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Na kapitalové trhy se dostavil lednovy efekt

Zadatkem leto$niho roku kapitdlové trhy zazZily tzv. lednovy efekt, kdyz
nejsledovanéjsi index S&P 500 posilil v lednu 2023 o vyraznych 6,2 %.
V USA probihé vysledkové sezéna firem, kdy jednotlivé firmy publikuji,
mimo jiné, i sv0j vyhled na dal$i obdobi. Prozatim hospodéiské vysledky
jednotlivych spoleénosti nejsou $patné, o néco opatrnéjii jsou vyhledy na
dal3i &vrileti. Spide horsi nez o&ekdvany vyhled pfichdzi napfiklad od
vyrobcd &ipd (napf. Intel), jelikoZ poptavka po osobnich poéitaéich klesa.
Opatrné jsou i banky, které vytvdafely vétsi opravné polozky na prvni
Ctvrtleti leto$niho roku.

Ze sektord si minuly mésic nejlépe vedl sektor komunikaénich sluZzeb
(15,1 %), dlouhodobé spotieby (14,8 %) a real estate (9,9 %). Naopak
nejhorsi vykonnost mély sektory zbozi kratkodobé spotteby ( -1,1 %), utilit
(-2,0 %) a zdravotnictvi ( -1,8 %).

Za&atkem dnora 2023 zasedd FED. Ocekdvé se, Ze FED zvysi zdkladni
grokovou sazbu ze 4,50 % na 4,75 % (zdroj: Bloomberg). Cyklus
zvySovdni Urokovych sazeb v USA by mohl byt ukonéen béhem prvni
poloviny letodniho roku, kdy zdkladni Urokové sazba FEDu doséhne
pfiblizné 5 % p. a. Prioritou FEDu zUstavd i naddle boj s inflaci, i kdyZ ta
v USA poklesla na 6,5 % r/r v prosinci 2022 z pfedchozich 7,5 %.

Ocekdvd se také, Zze ECB na svém zaseddni 2. 2. 2023 zvysi svoji
zdkladni sazbu z 2,50 % p. a. na 3,00 % p. a. (zdroj: Bloomberg). Rist
miry inflace zpomaluje také v eurozéné, kdyz dosdahl 8,5 % v lednu 2023
oproti 9,2 % v prosinci 2022.

Vynos desetiletého amerického stétniho dluhopisu po lepsich inflaénich
datech sklouznul za posledni mésic ze 3,70 % na 3,50 %. Vynos
desetiletého stétniho dluhopisu Némecka se pohybuje pod 2,30 % p. a.
Bankovni rada CNB se opét sejde 2. 2. 2023. O&ekdvd se, ze CNB bude
drzet zékladni Grokovou sazbu na 7 % p. a. (zdroj Bloomberg). Ceskd
inflace za leden, kterd mize byt vyssi nez v prosinci, bude ozndmena az

10. 2. 2023.

Vynosy Ceskych stétnich dluhopist s del3i splatnosti vyrazné poklesly ze
svych maxim az na sou&asnych cca 4,6 % (desetilety statni dluhopis CR).
Poklesu vynost &eskych statnich dluhopisd pomohl i niZ3i rist inflace, ktery
dosdhl 15,8 % r/r oproti oéekdvanym 16,2 %

v prosinci 2022. x g:iNH'e(isen
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Pro letodni rok analytici odhaduji agregovany rist ziskd firem z indexu S&P 500 o 3,4 % a rost
trzeb o 2,6 %. (zdroj: FactSet). Pravé olekdvany rist ziskd a olekdvdni klesajicich Grokovych
sazeb za predpokladu zpomalujici inflace, by mohly letos podpofit rist akciovych trho.

Ruku v ruce s optimismem na trzich vstoupily pozitivné do nového roku i podilové fondy RIS a jen
za Gvodni mésic si ve vétdiné piipadl pfipsaly zhodnoceni v fddu nékolika jednotek procent.
K tomuto vysledku vyznamnym zpdsobem pfispéla zvolend investiéni strategie. Za zminku v tomto
smyslu stoji pfedevs$im del3i durace (promérné doba do splatnosti) drzenych dluhopisd, kdyZ napf.
index &eskych stétnich dluhopisd se splatnosti 1-3 roky v lednu posilil o 0,4 %, zatimco jeho
protéjSek mapujici vyvoj v segmentu splatnosti nad 10 let ve stejném obdobi povyskodil o vyrazné
4,4 %. V probé&hu mésice fund managefi realizovali rovnéz zisky z krétkodobého obchodovéni,
napf. opakovanych ndkupl a prodejd néstroje ,Lyxor Bund Future Daily -1x Inverse UCITS ETF,
profitujiciho z ristu vynosu 10-etych némeckych stétnich obligaci, ale i daldich burzovné
obchodovanych fondd (ETF). Nastavend investi¢ni strategie a aktivni investiéni pfistup vyuZivaijici
krdtkodobych zmén v cenéch finanénich aktiv vyznamné pfispiva k letodnimu atraktivnimu
zhodnoceni majetku ve fondech RIS.

Mezi rozhoduijici faktory pro dalsi vyvoj finanénich trhd, kromé& ristu ziskd jednotlivych spoleénosti,
z0stavd vyvoj globdlni inflace a konec cyklu zvy3ovéni Grokovych sazeb centrdlnimi bankami.
Obecné, makro i mikro ukazatele mohou hrdt v ndsledujicim obdobi silnéjsi Ulohu, nez
v predchozich mésicich, nebot se bude rozhodovat o dalsim sméFovdani ménové politiky centrdlnich
bank. Rizikem i naddle zistdvd valeény konflikt na Ukrajiné a recese nejen v Evropé.

V ramci investicnich strategii ponechavame duraci dluhopisové slozky svazenou
s benchmarkem. Zvazujeme dalsi mirné prodlouzeni durace. Na Urovni akcii
udrzujeme neutralni pozici oproti dluhopisim. V pripadé poklest akciovych trho
jsme pripraveni k navyseni akciové slozky a jejimu postupnému prevazeni vudi
dluhopisim. Vétsina investic sméfuje na trh USA, ostatni regiony, jako jsou
Evropa, Pacific a Emerging Markets prozatim podvazujeme.

Do dal$iho obdobi Vam prejeme hodné Gspéchdl
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Shrnuti investicni strategie:

Takticka alokace
Pfevézeni akcii v portfoliich
Soucasné

| 4

Min Max

Urokoveé riziko
Promérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)
Soucasné

'a

Min Max

Kreditni riziko
Zastoupeni napf. podnikovych dluhopisi
Soucasné

o\

Min Max

Ménoveé riziko
Nezqji§téné pozice v zahraniéni méné
Soucasné

AN

Min Max

Vyhled na 3M
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Min

Vyhled na 3M
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Min Max

Vyhled na 3M

A

Min Max

Vyhled na 3M

AN

Min Max

zdroj: Raiffeisenbank, a.s., Gtvar Asset Management, Gdaje k 1. 2. 2023
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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. 2023. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB
neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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