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Korekce na akciovych trzich a prezidentské volby v USA

Minuly mésic panovala na akciovych trzich vét$i nervozita. Index S&P
500 oslabil o cca 4 %. Ze sektord si minuly mésic vedly nejlépe sektor
utilit (+0,5 %), materiéld (-0,5 %) a sektor promyslu (-2,3 %). Naopak
se nedafilo energetickému sektoru (-17,8 % ), sektoru komunikaci
(-6,5 %) a technologickému sektoru (-5,25 %). Korekci na trhu zpdsobili
i retailovi investofi, ktefi vyhnali cenu akcii Applu a Tesly po jejich
$t€peni do zdvratnych vysin, coz pozdéji zapfi€inilo pokles pravé
technologického sektoru.
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Daldim divodem ke korekci celého akciového trhu byla zprdva firmy
AstraZeneca, ze ve ffeti fazi testd doslo u jednoho testovaného
dobrovolnika k vedlej$im G&inkdm, proto se vyroba vakeiny od této firmy
odddlila. Posledni zprévou, které trhy nepodpofila byla zpréva od FED,
ktery plénuje ponechat zdkladni Grokovou sazbu na technické nule
(0-0.25 %) i b&hem roku 2023. Neni viak zcela jasné, zda FED bude
ovliviiovat vykupy dluhopisd i delsi konec vynosové kfivky, coZ rovnéz
vndsi nejistotu mezi investory.

Pfedstihové makroekonomické ukazatele zistévaii pFiznivé. Napfiklad
americky index ndkupnich manaZerd ve vyrobé (ISM index) a ve
sluZbdch se pevné usadil nad hladinou 50, coZ indikuje rist americké
ekonomiky.
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Dalim faktorem, ktery ovlivni akciové trhy, bude nadchézejici sezéna firemnich vysledkd v USA za
treti Etvrileti roku 2020. Zde se oéekdvé agregovany pokles ziskG o cca -22 % r/r za freti Etvrileti.
K rdstu ziskd by mélo dojit viak jiz v roce 2021.

Graf: Index nékupnich manazerd ve vyrobé (ISM index), obdobi 10/2015 09/2020
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zdroj: Bloomberg

Oc&ekdvané P/E 21,7 na pfistich 12 mésicl je pro index S&P 500 vétsi, neZ je jeho pétilety promér
17,1 (zdroj: FactSet). Na druhou stranu vynos desetiletého statniho dluhopisu USA se stdle drzi
kolem 0,70 %, coz i naddle podporuje akciové trhy. Rizikovd prémie na zdkladé ocekdvani ziskd
na pfisti rok je pouze mirné vyssi nez je jeji primér za poslednich 5 let, coZ naznaduje, Ze akcie
nejsou na soucasnych Grovnich drahé.

Rizikem pro trhy je vitézstvi demokratického kandidéta v prezidentskych volbdach v USA a mozné
zvyseni firemnich dani. Volby v USA se budou konat za&atkem listopadu 2020. Dalsim rizikem pro
akciové trhy a trhy korpordtnich dluhopist zistévé druhé vina pandemie koronaviru a pokraéujici
roztrzka v obchodni oblasti mezi USA a Cinou. Ocekdvéme vy33i rozkolisanost finanénich trho v
ndsledujicim obdobi.

Portfolia ponechdvame mirné pfevazend v akciich. RegiondIné i naddle nejvice véfime americkym
akciim, selektivné hleddme prileZitosti také mezi evropskymi akciemi a akciemi rozvijejicich se trho.
Na fondech jsme po cely mésic vyuzivali vyssi rozkolisanosti na trzich a vstupovali jsme do pozic
za lepdi ceny. Takto bylo zainvestovano napfiklad do akcii spoleénosti Microsoft nebo Netflix, u
akeii spoleénosti Microsoft to byl opétovny ndkup po ziskovém prodeji pozice z konce srpna
2020. Byly nakupovény i konkrétni sektory, zminit miZzeme tfeba americké technologie & evropské
zdravotnictvi. Z regiondlnich pfesunt byly realizovdny napfiklad prodeje asijskych akcii

sou¢asné ndkupy akcii evropskych technologickych spoleénosti. Opakované probihaly obchody
obéma sméry na zlaté & na ndstrojich Eésteéné kopirujici volatilitu amerického akciového trhu.
Pokud se podivame na dluhopisové slozky, zde jsme nakupovali spiSe krétké a stfednédobé
dluhopisy, pfevdzné v americkém dolaru, doplitkové i v euru. Zainvestovdno bylo také do
americkych stdtnich dluhopist, jejichZ jmenovitd hodnota i Grokové platby se méni spolu s inflaci.

Za tym Asset Management
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Shrnuti investicni strategie:
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zdroj: Raiffeisenbank, a.s., dtvar Asset Management, Gdaje k 1. 10. 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. 10. 2020. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a
RB neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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