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Akciové trhy se odrazi ode dna

V &ervenci 2022 nejsledovanéjsi index S&P 500 posilil o 8 % a odmazal
tak &ést svych zirdt z prvni poloviny roku. PrestoZe se americké
ekonomika dostala do technické recese (pokles HDP dvé étvrtleti jdouci po
sobé), investofi v &ervenci sdzeli na jeji budouci obrat. Za ristem
akciovych trhd béhem &ervence vidime predev$im lepsi nez ocekdvané
firemni vysledy za druhé &tvrileti tohoto roku a spekulaci na zpomaleni
rostu inflace v USA (ceny nékterych komodit jiz poklesly). Z indexu S&P
500 publikovalo své vysledky vice nez polovina firem a 73 % z nich méla
lepsi zisk na akcii, nez se Eekalo (zdroj: Bloomberg).

FED v &ervenci opét zvysil svoji zdkladni Grokovou sazbu o 0,75 % na
2,50 % a dalsi zvy3eni sazeb se &ekd v zéfi. ECB také zvysila zdkladni
drokovou sazbu z 0 % na 0,50 % a depozitni sazbu z-0,50 % na 0 %.

Ze sektord si minuly mésic nejlépe vedly sektor dlouhodobé spotieby
(+16,3 %), sektor technologii (+13,2 %) a promyslovy (+8,5 %). Naopak
nejhorsi vykonnost mél sektor komunikaci (+2,8 %), zdravotnictvi (+2,1 %)
a zbozi krétkodobé spotieby (+1,7 %). Z jednotlivych firem mély lepsi nez
oéekdvané vysledky napfiklad Amazon, Apple a Tesla. Naopak horsi
vysledky méla napfiklad firma Meta.

PfestoZe inflace v USA dosdhla nejvysiiho ristu od listopadu 1991, a to
92,1 % r/r, vynosy americkych dluhopist poklesly. Vynos desetiletého
amerického stdtniho dluhopisu poklesnul ze 3,0 % p.a. na 2,6 % p.a.,
kdyZz v poloviné &ervna dosahoval hranice 3,5 % p.a.. To naznaluje, Ze
investofi v USA iz olekdvaji pokles inflace. TaktéZ vynos desetiletého
statniho dluhopisu Némecka poklesnul z cca 1,1 % p.a. na konci ¢ervna
az na soucasnych 0,8 % p.a.. Prozatim neni jisté, zda nové sloZeni
bankovni rady CNB bude i naddle ve zvy3ovdni sazeb pokragovat.
Za&atkem srpna uvidime, zda bankovni rada CNB v novém slozeni zvysi
zdkladni Grokovou sazbu & nikoliv. Vynosové kfivka dluhopist je v Ceské
republice inverzni, coZ je jeden z indikatord pro mozné budouci ochlazeni
ekonomiky v CR.

Nadchdzejici hospoddéiské vysledky firem za 2. étvrileti tohoto roku, které
budou ddle publikovany béhem srpna, mohou napomoci investorim
k odpovédi na otézku, zda jiz index S&P 500 dosdhl letos svého dna.
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V podilovych fondech RIS jsme v &ervenci prodluZovali duraci (zjednodugené: promérnou splatnost
drzenych dluhopist) s cilem vyraznéji participovat na jejich odekdvaném cenovém vyvoji.
V poloviné mésice realizovany ndkup stétniho dluhopisu se splatnosti v roce 2035 do konce
Cervence zhodnotil pfiblizné o 4,5 %, zhruba polovi¢ni ,vykon” pak zaznamenala investice do
nové vyddvanych obligaci tuzemské banky se splatnosti v roce 2027. SniZovali jsme naopak
zastoupeni americkych korpordatnich dluhopisd se zajisténim drokového rizika (iShares Interest Rate
Hedged Corporate Bond ETF). Na strané akcii za zminku stoji série tfi Gspé3nych kratkodobych
ndkupt a ndslednych prodejt akcii CEZ, v kazdém jednotlivém piipadé s dosazenym tradingovym
ziskem na Urovni nékolika procentnich bodi. Vahu akcii v ndmi fizenych portfoliich udrzujeme
v blizkosti neutrdlnich drovni.

Portfolia mame na Urovni akcii a dluhopist svazena (neutralni alokace). Vétsinu
investic sméfujeme do USA, kde by ekonomika neméla byt tak silné zasazena
nasledky invaze ruskych vojsk jako v Evropé. Postupné prodluzujeme duraci na
dluhopisovych éastech portfolii, a to zejména z divodu oéekavaného zpomaleni
rostu inflace v pristim obdobi.

Uplynulé mésice pfinesly Fadu pfileZitosti, a to jak na akciich tak i dluhopisech. Portfoliova strategie
,oyti v trhu” (,time in the market”) v kombinaci s pravidelnou investici zaznamenala pozitivni
vysledky. Na akciovych i dluhopisovych indexech jsme opét mohli vidét, Ze protipohyby po
predchozich poklesech jsou casto ndhlé, silné, a zdroven velmi rychlé, to do znacéné miry
znevyhodfiuje strategii tzv. éasovéni trhu (,timing the market”), nebof sprévné uréit pfesny bod
zlomu je velmi mdlo pravdépodobné. Domnivame se, Ze vy33i volatilita bude doprovdzet finanéni
trhy i v pfistim obdobi, valuace nékterych segmentl akcii, ale i dluhopist viak iz nyni vytvéieji
zajimavé a dlouhodobé investi¢ni pfileZitosti.

Do dal3ich dn Védm prejeme 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

| 4

| 4

Min Max Max
Urokoveé riziko
Promérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)
Soucasné Vyhled na 3M
Min Max Min ‘ Max
Kreditni riziko
Zastoupeni napf. podnikovych dluhopisi
Soucasné Vyhled na 3M
Min Max Min Max
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. 8. 2022

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

Raiffeisenbank a.s.



Ml KOMENTAR K FINANCNIM TRHUM

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. 8. 2022. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB
neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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