/Ilsm' KOMENTAR K SOUCASNE

SITUACI NA FINANCNICH TRZICH

V Praze dne 3. 8. 2020  Zisky firem z indexu S&P 500 prozatim lepsi nez
ocekavani

Akciové trhy b&hem posledniho mésice posilovaly, kdyZ se index S&P
500 prehoupl pres hranici 3270 bodl a za mésic Eervenec pfidal
55 %.  Americky akciovy index S&P 500 jiz umazal ztraty
z predchozich mésicd a od zaddtku roku posilil o 1,3 % (méfeno
v USD), zatimco §ir§i celosvétovy index MSCI All Country World ztréci
pfiblizné 2 %. Béhem posledniho mésice nejvice posiloval sektor utilit
a sektor komunikaci (napf. Facebook, NetFlix a AT&T).

Obrézek: Index S&P 500 ope’r v blizkosti svych maxmalmch hodnot
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FED na svém poslednim zasedéni potvrdil svoji prognézu, kde
odhaduje, Ze letosni HDP v USA poklesne o 6,5 % a v pfistim roce
poroste aZ o 5 %. Nezaméstnanost by méla poklesnout na 9 % ke
konci roku 2020 a na 6,5 % v roce 2021. FED na svém zaseddni

rovnéZ ponechal sazby beze zmény na technické nule (O - 0,25 %)
I a odekdvé se, ze zdkladni Grokovou sazbu ponechd na této Grovni
Michal Ondruzka i b&hem ndsledujicich dvou let.
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Vyvoj na finanénich trzich stdle vyznamné ovliviiuje pandemie koronaviru. V poslednich tydnech
opét roste napéti z dovodu vyssich néristd poctu nové nakazenych, a to de facto, po celém svété.
Oproti tomu na trhy pozitivné pUsobi informace ohledné vyvoje nové vakciny. Ocekdvd se, ze
vakcina miZe byt hotovd jiz b&hem podzimu letodniho roku. Nejddle zatim pokrocily firmy
AstraZeneca, Pfizer, Moderna, J&J. Zdd se, Ze vakcina je nyni kligem k trvalej§imu zklidnéni
situace, a to nejenom na finanénich trzich.

V USA a v Evropé probihd sezéna firemnich vysledkd za druhé &tvrileti tohoto roku. Analytici
odhadovali, Ze ve druhém ¢&ivrtleti poklesne agregovany zisk indexu S&P 500 o vice nez 43 %
a trzby o vice nez 11 % (zdroj: Factset). Zatim zvefejnilo své vysledky 63% firem z indexu S&P
500. Prozatim jsou zisky firem z 84 % a trzby z 69 % lep3i nez odhady analytikd (Factset). Zisky
zatim agregované poklesly o cca 36 % a trzby o 9,6 %. Agregdtni rist zisk0 a trzeb firem z indexu
S&P 500 se ocekdvd az v pfistim roce, a to o 19,4 % u ziskd a 3,2 % v pfipadé trzeb (zdroj:
FactSet).

Obrdazek: Minuld, souéasnd a ocekovanc ziskovost omenckych firem (S&P 500, v USD na akcii).
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zdroj: Bloomberg

Index S&P 500 se obchoduje s oéekdvanym P/E 22 na pfistich 12 mésicl, coz je vice nez
primérné odéekdvané P/E 17 za poslednich pét let (zdroj: Factset). Nicméné vynos 104i letého
amerického stétniho dluhopisu je nizsi nez 0,60 %, a to podporuje vyssi valuace akcii.

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

Raiffeisenbank a.s. Hvézdova 1716/2b, PO box 64, 140 78 Praha 4, tel.: +420 234 401 111, fax: +420 234 402 111,
e-mail: info@rb.cz, www.rb.cz, IC: 49240901, zapsand v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 2051



KOMENTAR K SOUCASNE SITUACI NA FINANCNICH TRZiCH

il

Riziko do budoucna vidime v podzimnich prezidentskych volbéch v USA, kde by v pfipadé vitézstvi
demokratického kandiddta mohlo dojit ke zvyseni firemnich dani, v dalsi viné koronaviru pokud by se
nepodafilo véas vyrobit dostateéné mnoZstvi vakciny a v napjatych vztazich s Cinou.

| pfes tato rizika nadi taktickou strategii neménime a zdstévdme mirné prevézeni v akciovych
instrumentech. V tuto chvili nevidime silnou alternativu prévé k akciovym trhim. Vynosy, a to zejména
statnich dluhopist, jsou na svych dlouholetych minimech, coZ vyznamné snizuje jejich atraktivitu.
Zatimco vynosy stétnich dluhopist se pravdépodobné udrzi na nizkych drovnich po delsi dobuy,
ziskovost akcii mize prekvapit ristem. Tento rist v§ak pravdépodobné nebude plo3ny, vyznamnou
roli bude hrdt vybér ,sprdvnych” sektord. Zatimco napf. sektoru technologii a zdravotnicivi se dafi
relativné dobfe, oproti tomu napf. energie &i leteckd doprava jsou stéle pod silnym tlakem a od
zaldtku roku vyznamné ztrdceiji.

Obrdzek: Rozdilny vyvoj vybranych sektord od za&dtku roku 2020 (technologie, zdravotnictvi,
energie, letecké dopravo)
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Zdroj: Bloomberg

Na fondech jsme pokracovali v ndkupu akcii konkrétnich spoleénosti (Walt Disney, Mastercard,
Bayer), soudasné jsme také vyuZivali Siroce diverzifikovanych akciovych ETF (napfiklad ETF na
americky akciovy index S&P500 nebo sektorové ETF spotfebniho zboZi). Na strané dluhopist jsme
nahrazovali koncici polsky statni dluhopis ndkupem nové emise nadnérodni spoleénosti Black Sea
Trade & Development se splatnosti v roce 2023. Pokraéovali jsme také v prodeiji 10letého ceského
statniho dluhopisu, ktery se cenové blizi historickym maximim. Ddle jsme se GEastnili Gpisu nového
dluhopisového fondu od spoleénosti BNP Paribas. Jednd se o podilovy fond typu Buy-and-hold, ktery
je zaméfeny na emitenty z rozvijejicich se zemi, se splatnosti v prosinci 2024 a promérnym
investi¢nim ratingem BBB- (investiéni stupefi). V dividendovém modelu jsme pak nahradili akcie
finanénich spoleénosti Axa, Allianz, Komeréni banka a RBI akciemi IT a spotiebnich firem Alphabet,
Comcast, Amazon, a Procter & Gamble.
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Shrnuti investicni strategie:
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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 3. 8. 2020. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB
neni povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.
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