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Financni trhy vyckavaji na vysledek americkych
prezidentskych voleb

Akciové trhy na konci fijna korigovaly své predchozi zisky a
nakonec za mésic poklesly. Nejsledovanéjsi akciovy index
S&P 500 béhem fijna ztratil téméf 1 %, zatimco
diverzifikovanéjsi MSCI World oslabil o 2,3 %. Akciové trhy
prochdzeji nervéznéjSim obdobim, nebot probihd firemni
vysledkovd sezéona za treti Ctvrtleti a blizi se americké
prezidentské volby.

Béhem fijna si z akciovych sektor(l nejlépe ved| sektor
financi (+2,6 %) a komunikaci (+1,8 %). Naopak nejhire si
vedl sektor zdravotnictvi (-4,6 %) a sektor krédtkodobé
spotfeby (-3,5 %). Prakticky vSechny vétSi americké banky
vykdzaly lepSi nez ocekdvané vysledky ve 3. Ctvrtleti tohoto
roku, pficemz banky tézily z vysSich urokovych sazeb a z
transakci M&A. Vykonnosti sektoru komunikaci pomohly
napriklad firmy Netflix a Google, které také prekonaly
odhady analytik(. Na druhou stranu, v sektoru zdravotnictvi
byl negativnim prekvapenim horsi vyhled firmy Eli Lilly,
kterd se zaméfuje predevsim na prodeje 1€kl proti obezité.

FED na svém zaseddni 18. zdfi snizil zdkladni Grokovou
sazbu na 5,00 % a trh oCekdvd, Ze FED snizi tuto sazbu na
450 % do konce tohoto roku. PFisti zaseddni FED je
napldnovdno na 7. listopadu, kde se olekdvd snizeni
urokové sazby o 0,25 %. Podobné se i u ECB ocekdvd snizeni
depozitni sazby ze sou€asnych 3,25 % na 3,0 % p.a. do konce
tohoto roku (zdroj: Bloomberg). PFisSti zaseddni ECB je
napldnovdno na 12. prosince. Vynos desetiletého stdtniho
dluhopisu Némecka za mésic vzrostl z 2,0 % na 2,40 % p.a.,
a obdobny vynos amerického ,treasury” se vyhoupl z 3,75 %
na vice nez 4,30 % p.a. ZvySené vynosy jsou zpusobeny
nejistotou ohledné budouciho vyvoje inflace (po volbdch v
USA hrozi napfiklad vyssi cla) a ndristem viddnich dluh.

CNB v zdFi snizila 14denni repo sazbu 0 0,25 % na 4,25 % p.a.,
a dalsi sniZzeni sazeb se ocekdvd na pristim zaseddni dne 7.
listopadu. Nicmén& CNB indikovala, Ze daldi vyvoj sazeb
bude zdviset na datech, kterd budou postupné prichdzet, a
neni jisté, zda k snizeni sazeb dojde. Analytici o¢ekdvaiji, ze
do konce tohoto roku repo sazba klesne na 4,0 - 3,75 % p.a.

Analytici pro cely letosni rok odhaduji ndrist agregovanych
firemnich ziskG o 9,3 % a ndrlst agregovanych trzeb z
indexu S&P 500 o 5,0 % (zdroj: FactSet), coz by mohlo
akciové trhy podpofit. Na pfisti rok analytici dokonce
odhaduji 15,2% agregovany ndrust ziskd pro index S&P 500.
Nicméné mezi rizika pro dalsi vyvoj akciovych trhi patfi
pfipadné zavedeni novych celnich bariér nebo vyssich dani
po prezidentskych volbdch v USA. Priizkumy na vitéze voleb
jsou zatim dost vyrovnané a neni jisté, kdo volby vyhraje.
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V fijnu jsme na dluhopisovych trzich zaznamenali rist
vynosl, a tedy pokles cen dluhopisli napfi¢ svétovymi
regiony. Tato situace byla vyuzita pro dalsi ndkupy napfic
fondy RIS, celkové bylo zainvestovdno do dluhopisl pfes
jednu a pll miliardy korun. Zménou oproti zafi bylo, Ze vétsi
¢ast investovanych prostiedku sla do ndkupu korpordtniho
dluhu. Nejvétsi investice ve vysi 400 miliond probéhla do
dluhopisu RBI s variabilnim kupdénem se splatnosti v roce
2029. Dalsi vétsi transakce v objemu 250 milion probéhla
opét na pétiletém dluhopisu s variabilnim kupénem,
tentokrdt od emitenta Oberbank. Ddle byly investovany nizsi
stovky milion( do delSich ¢eskych statnich dluhopist s dobou
do splatnosti v rozmezi let 2032 az 2035. Korunové investice
doplfiovaly nejen ndkupy cizoménovych, prevdazné
dolarovych, obligaci, ale také aktivni obchodovani s
dluhopisovymi ETF s cilem vyuzit zvySenou volatilitu.

Upravy akciovych ¢&dsti fond( byly spise mensiho razu;
proddvaly se napfiklad japonské Ci evropské akcie, mirné
také bylo snizeno zastoupeni technologického sektoru. Za
zminku stoji CdsteCny prodej akcii Nvidie na historickém
maximu a nakupy farmaceutické spolec¢nosti Novo Nordisk.

V ramci investicnich strategii prevazujeme akcie oproti
dluhopisiim. Regiondlné nadvaZujeme Severni Ameriku
a rozvijejici se trhy, mirné podvazZujeme Evropu a
Pacifik. Ze sektorl pfevazujeme technologie, priimysl a
segment dividendovych akcii. V ramci dluhopisovych
strategii udrzujeme mirné prevdzenou duraci na
korunovych dluhopisech a prevdzenou duraci na
dluhopisech dolarovych a eurovych. | naddle
ocekavdme vyssi rozkolisanost na financnich trzich,
kterd zdrovein mizZe vytvdaret zajimavé investicni
prileZitosti.

Do dalsiho obdobi Vadm prejeme hodné Uspéchi!

Michal Ondruska
Reditel divize Portfolio Management
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Shrnuti investicni strategie

Takticka alokace
Prevdzeni akcii v portfoliich

Soucasné

Min Max

Urokové riziko
Priimérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)

Soucasné

/

Min Max

Kreditni riziko
Zastoupeni napt. podnikovych dluhopist

Soucasné

Min Max
Ménové riziko

NezajiSténé pozice v zahrani¢ni méné

Soucasné

Min Max

Zdroj: Raiffeisen investicni spoleCnost, a.s., Udaje k 1. 11. 2024
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Vyhled na 3M
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Upozornéni

VSechny ndzory, informace a jakékoliv ostatni udaje
obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni,
nezdvazné a predstavuji ndzor Raiffeisen investi¢ni
spole¢nost a.s. (,RIS"). Pokud neni uvedeno jinak, zdroj
informaci je systém Bloomberg nebo RIS.

Informace uvedené v tomto dokumentu vychdzeji z vefejné
dostupnych zdrojt, které RIS povazuje za spolehlivé, avsak
informace nebyly ovéfeny nezdvislymi tfetimi osobami. Pfes
vynalozeni veSkeré ndlezité péce k zajisténi presnosti
uvéadénych udajd, nestrannosti a pfimérenosti vyjadieni, RIS
nezaruuje ani nepfebird odpovédnost za aktudlnost,
Uplnost a sprdvnost obsahu tohoto dokumentu.

Odkazy na dokumenty jinych subjektld neznamenadji, Ze RIS
tyto dokumenty podporuje doporucuje nebo schvaluje.
Vyjadreni uvedend v tomto dokumentu jsou ndzorem autora
ke dni vyddni tohoto dokumentu, nemusi nutné odrdzet
ndzory RIS, a mohou byt bez pfedchoziho upozornéni
zménéna.

RIS nenese zddnou odpovédnost za ztrdty nebo Skody které
mohou vzniknout v souvislosti s pouzitim této publikace.
Tento dokument nepfedstavuje nabidku ndkupu nebo
prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho
instrumentu.

Pfed ucinénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti je na
zodpovédnosti kazdého investora obstarat si podrobné
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informace o zamyslené investici nebo obchodu. RIS nenese
zadnou odpovédnost za jakékoliv Skody nebo usly zisk
zplisobené jakymkoliv tfetim osobdm pouzitim informaci a
Udajd obsazenych v tomto dokumentu.

RIS upozorfiuje, Ze poskytovani investi¢ni sluzby
obhospodarovdani majetku fond( RIS je spojeno s fadou
rizikovych faktord, které mohou mit vliv na vynosnost nebo
ztratovost investice. Investice nejsou bankovnim vkladem a
nejsou pojistény v ramci fondu pojisténi vkladd. Cim vyssi je
oc¢ekdvany vynos, tim vyssi je potencidini riziko. Doba trvani
investice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéz kolisé vzhledem
k vykyviim ménovych kurz(l a arokovych sazeb.

Hodnota investované ¢dastky a vynos z ni mohou stoupat i
klesat, prficemz neni zarucena ndvratnost plvodné
investované ¢dastky. Minuld ani ocekdvand vykonnost
nezarucuje vykonnost budouci. Vzhledem k nepfedvidatelnym
vykyvlim a uddlostem na financnich trzich a riziku investi¢nich
ndstroji nemusi byt zajiSténo dosazeni stanoveného
investi¢niho cile klienta.

Od vynosl( z investic musi byt ode¢tena odména a ndklady RIS
sjednané ve smiuvni dokumentaci, pfipadné odména a
poplatky uvedené v sazebniku odmén a poplatkd RIS. Zdanéni
majetku klienta vzdy zdvisi na osobnich pomérech klienta a
muze se ménit. RIS neposkytuje danové poradenstvi, a proto
odpovédnost spojend s danovymi dlsledky investic zUstava
plné na klientovi. Nabidka investi¢ni sluzby nesmi byt
predlozena klientovi, ktery je definovdn jako US person.

Dokument vyhotovila Raiffeisen investi¢ni spole€nost a.s., se sidlem Hvézdova 1716/2b, Praha 4, ICO: 29146739, zapsand v
obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, viozka 18837. Dohledovym orgdnem nad Raiffeisen

investiéni spole¢nost a.s. je Ceskd narodni banka.

Informace jsou publikovdany k datu 1. 11. 2024. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RIS neni povinna informovat

prijemce dokumentu o zméndch.

Raiffeisen investi¢ni spolecnost a.s. mize na zdkladé informaci nebo zdvérl obsazenych v této publikaci jednat nebo tyto
informace Ci zdvéry vyuzit jesté pred tim, nez bude publikace distribuovdna dalSim osobdm.

Tato publikace je chrdnéna autorskym pravem Raiffeisen investi¢ni spolecnost a.s. a nesmi byt kopirovdna, Sifena ani z¢dsti
nebo v pIném rozsahu poskytovdna nebo preddvdna neoprdvnénym prijemcim. Prijetim této publikace se pfijemce zavazuje

fidit vySe uvedenymi omezenimi.



