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Omicron a FED zvysily nervozitu na finan¢nich trzich

V listopadu 2021 nejsledovanési index S&P 500 mirné poklesl o0 -0,9 %.
Ze sektord si minuly mésic nejlépe vedly sektory technologii (4,6 %),
dlouhodobé spotieby (-0,2 %) a materiéld (0,5 %). Naopak mezi
nejhorsi sektory se zafadily sektory komunikaci (-6,3 %), financi (-5,8 %),
a energeticky sektor (-6,6 %). Index volatility VIX se dostal po objeveni
nového kmene koronaviru opét nad své dlouhodobé priméré hodnoty,
coz ukazuje na znejisténi akciovych trhd. Varianta koronaviru omicron by
méla byt sice vice infekéni, ale neméla by podle poslednich informaci
zpUsobovat tak zdvazny pribéh nemoci jako jeho predchozi mutace.
Nicméné, zatim neni omicron zcela probddédn a Gdajné vakciny nejsou
proti tomuto kmeni viru tak G&inné.

S objevenim této varianty koronaviru akciové trhy zalaly korigovat svij
predchozi rost. Ke korekci trhi pfispél i $éf FEDu Jerome Powell, ktery
indikoval, Ze omezeni kvantitativniho uvoliiovéni v USA by mohlo byt
rychlej$i, nez se pivodné &ekalo. Séf FEDu také zminil, e ze svého
slovniku vyfadi pojem ,pfechodnd” inflace, jelikoz ta bude pretrvévat po
cely rok 2021 a méla by zadit postupné klesat az v probéhu roku 2022.

PfestoZe inflace je vy3si neZ ocekdvani analytikl, a to nejen v USA, ale i
v Evropé&, vynos desetiletého amerického statniho dluhopisu sklouzl
z 1,6 % na cca 1,5 % na konci listopadu. Z toho je vidét, Ze investofi po
del$i dobé zaéali hledat ,bezpeéné pfistavy”. Pokles vynosd dluhopis®
pomohl technologickym akciim, a naopak uskodil bankovnim fitulom.
Ocekdvd se, ze CNB na vys3i inflaci zareaguje dalsim zvysenim zékladni
Grokové sazby, kterd je nyni nastavena na 2,75 %. V CR se vynos stdtniho
dluhopisu v listopadu s maturitou 10 let se oproti fijnu mirné snizil a
pohybuje se mirné pod 2,6 %.

Ocekdvané P/E 21,4 na pfistich 12 mésicl je pro index S&P 500 vétsi,
neZ je jeho pétilety promér 18,4 (zdroj: FactSet). Nicméné, vynos
desetiletého stétniho dluhopisu USA je stéle relativné nizky a oekdavany
agregovany rost firemnich ziskd v indexu S&P 500 zUstavd stdle vysoky
21,1 % r/r i pro &vrté &tvrileti 2021. Pro cely letodni rok se oéekdvé
agregovany rist firemnich ziskd z indexu S&P 500 o0 44,9 % r/r a trzeb o
15,9 % r/r (zdroj FactSet). P¥isti rok by mély zisky i trzby spole¢nosti rist
jen jednocifernym tempem.
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Nejvyznamnéjsi zménou v porifoliich nami fizenych fondu RIS za uplynuly mésic
bylo prodlouzeni durace (zjednodusené: primérné doby do splatnosti drzenych dluhopisd).
Tu jsme prakticky po cely rok udrzovali na velmi nizké Grovni, diky emuz mél leto$ni (bezmdla
8-procentni) propad &eského dluhopisového trhu na vykonnost RIS fondi jen relativné omezeny
vliv. S tim, jok trhy v poslednich tydnech zaéaly od o&ekdavani pokraéujiciho razantniho ristu sazeb
Ceské ndrodni banky postupné ustupovat, jsme viak nd3 dosavadni pfistup piehodnotili a rozhodli
se pro opatrné prodluZovéni durace. Na atraktivnich cendch (po predchozich hlubokych
poklesech) jsme proto do portfolii nakoupili napf. desetileté statni dluhopisy s pevnym kupénem a
splatnosti v roce 2031. Oproti tomu jsme proddvali napf. dluhopisy s proménlivym kupdnem,
védzanym na vyvoj kratkodobych Grokovych sazeb. Sprdvnost této strategie v poslednim
listopadovém tydnu podtrhla také nervozita investord z nové mutace koronaviru omicron a s ni
spojené presuny prostiedkd z rizikovych aktiv (akcii apod.) do ,relativniho bezpedi” stétnich
dluhopist, a to zejména deldich splatnosti.

Zvy$ené volatility na akciovych trzich jsme vyuZili k realizaci ziskd z kratkodobého obchodovdni.
Timto zpUsobem se ndm podafilo s nékolikaprocentnimi zisky koupit a po nékolika dnech prodat (&i
obrdcené) napf. néstroje ,iShares STOXX Europe 600 Banks UCITS ETF”, resp. ,Llyxor MSCI
Russia UCITS ETF”. V reakci na vyvoj poslednich dni jsme zmirnili leto3ni Gspé3né pfevdzeni akcii
z finanéniho sektoru, a to prodejem akcii Komeréni banky, jejichZ ristovy potencidl se s ohledem
na slébnouci oéekdvdni razantniho zvy3ovani Grokovych sazeb CNB (resp. v druhé poloving
pfistiho roku dokonce jejich snizeni) dle naseho nézoru jiz do znaéné miry vyéerpal.

Pokud shrneme nasi investiéni strategii, v nédmi fizenych portfoliich a fondech i naddle pfevazujeme
akcie, zdroven postupné prikupujeme Eeské statni dluhopisy s delsi splatnosti. Z pohledu akcii stéle
pfevazujeme ristové regiony jako je napfiklad trh USA, a ristové sektory, jako jsou technologie,
dlouhodobé spotfeba & promysl.

Pfejeme Vam hodné Gspéchu!

Za tym Asset Management

Michal Ondruska
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Shrnuti investicni strategie:

Takticka alokace
Pfevézeni akcii v portfoliich

Soucasné Vyhled na 3M
Min /M Min /

Urokoveé riziko
Promérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)
Soucasné Vyhled na 3M

AN ant

Min Max Min ax

Kreditni riziko
Zastoupeni napf. podnikovych dluhopisi

Soucasné Vyhled na 3M
Min / Min /

Ménoveé riziko
Nezqji§téné pozice v zahraniéni méné

Soucasné Vyhled na 3M
Min Max Min Max

zdroj: Raiffeisenbank, a.s., Gtvar Asset Management, Gdaje k 1. 12. 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. 12. 2021. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a
RB neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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