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Akciové trhy na viné optimismu z nové vakciny, volby v USA
v pozadi, alespon prozatim.

V uplynulych dnech zavlédl na finanénich trzich optimismus. Divodem
byla zpréva spoleénosti Pfizer o Gspé&3nosti jeji vakciny proti Covid-19.
Trhy podpofila i zprédva o dostate¢né produkci této ockovaci latky v
poltu vice jak miliardy kusd v pribéhu jednoho roku. Investofi se
nenechali znejistit ani podminkami skladovdni vakeiny pfi teploté minus
70 stupid, coZ vyrazné znesnadiuje distribuci vakeciny do cilovych
destinaci. V pondéli pak pfichézi daldi zprava ohledné vakciny, tentokrét
od spolecnosti Moderna. Jeji ockovaci létka vykazuje jedté vétsi Gcinnost
nez vakcina od Pfizeru, a zdrovei uchovdni vakciny mize probihat jiZ pfi
minus 20 stupnich, coz de facto odbourdvd problém s prepravou.

V kontextu pfiznivych zprdv ze strany farmaceutickych firem ustoupilo do
pozadi téma prezidentskych voleb v USA. Domnivame se viak, Ze toto
téma zdaleka nefeklo své posledni slovo, a v nésleduijicich tydnech mizZe
opét vstoupit na scénu. Pfipomefime, Ze v téchto volbdch nejde pouze o
prezidentské kfeslo, ale i o kiesla v Kongresu. V téchto volbéch dochézi
k obméné celé dolni komory Kongresu, Snémovny, a k obméné fietiny
horni komory, Senétu. A pravé Senat muze hrat klicovou roli v
dalsim smérovani politiky Spojenych stati. Prezidentské volby
(prozatim) s dostateénym ndskokem vyhrévé Joe Biden, bude ho
pravdépodobné volit 306 voliteld, oproti 232 volitelim Donalda Trumpa.
Nejistotou je pfepoditdvani hlast, aviak nepfedpokldddame, Ze by doslo
k otoéeni vysledkd voleb. K hladkému prosazeni svého volebniho
programu a novych zdkon0 viak potfebuje prezident kontrolu nad horni i
dolni komorou Kongresu. Zatimco Snémovna zUstdvd v rukou Demokratd,
a tim pddem v rukou Joa Bidena, volby do Sendtu nejsou zdaleka
rozhodnuty. Divodem je stdt Georgia, kde, podle tamnich zékon0, bude
probihat druhé kolo volby do Sendtu, a to az 5. ledna 2021. Minimdlné
do této doby tedy nebude vysledek jasny. Ve staté Georgia jde o dvé
kiesla do Senétu. A jsou to kfesla kli¢ovéd, nebof Republikdni aktuéiné
vedou v obsazeni Sendtu s poctem 50 kfesel, Demokraté jich maiji jistych
zatim ,pouze” 48. Pokud se Demokratdm podafi ziskat zbyld dvé kfesla,
dosdhnou stejného poctu manddty jako Republikdni. Rozhodujicim viak
bude hlas pfedsedy Sendtu, kterym bude demokratka Kamala Harrisova.
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Tim by Demokraté ovlddli klicové pozice, tj. kieslo prezidenta, Snémovnu i Sendt. Cesta k
prosazeni volebniho programu by tak byla pro Joa Bidena mnohem snazdi. Z pohledu finanénich
trhd vnimdme tento vysledek jako nejvice rizikovy. Pravdépodobné by doslo ke zvy$eni korpordtni
dané z pfijmu ze soucasnych 21% na 28%, & zavedeni regulaci v rdmci nékterych sektord, jako
jsou zdravotnictvi, energie i technologie. Naopak, pokud Republikéni udrzi v Sendtu pfevahy,
cesta k naplnéni programu Joa Bidena nebude snadnd. Kli¢ové body programu, jako jsou vyssi
dané, reforma zdravotnictvi, &i fiskdlni stimuly, pak pravdépodobné nebudou prosazeny. Z pohledu
finanénich trho je toto neutrdlni zprdva, trhy s timto scéndfem iz pracuiji.

Pokud se zopakuje pofadi kandiddatd z kola prvniho, kazdd ze stran ziskd jedno kieslo. FindlIni
rozloZeni Sendtu by tedy bylo 51 kiesel pro Republikany a 49 kiesel pro Demokraty. Je viak tfeba
dodat, Ze mira nejistoty je relativné vysokd, a vysledek mizZe byt velmi tésny, a to i pro daldi mozné
varianty.

Af uz vysledky voleb dopadnou jakkoliv, dilezitou roli budou stdle vice hrdt fundamentdlni
ukazatele, a zejména rychlost ekonomického oZiveni. Vidéli jsme, jak se svétovd ekonomika silné
nadechla ve tfetim Ctvrtleti, pred pfichodem druhé viny pandemie. MizZeme zminit napf. silny
meziétvriletni rdst HDP v USA za 3Q o +33,1% (zdroj: Bloomberg, anualizované). Predstihové
ukazatele ndkupnich manazerd rovnéZ ukazuji na expanduijici ekonomiku, a to nejenom v USA, ale
i napt. v Ciné. Korpordni sféra je také ve velmi sluiné kondici, hospoddiské vysledky firem za treti
tvrtleti vyznamné piekonaly odhady analytikd. Predpoklddéme, Ze po odeznéni pandemie
ekonomika opét nastartuje relativné silny rist.

Pro nejbliZz3i obdobi udrzujeme pozitivni vyhled. Ocekdvané ekonomické oZiveni miZe mit pfiznivy
dopad zejména pro akciové trhy, ale i alternativni instrumenty (komodity, nemovitosti). | nadale
jsme prevazeni na akciich oproti dluhopistm. V rdmci sektorové alokace preferujeme
cyklické sektory, jako jsou finance, technologie, primysl a zboZi dlouhodobé spotieby. V ramci
regioni prevazujeme USA a rozvijejici se, zejména asijské trhy. Mirné
podvazujeme Evropu a rozvinuty Pacific, joko je Japonsko. Investujeme do dluhopist
s kratsi dobou do splatnosti. Kratii dluhopisy jsou vice odolné viéi ristu drokovych sazeb.
Prévé Urokové sazby a jejich mozny rist mohou hrdt vyznamnou roli v nésledujicim obdobi, proto
jsme v této oblasti obezfetni.

S prdnim Gspésnych dnl

Za tym Asset Management
Michal Ondruska
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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 publikovdny k datu 18. 11. 2020. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a
RB neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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