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V lednu akciové trhy korigovaly svij predchozi rist

V lednu 2022 se nejsledovangjsi index S&P 500 propadl o 5,3 %.
Akciové trhy reagovaly na vysokou inflaci a néslednou indikaci americké
centrdIni banky (FED), Ze miZe zdkladni Urokovou sazbu zvysit
razantnéji, nez se dfive oéekdvalo. Nyni ,Wall Street” oéekdvd, ze FED
zvysi zdkladni Grokovou sazbu b&hem jednoho roku vice nez &tyfikrat,
coz by znamenalo sazbu vyssi nez 1,25 %. Daldim ddvodem ke korekei
na akciovych trzich je zvy$ené mezindrodni napéti ohledné situace kolem
Ukraijiny.

Ze sektorl si minuly mésic nejlépe vedly energie (+18,8 %), sektor
finanéni (O %) a spotiebniho zboZi (-1,5 %). Naopak nejhorsi vykonnost
mél sektor dlouhodobé spotieby (-2,5 %), real estate (-8,6 %),
zdravotnictvi (-6,9 %) a technologicky sektor (-6,8 %). Akcie, které se
obchoduji s vysokym nebo zd&pornym P/E ukazatelem, jako napf.
Amazon nebo Tesla, byly pod prodejnim tlakem a pomohly préavé
k silnému poklesu sektoru dlouhodobé spotieby. Na trhu dochézi k rotaci
akcii od ristovych akecii k hodnotovym akciim, které maji nizsi P/E
ukazatel, vy33i ROE, nizké zadluzZeni a vypldceji vy$si dividendy.

V lednu 2022 zadala vysledkovd sezéna hospodafeni firem za lofisky
rok. PFiblizné tfetina firem z indexu S&P 500 jiz publikovalo své vysledky,
pficemz 77 % z nich mélo lepsi nez ocekdvany zisk. Na druhou stranu,
velké procento firem vydalo negativni vyhled pro 1. évrileti 2022. Pro
cely letodni rok se oéekdvd agregovany rist firemnich zisk0 z indexu

S&P 500 09,5 % r/ratrzeb o 7,9 % r/r (zdroj FactSet).

Vyssi inflace iz zpUsobila pohyb vynosi desetiletych statnich dluhopist
nejen v USA, ale i v Evropé. Vynos desetiletého amerického statniho
dluhopisu se zvysil z 1,5 % v prosinci 2021 aZ k cca 1,8 % v lednu 2022.
Vynos desetiletého statniho dluhopisu Némecka se dostal po delsi dobé
ze zdpornych hodnot mimé pres nulu. CNB bude zasedat tento &ivriek a
oéekdva se daldi zvyseni zékladni Grokové sazby z 3,75 % na 4,50 %.
V CR se vynos statniho dluhopisu s maturitou 10 let zvy3il béhem mésice z
2,8 % na cca 3,2 %. Investofi ocekdvaji, ze inflace by méla zagit
postupné zpomalovat svij rist jiz od prvniho &tvrileti 2022.
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Prvni mésic nového roku byl z pohledu investovdni relativné ndroény. Klesaly ceny jak dluhopisg,
tak akcii, a to napfi¢ regiony, takze nebylo snadné naijit bezpeény pfistav. S dluhopisy probéhlo
v lednu 2022, na RIS obhospodafovanych fondech, zvysené mnoZstvi obchodd, pokradovalo se
napfiklad v prodeji a pfesunu prostiedkd z dolarovych obligaci. Divodem je vysokd inflace v USA
a s tim spojené riziko rychlejSiho zvySovdni sazeb americkou centrdlni bankou. Pfipadné se provadi
vymény dolarovych dluhopisd, pfic¢emZ se proddvaii stfedni a del3i splatnosti a nakupuii splatnosti
kratké, dluhopisy s plné zajisténym Grokovym rizikem nebo naopak s vynosem navézanym na vysi
drokovych sazeb. Obdobné situaci se &eli také v Evropé u eurovych dluhopisd, protoze inflace je
neobvykle vysokd i zde. ECB si dlouho odmitala pfipustit, podobné jako FED v USA, Ze aktudlni
inflace nemusi byt jen docasnd, a iz se objevuiji hlasy o potiebé zvySovdni sazeb. Proto i na RIS
fondech dochdzi k redukci promérné doby do splatnosti drzenych eurovych dluhopisd. Prostfedky
ziskané z prodeji dolarovych a eurovych obligaci se méni zpdatky do &eské koruny a nasim cilem
isou ndkupy &eskych, prevézné stdtnich, ale i firemnich dluhopisd. Nakupovény byly pfevdzné
splatnosti kolem roku 2026 a 2027. Na akciové strané bylo snahou iz tradiéné mirnit poklesy
kratkodobéjimi obchody a zdaroven investovali prostiedky jak do jednotlivych akeii, tak do Sirokych
akciovych indexd.

Analytici o&ekdvaiji, ze zisky i trzby spoleénosti letos porostou jednocifernym tempem, nelze tedy
iz predpoklddat tak silny rost akciovych trhi jako v roce 2021. Zaroven, jak rostou Grokové sazby,
miZe se zkracovat olekdvand doba ndvratnosti investic, to se pravdépodobné promitne i do
poklesu hodnoty P/E. | pfesto olekdvaiji analytici hodnotu indexu S&P500 na konci roku na Grovni
velmi slu§nych cca 4 980 bodi (zdroj: Bloomberg), to je cca 10 % nad souéasnou hodnotou.

Na druhou stranu vyznamné roste atraktivita korunovych dluhovych instrumentd, napfiklad vynos
filetého ceského stdtniho dluhopisu dosahuje aktudlné Grovné jiz 3,6 %. Zde je tieba zminit, Ze
vy33i sazby, ale napiiklad i siln&jsi koruna, povedou ke zpomaleni ekonomického ristu v CR, a to
moznd jiz ve druhé poloviné leto$niho roku. Vysledkem mizZe byt zcela opaény pfistup centrdlni
banky smérem k postupnému sniZovdani Grokovych sazeb. Tato situace nahrdva pravé investicim do
korunovych dluhovych instrumentd, a to nejenom z pohledu atraktivity jejich aktudlnich vynosg, ale
i z pohledu mozZného ristu jejich ceny pfi moZném poklesu Grokovych sazeb.

V tomto kontextu upravujeme nasi investicni strategii, snizujeme prevazeni akcii
v modelovém porifoliu a navysujeme podil korunovych dluhopist. Stale vsak
zUstavame na akciich mirné prevazeni oproti dluhopisim. Zaroven mirné
prodluZujeme promérnou dobu splatnosti korunovych dluhopist (tzv. duraci).

Do dalsich dn Vém pfejeme hodné 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

A A%

Min Max 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 1. 2. 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 1. 2. 2022. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB
neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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