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V zari akciové trhy po delsi dobé korigovaly svij rust a
CNB neéekané zvysuje Grokové sazby 0 0,75 % na 1,5 %.

V zéfi nejsledovanéjsi index S&P 500 po nékolikamé&si¢nim ristu oslabil
0 4,9 %. Za oslabenim akciovych trhi stoji zhorSeny sentiment investorg,
kdyZ pfedevsim rist firemnich ziskG v USA dosdhl pravdépodobné svého
vrcholu ve druhém étvrtleti tohoto roku. Dal$im ddvodem je ocekdvané
utlumeni kvantitativniho uvolfovani (mésiéni ndkup dluhopisd FEDem
v objemu 120 mld. USD) a s tim spojeny rist vynosi nejen u statnich
dluhopist. V neposledni fadé za zhorSenim sentimentu stoji i problémy
velké &inské realitni firmy Evergrande se splécenim dluhopisd, bliZici se
dosazeni dluhového stropu v USA a rostouci globdlni inflace.

Ze sektord si minuly mésic nejlépe vedly energeticky sektor (+6,9 %),
sektor dlouhodobé spotieby (-2,1 %) a finanéni sektor (-2,4 %). Naopak
mezi nejhori sektory se zafadily sektory materiéld (-7,9 %), utilit (-6,9 %)
a promyslu (-6,6 %). Index volatility VIX se dostal béhem zé&fi nad své
dlouhodobé primérné hodnoty, coZ ukazuje na vétsi nervozitu investord
a akciovych trho.

Inflace je i nadéle ve stfedu pozornosti investord. V Némecku se inflace
dostala vysoko na 4,1 % r/r, kdyz o mésic dfive byla 3,9 %. Na vyssi
inflaci zareagoval vynos desetiletého némeckého dluhopisu, kdyZ se z
cca -0,38 % koncem srpna posunul na -0,19 % koncem zéfi. Vynos
desetiletého amerického statniho dluhopisu se obdobné zvysil z 1,3 %
na cca 1,5 %. €NB na vyssi inflaci zareagovala neéekané
robustnim zvysenim zakladni Grokové sazby z 0,75 % na
1,50 %. V CR se vynos statniho dluhopisu s maturitou 10 let
dostal az na 2,1 %, coz je 0 0,3 % vice nez pred mésicem. Je
pravdépodobné, ze CNB zvysi sazby do konce roku aZ na
cca 2 %. Reakce trhi byla pfikladnd, ceskd koruna posilila a vynosy
dluhopist vzrostly. Nasi investicni strategii jsme jiz v minulosti
uzpusobili scénari postupného ristu Urokovych sazeb,
proto véerejsi krok CNB nemd zasadni dopad do nasich
investicnich rozhodnuti.
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Na ndmi fizenych fondech dochdzelo v pribéhu celého mésice z&fi k probéznym Gpravém. VyuZili
jsme zvy$ené aktivity emitentd dluhopist a Gcastnili jsme se nékolika primérnich Gpisd. Zminit
mUzeme napfiklad ndkup 5Sletych dluhopist banky Santander s vynosem 2,35 % p. a., 3letych
MREL dluhopist skupiny Raiffeisen Bank International s vynosem 2,07 % p. a. & také 3leté
obligace Mezindrodni investiéni banky, ve které mda svij podil i Ceské republika, s atraktivnim
vynosem 2,45 % p. a. Pribé&zné jsme modifikovali i skladbu dluhopisd v mé&néch EUR a USD.
Prodévali jsme delsi stétni i korpordini evropské dluhopisy a investovdno bylo naopak do téch,
které jsou navdzdny na inflaci. Podobné u dolarovych obligaci, kde jsme realizovali zisky na
delich korpordtnich papirech a investovali opét do firemnich dluhopist, ale se zajisténym
grokovym rizikem.

V soucasném prostredi vy3si inflace pfedpokldddme i naddle sludnou vykonnost akcii, ale i
alternativnich instrumentd, jako jsou napfiklad komodity a nemovitosti. V ndmi fizenych portfoliich
proto ddle pfevaZujeme akcie oproti dluhopisdm. V ramci dluhopisovych strategii preferujeme
dluhopisy s kratsi a stfedni dobou do splatnosti oproti deldim maturitédm.

Rizikem pro akciové trhy je rist vynost dluhopist, proto velmi pozorné sledujeme pohyby vynosi u
americkych, ale i evropskych dluhopisovych instrumentd. Dal3im rizikem je sniZeni ziskovych marzi
firem, ale i napfiklad debaty politikd o navyseni dluhového stropu v USA a moZné zvyseni
firemnich dani. Nevylu¢ujeme vyssi volatilitu na kapitélovych trzich v nésledujicim obdobi, ta viak
zdrovefi mOze pfinést i zajimavé investiéni pfileZitosti.

Pfejeme Vam hodné Gspéchi
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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

a4/

Min Max

Ménoveé riziko
Nezqji§téné pozice v zahraniéni méné
Soucasné

AN

Min Max

Vyhled na 3M

| 4

/IV\GX

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. 10. 2021
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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. 2021. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a
RB neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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