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Zadcatek roku prinesl vyssi volatilitu na akciové trhy

K vy33i volatilité na akciovych trzich pfispély v poslednich dnech zejména
drobni investofi, ktefi pres nizkondkladové brokery (napf. Robinhood)
nakupuiji, po domluvé mezi sebou na socidlnich sitich, firmy s niZ3i trzni
kapitalizaci (napf. GameStop), a zpUsobuiji tak vysoké naristy cen v fadu
stovek procent. Na tyto aktivity jiz doplatily i nékteré hedgové fondy, které
byly nuceny uzavfit své kratké pozice, a realizovat tak nemalé ztraty. Tyto
aktivity na podezieni s manipulaci trhu jiZz zadala vysetfovat Komise pro
cenné papiry (SEC).

Dalsim faktorem nejistoty zOstdvd obava ohledné velikosti navrhovaného
fiskalniho stimulu v USA v objemu 1,9 bilionu USD, ktery by mohl byt po
dohodé& mezi republikdny a demokraty spide nizsi. Na klidu nepfidavd ani
pomald a nedostateénd distribuce vakcin a mutace viru, kterd moze snizit
iejich G&innost. Index volatility VIX vzrostl ke konci mésice na hodnotu 33,
coz ukazuje na zvy$enou nervozitu investord.

Od zacétku roku nejsledovanési index S&P 500 klesl o -1,1 %. Ze sektord
si minuly mésic nejlépe vedly energeticky sektor (+3,75 %), sektor
dlouhodobé spotieby (+0,77 %) a sektor zdravotnictvi (+1,4 %). Naopak
mezi nejhorsi sektory se zafadily sektor kratkodobé spotieby (-4.9 %),
promysl| (-4.3 %) a finanéni sektor (-1.8 %).

AktudlIné jsou v popredi zdjmu investord hospoddiské vysledky firem za
lorisky rok. Vysledkové sezona je v plném proudu, svoje vysledky zvefejnila
uz pfiblizné polovina americkych firem. Prozatim agregovany pokles ziskd
z indexu S&P 500 dosahuje -12,3 % r/r a trzeb -1,5 % r/r (zdroj: FactSet),
coz je viak stéle nad odhady analytikd. V dosud zvefejnénych vysledcich
mélo 86 % firem z indexu S&P 500 lepsi nezli ocekdvany zisk a 82 %
firem mélo i lepsi nez olekdvané trzby ve 4. &tvrileti lofiského roku.

Navic analytici navysili své odhady na rist ziskd i trzeb v roce 2021. Letos
se ocekdvd agregovany rist ziskd z indexu S&P 500 o 22,6 % r/r a trzeb
o 83 % r/r. Zaroveh analytici olekdvaji rotaci sektord, jelikoz se
predpokladé vétsi rist ziskd cyklickych sektord a o néco strméjsi vynosova
kfivka.
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Odhadované P/E 22,5 na pfistich 12 mésict je pro index S&P 500 vétsi, nez je jeho pétilety
primér 17,6 (zdroj: FactSet). | kdyz se vynos desetiletého stdtniho dluhopisu USA zvysil z 0,9 % na
cca 1,1 %, jeho hodnota je stdle nizkd, coZz podporuje akciové trhy.

Rizikem pro trhy zUstdvd covid, mozné zvy3eni firemnich dani, vys3i regulace, & roztrzka
v obchodni oblasti mezi USA a Cinou. Rovnéz nelze vylouéit technickou korekei akciovych trho v
disledku silného ristu v minulych mésicich. Pokud trhy zkoriguji, vniméme to jako pfileZitost k
navyseni vybranych pozic.

Vys§i volatilita na akciovych trzich v lednovém mésici umoZiiovala ve fondovych portfoliich
realizaci ziskd u krdtkodobych obchodi. Tykalo se to napfiklad burzovné obchodovaného ETF
t6Zzafd zlata (GDX US). Z pohledu novych ndkupl jsme pokracovali ve strategii nadvaZovéni
akciovych trhd USA a rozvijejicich se trhi predeviim vychodoasijského regionu. Pokracujeme také
v ndkupu firem, které mohou téZit z rozvoje alternativnich zdroji. Na dluhopisové strané jsme
predeviim kvoli diverzifikaci nakupovali kvalitni korporatni dluhopisy USA s kratkou i stfedni
splatnosti, v mensi mife také americké stétni dluhopisy, které mohou participovat na ristu inflace
(tzv. TIPS). Naopak velmi klidny mésic panoval na trhu korunovych dluhopisd. Za zminku stoji jen
nékup nové emise dluhopisu spoleénosti Net4gas Holding s.ro. se splatnosti v roce 2028 a
investicnim ratingem BBB.

Pro nejbliZsi obdobi nepfedpokldddme zmény v investiéni strategii. | naddle prevazujeme akciové
instrumenty, z regionl preferujeme trh USA a rozvijejici se trhy (zejména asijské), podvaZujeme
Evropu a rozvinuty Pacific. U sektord upfednostiiujeme cyklické tituly (napf. primyslovych,
finanénich a IT spoleé¢nosti/ETF) na Gkor defenzivnich sektord (zbozi b&Zné denni spotieby, vefejné
sluzby atp.). V dluhopisovych strategiich nadvazujeme krat$i a stiedni splatnosti a podnikové
dluhopisy.

Do dalsich dn Vém prejeme hodné Gspéchd.

Za tym Asset Management

Michal Ondruska
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Shrnuti investicni strategie:

Takticka alokace
Pfevézeni akcii v portfoliich
Soucasné

fF/.

Urokoveé riziko
Promérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)
Soucasné

AN

Min Max

Kreditni riziko
Zastoupeni napf. podnikovych dluhopisi
Soucasné

4/

Min Max

Ménoveé riziko
Nezqji§téné pozice v zahraniéni méné
Soucasné

LN

Min Max

Vyhled na 3M

| 4

/Mcx

Min

Vyhled na 3M

A

Min Max

Vyhled na 3M

4/

Min Max

Vyhled na 3M

AN

Min Max

zdroj: Raiffeisenbank, a.s., Gtvar Asset Management, Gdaje k 1. 2. 2021
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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. 2. 2021. 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.



