Akciové trhy jsou kromé rostoucich cen ropy
podpofeny i lepsimi nez oekdvanymi hospoddfskymi vysledky firem v USA, daldim postupnym
uvolfiovénim restrikci, a v neposledni fadé i zpravami o testovani vakein a 1ékd na koronavirus.

Ve &vrtek CNB snizila repo sazbu z 1 % na 0,25 %. To déle podpofi ceny stétnich dluhopisi
s fixnim kupénem a stfedni splatnosti a udrzi vynosy statnich dluhopist na velmi nizkych Grovnich.

Sezéna hospoddiskych vysledkd je v USA jiz téméF u konce, kdyz své vysledky reportovalo 86 %
firem z indexu S&P 500. Z nich mélo lepdi nez ogekdvané zisky 66 % a trzby 58 % firem. Celkové
zisky za prvni étvrileti prozatim meziroéné poklesly o 13,6 %.

Portfolia ponechdvdme mirn& prevdzend. O&ekdvany ukazatel P/E kolem 20,4 (zdroj: FactSet)
na pfistich 12 mésicu je relativné vysoky ve srovnéni se svym Sletym promérem kolem 16,7, ale je
treba vzit do Gvahy i nizké Grokové sazby (vynos amerického desetiletého statniho dluhopisu je cca
0,70 % p. a.) a také budouci rist ziskd firem. Rizikem pro akciové trhy a trhy korporétnich dluhopisd
z0stédvé moznéd druhéd vina pandemie koronaviru na podzim &i v zimé leto$niho roku. Dal$im rizikem
m0ze byt vitézstvi demokratického kandiddta v prezidentskych volbdch v USA a mozné zvyseni
firemnich dani. Volby v USA se budou konat zagatkem listopadu letosniho roku.

vvvvvv

a naddle drzi vé3i zastoupeni akcii, neZ jsou jejich neutrdlni Grovné, a mohou tak profitovat
z pokradujiciho optimismu. Také ohledné dluhopist se aktuédlni strategie, kterd kombinuje mix
stétnich a krétkych korpordtnich dluhopist prevézné v investicnim stupni, jevi jako sprévné
nastavend. V uplynulém tydnu dochézelo proto jen k drobnym zméndm, zminit mdZeme napfiklad
redukci akciové pozice v &eské spolenosti CEZ & Gpravy promémé doby do splatnosti &eskych
statnich dluhopist na vybranych fondech.

Shrnuti:

e Finanéni trhy jdou (prozatim) v souladu s nasi investicni strategii - zistGvame i naddle
mirné pfevazZeni v akciovych instrumentech, v dluhopisové &ésti kombinujeme statni dluhopisy
s bonitnimi korpordtnimi dluhopisy.

e Mezi dulezité faktory pro dal3i sm&fovani finanénich trhi mj. patii pokradujici pokles nové
infikovanych, postupné otevirdni ekonomik a vyvoj vztaht mezi USA a Cinou.

e Rizikem je druhda vina ndakazy, oproti tomu pisobi faktor Easu dilezity pro vyvoj
a schvdleni nové vakciny, s postupujicim &asem roste pravdépodobnost Gsp&iného nasazeni
nového léku.
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e Ddé se ocekdvat, Ze finanéni trhy budou ddle rozkolisané, kromé aktivniho obchodovéni v rémci
fondu je to rovnéz prilezitost pro budovani taktickych portfoliovych pozic.

e Vyznamnou roli hraje sektorové rozlozeni. Preferujeme napf. sektor zdravotnictvi,
technologii a segment velkych a silnych firem vyplacejicich dividendu.

o Referenéni Grokovd sazba klesla na minimum, obdobné i vynosy statnich dluhopisd a Groceni
na terminovanych vkladech a spoficich G¢tech. Roste vyznam investic jako zpUsobu
zhodnocovani finanénich prostiedku.

Pfejeme Vdm pfijemny a Gspésny 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
uinénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti ziskat podrobné informace o zamyslené investici nebo
obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyssi odbornou pééi a v dobré vite, aviak neruéi
za spravnost jeho obsahu ani za jeho Uplnost nebo pfesnost. RB nenese Zadnou odpovédnost
za jakékoliv kody nebo uily zisk zpUsobené jakymkoliv tfetim osobdm pouzitim informaci a Gdajd
obsazenych v tomto dokumentu. Raiffeisenbank a.s. upozorfiuje, Ze poskytovéni uvedené investiéni
sluzby je spojeno s fadou rizikovych faktord, které mohou mit vliv na vynosnost nebo ztratovost
investice. Investice nejsou bankovnim vkladem a nejsou pojitény v rémci fondu pojisténi vklado.
Cim vy33i je ogekdvany vynos, tim vy33i je potencidlni riziko. Doba trvéni investice ovliviiuje miru
rizika. Vynos rovnéz kolisd vzhledem k vykyvim ménovych kurzd. Hodnota investované &éstky
a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pfic¢emz neni zaruéena ndvratnost pivodné investované &astky.
Minuld vykonnost nezaruluje vykonnost budouci. Ocekdvand vykonnost neni spolehlivym
vkazatelem 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 zUstéva 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, zapsanéd v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vloZzka
2051. Dohledovym orgénem nad Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka.

Informace jsou publikovény k datu 11. 5. 2020. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB

neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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