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V Praze dne 1. 12. 2020 Akciové trhy jsou v pozitivni naladé, rotace sektoru

Michal Ondruska

pokracuje

Prezidentské volby v USA jsou iz rozhodnuté, kdyz s prevahou zvitézil
demokraticky kandidét na prezidenta Joe Biden. Na druhou stranu se
oéekdvd, Ze v Sendtu budou mit vétsi zastoupeni republikéni. O tom se
viak rozhodne az zadédtkem ledna v Georgii. Pokud vyhraji volby
v Georgii demokraté, vée mize byt na trzich jesté jinak - viz. nds specidlni

komentdr k volbédm z 18. 11. 2020.

Minuly mésic pretrvévala na akciovych trzich pozitivni ndlada, a to pravé
diky volbam (pfedpoklddé se, ze Sendt zablokuje zvyseni firemnich dani)
a o&ekdvdanim na rozjeti vyroby a distribuce vakcin proti viru Covid 19.
Americky index S&P 500 za mésic posilil o cca 10,8 %. Vitézi minulého
mésice se staly pfedev$im cyklické sektory, které tak umazaly své dfivéjsi
ztrdty. Nejlépe si vedly energeticky sektor (28 % ), finanéni sektor (17 %),
sektor primyslu (16 %) a sektor materiéld (12 %). Naopak sektor utilit
(0,7 %) a sektor realit (+6,9 %) si vedly nejhife. Nicméné, od zalétku
roku si nejlépe vede technologicky sektor, ktery posilil téméF o 35 %,
nejhorsi zOstévé energeticky sektor s propadem 39 %.

V pfistim roce se oekdvd agregovany rist ziskd firem z indexu S&P 500 o
cca 21,9 % r/r a trzeb o cca 7,7 % r/r (zdroj FactSet). Zéroveri analytici
oéekdvaiji rotaci sektorl, jelikoz se ocekdvd vétsi rost ziskd cyklickych
sektord a o néco strméjsi vynosovd kfivka i diky vy3si ocekdvané inflaci.

Ocekdvané P/E 21,7 na pfistich 12 mésict je pro index S&P 500 vétsi, nez
ie jeho pétilety promér 17,4 (zdroj: FactSet). | kdyZ se vynos desetiletého
statniho dluhopisu USA zvysil z 0,70 % na cca 0,85 %, jeho hodnota je
stdle nizkd, coz podporuje akciové trhy.  Zdroveh analytici vesmés
oéekdvaji dalsi rist indexu S&P 500 i pro pfisti rok. Portfolia mdme
prevdzend.

PfestoZe centrdlni banky vesmés planuji ponechat Grokové sazby pfisti rok
beze zmén, trh jiz zadal spekulovat na strméjsi vynosovou kiivku a vétsi
inflaci do budoucna, a to predeviim v USA a v Praze. Proto doslo
k oslabeni cen dluhopist s delsi splatnosti a fixnim kupénem, a zdroven
mirnym rdstem jejich vynosd. Na trhu se také objevila vétsi poptévka po
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Jak jsme jiz zminili, rizikem pro trhy je ziskani vétSiny kiesel v Sendtu demokraty a mozné zvyseni
firemnich dani, zvySend regulace podnikdni a nésledné zpomaleni ekonomického ristu v USA.
Dal$im rizikem pro akciové trhy a trhy korpordtnich dluhopisd zistévd fieti vina pandemie
koronaviru, pokud nebude zahdjena véasné vyroba dostateéného mnozstvi vakeciny a jeji
distribuce.

Pro fondy obhospodafované RIS se listopad ukdzal joko velmi Gsp&iny mésic. Na jeho zadétku
pfitom doslo k vyznamnym Gpravdam ve zvolené investiéni strategii, s cilem vyraznéji profitovat na
oéekdvaném odeznéni nejistoty spojené s vysledkem prezidentskych voleb v USA, ale i optimismu
investord ,Ziveném” mnozZicimi se zprdvami ohledné Uspésnosti vakecin vicero producentd proti
koronaviru. Rozhodujicim krokem bylo dal3i navyseni akciové slozky v némi Fizenych portfoliich,
kterd napf. u fondu FWR Strategy 15 s neutrdlnim zastoupenim akcii na Grovni 15 % hodnoty
majetku dosdhla v zavéru mésice podilu téméf 24 %. Souéasné s timto jsme realizovali i zmény
v regiondlni a sektorové struktufe nasich akciovych investic. Vedle nynéjsiho pfevazeni americkych
akcii oproti struktufe globdlniho akciového indexu MSCI AC World jsme dali vétsi divéru také
akciim z Ciny a jihovychodni Asie, a to zejména ve vazbé na jejich Usp&iny boj s probihaijici
pandemii. Co se odvétvové struktury tyce, zvysili jsme zastoupeni akcii promyslovych podnikd,
producentd zboZi dlouhodobé spotieby (napf. vybaveni domécnosti, automobild apod.) é&i
americkych bank, a to pfedeviim na Gkor defenzivnich sektord ekonomiky (zboZi bé&zné denni
spotfeby, vefejné sluzby atp.). Nami fizené smidené a akciové fondy si tak ve vysledku za listopad
vyznamné polepsily. Vy$e uvedend rozhodnuti spolu s obdobnymi kroky aplikovanymi na propadu
trhd v jarnich mésicich Ize tak prédvem oznacit za hlavni ,strijce” dosavadni dobré absolutni i
relativni vykonnosti nasich portfolii v letodnim - zdaleka nejen investiéné - sloZitém roce.

Za tym Asset Management
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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

4/

Min Max

Ménoveé riziko
Nezqji§téné pozice v zahraniéni méné
Soucasné

LN

Min Max

Vyhled na 3M

| 4

/Mcx

Min

Vyhled na 3M

A

Min Max

Vyhled na 3M

4/

Min Max

Vyhled na 3M

AN

Min Max

zdroj: Raiffeisenbank, a.s., Gtvar Asset Management, Gdaje k 1. 12. 2020
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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. 12. 2020. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a
RB neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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