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SITUACI NA FINANCNICH TRZICH

V Praze dne 1. 9. 2020  Americké akcie na novych historickych maximech

Minuly mésic panovala na akciovych trzich opét velmi pozitivni nélada.
Index S&P 500 pfidal 7 %, technologicky Nasdaq pak dokonce vice
jak 9 %, oba indexy se tak dostaly na sva novd historickd maxima.

Prakticky viechny firmy z indexu S&P 500 zvefejnily své vysledky za
druhé ¢&ivrileti tohoto roku. V 84 % pfipadd byly zisky lepsi nez
oéekdvani analytikd. Na druhou stranu, agregatni zisk firem z indexu
S&P 500 poklesl o 31,8 %. Akciim vyrazné pomdhaji podpirnd
opatfeni ze strany FEDu vletné vladnich podpirnych balickd na rist
ekonomiky v USA, zdroveii je patrné, Ze investofi do akcii reflektuji
pozitivni oéekdvani na rist ziskd firem v pfistim roce.

Pfedstihové makroekonomické ukazatele zistévaiji pfiznivé. Napfiklad
americky index nékupnich manazert ve vyrobé a ve sluzbdch se usadil
vysoko nad hladinou 50, coz indikuje rist americké ekonomiky a
doséhl lepsiho vysledku nez analytici o&ekdvali. Séf FED Jerome Powell
na poslednim zaseddni v Jackson Hole naznaéil novou strategii, FED
bude nové cilovat primérnou inflaci, takZe inflace miZe vystoupat i
nad 2 % pokud se nedosdhne plné zaméstnanosti ve viech segmentech
trhu prdce. Pfesné &islo nebylo specifikovano, ale pravdépodobné to
bude znamenat miru nezaméstnanosti pod 5 %.
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Ocekdvané P/E 22,8 na pfistich 12 mésicy je pro index S&P 500 vétsi, nez je jeho pétilety promér
17,1 (zdroj: Factset). Na druhou stranu vynos desetiletého statniho dluhopisu USA dosahuje jen
0,70 %, coz i naddle podporuje akciové trhy. Rizikové prémie, tj. rozdil v oéekdvaném vynosu
investice do akcii a vynosu desetiletého statniho dluhopisu USA, je na zdkladé pfedpokladd na
pristi rok mirn& niZ3i nez jeji dlouhodobéd promérmd hodnota - viz. graf. To indikuje, Ze akciové trhy
iz nejsou tak levné. Portfolia v3ak ponechdvéme stdle mirné prevézend v akciich, vynosy dluhopist
isou nizké a z nadeho pohledu nepfili¥ atraktivni, zdrover roste riziko inflace, coz by mohlo
znamenat pokles cen dluhopisd.

Graf: Rizikovd prémie, Akcie vs. Dluhoplsy (tzv. FED model)
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V portfoliich jsme v uplynulém mésici zastoupeni akcii a jim obdobnych ndstrojo neménili, kdyz jiz
od bfezna udrZujeme strategii jejich mirného prevézeni oproti neutrdInim dGrovnim. Teritoridlné se
nadi nejvétsi divére naddle t&3i americké akcie, které ve srovndni se strukturou celosvétového
akciového indexu MSCI AC World pfevaZujeme zejména na Gkor akcii z regionu Pacifik.
Sektorové upfednostiiujeme akcie firem pUsobicich v cyklickych odvétvich (napf. technologie) é&i
spolecnosti zabyvaijicich se vyrobou 1ékd. Z realizovanych investiénich operaci na fondech RIS stoji
za zminku napf. ndkup akcii spole¢nosti Microsoft v druhé srpnové dekddé a prodej poloviny této
pozice v z4avéru mésice za cenu o téméF 12 % vyssi &i vybér ziski na ndstroji ProShares Short VIX
Short-Term Futures ETF, ktery jsme v &ervnu kupovali v porovndni s timto prodejem o cca 20 % nize.
V rdmci dluhopisové slozky portfolia jsme v poslednich nékolika mésicich pfevazovali korporétni
obligace viéi statnim dluhopisdm, s ohledem na signdly zrychlovani inflace a obecné nizké vynosy
do splatnosti pak spide kratkodobé a strednédobé dluhopisy oproti dlouvhodobym. V reakci na
projev $éfa amerického Fedu, ktery v poslednim srpnovém tydnu potvrdil zménu pfistupu tamni
centrélni banky ve vztahu k inflaci, jsme do portfolii po delsi dobé& opét zafadili i tzv. TIPS
(americké stétni dluhopisy, jejichZ jmenovitd hodnota i Grokové platby se méni spolu s inflaci).
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Shrnuti investicni strategie:
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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. 9. 2020. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB
neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

Raiffeisenbank a.s.



