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Michal Ondruska

Pozitivni sentiment na akciovych trzich pretrval i béhem
srpna

V srpnu 2021 nejsledovanési index S&P 500 pokradoval v pozitivnim
trendu, kdyz pfidal 2,9 %. Ze sektord si minuly mésic nejlépe vedl
finanéni sektor (+5,2 %) a sektory utilit a komunikaci (+3,9 %). Naopak
mezi nejhorsi sektory se zafadil sektor energii (2,0 %) a sektor
kratkodobé spotfeby (+1 %). Vyvoj na akciovych trzich byl pozitivné
ovlivnén vysledkovou sezénou firem za druhé étvrileti tohoto roku, a také
stdle nizkymi vynosy stdtnich dluhopisd s del$i splatnosti pfedeviim

v USA.

V USA i v Evropé skonéila vysledkovd sezdna firem za druhé &tvrileti
velmi Gspé3né. U 87 % firem z indexu S&P 500 byl rist trzeb i ziskd lepsi
nezli oéekdvdni analytiki. Agregovany zisk firem z indexu S&P 500
vyskodil o cca 89 % a trzby vyrostly o téméf 25 % v druhém Etvrileti
2021 (zdroj FactSet). Pro zajimavost: vétsi volatilitu a ndsledny pokles
zaznamenalo neddvné IPO brokerské firmy Robinhood, poté co SEC
indikoval mozny zdkaz pfimych prodeji objedndvek tvircim trhu, na
cemz je obchodni model Robinhood zaloZen.

Inflace je i naddle ve stiedu pozornosti investorl. Inflace v eurozéné se
dostala vysoko nad cil ECB, kdyz v srpnu dosdhla podle odhadd 3 %
rostu (v Cervenci 2,2 %). Pfes vyssi inflaci se vynos desetiletého
némeckého dluhopisu pohybuije stéle v zdporu kolem -0,38 % a vynos
desetiletého amerického statiho dluhopisu se drzi kolem 1,3 %. V CR se
vynos obdobného dluhopisu pohybuje mimé pies 1,8 %, ale je
pravdépodobné, ze dojde k jeho daldimu ristu po zasedani CNB, kterd
naznadila dal$i zvy$ovani Grokovych sazeb.

FED prozatim nepldnuje zvySovéni Grokovych sazeb. Stéle vice se viak
hovofi o omezeni ndkupu aktiv ze strany centrdlnich bank. Zahéjeni
tohoto procesu by mohlo vést k vy$simu tlaku na ceny dluhopist a rist
iejich vynoso.

Rizikem pro rist akciovych trhi je pfedeviim mozné zvyseni firemnich
dani v USA, vy3§i inflace, sniZeni ziskovych marzi firem a moznd
geopolitickd rizika. Pfipadnd dalsi vina $ifeni koronaviru by mohla také
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Zvy$end volatilita na akciovych trzich, resp. vybranych titulech, opét pfinesla pfileZitosti pro zisky z
kratkodobého obchodovdni na ndmi obhospodafovanych fondech - za viechny jmenujme napt.
akcie poskytovatele streamovaci sluzby Netflix & burzovné obchodovaného fondu (ETF) Lyxor
MSCI Russia.

Pokra&ovali jsme rovnéz v mirné restrukturalizaci dluhopisové &asti portfolii. V obavé z mozného
brzkého zpfisnéni mé&novych podminek na obou stranéch Atlantiku (nejprve formou omezeni
n&kupt aktiv centrélnimi bankami a poté i zvyenim Grokovych sazeb) jsme redukovali zastoupeni
USD a EUR obligaci vydanych korporacemi a/nebo s delsi zbytkovou splatnosti. Kupovali jsme
oproti tomu zejména statni dluhopisy Ceské republiky. Ty si na rozdil od svych zahrani&nich
protéjsky letos jiz prosly silnymi vyprodeji a s ohledem na vzdjemnou provdzanost trhi ,zbytek
svéta” moznd tak trochu ,pfedbéhly”. Zatimco v USA i eurozéné se okamzik zahdjeni nového
cyklu zvySovéni sazeb naddle odhaduje az na nadchdzejici roky, CNB jiz v probéhu letosniho
roku drokové sazby dvakrdt zvysila (celkem z 0,25 % na 0,75 % p. a.), pficemZ v aktudlnich
cendch finanénich ndstrojo na domécim trhu je jiz pIné zohlednén rist sazeb CNB o dalsich 1,25
procentniho bodu na horizontu pfistich 12 mésicd.

Fondové i individudlni portfolia stéle pfevazujeme v akciich oproti dluhopisim, preferujeme ristové
regiony a sektory jako jsou technologie, finance, promysl, &i dlouhodobd spotieba. Vzhledem
k dalsimu oekdvanému zvysovéni sazeb piedeviim v CR drzime kratsi promémou splatnost
dluhopist jako celku v portfoliich oproti ,benchmarkim”, zdrovefi mirné pfevaZujeme podil
korpordtnich emisi.
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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

a4/

Min Max

Ménoveé riziko
Nezqji§téné pozice v zahraniéni méné
Soucasné

AN

Min Max

Vyhled na 3M
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Vyhled na 3M

A

Min Max

Vyhled na 3M
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Min Max

Vyhled na 3M

AN

Min Max

zdroj: Raiffeisenbank, a.s., Gtvar Asset Management, Gdaje k 1. 9. 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. 9. 2021. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB
neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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