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Akciové trhy opét posilovaly

Minuly tyden byl kratdi o pondéli, jelikoz v USA byl statni svatek a trhy byly
zaviené. V Utery jiZz akciové trhy zalaly posilovat, kdyz dal3i firma (NovaVax)
ozndmila testovani vakeiny proti koronaviru.

Americky index S&P 500 b&hem minulého tydne vzrostl o 3 %. Ze sektorl si minuly
tyden vedly nejlépe opét cyklické sektory, jako jsou promysl a finanénictvi. Naopak
sektory komunikaci a energetiky zaostévaly, kdyZ posilily o méné nez 1 %.

Investofi budou v ndsledujicich dnech sledovat pfedevsim americky index
ndkupnich manazerd ve vyrobé (ISM index), kde se ¢ekd mirné zlepseni ze 41,5
v dubnu na 43,7 v kvétnu, a v patek trh préce, kde se o&ekdvd, ze nezaméstnanost
vysko&i z dubnovych 14,7 % smérem k az 20 % v kvétnu (zdroj: Bloomberg).
V Ciné se dostal index ndkupnich manazert za kvéten nad hodnotu 50, coz jiz
naznacuje expanzi.

Vzdjemné vztahy mezi Cinou a USA budou v hleddcku investord i b&hem
nésledujicich dni. Nepokoje v USA a rozsifené rabovani zatim burza ignoruje.

Co se ty&e dluhopisovych trhi, tak vynosy zdstdvaiji nizké jak v USA, tak v Evropé
véetné Ceské republiky. Rizikem pro ceny dluhopist mdZe byt pfipadné vétsi nez
oéekdvand inflace v budoucich mésicich.

Rizikem pro akciové trhy a trhy korpordtnich dluhopist zdstdva moznd druhd vina
pandemie koronaviru na podzim & v zimé letodniho roku a rozirzka v obchodni
oblasti mezi USA a Cinou. Rizikem ddle moze byt vitézstvi demokratického
kandiddta v prezidentskych volbach v USA a mozné zvyseni firemnich dani. Volby
v USA se budou konat zaéatkem listopadu leto3niho roku.

Portfolia ponechdvame mirné pfevdzend v akciich, i kdyZ nésledujici obdobi mize
pfinést na trhy vétsi nervozity, jelikoZ za kratkou dobu rychle posilily a valuace
nejsou jiz tak pfiznivé joko pred mésicem. Nicméné negativni redlné sazby
spoleéné s ocekdvanym ristem ziskd béhem pfistiho roku akciové trhy podporuji.

Rovnéz nade fondy drzely i v minulém tydnu vét3i zastoupeni akcii nez jsou jejich
neutrdlni Grovné, a profitovaly tak z pokradujiciho optimismu na akciovych trzich.
V ndvaznosti na tento vyvoj jsme realizovali vybér ziski prodejem akcii spolenosti
Total, které byly nakoupeny pted nékolika tydny za vyrazné nizdi ceny. Cést
uvolnénych prostfedkd byla zainvestovéna do $irdiho akciového indexu rozvijejicich
se zemi. Podobné jsme reagovali také na rist cen &eskych statnich dluhopis®
s fixnim kuponem, kdyZ byly v uplynulém tydnu proddany dluhopisy se splatnosti
v roce 2027, které se aktudlné obchoduji na svych historickych maximech a pfi
aktudlnim nizkém vynosu jiZ pro nds nejsou tak zajimavé (vynos cca 0,6 % p. a.).
Naopak pfikoupen byl dluhopis s variabilnim kupénem splatny v roce 2027,
ktery se nyni kvoli snizeni Grokovych sazeb CNB obchoduje na niziich cendch,
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nicméné v piipadé ekonomického oZiveni je zde
zajimavy potencidl.

Shrnuti

* Americky index S&P 500 prolomil svuj
200denni klouzavy prumeér. Ristovy trend
na akciovych trzich zOstava relativné silny.

* V rémci taktické regiondlni alokace  tzv.
nadvazujeme region USA a Evropy, region
Pacifik a rozvijejici se trhy mirn& podvazujeme.

*  Vrdmci taktické sektorové alokace nadvazujeme
technologie, zdravotnictvi a segment
dividendovych akcii.

*  Dluhopisové trhy po silném ristu cen (poklesu
vynosi), a to zejména v segmentu fixné Grocenych
statnich dluhopisd, povaZujeme za relativné drahé.

* | naddle mirné nadvazujeme akciovou éast
portfolii oproti dluhopisim.

Raiffeisenbank a.s.

Podékovani

Na finanénich trzich doslo v prob&hu uplynulych dnd
a tydnl k vyznamnému uklidnéni celkové situace vzniklé
v dosledku Sifeni pandemie koronaviru. Na zdkladé
tohoto  pozitivniho  vyvoje prodluZujeme periodu
publikovani nasich komentdfd, a to z tydenni na mésiéni
frekvenci. Zaroveri si Vés dovolujeme ubezpeéit,
ze pokud se nejistota na trhy vrdti, obnovime i nase
tydenni komentére.

Z&vérem bych Vam chtél podékovat za Vasi prizef
a divéru. Uplynulé mésice zasdhly do Zivotd kazdého
z nés. Véfime, Ze jste toto obdobi prestdli ve zdravi,
a ze jste méli mozZnost strdvit vice €asu v okruhu svych
blizkych. Z pohledu finanénich trhi se toto obdobi
zapide do historie. Domnivdm se, Ze jsme tuto fdzi
spoleéné zvladli na vybornou. To doklddé nejenom
relativné silné oZiveni vykonnosti obhospodafovanych
fondd a portfolii, ale i Vade divéra méfend objemem
obhospodafovaného majetku, ktery se v rdmci skupiny
Raiffeisen CR opét priblizuje k maximélnim Grovnim
z obdobi pfed vznikem pandemie.

Dékujeme za spoluprdci.

S Gctou

Michal Ondruska
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UPOZORNENI

Vsechny ndzory, informace a jakékoliv ostatni Gdaje obsaZené v tomto dokumentu jsou pouze informativni,
nezdvazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Informace a Udaje souvisejici s vyvojem na
kapitdlovych trzich uvedené v souvislosti s poskytovénim sluzby obhospodafovéni majetku klienta (tj. asset
management) v tomto dokumentu vychdzeji z vefejné dostupnych zdroji a z informaci & 0daji zvefejnénymi
informa&nimi agenturami typu Reuters, Bloomberg, FactSet apod. Tento dokument nepfedstavuje nabidku
nékupu nebo prodeije jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Pfed ucinénim jakéhokoli
investiéniho rozhodnuti je na zodpovédnosti kazdého investora obstarat si podrobné informace o zamyslené
investici nebo obchodu. RB nenese Zd&dnou odpovédnost za jakékoliv $kody nebo usly zisk zpUsobené
jakymkoliv tfetim osobdm pouzitim informaci a Gdaji obsaZenych v tomto dokumentu. Raiffeisenbank a.s.
upozorfiuje, Zze poskytovdni investi¢ni sluZby obhospodafovdni majetku klienta (fj. asset management) je spojeno
s fadou rizikovych faktord, které mohou mit vliv na vynosnost nebo ztrdtovost investice. Investice nejsou
bankovnim vkladem a nejsou pojistény v ramci fondu pojisténi vklad. Cim vyssi je o&ekavany vynos, tim vyssi je
potencidlni riziko. Doba trvdani investice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéZ kolisé vzhledem k vykyvim
ménovych kurz0. Hodnota investované &dstky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pfi¢emZ neni zaruéena
ndvratnost pOvodné investované &dstky. Minuld ani olekdvand vykonnost nezaruéuje vykonnost budouci.
Vzhledem k nepredvidatelnym vykyvim a udélostem na finanénich trzich a riziku investiénich néstrojd nemusi byt
zaji$téno dosaZeni stanoveného investiéniho cile klienta. Od vynosd z investic musi byt odectena odména
a ndklady Raiffeisenbank a.s. sijednané 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 dafovymi disledky investic zOstava 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 Ceska nérodni banka.

Informace jsou publikovény k datu 1. 6. 2020. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB neni povinna
informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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