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Akciové trhy se nachazeji v korekci

v s

Na akciovych trzich pfevladal i Fijnu negativni sentiment. Nejsledovanéjsi index S&P 500
bé&hem fijna opét oslabil, a to 0 2,2 %. Hlavnim ddvodem korekce akciového indexu je
stdle vysokd inflace a riziko vzristu vynosu 10-ti letych americkych stdtnich dluhopisd,
které béhem fijna prekonaly psychologickou hranici 5 % p. a.

Investori se obdvaiji, ze ekonomika USA muze diky vy$Sim sazbdm sklouznout do recese.
Prozatim ale americky HDP svym rlastem vysoce prekonal oCekdvani trhu ve tretim
Ctvrtleti 2023. Pravdépodobné diky vysSim vynosim dluhopist FED ponechd zdakladni
urokovou sazbu v listopadu beze zmény na udrovni 55 % p. a., i kdyz moznost jejiho
zvyseni nelze zcela vyloudit.

Ze sektorl si minuly mésic nejlépe vedly defenzivni utility (+1,3 %) a technologie ( 0 %).
DalSi sektory jiz ztrdcely. NejhorSi vykonnost zaznamenaly sektory dlouhodobé
spotreby (-5,5 %) a energii (-5,75 %).

V USA probihd sezéna hospoddrskych vysledk( za 3. ¢tvrtleti. V souhrnu jsou firemni
zisky lepSi nez oCekdvani trhu. Sektor technologii podpofrily napfr. vysledky Microsoftu a
Intelu, které byly lepsi nezli o¢ekdvdni trhu. Obdobné pozitivni vysledky mély napft. firmy
Netflix a Verizon ze sektoru komunikaci. Naopak vysledky a vyhled automobilky Tesla
investory zklamaly. Sektor dlouhodobé spotfeby tak zachranoval svymi vysledky
Amazon.

ECB v fijnu ponechala depozitni sazbu na 4,0 % a je pravdépodobné, ze k dalSimu
zvy$eni této sazby jiz nedojde. CNB v souladu s o&ekdvdni udrzuje repo sazbu
na 7 % p. a., ale trh o&ekdvd, ze CNB letos jeté sazby sniZi, a to moznd jiz na ¢tvrte¢nim
zaseddni dne 2. 1. 2023. Americky index PCE (Personal Consumption Expenditures),
ktery sleduje z divodu inflace predevSim FED, vzrostl o 3,4 % r/r v zd&Fi, coz bylo
v souladu s o¢ekdvdanim analytika.

Vynos desetiletého stdtniho dluhopisu Némecka se pohybuje kolem 2,8 % p. a. Vynos
amerického ,treasury” se stejnou splatnosti se vyhoupl na cca 4,9 % p. a. Koncem fijna
se vynos cCeského statniho dluhopisu s desetiletou splatnosti pohyboval okolo
4,7 % p. a., coz je jiz méné nez vynos obdobného dluhopisu v USA.
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Ocekdvané P/E 17,1 (zdroj: Facset) na pfistich 12 mésicl je pro index S&P 500 nizsi nez
jeho pétilety primér 18,7 a nizsi nez je jeho desetilety pramér 17,5 (zdroj: FactSet). To
indikuje, Ze trhy nejsou predrazené. Ale vezmeme-li v Uvahu i vyssi sou€asné urokové
sazby, tak se diky nizké rizikové prémii zdaji atraktivnéjsi dluhopisy. Proto bude do
budoucna dllezité, jak se bude vyvijet inflace a zda dojde k poklesu Urokovych sazeb
bez pfispéni recese.

Analytici na pfisti rok odhaduji dvouciferny agregovany ndrist zisk( indexu S&P 500
(zdroj: Factset), i kdyz v poslednich dnech doSlo k mirnému snizeni jejich optimistického
oCekdvdni. Listopad i prosinec patfi statisticky k mésicim s lepsi vykonnosti, tak je
mozné, ze se zlepsi i ndlada na akciovy trzich. Pravdépodobné nejvysSim soucasnym
rizikem zUstdvd strach z mozné recese, pokud by centrdini banky navySovaly naddle
urokové sazby a nepovedlo by se ,meékké pfistdni” jednotlivych ekonomik. VdleCny
konflikt na Blizkém vychodé a jeho mozné rozSifeni je také dalSim rizikem pro vyvoj
akciovych trh.

V investi¢ni strategii fondl RIS jsme v fijnu reagovali na zvySenou volatilitu napfic trhy a
tfidami aktiv. Vyuzili jsme vysokou aktivitu obchodnikl s americkymi dluhopisy a
pomoci instrumentu iShares iBoxx Investment Grade Corporate Bond ETF jsme
uskutecnovali nékolikadenni obchody. Na akciové strané jsme kromé kratkodobych
obchodl s instrumentem iShares STOXX Europe 600 Basic Resources ETF také na
vybranych fondech upravovali sektorovou strukturu. DoSlo k mirnému ponizeni sektoru
energii ¢i nadvdazenych technologii a uvolnéné prostfedky byly zainvestovdany do
sektorld komunikace a pramyslu. Za zminku stoji také mirné snizeni expozice vUci
spole&nosti CEZ &i ndkup té&zafd zlata.

V ramci investicnich strategii udrzujeme prevdazeni akcii oproti dluhopistiim.
Regiondlné prevazujeme Severni Ameriku a rozvijejici se trhy, mirné
podvaZujeme Evropu a Pacific. Ze sektorl pfevazujeme 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 uspéch!

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 investi¢ni spolec¢nost, a.s., udaje k 1.11. 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 investicni spole¢nost a.s.
(,RIS"). Pokud neni uvedeno jinak, zdroj informaci je systém Bloomberg nebo RIS.

Informace uvedené v tomto dokumentu vychdzeji z verejné dostupnych zdroj(, které RIS
povazuje za spolehlivé, avsak informace nebyly ovéreny nezdvislymi tretimi osobami.
Pfes vynalozeni veSkeré ndlezité péce k zajiSténi presnosti uvddénych udajq,
nestrannosti a primérenosti vyjadreni, RIS nezarucuje ani neprebird odpovédnost za
aktudlnost, uplnost a spravnost obsahu tohoto dokumentu.

Odkazy na dokumenty jinych subjektd neznamenaji, Ze RIS tyto dokumenty podporuje
doporucuje nebo schvaluje. Vyjadreni uvedend v tomto dokumentu jsou ndzorem
autora ke dni vyddani tohoto dokumentu, nemusi nutné odrdzet ndzory RIS, a mohou byt
bez predchoziho upozornéni zménéna.

RIS nenese z&dnou odpovédnost za ztraty nebo Skody které mohou vzniknout v
souvislosti s pouzitim této publikace. Tento dokument nepredstavuje nabidku ndkupu
nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu.

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

RIS upozoriuje, ze poskytovdni investi¢ni sluzby obhospodafovdni majetku fondl RIS je
spojeno s fadou rizikovych faktort, které mohou mit vliv na vynosnost nebo ztrdtovost
investice. Investice nejsou bankovnim vkladem a nejsou pojistény v ramci fondu
pojisténi vkladd. Cim vy3si je oCekdvany vynos, tim vy$si je potencidlni riziko. Doba
trvdni investice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéz kolisd vzhledem k vykyvim
meénovych kurzl a urokovych sazeb.

Hodnota investované ¢dstky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pficemz neni zaru¢ena
ndvratnost plvodné investované ¢dastky. Minuld ani o¢ekdvand vykonnost nezarucuje
vykonnost budouci. Vzhledem k nepfredvidatelnym vykyvim a uddlostem na financnich
trzich a riziku investi¢nich ndstroji nemusi byt zajiSténo dosazeni stanoveného
investicniho cile klienta.

Od vynosU z investic musi byt ode¢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 dusledky
investic zlstdvd plné na klientovi. Nabidka investi¢ni sluzby nesmi byt predloZena
klientovi, ktery je definovdn jako US person.
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Informace o Raiffeisen investi¢ni spolecnost a.s.

Dokument vyhotovila Raiffeisen investicni spolecnost a.s., se sidlem Hvézdova 1716/2b,
Praha 4, ICO: 29146739, zapsand v obchodnim rejstiiku vedeném Mé&stskym soudem v
Praze, oddil B, vlozka 18837. Dohledovym orgdnem nad Raiffeisen investicni spole¢nost
a.s. je Ceskd narodni banka.

Informace jsou publikovany k datu 1. 11. 2023. Tyto informace se mohou v budoucnu
meénit a RIS neni povinna informovat prijemce dokumentu o zméndch.

Raiffeisen investi¢ni spole¢nost a.s. mize na zdkladé informaci nebo zdvérd
obsazenych v této publikaci jednat nebo tyto informace ¢i zdvéry vyuzit jesté pred tim,
nez bude publikace distribuovdna dalsSim osobdm.

Tato publikace je chrdnéna autorskym prdvem Raiffeisen investicni spole¢nost a.s. a
nesmi byt kopirovdna, Sifena ani z¢dsti nebo v plném rozsahu poskytovdna nebo
pfeddvdna neoprdavnénym pfijemctm. Prijetim této publikace se pfijemce zavazuije fidit
vySe uvedenymi omezenimi.
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