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Bohata vanocni nadilka na akciovych trzich v prosinci

V prosinci 2021 nejsledovanéjsi index S&P 500 pridal 4,4 % a zakondil
svUj rOst na 26,9 % bez vlivu dividend za cely minuly rok. Ze sektord si
minuly mésic nejlépe vedly defenzivni sektory jako sektor spotiebniho
zbozi (9,7 %), real estate (2,3 %), utilit (8,8 %) a zdravotnictvi (8,6 %).
Naopak nejhordi vykonnost mél sektor dlouhodobé spotieby (0 %),
energeticky (+1,7 %) a finanéni (2,9 %). Za cely lofsky rok si nejlépe
ved| sektor energeticky (46,4 %) a nejhdfe si vedl sektor utilit (14,2 %).
Index volatility VIX se dostal zpét pod své dlouhodobé primérmé
hodnoty, coz ukazuje na uklidnéni investori a akciovych trhd.

FED naznadil, Ze urychli ukon&eni kvantitativniho uvolfiovéni jiz v bfeznu
tohoto roku. FED také indikoval, Ze mizZe zvysit sazby béhem letosniho
roku celkem 3x o 0,25 %. Investofi oéekdvaiji, Ze inflace by méla zaéit
postupné zpomalovat svij rist v USA od prvniho &tvrtleti 2022.

PfestoZe inflace je vy3si nez ocekdvani analytikl, a to nejen v USA, ale i
v Evropé, vynos desetiletého amerického statniho dluhopisu se drZi na
cca 1,5 %. CNB svoji razanci opét prekvapila analytiky, kdyz na vyssi
inflaci zareagovala daldim zvy3enim zdkladni Grokové sazby z 2,75 % na
3,75 % a indikovala dalsi navyseni béhem prvni &tvrtleti tohoto roku. Na
zvyseni sazeb zareagovala CZK, kdyz posilila pod 24,90 CZK za EUR.
V CR se vynos statniho dluhopisu s maturitou 10 let zvysil a pohybuje se
mirné nad 2,8 %.

Ocekdvané P/E 22 (zdroj: Bloomberg) na pfistich 12 mésicl je pro index
S&P 500 vétsi, nez je jeho pétilety promér 18,4 (zdroj: FactSet).
Nicménég, vynos desetiletého statniho dluhopisu USA je stdle relativné
nizky a o&ekdvany agregovany rist firemnich ziskG v indexu S&P 500
z0stdvd stdle vysoky 21,3 % r/r i pro &tvrté Ctvrileti 2021, Firemni
vysledky za lofisky rok se zaénou publikovat b&hem tohoto mésice. Pro
cely rok 2022 se o&ekdvé agregovany rist firemnich ziski z indexu S&P
500 0 9,2 % r/r a trzeb o 7,5 % r/r (zdroj FactSet). JelikoZ analytici
ocekdvaiji, ze zisky i trzby spole¢nosti porostou jednocifernym tempem,
nelze jiz odekdvat v letodnim roce tak silny rist akciovych trhi jako v roce
2021. RBI ocekévd, ze by index S&P 500 mohl dosdhnout na konci
leto$niho roku Grovné 5150 bodl (zdroj: RBI), coz by znamenalo vynos
cca 8 % p.a. za letodni rok.
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| v Oplném zdvéru roku 2021 t&Zily ndmi fizené smiSené fondy z celoroniho pFevaZovéni akcii a
dalSich rizikovych aktiv oproti konzervativnim ndstrojom. Regiondlné se po cely rok dafilo
predevsiim vyspélym akciovym trhim na obou strandch Atlantiku, které v klientskych portfoliich
dlouhodobé preferujeme. Na akciové strané jsme z pfichozi hotovosti nakupovali prevézné
sektorové burzovné obchodované fondy, tzv. ETF, napfiklad se zaméfenim na elektrifikaci
automobilového primyslu nebo komunikaéni sluzby. VyuZili jsme také poklesu na nékterych
akciovych titulech, a dokupovali za atraktivni ceny (Netflix, NVIDIA, CEZ). Do vybranych fondi
jsme pfikupovali ETF fond, jehoZ cilem je kopirovat vyvoj populdrni kryptomény Bitcoin. Ve
zmifiovaném ETF fondu jsou drZeny futures kontrakty na Bitcoin.

Zajimavy vyvoj nabralo prosincové obchodovani s &eskymi stétnimi dluhopisy. Strach z nové
mutace koronaviru a zvy3end volatilita na akciich nejprve posunuly ceny &eskych dluhopist v prvni
poloviné mésice vy$. Nésledné viak pfevdzilo oéekévéni investord z daldiho rychlého zvySovdni
rokovych sazeb Ceskou ndrodni bankou (které bylo potvrzeno skute&nym zvy$enim Grokové
sazby dne 22. 12. o 1 procentni bod), a poté zamifily ceny ceskych dluhopist opét niz. Tento
vyvoj ndm umoznil nakoupit do vybranych portfolii na zacétku prosince &esky stétni dluhopis se
splatnosti v roce 2029, ndsledné jej po nékolika dnech s jednoprocentnim ziskem prodat. Ped
vénoénimi svatky jsme tentyZz dluhopis opét dokupovali do portfolii, dokonce za niZdi cenu nez na
zalétku mésice.

Celkové udrzujeme ndmi fizené fondy a individudlni portfolia prevézené v akciich a vzhledem
k moZnému daldimu zvy$ovdni sazeb drZzime i krat$i promérou splatnost dluhopisd. Ze sektord
stale preferujeme ristové sektory, jako jsou napfiklad technologie, primysl, zbozi dlouhodobé
spotfeby ¢&i finance. Regiondlné véfime vyspélym trhim, zejména pak trhu USA, ktery rovnéz v
ndmi obhospodafovaném maijetku pfevazZujeme.

Do nového roku Vam piejeme hodné zdravi, osobni spokojenosti a mnoho pracovnich Gspéchu!

Za tym Asset Management

Michal Ondruska
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Shrnuti investicni strategie:

Takticka alokace
Pfevézeni akcii v portfoliich

Soucasné Vyhled na 3M
Min /M Min /

Urokoveé riziko
Promérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)
Soucasné Vyhled na 3M

anl ant

Min Min ax

Kreditni riziko
Zastoupeni napf. podnikovych dluhopisi

Soucasné Vyhled na 3M
Min / Min /

Ménoveé riziko
Nezqji§téné pozice v zahraniéni méné

Soucasné Vyhled na 3M
Min Max Min Max

zdroj: Raiffeisenbank, a.s., Gtvar Asset Management, Gdaje k 3. 1. 2022
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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 3. 1. 2022. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB
neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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