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V listopadu akciové trhy opét posilily

V listopadu 2022 nejsledovanéjsi index S&P 500 posilil o 5,4 %. Posledni
den tohoto mésice mél projev $éf FEDu Jeremy Powell, ktery naznadil, Ze
zvySovdni Grokovych sazeb a kvantitativni utahovdni miZe pokradovat
pomalej§im tempem jiz od prosince 2022. Na to reagoval index S&P
500 posilenim o 3 %, i kdyz se spide od $éfa FEDu jednalo o potvrzeni
trzniho ocekdvéni neZ o novou zprdvu. Akciové trhy také béhem listopadu
2022 podpofila posledni data o inflaci z USA i eurozény, kterd byla nizsi
nez olekdvdni trhu. Od&ekdvé se, Ze FED zvysi zdkladni drokovou sazbu
v prosinci ze 4,0 % na 4,5 % p. a. Cyklus zvySovdni Grokovych sazeb
v USA by mohl byt ukonen b&hem prvni poloviny pfistiho roku a oéekdvé
se, 2e zdkladni Urokovd sazba FEDu dosdhne pfiblizné 5 % p. a.
Nicméné prioritou FEDu zstévéd i naddle boj s inflaci.

Také se ocekdvd, ze ECB na svém zaseddni v poloviné prosince 2022
zvysi repo sazbu z 2 % na 2,50 % p. a. Rist miry inflace zpomalil v
eurozéné z 10,7 % v fijnu na 10,0 % v listopadu 2022.

Ze sektorl si minuly mésic nejlépe ved| sektor materidld (11,7 %), promyslu
(7,5 %) a financi (6,9 %). Naopak nejhorsi vykonnost mély sektory zboZzi
dlouhodobé spotieby ( +1,5 %) a energeticky (+1,3%).

Vynos desetiletého amerického statniho dluhopisu po lepsich infladnich
datech sklouznul z fijnovych 4,0 % az pod 3,7 % p. a. ke konci listopadu
2022. Vynos desetiletého stétniho dluhopisu Némecka se pohybuje
kolem 1,9 % p. a. Bankovni rada CNB se opét sejde 21. prosince.
Ocekdvd se, ze CNB bude i naddle drzet zékladni Grokovou sazbu na
7 % p. a. Predeviim vynosy ceskych statnich dluhopist s delsi splatnosti
vyrazné poklesly ze svych maxim aZ na souéasnych cca 4,7 % (desetilety
statni dluhopis CR), coz se promitlo do silného ristu cen dluhopist v
uplynulém mésici. Poklesu vynosd a ristu cen Ceskych statnich dluhopisd
pomohla i niZsi inflace, kterd dosdhla 15,1 % v fijnu oproti 18,0 % v z4Fi.

Pro leto3ni rok analytici odhaduji agregovany rist ziskd indexu S&P 500 o
5,2 % a na pfisti rok o 5,7 % (zdroj: Factset). Firmy budou publikovat své
celoroéni vysledky a vyhledy bé&hem ledna 2023. To bude jeden
z rozhodujicich faktorl spoleéné s nastavenim Grokovych sazeb FED a
dal3ich centrdlnich bank pro dal3i vyvoj akciovych trho.
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Pravé v lednu pravdépodobné analytici upravi své odhady ristu ziskd jednotlivych spoleénosti na
pristi rok. V pribéhu listopadu 2022 se rovnéz objevily zprdvy o ménové krizi ceské koruny,
domnivdme se, Ze tyto zprdvy jsou spiSe vytrzenim z kontextu a neodrézeji tak skuteény stav véci.
Napiiklad ,krizovy” argument vysokych intervenci na podporu eské koruny ze strany CNB
nebere v potaz jejich stdle velmi vysokou Grover vié&i HDP.

Vys3§i volatilita na finanénich trzich se odrazila rovnéz pfi fizeni podilovych fondd RIS, kdyz v
pribéhu listopadu 2022 bylo realizovano vice nez 120 obchodd. Po velmi silném ristu cen
Ceskych stétnich dluhopist dodlo k odprodeji mensi &asti pozice dluhopisu se splatnosti v roce
2030. Do Fondu dluhopisové stability byl nakoupen dluhopis se splatnosti v roce 2025 v objemu
200 miliénd korun. Vyuzivaly se i zajimavé kreditni prémie na korporétnich dluhopisech, napfiklad
doslo k zainvestovdni do primérni eurové emise Eeské spoleénosti Passer a ndsledné také do
skupinového dluhopisu Eeské Raiffeisenbank s vynosem 8,27 % a se splatnosti 5 let. V porovndni
s minulymi mésici probéhlo i vice obchodd s americkymi dluhopisy, kde se pravdépodobné
v olekdvani ristu Grokovych sazeb jiz blizime vrcholu, coZz by mohlo indikovat cenové dno pro tyto
dluhopisy. Zainvestovdno bylo prevézné do korpordtnich dluhopist se splatnosti 5 az 8 let,
pri¢emz je zde i sézka na utahovdni kreditnich spreadd. Aktivita probihala také na eurové
dluhopisové kfivce.

Na akciové strané dochdzelo spiSe k mensim Gpravdm hlavné v rozloZeni mezi sektory, za zminku
stoji napfiklad ponizeni pozice v téZafich zlata, pfesun &dsti prostfedkd z finanéniho sektoru (ktery
si letos vede velmi pékné) do technologii, které jsou naopak, z naseho pohledu, relativné atraktivni,
&i ponizeni komoditni sloZky v Alternativnim fondu.

Durace dluhopisové slozky portfolii je nyni svazena az mirné prevazend s
benchmarkem, delsi dluhopisy v uplynulém mésici prispély vyznamnou mérou k
celkové pozitivni vykonnosti obhospodafovanych portfolii a fondd. Napriklad
Raiffeisen fond dluhopisovych trendd si za posledni mésic pripsal silnych +4,7%.
Na Urovni kreditd i naddle prevazujeme statni dluhopisy oproti podnikovym
emisim. Na Urovni akcii udrzujeme neutralni az mirné prevazenou pozici v akciich
oproti dluhopisim. Vétsina investic sméruje na trh USA, ostatni regiony, jako je
Evropa, Pacific a Emerging Markets jsou podvazeny.

| nadéle ogekdvdme vysokou volatilitu na finanénich trzich, aktivita investord viak bude, s bliZicim
se koncem roku, sldbnout. Mezi rozhoduijici faktory pro dalsi vyvoj patfi i naddle valka na Ukraijing,
rost zisk0 a trzeb firem, rist drokovych sazeb a inflace. Pfedpokléddme postupné zpomaleni
inflace a pokles drokovych sazeb v pfistim roce. Z tohoto divodu udrZzujeme na pfisti rok 2023
pozitivni vyhled pro hlavni typy instrumentd, jakymi jsou akcie a dluhopisy.

Do dalSich dn Vdm pfejeme hodné Gspéchu!

Za tym Asset Management

Michal Ondrugka
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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
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Max

Min

Vyhled na 3M
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Min Max

Vyhled na 3M

A

Min Max

Vyhled na 3M
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Min Max

zdroj: Raiffeisenbank, a.s., Gtvar Asset Management, Gdaje k 1. 12. 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. 12. 2022. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a
RB neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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