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Akciovy index S&P 500 je na historickych maximech

Americky akciovy index S&P 500 po prezidentskych volbdch
opét posilil a dostal se na své historické maximum, kdyz
prekonal hranici 6000 bodi a za listopad si pfipsal dalSich
5,7 %. Na historické maximum se dostal i Siroce rozlozeny
index MSCI World. Ze sektorli si nejlépe vedl sektor
dlouhodobého spotfebniho zbozi (+129 %) a financi
(+10,5 %). Dobfte sivedl i sektor energii (+7,8 %). Nejhlre si
vedly sektory zdravotnictvi (+0,4 %) a materidld (+1,5 %).

Jdadrovy index PCE v USA, ktery sleduje predevSim FED
k méFeniinflace, vzrostl 0 0,3 % m/mv fijnua 02,8 %r/r, coz
bylo v souladu s o€ekdvanim trhu. V radmci o¢ekdvdni trhu
rostla i jadrovd inflace v eurozéné, kterd se v listopadu
zvysila 0 2,7 % r/r, coz je shodny rlst jako v fijnu.

FED bude zasedat 18. prosince 2024 a predpokladd se, ze
dojde ke snizeni zdkladni Urokové sazby ze 4,75 % p. a. na
450 % p. a. PfiSti zaseddni ECB je napldnovdno na
12. prosince 2024. Cekd se, Zze ECB snizi depozitni sazbu
00,25 % na 3,0 %. Obdobné se i u CNB ocekdva, Zze mize dojit
ke snizeni repo sazby ze soucasnych 4,00 % na 3,75 % p. q.,
ale vtomto pfipadé je trh rozdélen pfiblizné v poméru
50:50. Néktefi analytici toto snizeni ke konci roku jiz
nepredpoklddaji. PFisti zaseddni CNB je naplanovdno na
19.12. 2024.

Vynos desetiletého stdtniho dluhopisu Némecka v listopadu
2024 poklesl z 24 % p. a. na cca 22 % p. a, pokles
zaznamenal i vynos amerického ,treasury” ze 4,30 % p. a.
na priblizné 4,20 % p. a. NizSim vynostim pomohla inflace
v zAmofi i eurozéné, kterd trhy neprekvapila, kdyz rostla
vramci ofekdvdni trhu. Financni trhy rovnéz pozitivné
pfijaly zprdvu o nominaci na amerického ministra financi
pana Scotta Bessenta, ktery chce snizit deficit USA, a ktery
md zkusenosti z kapitdalovych trhd.

Analytici pro cely letosni rok odhaduji 9,4 % ndrlst
agregovanych firemnich zisk( a 5,0 % ndarlst agregovanych
firemnich trzeb z indexu S&P 500 (zdroj: FactSet). Nyni se
investofi jiz zacinaji soustfedit na pristi rok 2025 kdy
odhaduji 15,0 % agregovany ndrlist ziskl pro index S&P 500
(zdroj: FactSet). Sentiment na akciovych trzich zdstavd
pozitivni. Nicméné mezi rizika pro dalsi vyvoj akciovych trhl
patfi pfipadné zavedeni vysokych celnich bariér a
geopolitickad rizika (Ukrajina-Rusko, Blizky vychod).

Listopadové Upravy ve struktufe portfolii fond RIS byly
primdrné reakci na vitézstvi Donalda Trumpa a ekonomické
dasledky avizovanych krok( nové americké administrativy.
Snizeni korpordtnich dani, deregulace, stimula¢ni fiskdlni
politika a protekcionistickd opatfeni v mezindrodnim
obchodé (mj. tarify na dovoz zbozi do USA) by na jedné
strané mély podporovat tamni hospoddrsky rlst, na strané
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druhé vsak zvysuji riziko prohloubeni rozpoctovych schodki
a plsobi proinflacné. Na globdlni Urovni vzrostly obavy
z negativnich dopadu na jiz tak slabsi ekonomickou kondici
vybranych exportné orientovanych region(, neprekvapivé
v Cele s Evropou. Ve fondech RIS tak v uplynulém mésici doslo
k vicero teritoridlnim pfesunim - dokupovdny byly americké
akcie, a to na ukor investic ,ve zbytku svéta”. V rdamci
samotného amerického trhu byly prodavany akcie globdlné
plsobicich firem a navySovdno zastoupeni firem
generujicich trzby zejména v USA. Realizované operace na
strané instrumentd s fixnim vynosem smérovaly ke snizeni
durace (zjednodusené: primérné doby do splatnosti)
americkych dluhopistl. Opacny pfistup byl aplikovdn vici
evropskym dluhopistim, tj. prodlouzeni jejich durace s cilem
vyraznéji profitovat na ocekdvaném rychlej§im snizovani
urokovych sazeb Evropské centrdini banky, a to pfi silné
preferenci statnich dluhopisli zemi EMU oproti dluhopisim
vydanych zde plsobicimi spole¢nostmi. Navyseni podilu se
viak dockaly i dlouhodobé statni dluhopisy CR (emise
splatnd vroce 2034). Vrdmci krdtkodobych obchodl Ize
zminit  levné  ndkupy a  ndsledné  odprodeje
s nékolikaprocentnimi  zisky akcii evropskych firem
pUsobicich v tézebnim ¢i energetickém sektoru.

V ramci investicnich strategii prevazujeme akcie oproti
dluhopistim. Regiondlné nadvazujeme Severni Ameriku
a rozvijejici se trhy, podvazujeme Evropu a Pacifik. Ze
sektorll prevazujeme technologie, primysl a segment
dividendovych akcii. V ramci dluhopisovych strategii
udrzujeme mirné prevdzenou duraci na korunovych
dluhopisech, prevdzenou duraci na eurovych
dluhopisech a svdzenou duraci na dluhopisech
dolarovych. | naddle ocekavame vyssi rozkolisanost na
financénich trzich, ktera zdroven mulze vytvaret
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
Ménoveé riziko
NezajiSténé pozice v zahrani¢ni méné
Soucasné

Min Max

Zdroj: Raiffeisen investicni spoleCnost, a.s., Udaje k 2. 12. 2024
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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 publikovdny k datu 2. 12. 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.



