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V Praze dne 1. 9. 2022

Michal Ondruska

Konference centralnich bankéru v Jackson Hole ochladila
kapitalové trhy

V srpnu 2022 nejsledovanési index S&P 500 zkorigoval svij pfedchozi
rost, kdyZz oslabil o 4,1 %. Akciové trhy pfedeviim na konci mésice
reagovaly na zavéry sympozia centrdlnich bankéfi z Jackson Hole. Séf
FED naznadil, Ze brzké ukonéeni utahovdni monetérni politiky nehrozi a
dojde ke zvy3ovani Grokovych sazeb a ke snizovéni objemu aktiv rozvahy
FED (kvantitativni utahovéni). Prioritou FEDu je nyni jednoznacné boj
s inflaci. Rizikem vy33ich Orokovych sazeb a utaZzené likvidity na
kapitdlovych trzich je pokradujici recese a dal3i pokles akciovych trho.

Oc&ekdva se, ze FED v zafi opét zvysi svoji zakladni Grokovou sazbu, a to
spide az 0 0,75 % na 3,25 % p.a.. Snizeni sazeb FEDu je pro pfidti rok
téméf vylou€eno. Loretta Mester (Cleveland FED prezident) indikovala, Ze
v pfistim roce se sazba FED dostane pfes 4 % p.a. a po néjakou dobu se
tam udrzi. ECB také na svém zaseddni pfisti tyden nejspide zvysi zdkladni
drokovou sazbu z 0,50 % az na 1,25 % p.a. a depozitni sazbu z O % na
0,75 % p.a..

Ze sektor( si minuly mésic nejlépe ved| sektor energeticky (+2,6 %) a utilit
(0,5 %). Naopak nejhorsi vykonnost mél sektor technologicky (-6,2 %),
real estate (-5,6 %) a zdravotnicky (-5,8 %).

Vynos desetiletého amerického statniho dluhopisu se po konferenci
v Jackson Hole vyhoupl pfes 3,1 % p.a. z 2,6 % p.a., kdyz
Clenové FOMC naznadili utahovani ménové politiky.  TaktéZ vynos
desetiletého stdtniho dluhopisu Némecka vzrostl z 0,8 % p.a. na konci
&ervence aZ na souéasnych 1,6 % p.a. Bankovni rada CNB v novém
sloZeni na rozdil od FED a ECB nechce ddle zvy3ovat zdkladni drokovou
sazbu, kterd je nyni na 7 % p.a.. Pfesto vynosy eskych stétnich dluhopisd
koncem srpna opét vzrostly, reagovaly tak na obdobny vyvoj v USA a
Némecku. Vynosovd kiivka dluhopist zistavd v Ceské republice i naddle

inverzni.

Ocekdvané P/E 17,1 (zdroj: Bloomberg) na pfistich 12 mésicd je pro
index S&P 500 niz3i, nez je jeho pétilety primér 18,6 (zdroj: FactSet), ale
je mirné vyssi, nez je desetilety promér 17,0 (zdroj: FactSet). Nicméné
akciové trhy mohou byt pod prodejnim tlakem a krétkodobé vice volatilni,
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Navic, kromé& dalsiho zvySovéni drokovych sazeb v USA i v EU, mé dojit také k rychlej$imu
sniZovdni objemu aktiv na rozvaze FED. Zd&vérem lze napsat, Ze olekdvand inflace v USA a
v Evropé bude v leto$nim roce hrdét jednu z nejdilezZitéjsich roli pro dal3i vyvoj kapitélovych trhd.
FED chce dostat inflaci smé&rem ke 2 %, i kdyz to nebude bezbolestné pro firmy ani domécnosti.

Podobné jako v minulych mésicich jsme i v srpnu 2022 pokracovali, na zdkladé aktudlnich dat
z ekonomiky, k prodluZovéni primérné doby do splatnosti drzenych dluhopisd. Nakupovdny byly
prevézné Ceské stdtni dluhopisy se splatnosti v letech 2024, 2025, 2028 a 2035. Ddéle byl
proddvdn néstroj, ktery profituje z poklesu ceny desetiletych némeckych statnich dluhopisl, coz se
také projevilo pozitivné na duraci nasich portfolii. Akciové trhy v srpnu byly i naddle velmi volatilni.
Toho jsme vyuZili a po prézdninovém ristu americkych akcii o vice nez 13 % jsme na vybranych
fondech realizovali zisky a v poloviné mésice sniZili zastoupeni akcii o vice nez 3 %. To se ukdzalo
jako dobry krok, kdyZ americké akcie ndsledné otocily, zacaly klesat a do konce mésice odepsaly
8 % svého predchoziho ristu. Ddle byla na ndmi obhospodafovanych fondech optimalizovana
sektorovd alokace prodejem americkych promyslovych firem a spoleénosti vyrébéjicich zbozi
dlouhodobé spotfeby, naopak jsme nakoupili akcie mensich evropskych technologickych firem.

Obhospodarovana portfolia mame na Urovni akcii a dluhopisi i nadale svazena
v neutralni pozici. Vétsinu investic smérujeme na trh USA. Postupné prodluzujeme
duraci na dluhopisovych castech porifolii. Geopolitické napéti a ceny a dodavky
plynu mimo kontrolu velmi ztézuji jakékoliv dalsi kratkodobé predikce.
Ocekavame proto vysokou volatilitu na finanénich trzich v probéhu nasleduijicich
mésicl, coz na druhou stranu mize vytvaret zajimavé investicni prilezitosti jak na
akciich, dluhopisech, tak i alternativnich instrumentech.

Do dalich dn Vam pFejeme hodné Gspéchu!
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Shrnuti investicni strategie:

Takticka alokace
Pfevézeni akcii v portfoliich
Soucasné Vyhled na 3M

| 4

| 4

Min Max Max
Urokoveé riziko
Promérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)
Soucasné Vyhled na 3M
Min Max Min ‘ Max
Kreditni riziko
Zastoupeni napf. podnikovych dluhopisi
Soucasné Vyhled na 3M
Min Max Min Max
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. 9. 2022
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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. 2022. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB
neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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