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Akciové trhy béhem zaFi zkorigovaly svij predchozi rist

Nejsledovanéjsi index S&P 500 béhem zd&Fi poklesl o 4,6 %. Hlavnim dlivodem oslabeni
akciového indexu byla prohldseni ¢len FED, ze mlze dojit k dalSimu zvySeni zdakladni
urokové sazby z 5,5 % na 5,75 % bé&hem letoSniho roku, a ze Urokovd sazba zlistane na
vySSi urovni po delSi obdobi nez dojde k jejimu olekdvanému snizeni béhem pfistiho
roku. Také faktor sezénnosti mohl sehrdt svoji roli, nebot zdri patfi statisticky
k nejhorsim mésictm roku, co se tyCe vykonnosti akciového indexu S&P 500.

Ze sektor( si minuly mésic nejlépe vedly energie (+3,7 %), které tézily z rostouci ceny
ropy. Dalsi sektory jiz ztrdcely, nejméné zdravotnictvi (-2,6 %) a sektor financi (-2,6 %).
Naopak nejhorsi vykonnost zaznamenaly sektory technologii (-7,0 %) a realit (-8,3 %).

V zdfi FED ponechal zdkladni urokovou sazbu na 5,50 %, ale k jejimu dalSimu zvySeni
jesté maze dojit béhem letoSniho roku. ECB v zdfi zvedla depozitni sazbu z 3,75 % na 4,0
%. CNB v souladu s o€ekdvdani udrzuje repo sazbu na 7 % p. a. Dnes se o¢ekdavd
publikovdni indexu PCE (Personal Consumption Expenditures) v USA za srpen, ktery
sleduje predevsim FED. Ocekdvd se rust indexu 3,5 % r/r za srpen oproti 3,3 % r/r
v Cervenci. V eurozoné se odhaduje, ze tempo ristu inflace (CPI) zpomalilo na 4,5 % r/r
béhem zdfi z 5,2 % r/r v srpnu, coz by byla prizniva zpréva.

Vynos desetiletého statniho dluhopisu Némecka se zvysil z 2,5 % p. a. az na 2,9 % p. a.
Vynos amerického ,treasury” se stejnou splatnosti se vyhoupl az na 4,6 % p. a. V zafi
ceny dluhopisi v USA i v Némecku poklesly, jelikoz inflace jesSté setrvavd na vysSich
urovnich a centrdlni banky nevyloucily dalSi zvySeni urokovych sazeb.

Koncem zdfri se vynos Ceského statniho dluhopisu s desetiletou splatnosti pohyboval
okolo 4,7 % p. a., coz je shodou okolnosti obdobny vynos jako v USA. Presto analytici
spiSe ofekdvaiji, Zze dojde ke snizeni zakladni Grokové sazby v CR do konce tohoto roku.
Nicméné rétorika CNB naznacuje, ze banka chce zakladni trokovou sazbu na 7 % p. a.
drzet i v ndsledujicich mésicich.

Ocekdvané P/E 18 (zdroj: Factset) na pfiStich 12 mésicu je pro index S&P 500 o néco nizsi
nez jeho pétilety primér 18,7, ale vyssi nez je jeho desetilety primér 17,5 (zdroj: FactSet),
coz indikuje, Ze trhy nejsou vyrazné podhodnocené vezmeme-li v Uvahu i vyssi soucasné
urokové sazby. Proto bude do budoucna dulezité, jak se bude vyvijet inflace, a jak
porostou zisky jednotlivych spolecnosti.
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Prdvé nadchdzejici sezéna hospoddiskych vysledkld za 3. Ctvrtleti tohoto roku muze
napovédét. Analytici na pfisti rok odhaduji dvouciferny agregovany ndrlst ziskl indexu
S&P 500, coz by mohlo akciové trhy spolecné s oCekdavanou klesaqjici inflaci podpofit.
Nicméné béhem ndsledujiciho mésice se na trzich mlze objevit vys$Si volatilita a
nejistota, pravé diky hospoddriskym vysledkiim firem a pfichdzejicim Cisldm o inflaci. Asi
nejvyssim soucasnym rizikem je strach z mozné recese, pokud by centrdini banky
navysovaly naddle urokové sazby a nepovedlo by se jim ,mékké pfistdni” jednotlivych
ekonomik.

V investi¢ni strategii fondl RIS nedoSlo k Zzadnym vyznamnéjSim zméndm. | pres
negativni vyvoj na trzich se ndm podarfilo na vybranych fondech realizovat
kratkodobéjSi zisky na ndstroji iShares STOXX Europe 600 Basic Resources UCITS ETF. Za
zminku stoji i selektivni mirné snizeni expozice finanéniho sektoru ve
vybranych portfoliich ve prospéch sektoru komunikaci. Na strané dluhopist jsme vyuzili
poklesu cen americkych treasuries a pokracovali v dokupovani pomoci ETF iShares US
Treasury Bond. Postupné také zacindme prikupovat dluhopisy s nizsi kreditni kvalitou
pomoci SPDR Bloomberg High Yield Bond ETF. Oblasti tzv. high yield dluhopisl se
chceme vénovat i v ndsledujicich mésicich. Volné prostfedky v méné CZK aktudlné

zhodnocujeme formou depozit za Grokové sazby blizké zdkladni sazbé CNB, tj. 7 % p. a.

V radmci investicnich strategii dale udrZzujeme prevazeni akcii oproti dluhopistim.
Z pohledu regionli prevazujeme Severni Ameriku a rozvijejici se trhy, mirné
podvazujeme Evropu a Pacific. Ze sektorl prevazujeme technologie, primysl a
segment dividendovych akcii. V ramci dluhopisovych strategii udrzujeme delsi
primérnou splatnost dluhopisti (duraci) oproti dluhopisovym benchmarkim.
Preferujeme statni dluhopisy oproti podnikovym emisim.

Do dalSiho obdobi Vam prejeme hodné uspéchd!

Michal Ondruska
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Shrnuti investicni strategie:

Takticka alokace
Prevazeni akcii v portfoliich
Soucasné Vyhled na 3M

&g, r/

Urokové riziko
Primérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)

Soucasné Vyhled na 3M
Min / Max Min / Max
Kreditni riziko
Zastoupeni napf. podnikovych dluhopist
Soucasné Vyhled na 3M
Min Max Min Max

Ménové riziko
NezajiSténé pozice v zahrani¢ni méné
Soucasné Vyhled na 3M

AN TN

Max Min Max

zdroj: Raiffeisen investicni spolecnost, a.s., udaje k 29. 9. 2023
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UPOZORNENI

VSechny ndzory, informace a jakékoliv ostatni Udaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezdvazné a
predstavuji ndzor Raiffeisen investi¢ni spole¢nost a.s. (,RIS").

Informace uvedené v tomto dokumentu vychdzeji z vefejné dostupnych zdrojd, které RIS povaZuje za spolehlivé, avsak
informace nebyly ovéfeny nezdvislymi tfetimi osobami. Pfes vynaloZeni veSkeré ndlezité péce k zajisténi presnosti
uvdadénych udajd, nestrannosti a pfimérenosti vyjadreni, RIS nezarucuje ani neprebird odpovédnost za aktudlnost, Uplnost
a sprdvnost obsahu tohoto dokumentu.

Odkazy na dokumenty jinych subjekt(i neznamenaiji, Ze RIS tyto dokumenty podporuje doporucuje nebo schvaluje.

Vyjadreni uvedend v tomto dokumentu jsou ndzorem autora ke dni vyddni tohoto dokumentu, nemusi nutné odrdzet
ndzory RIS, a mohou byt bez pfedchoziho upozornéni zménéna.

RIS nenese Zddnou odpovédnost za ztraty nebo Skody které mohou vzniknout v souvislosti s pouZitim této publikace.

Tento dokument nepfedstavuje nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finan¢niho aktiva nebo jiného finanéniho
instrumentu.

Pred ucinénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti je na zodpovédnosti kazdého investora obstarat si podrobné informace
o zamyslené investici nebo obchodu. RIS nenese Zddnou odpovédnost za jakékoliv Skody nebo usly zisk zplsobené
jakymkoliv tfetim osobdm pouzitim informaci a 4dajd obsazenych v tomto dokumentu.

RIS upozorfiuje, Ze poskytovdni investic¢ni sluzby obhospodarovdni majetku fondd RIS je spojeno s fadou rizikovych faktord,
které mohou mit vliv na vynosnost nebo ztrdtovost investice.

Investice nejsou bankovnim vkladem a nejsou pojistény v ramci fondu pojisténi vkladu.
Cim vy33i je ocekavany vynos, tim vy3si je potencidlini riziko. Doba trvani investice ovliviiuje miru rizika.
Vynos rovnéz kolisd vzhledem k vykyvim ménovych kurz( a Grokovych sazeb.

Hodnota investované ¢dastky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pfiéemz neni zaru¢ena ndvratnost plivodné investované
Cdstky.

Minuld ani oekdvand vykonnost nezarucuje vykonnost budouci. Vzhledem k nepredvidatelnym vykyvim a uddlostem
na finanénich trzich a riziku investi¢nich ndstroji nemusi byt zajisténo dosaZeni stanoveného investi¢niho cile klienta.

Od vynosl z investic musi byt odec¢tena odména a ndklady RIS sjednané ve smluvni dokumentaci, pfipadné odména a
poplatky uvedené v sazebniku odmén a poplatkd RIS

Zdanéni majetku klienta vzdy zdvisi na osobnich pomérech klienta a mize se ménit. RIS neposkytuje danové poradenstvi,
a proto odpovédnost spojend s danovymi disledky investic zlstavd pIné na klientovi.

Nabidka investi¢ni sluzby nesmi byt predlozena klientovi, ktery je definovdn jako US person.

Informace o Raiffeisen investi¢ni spolecnost a.s.

Dokument vyhotovila Raiffeisen investi¢ni spole¢nost a.s., se sidlem Hvézdova 1716/2b, Praha 4, ICO: 29146739, zapsand v
obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 18837. Dohledovym orgdnem nad Raiffeisen
investi¢ni spole¢nost a.s. je Ceskd ndrodni banka.

Informace jsou publikovany k datu 29. 9. 2023. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RIS neni povinna informovat
prijemce dokumentu o zméndch.

Raiffeisen investi¢ni spole¢nost a.s. miZe na zdkladé informaci nebo zavérl obsazenych v této publikaci jednat nebo tyto
informace ¢i zavéry vyuzit jeSté pred tim, nez bude publikace distribuovdana dalSim osobdam.

Tato publikace je chrdnéna autorskym prdvem Raiffeisen investi¢ni spolecnost a.s. a nesmi byt kopirovdna, Sifena ani
z¢asti nebo v plném rozsahu poskytovdna nebo preddvdna neoprdvnénym prijemcim. Prijetim této publikace se pfijemce
zavazuije fidit vySe uvedenymi omezenimi.
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