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V Praze dne 1. 8. 2023

Michal Ondruska

Akciové trhy akcelerovaly svuj rust

Nejsledovangjsi index S&P 500 v letodnim &ervenci posill o 3,1 %.
Divodem posileni jsou lepsi nez oéekdvané hospoddiské vysledky firem za
druhé é&tvrileti 2023. Dal3imi pozitivnimi faktory jsou o&ekdvéni trhu na
budouci pokles globdlni inflace a snizovani Grokovych sazeb. Z indexu S&P
500 publikovalo své vysledky za druhé &tvrileti letodniho roku jiz vice nez 50
% firem a 80 % z nich mélo lepsi nez oéekdvany zisk na akcii.

Pfedevsim hospoddiské vysledky velkych bank a technologickych firem jako
napf. JPM, Bank of America, Google, Intel & Meta predCily oéekévéni
analytikd. Rovnéz téma umélé inteligence (Al) i naddle plni strénky médii a
podporuje tak akciové trhy.

V &ervenci FED i ECB zvysily z&kladni drokové sazby o 0,25 %. FED zvysil
sazbu na 5,50 % a ECB depozitni sazbu na 3,75 %. Cenovy index PCE
v USA zpomalil rist z 3,8 % r/r za kvéten na 3,0 % r/r v &ervnu.
V eurozéné se odhaduje, Ze tempo ristu inflace (CPI) zpomali v &ervenci na
5,3 % r/r (zdroj: Bloomberg). Obé& centrdlni banky indikovaly, Ze bude
zdlezet na daldich makroekonomickych datech, zda se sazby posunou jesté
vyse nebo zda jiZz doséhly vrcholu.

Vynos desetiletého  stdtniho dluhopisu Némecka se pohybuje kolem
2,5 % p. a. a amerického ,treasury” se stejnou splatnosti kolem 4 % p. a.
V &ervenci vynosy dluhopisd v USA i v Némecku mirné vzrostly jelikoz
predeviim v USA je pracovni trh v dobré kondici a vykon americké
ekonomiky je lepsi nez o&ekdvani analytikd. Daldim divodem zvyseni vynos
bylo ozndmeni Japonské centrélni banky (BOJ), Ze povoli ndrist vynosu
desetiletého stdtniho dluhopisu az na 1 % p. a. z pfedchozi regulované
Urovné kolem 0,5 % p. a. To ovlivnilo i dluhopisovy trh v USA, nebof finanéni
trhy jsou provdzané a japondti investofi drzi velké objemy americkych
dluhopist. Koncem &ervence se vynos dceského statniho dluhopisu
s desetiletou splatnosti pohyboval okolo 4,0 % p. a., nebof trh jiz zaéal
spekulovat na snizeni zdkladni Grokové sazby v CR do konce tohoto roku.
Prozatim CNB udrzuje zdkladni Grokovou sazbu na 7 % p. a. Zaseddni CNB
ie napldnovdno na tento étvrtek a je pravdépodobné, Ze i tentokrdt sazba
z0Ostane beze zmény (zdroj: Bloomberg).
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Pro leto$ni rok analytici odhaduji mirny rist agregovany zisk indexu S&P 500 o 0,4 % a rist trzeb
0 2,4 %. (zdroj: FactSet). Nicméné na pfisti rok odhaduji (zdroj: FactSet) dvouciferny agregovany
nérist ziskd indexu S&P 500, coz by mohlo akciové trhy, spolené s klesaijici inflaci, ddle podpofit.

Pozitivni vyvoj na finanénich trzich v minulém mésici se promitl i do vykonnosti fondd Raiffeisen
investiéni spolecnosti (RIS). K ristu pfispélo zejména prevdzeni akcii oproti dluhopisim na Grovni
taktické alokace, a také vhodné rozloZeni rizikovych prostiedkd napfi¢ regiony, s preferovanou
Severni Amerikou a rozvijejicimi se trhy, kterym se dafilo |épe nez podvaZzenym evropskym akciim.
Na dluhopisové strané pfispéla k dobré vykonnosti delsi primérné doba do splatnosti (durace)
drZenych obligaci.

Z pohledu Gprav v investi¢ni strategii fond RIS se toho v uplynulém mésici pfilis nezménilo, uvést
|ze napfiklad dal3i mirné prodlouZeni jak korunové durace nékupem &eského stétniho dluhopisu
s maturitou 2031, tak i prodlouZeni durace na dolarové a eurové dluhopisové kfivce pomoci
burzovné obchodovanych fondg, tzv. ETF. Na akciové strané Ize zminit éasteéné vybirani ziskd na
lokélnich maximech. | uplynuly mésic umoznil podilet se na vyssi volatilité akciovych trhi realizaci
kratkodobéjsich ziskd. Celkem 22 obchodl na vybranych fondech bylo opét realizovdno pres
iShares STOXX Europe 600 Basic Resources UCITS ETF.

Mezi rozhoduijici faktory pro dal3i vyvoj akciovych trhd, kromé ristu ziskd jednotlivych spoleénosti,
z0stdvd vyvoj globdlni inflace a konec cyklu zvy3ovani Grokovych sazeb centralnimi bankami.
Rizikem, kromé globdlni inflace a s ni spojenym ochlazenim ristu svétové ekonomiky, zdstévaii déle
geopolitické faktory jakymi jsou vélka na Ukraiing, & napéti mezi Taiwanem a Cinou.

V ramci investicnich strategii dale udrzujeme prevazeni akcii oproti dluhopisim, Z
pohledu regiont prevazujeme Severni Ameriku a rozvijejici se trhy, mirné
podvazujeme Evropu a Pacific. Ze sektord prevazujeme technologie, prumysl a
segment dividendovych akcii. V ramci dluhopisovych strategii udrzujeme delsi

prumérnou splatnost dluhopist (duraci) oproti dluhopisovym benchmarkdm.
Preferujeme statni dluhopisy oproti podnikovym emisim.

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

Takticka alokace
Pfevézeni akcii v portfoliich

Soucasné Vyhled na 3M
Min / Min /

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

fF/ '

Min Min

Kreditni riziko
Zastoupeni napf. podnikovych dluhopisi

Soucasné Vyhled na 3M
Min \ Max 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. 8. 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. 8. 2023. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB
neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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