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V Fijnu akciové trhy opét posilily, inflace zUstava stredem
zajmu investoru

V fijnu nejsledovanéjsi index S&P 500 po zdfijovém poklesu opét posilil,
ato o 5,7 % a dostal se na nové historické maximum. Za posilenim
akciovych trhi stoji pfedevsim dobré hospodéiské vysledky firem za treti
Ctvrtleti tohoto roku. Z indexu S&P 500 jiz své hospodéiské vysledky
zvefejnilo vice nez 56 % firem a z nich mélo lepsi nez oéekdvany zisk
na akcii 82 % a trzby 75 %. Prozatim agregovany zisk indexu S&P 500
roste 36,6 % r/r a trzby 15,8 % r/r/ (zdroj: Factset).

Ze sektorG si minuly mésic nejlépe vedly sektor dlouhodobé spotfeby
(+11,3 %), energeticky sektor (+6,7 %) a technologicky sektor (+6,6 %).
Naopak méné se dafilo sektoru komunikaci (-1,4 %), zboZi kratkodobé
spotfeby (+3,2 %) a sektoru infrastruktury (utilit) (+4,7 %). Sektoru
dlouhodobé spotieby k dobré mésiéni vykonnosti pomohla akcie Tesly,
které zde ma velkou vahu. Tesla méla jednak lepsi kvartdlni vysledky nez
oéekdvani trhu, a zdroven firma Hertz ucinila velkou objedndvku prévé
na vozy Tesla. Index voldatility VIX se dostal béhem fijna pod své
dlouhodobé primérné hodnoty, coz ukazuje na vét3i klid akciovych trho.

Inflace zUOstdvd ve stfedu pozornosti investorl, nebof je ve vétiiné
pfipadd vy$si nez odekdvéni analytikd, ale i centrdlnich bank.
Pfedb&znd inflace za fijen se v Némecku dostala na 4,5 % r/r, kdyz o
mésic dfive byla 4,1 %. Na vy3§i inflaci zareagoval vynos desetiletého
némeckého dluhopisu, kdyz se z -0,19 % koncem zd&Fi posunul na
souéasnych -0,11 %. Vynos desetiletého amerického stdtniho dluhopisu
se obdobné zvysil z 1,5 % na cca 1,6 %. O&ekdva se, ze CNB na vyssi
inflaci zareaguje dalsim zvy3enim zdékladni Grokové sazby z 1,50 % az
na moznd 2,25 % jiz tento tyden ve &vriek. Néktefi analytici dokonce
spekuluji i na zvyseni sazeb o 1 %. V CR se vynos stdtniho dluhopisu
s maturitou 10 let dostal z 2,1 % v z&fi na 2,65 % koncem fijna. FED
prozatim nepldnuje zvy3ovdani Grokovych sazeb v roce 2021 ani v pfistim
roce, coz ale jesté mize v pribéhu dalSich mésicd pfehodnotit. Trh
naopak oéekdvd, ze FED béhem roku 2022 zdkladni drokovou sazbu
zvysi alespon jednou. FED md zaseddni tento tyden a olekdvéd se
utlumeni kvantitativniho uvolfiovani. FED nakupoval dluhopisy v objemu
120 miliard USD mési¢né aZ do leto$niho fijna a tento objem by se mél
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Ocekdvané P/E 21,1 na pfistich 12 mésicl je pro index S&P 500 vétsi, nez je jeho pétilety promér
18,3 (zdroj: FactSet). Nicméné, vynos desetiletého statniho dluhopisu USA je stdle relativné nizky
a oéekdvany agregovany rist firemnich ziskd v indexu S&P 500 zistava stéle vysoky 21,6 % r/r i
pro Ctvrté Cvrtleti 2021.

Na ndmi fizenych fondech jsme, podobné jako uz v minulych mésicich, vyuzivali volatility na trzich
a pokraéovali v optimalizaci struktury dluhopist. Zejména byly prodavany delsi stétni i korpordtni
dluhopisy v mé&ndch EUR a USD, které jesté nereagovaly na vysokou inflaci. Penize jsme ukladali
do krat$ich papirl, pfipadné do obligaci, kde je vynos naopak spojen s rostouci inflaci. Takto byl
napiiklad opakované nakupovan &esky statni dluhopis s pohyblivym vynosem se splatnosti v roce
2027. Dalsi dilezZitd &ast nasi investi¢ni strategie, kterd omezuje negativni dopady vyssi inflace na
dluhopisy, je pfevaZeni akcii a daldich rizikovych aktiv. Toto pfevdZeni je cca od 3 % u
konzervativnich fondd az do 10 % u rizikovéisich.

Do portfolii vybranych fondd RIS patfi i alternativni instrumenty, které méné koreluji s typickymi
burzovnimi aktivy. Do nékterych fondd jsme proto zafadili i novy ETF fond, ktery kopiruje vyvoj
kryptomény Bitcoin. V tomto ETF jsou drZeny futures kontrakty na Bitcoin (nikoliv pfimo Bitcoin),
pficemzZ tyto futures kontrakty se obchoduji na regulovanych burzéch v USA. Systémové riziko
téchto pozic (krach, odcizeni apod.) je tedy relativné nizké. Samoziejmé riziko vysoké volatility
z0stdvd, coz je na druhou stranu i pfileZitost a potencidl zajimavého vynosu.

Pro dalsi obdobi na3i investiéni strategii neménime. Zistdvdme pfevdzeni v akciich, ristovych
sektorech i alternativnich instrumentech. Velmi pozorné sledujeme vyvoj inflace a Grokovych sazeb.
Podle naseho nazoru, soucasny rychly az prekotny rust urokovych sazeb na
ceském trhu vyznamné priblizuje okamzik jejich stabilizace. Tento okamzik
vnimame jako duilezity meznik v nastaveni Uspésné investicni strategie pro dalsi
obdobi. Zejména z pohledu dluhopisovych strategii bude spravné nacasovani
prodlouzeni délky splatnosti dluhopist klicové a mize prinést dalsi cenné body
do vykonnosti nami rizenych portfolii.
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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

| 4
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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. 11. 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 publikovdny k datu 1. 11. 2021. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a
RB neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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