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Financni trhy pod tihou bankovnich titulo

Zatimco se zdélo, Ze vikendovy krach americkych bank Silicon Valey
Bank (SVB) a Signature Bank (SB) ustoji finanéni trhy bez vétsich obtizi,
véerej$i zpravy z Credit Suisse (CS) v3ak jiz lavinu vyprodeiji spustily, a to
napfi¢ akciovym, ale i komoditnim trhem. Vitézem v téchto napjatych
situacich obvykle byvaiji stétni dluhopisy a nejinak tomu bylo i v tomto
pfipadé. Zatimco americky akciovy index S&P500 véera ztrdcel az 2 %,
oproti tomu americky desetilety stdtni dluhopis o 2 % posiloval.
Diversifikovana portfolia se zastoupenim dluhopist tedy
neztracela tolik, jak by se mohlo na prvni pohled zdat.

Pokud shrneme situaci ohledné zmifiovanych bank:

- SVB a SB jsou regiondlni banky se specifickym obchodnim modelem -
zaméfeni na zadinajici inovativni firmy, kryptoménové projekty, apod.,

- SVB a SB nejsou systémové banky, zjednodu3ené fedeno, jednd se o
banky mensiho vyznamu

- CS je oproti tomu vyznamnd bankovni instituce, aviak problémy
tohoto Ustavu jsou dlouhodobé zndmé

Domnivame se, ze problém téchto tfi bankovnich Ustavi je
svym rozsahem limitovany a nepredpokladame proto preliti
nakazy do celého bankovniho systému. To oviem neznamend, Ze
v ndsledujicich dnech ¢&i tydnech neuvidime obdobné situace, ty viak Ize
predpoklddat spise u mensich ¢&i stfedné velkych instituci &i firem citlivych
na pohyb Grokovych sazeb a slab3i hotovostni pozici.

Je tieba si uvédomit, Ze kromé moznych chyb managementu v téchto
institucich byl hlavnich spou§tééem problémd prévé rist Grokovych sazeb,
kdy se na jedné strané& zhorSuje mordlka splaceni Gvérd pfi vysokych
drocich, a na strané druhé se vyfukuji bankovni rezervy v podobé pozic v
dlouhodobych statnich dluhopisech, jejichz ceny v duosledku ristu
drokovych sazeb dramaticky poklesly.

Z tohoto vsak vyplyva jeden podstatny zaveér: soucasna vyse
urokovych sazeb pravdépodobné narazi na své limity,
ekonomika zacina silné zpomalovat, a zaroven roste
pravdépodobnost recese, inflace klesa.
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Bez ohledu na aktudlni problémy zmifovanych bankovnich dom, se viemi dopady na finanéni
trhy, je nase investi¢ni strategie postavend pravé na predpokladu, Ze drokové sazby se iz bliZi
svému vrcholu a v dohledné dobé mizZe dokonce dojit k jejich poklesu. Proto jsme na
dluhopisové casti investicnich strategii jiz v minulych mésicich vyznamné
prodlouzili prumérnou délku do splatnosti dluhopisi (tzv. duraci), coz v momenté
poklesu Grokovych vynosi povede k ndristu jejich ceny.

Oproti tomu na akciové Eésti prozatim vyékdvdme s navysenim akciovych pozic. Akciovy trh, podle
nadeho nézoru, jesté pIné nezohlednil zpomaleni ekonomického ristu & moZnou recesi. Soucasné
poklesy akciovych trhd viak vnimdme joko investiéni pfileZitost. Technicky pohled naznaduje
prolomeni vyznamnych podplrnych hranic, poklesy akciovych trhG tedy mohou trvat i nékolik
tydn0 & mésicd, proto nade pfipadné ndkupy budeme rozklddat v &ase. Nasim cilem je
dlouhodobé prevazeni akcii oproti dluhopistm. Mezi nase preferované regiony paffi trh
USA, v rdmci sektori se budeme zamé&Fovat na ristovd odvétvi, kterd budou profitovat z budouciho
ekonomického ristu a nizdich drokovych sazeb. Jednd se napfiklad o technologie, dlouhodobou
spotfebu, &i promysl.

Ddle uvédime prehled aktudlnich pfimych pozic v SVB, SB a CS, joko podil na celkovém
obhospodafovaném majetku v danych segmentech:

pozice v SVB a SB (akcie/dluhopisy), fondy RIS : 0,00%/0,00%
pozice v SVB a SB (akcie/dluhopisy), individuélIni portfolia: 0,00%/0,00%
pozice v CS (akcie/dluhopisy), fondy RIS: 0,00%/0,00%
pozice v CS (akcie/dluhopisy), individudlni portfolia: 0,00%/0,20%

Na kazdych silnych pohybech trhi |ze vydélat, ale samozfejmé i prodélat. Pfi poklesu uréitého
segmentu trhu ze specifickych dovodi jedté neznamend, Ze cely trh je toxicky, naopak zbyvaijici
Cést trhu mUze byt ve zcela odlisné kondici a perspektivé, panické vyprodeje generuji nejvétsi
ztrdty. V soucasném déni na finanénich trzich vidime zajimavé a dlouho neopakované pfileZitosti.
Cesta k nim nebude snadnd a jisté bude vyZadovat notnou dévku trpélivosti, ale véfim, Ze i tato
mise bude Usp&3nd.

Do dal3iho obdobi Vam pfeji hodné Gspéch!

Michal Ondrugka
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UPOZORNENI

Viechny ndzory, informace a jakékoliv ostatni ddaje obsaZené v tomto dokumentu jsou pouze
informativni, nezdvazné a pfedstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Informace a Udaje
souvisejici s vyvojem na kapitdlovych trzich uvedené v souvislosti s poskytovénim sluzby
obhospodafovdni majetku klienta (1j. asset management) v tomto dokumentu vychdzeji z vefejné
dostupnych zdrojo a z informaci &i Gdajd zvefejnénymi informaénimi agenturami typu Reuters,
Bloomberg, FactSet apod. Tento dokument nepfedstavuje nabidku ndkupu nebo prodeje
jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Pfed u&inénim jakéhokoli
investiéniho rozhodnuti je na zodpovédnosti kazdého investora obstarat si podrobné informace
o zamyslené investici nebo obchodu. RB nenese Zddnou odpovédnost za jakékoliv $kody nebo
udly zisk zpUsobené jakymkoliv tretim osobdm pouzitim informaci a Gdaji obsazenych v tomto
dokumentu. Raiffeisenbank a.s. upozorfiuje, Ze poskytovani investiéni sluzby obhospodafovani
majetku klienta (tj. asset management) je spojeno s Fadou rizikovych faktord, které mohou mit
vliv na vynosnost nebo ztrdtovost investice. Investice nejsou bankovnim vkladem a nejsou
poijistény v ramci fondu poijidténi vkladd. Cim vys3i je o&ekdvany vynos, tim vysii je potencidlni
riziko. Doba trvani investice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéz kolisd vzhledem k vykyvim
ménovych kurzd. Hodnota investované &dstky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pfi¢emz neni
zaruéena ndvratnost pivodné investované Eéstky. Minuld ani oéekdvand vykonnost nezaruéuje
vykonnost budouci. Vzhledem k nepfedvidatelnym vykyvim a uddlostem na finanénich trzich a
riziku investiénich ndstrojd nemusi byt zaqjisténo dosaZeni stanoveného investiéniho cile klienta.
Od vynost 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 mizZe
se ménit. Raiffeisenbank a.s. neposkytuje dafiové poradenstvi, a proto odpovédnost spojend s
dariovymi disledky investic zOstdvd plné na klientovi. Nabidka investi¢ni sluzby nesmi byt
predloZzena 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 rejstitku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vloZka
2051. Dohledovym orgdnem nad Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka.

Informace jsou publikovany k datu 16. 3. 2023. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a
RB neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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