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Vysledky voleb do senatu v USA a korporatni vysledky firem
v centru zajmu finanénich trho v pristim obdobi

Uplynuly rok byl pro finanéni trhy velmi ndroény. Pandemie koronaviru
zasdhla téméf viechny segmenty trhu, zejména pak v prvnim Ctvrileti
loriského roku, jsme vidéli silné propady u akcii, ale i u korpordtnich
dluhopist. Situace si vyzddala bezprecedentni reakci centrdlnich bank v
podobé sniZeni Grokovych sazeb a dodénim nové likvidity. Velmi pomohly i
fiskalni stimuly jednotlivych vldd a v neposledni fad& i vyvoj a schvdleni
nové vakciny. Na to reagovaly akciové trhy zklidnénim a néslednym
rOstem.

Za cely rok si nejsledovanéjsi index S&P 500 pfipsal silnych +16,2 %.
Naproti tomu, napfiklad ceskému indexu PX se nepodafilo smazat
celoroéni ztrdtu a skonéil tak s poklesem -8,6 %, podobny vysledek
zaznamenal i evropsky Euro Stoxx 50 s poklesem -5,8 %.

Ze sektorl si nejlépe béhem minulého roku vedly technologie (+42 %),
sektor dlouhodobé spotieby (+28,2 %) a sektor materidld (+17,9 %).
Naopak mezi nejhordi sektory se zafadily energie (-36.9 %), finanéni
sektor (-4.2 %) a utility-infrastruktura ( -2,9 %).  Index volatility VIX se
dostal béhem bfezna aZ pres hodnotu 80, ale ke konci roku poklesl k
hodnoté 23 (desetilety promér je cca 19,5), coz ukazuje na vyrazné
zklidnéni trho.

InvestoFi budou opét, mimo jiné, sledovat hospoddiské vysledky firem za
lofisky rok, které budou zvefejiovany v pribéhu ledna 2021. Odekdvé se
agregovany pokles ziskd firem z indexu S&P 500 o -13,6 % r/r a trzeb o
-1,8 % r/r za cely lofsky rok. Naproti tomu se v roce 2021 ocekdvd
agregovany rUst zisk0 firem z indexu S&P 500 0 22,1 % r/r a trzeb o0 7,9
% r/r. Zaroveri analytici pfedpokladaji moZnou rotaci sektor, jelikoZ se
olekdva vétsi rist ziskd cyklickych sektord a o néco strmé&jsi vynosovd
kfivka. V souasné dobé jsou vynosy statnich dluhopisd velmi nizké (napF.
54 lety cesky stétni dluh nese 0,66 % p.a. a v USA to je 0,36 % p.a.),
v eurozdné jsou tyto vynosy dokonce zéporné.

Ocekdvané P/E 22,1 na pfistich 12 mésict je pro index S&P 500 vétsi,
neZ je jeho pétilety promér 17,4 (zdroj: FactSet). | kdyZz se vynos
desetiletého statniho dluhopisu USA zvysil na cca 0,92 %, jeho hodnota je
stale nizkd, coZ podporuje akciové trhy.
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Rizikem pro trhy je prohra republikdnd v sendtnich volbdch v Georgii, které se konaji jiz 5. 1. 2021.
Mozné zvyseni firemnich dani, zvy$end regulace podnikdni a ndsledné zpomaleni ekonomického
rostu v USA by se mohlo negativné promitnout do akciovych trhi. Dal$im rizikem pro akciové trhy a
trhy korpordtnich dluhopist zUstdvd pomald distribuce dostateéného mnoZstvi vakciny proti
koronaviru & rozirzka v obchodni oblasti mezi USA a Cinou.

Do klidného zdvéru, jinak velmi turbulentniho, roku 2020 vkroéily nase fondy vice nez Uspéiné.
Podékovat za to miZeme hlavné pozitivnimu vyvoji na globdlnich akciovych trzich, kdyz téméF
viechny ndmi sledované akciové burzy zakonéily obchodovdni vyse nez v (taktéz velmi Gspésném)
listopadu. Kladné body pfinesla také nase upravend investiéni strategie, kdy, jiz ponékolikaté
v roce 2020, byla navy$ena akciovd slozka na Okor dluhopisové. Pfi navySovdni akciové slozky
jsme se kromé 3irdich akciovych indexd, kde preferujeme cyklické spoleénosti z USA a jihovychodni
Asie, zaméfili také na vice specifickd investiéni témata. Napfiklad na oblasti, které mohou
participovat na postupném ,névratu do normélu” po schvéleni vakecin na Covid 19 nebo na sektory,
které mohou vyrazné tézit z vymény na postu prezidenta USA. Nakupovdny proto byly napfiklad
americké aerolinky nebo akcie firem t&Zici z rozvoje alternativnich zdroji energie. Kromé té&chto
nékupl miZeme ddle zminit aktivni obchodovéni i pres jinak klidny posledni mésic v roce. Vice
takovych obchodi probéhlo napfiklad na ruskych akciich, kde v prosinci nebyly vyjimky cenové
pohyby pfes 10 %. V dluhopisovych &astech nasich portfolii byly preferovdny investice do
kvalitnich americkych firemnich dluhopisd, dopliikové také do americkych stétnich dluhopist, které
mohou participovat na ristu tamni inflace.

Pfejeme Vém Uspédny start do nového roku 2021!

Za tym Asset Management

Michal Ondruska
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Shrnuti investicni strategie:

Takticka alokace
Pfevézeni akcii v portfoliich
Soucasné

fF/.

Urokoveé riziko
Promérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)
Soucasné

AN

Min Max

Kreditni riziko
Zastoupeni napf. podnikovych dluhopisi
Soucasné

4/

Min Max

Ménoveé riziko
Nezqji§téné pozice v zahraniéni méné
Soucasné

LN

Min Max

Vyhled na 3M

| 4

/Mcx

Min

Vyhled na 3M

A

Min Max

Vyhled na 3M

4/

Min Max

Vyhled na 3M

AN

Min Max

zdroj: Raiffeisenbank, a.s., Gtvar Asset Management, Gdaje k 4. 1. 2021
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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 4. 1. 2021. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB
neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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