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V Fijnu akciové trhy umazaly éast svych poklest
z predchoziho obdobi

V fijnu 2022 nejsledovanéjsi index S&P 500 posilil o 8 %. Akciové trhy
podpofila spekulace, Ze FED nebude zvy$ovat zdkladni Grokovou sazbu
v prosinci jiz tak agresivné, joko doposud. FED bude zasedat zaédtkem
listopadu, a oéekdvd se, Ze dojde k navyseni zdkladni Grokové sazby z
3,25 % p.a. na 4,0 % p.a. V prosinci FED nejspiSe sazbu opét navysi, ale
trh jiz spekuluje, Ze navyseni bude jen o 0,50 %. Cyklus zvySovani
drokovych sazeb v USA by mohl byt ukonéen v bfeznu pfistiho roku.
Kromé zvySovdni sazeb dochézi i ke sniZovdani objemu aktiv rozvahy FED
(kvantitativni utahovdni), coZz md negativni vliv na likviditu trhi. Prioritou
FEDu z0stava boj s inflaci.

ECB na svém zaseddni v Fijnu zvysila repo sazbu z 1,25 % na 2 % p.a. a
depozitni sazbu z 0,75 % p.a. na 1,5 % p.a. ECB tak reagovala na stéle
se zvysujici inflaci v eurozéné.

Ze sektord si minuly mésic nejlépe ved| sektor energii (+24,9 %), promyslu
(+13,9 %) a financi (+11,92 %). Naopak nejhorsi vykonnost mély sektory
zboZi dlouhodobé spotfeby (+1,1 %), utilit (+1,9 %) a komunikaci
(+0,7 %).

Vynos desetiletého amerického stétniho dluhopisu se drzi kolem
4,0 % p.a. a vynos desetiletého statniho dluhopisu Némecka se pohybuje
okolo 2,1 % p.a. Bankovni rada CNB se opét sejde ve &tvriek
3. 11. 2022 a o&ekdvd se (zdroj: Bloomberg), Ze nebude zvySovat
zdkladni Grokovou sazbu, kterou udrzuje na 7 % p.a. Vynosovd kfivka
Ceskych stétnich dluhopist se béhem fijna zplostila, ale zistdvd mirné
inverzni.

Ocekdvané P/E 16,3 (zdroj: Factset) na pfistich 12 mésicl je pro index
S&P 500 nizsi, nez je jeho pétilety promér 18,5 (zdroj: FactSet) i desetilety
primér 17,1 (zdroj: FactSet). Z tohoto pohledu se nezdaji byt valuace
vysoké, ale pokud by doslo v USA k recesi, analytici by odhady ristu
ziskd nejspide snizili. Toké Urokové sazby jsou vy33i, nez byly
v predchozich letech.

Nadchdzejici sezéna hospodéiskych vysledkd za treti étvrileti 2022 neni

Oplné $patnd, neni ale ani vynikajici. Své vysledky publikovalo vice nez
50 % firem z indexu S&P 500.
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Z nich mélo lepdi nez olekdvané trzby vice nez 55 % firem (zdroj: Bloomberg) a lepdi nez
oéekdvany zisk 70 % firem (zdroj: Bloomberg). Nékteré velké firmy jako Meta, Google nebo
Amazon viak publikovaly hordi neZ oéekdvané hospoddiské vysledky za treti &tvrtleti tohoto roku i
iejich vyhled byl o néco hor3i, na coz tyto akcie reagovaly poklesem.

V podilovych fondech RIS neprobé&hly Zadné vyznamnéjsi zmény v investi¢ni strategii. Portfolia tak
oproti svému tzv. neutrdlnimu rozloZeni zUstévaji mirné pfevdZena v akciich, a to v fddu zhruba
3 procentnich bodd. Toto mélo pozitivni dopad na vykonnost fond v uplynulém mésici, kdyZ napf.
celosvétovy akciovy index MSCI ACWI posilil ve stejném obdobi o vyraznych 6 %. Durace
(zijednodu$ené: primérnd splatnost drzenych dluhopist) byla na poklesu jejich cen ddle mirné
prodlouZzena k drovni cca 4 let. Rozkolisané jak akciové, tak dluhopisové trhy vytvarely
v predchozich tydnech opét pfileZitost mirnit dopady leto$niho propadu cen vétiiny finanénich
aktiv zisky z kratkodobého obchodovdni. V tomto smyslu |ze za Fijen zminit Gspé$né transakce s
akciemi CEZ, burzovné obchodovanym fondem t&zait zlata VanEck Gold Miners, ndstrojem
profitujicim z poklesu cen desetiletych némeckych stétnich dluhopist (Lyxor Bund Future Daily -1x
Inverse UCITS ETF) atp. V portfoliich fondd RIS je jiz del3i dobu relativné vysoky podil volnych
penéznich prostiedkd (v nékterych pfipadech i vice nez 10 % majetku fondu), ty budou ve zbytku
roku zainvestovdny za atraktivnich podminek jak do akcii, tak i dluhopisd, a to pfedevsim del3ich
splatnosti.

Z pohledu celkové investi¢ni strategie zOstavame na Urovni akcii a dluhopist v
neutralni az mirné prevazené pozici ve prospéch akcii. Vétsina investic sméruje
na trh USA, ostatni regiony, jako je Evropa, Pacific a Emerging Markets jsou
podvazeny. V uplynulém obdobi jsme postupné navysili duraci dluhopisovych
casti portfolii na Groven benchmarkd. Prevazujeme statni dluhopisy oproti
podnikovym emisim. Mezi rozhodujici faktory pro dal3i vyvoj finanénich trhd, kromé ristu
ziskd jednotlivych spolednosti, zOstava vyvoj globdlni inflace a konec cyklu zvySovéni Grokovych
sazeb centrdinimi bankami, pfedeviim FEDem. | naddle oéekdvdme vyssi volatilitu na finanénich
trzich v probéhu ndsledujicich mésicu.

Do dal3ich dn Védm prejeme hodné Gspéchu!

Za tym Asset Management
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Shrnuti investicni strategie:

Takticka alokace
Pfevézeni akcii v portfoliich
Soucasné

| 4

Min Max

Urokoveé riziko
Promérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)
Soucasné

'a

Min Max

Kreditni riziko
Zastoupeni napf. podnikovych dluhopisi
Soucasné

o\

Min Max

Ménoveé riziko
Nezqji§téné pozice v zahraniéni méné
Soucasné

AN

Min Max

Vyhled na 3M

| 4

Max

Min

Vyhled na 3M
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Min Max

Vyhled na 3M

A

Min Max

Vyhled na 3M

AN

Min Max

zdroj: Raiffeisenbank, a.s., dtvar Asset Management, Gdaje k 1. 11. 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. 11. 2022. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a
RB neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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