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Vézend klientko, vézeny kliente,

napéti v disledku vpadu ruskych vojsk na Ukrajinu, vysokd inflace a rlist Urokovych sazeb. Témér dokonald
boufre, kterd v jednom okamziku spojuje vSechny tyto vlivy najednou, a ndsobi tak jejich icinek. Dopady pocituji
i finan¢ni trhy. Akcie, mérfeno globdinim indexem, propadly v lofiském roce o dvacet procent, nedafilo se ani
dluhopistim, které rovnéz zakoncily predchozi rok ztrdtou. Situace, kdy strmé klesaji ceny hlavnich aktiv
soucasné, nastdvad zpravidla velmi zfidka, v fadu desitek let.

Zacdatek letoSniho roku navazuje na rok pfedchozi, nakumulované problémy, bohuzel, nezmizi ze dne na den.
Objevuiji se viak prvni signdly opatrného optimismu. Ceny energii na burzdch strmé padaji a dostdavaiji se na
pFedvdle&né Grovné, a dokonce i pod viadni cenové stropy. Ceskd koruna se priblizuje k nejsilngjsim hodnotam
své novodobé historie. Tyto faktory budou vyrazné brzdit inflaci, kterd jiz v ndsledujicich mésicich mdze
sestoupit do jednociferného pdsma.

Kazdé obdobi pfindsi nové prileZitosti. Souc¢asnd vysokd inflace a rlst Urokovych sazeb vyrazné zvysuji
atraktivitu dluhopist. Vynosy do splatnosti ¢eskych statnich dluhopisti dosahovaly jesté pred par tydny
urovné Sesti procent, podobné hodnoty jsme nevidéli vice nez dvacet let. Jsem velmi rdd, ze se ndm spole¢né
podafilo navysit objemy praveé v dluhopisovych strategiich. Pozitivni pfibéh piSe i vykonnost dluhopisovych
strategii se zhodnocenim plus cca ¢tyfi procenta za poslednich Sest mésic(.

Po odeznéni inflac¢nich tlakd, ristu sazeb a obav z recese mohou letos pozitivné prekvapit i akciové trhy.
Ndakupy ve ,slevach” neddvnych vyprodej, a zdrover se zajimavymi valuacemi, co vic si m(ize akciovy investor
prat. Do nového roku tedy vstupujeme s mirnym optimismem. Jsme presvédceni, Ze investice
a sprdva aktiv letos budou opét prvni volbou pfi zhodnocovdani penéz.

Dékujeme Vam za dlvéru a do nového roku Vadm prejeme hodné Uspéchi!

Michal Ondruska
Feditel utvaru Asset Management
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TAKTICKA ALOKACE AKTIV - TRIDY AKTIV

Akcie
H Dluhopisy I
Hotovost

Alternativni
aktiva

podvazené  neutrdlni  nadvézené

Trhy aktudlné oekdvaiji vrchol zdkladnich sazeb v USA v roce 2023 na
urovni pfiblizné 5 %. Néktefi ¢lenové Fedu pfipousti, ze sazby vzrostou
vice a zlstanou na vyssich Urovnich delsi ¢as. Evropskd centrdini
banka slovy své prezidentky po zaseddni v prosinci presvécila trhy, Ze
vrchol sazeb ECB miize byt aZ o 1 procentni bod vyssi nez se dfive
ocekdvalo, tedy pfiblizné pobliz 4 %. Aktudini teplé pocasi, prosincovd
nizsi nez o¢ekdavand inflace v Evropé a nizsi nez ocekdavany riist mezd
v USA umoznily rlst cen dluhopisl a akcii na svétovych trzich prvni
lednovy tyden. Klicovym faktorem letosniho roku tak zdstdavd inflace
a jeji pfipadné rychlejSi odeznéni, na které trhy aktudlné sdzeji.
Zacinajici vysledkovd sezéna umozni trhiim reagovat na novd data
o udrzeni firemnich zisk(, vyhledu trzeb a pfipadné recesi. Vzhledem
ke zvySené nejistoté dalSiho vyvoje ponechdvdme taktickou alokaci
na neutrdlni drovni.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - AKCIOVE REGIONY

H Severni

Evropa

® Pacifik .

Emerging
Markets

podvézené  neutrdlni  nadvdzené

V investi¢nich strategiich, s ohledem na vdalku na Ukrajiné a jeji
ekonomické dopady na Evropu, i naddle ponechdvdme prevdzeny
region Ameriky. V Evropé a Pacifiku drzime podvdzenou alokaci, stejné
tak i na rozvijejicich se trzich. Expozice do americkych akciovych trhd
reprezentuje pfiblizné 70 % rizikové ¢dsti portfolii. Z toho je okolo
10 % v technologickém indexu Nasdag. Jsme prevdzeni ve financnim,
pramyslovém a zdravotnickém sektoru. V evropskych akciovych trzich
drzime zastoupeni 13 %. V Pacifiku v€etné Japonska mdme 6 %
a v rozvijejici se trzich drzime pfiblizné 11 %.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - DLUHOPISY

# Dlouhodobé I

Kratkodobé

Korpordtni
(IG)
Korpordtni
(HY)

podvdzené  neutrdlni  nadvdzené

Ceny dluhopisti za¢dtkem roku 2023 diky makro datlm rostou.
Korunové stdtni dluhopisy se splatnosti 3 az 5 let nabizi vynos tésné
pod 5 % s poklesem o cca 0,5 % za Ctvrt roku. Dolarové korpordtni
dluhopisy pak 5,2 % (5,7 % minulé data) v investi¢nim pdasmu a 8,4 %
(9,3 %) pro segment high yield. Podnikové dluhopisy s investi¢nim
ratigem v EUR se pak obchoduji s vynosem 4,1% (4,3 %) a 8,1% (8,9 %)
rocné v segmentu high yield. Ceny dluhopisti mohou ddle rlst (a jejich
vynosy do splatnosti klesat), pokud svétovd inflace zmirni. Castéji
sklofiovanym slovem bude recese. Repo sazba CNB zistdva stabilni
na 7 % a neochota s ni hybat je zfejmd z vyjadreni novych ¢lend
bankovni rady, ktefi preferuji ménové intervence na obranu silné;jsi
koruny. Atraktivita korunovych dluhopis(, ndstrojli penézniho trhu a
domdci mény se snizuje s tim, jak hlavni centrdlni banky zvySuji sazby.
S ohledem na zvySené riziko na trzich preferujeme stétni dluhopisy a
rovnéz podnikové dluhopisy s investi¢nim ratingem.

Zdroj dat v grafech: Raiffeisenbank a.s., Utvar Asset Management, udaje k 11. 1. 2023
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EKONOMICKA SITUACE A VYVOJ NA TRZICH V ROCE 2022
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AKCIE

Co se tyce ziskovosti, byl rok 2022 jednim z nejméné Uspésnych
za poslednich nékolik let. Investofi do akcii se obdvali rostoucich
urokovych sazeb a oclekdvali klesajici ziskovost spolecnosti.
Index americkych akcii S&P 500 odepisoval ke konci roku 19,44 %.
Index technologickych akcii Nasdaq ztrdcel vice nez 33 %. Index
rozvijejicich trhl ztratil 22,37 %. Toto se samoziejmé promitlo do
indexu globdlnich akcii, ktery byl ke konci roku 2022 v korekci
019,80 %.

DLUHOPISY

Vysokd inflace a s ni souvisejici utahovdni ménové politiky ze
strany centrdlnich bank ovlivnila i dluhopisové trhy. ECB ukoncila
éru nulovych / zdpornych Udrokovych sazeb a poslala index
evropskych stdtnich dluhopist se splatnosti 3-5 let do zdpornych
hodnot (v pribéhu roku odepsaly 9,95 %). Americké statni
dluhopisy odepsaly 7,99 %. Ceské dluhopisy si v tomto prostiedi
vedly relativné dobfe a ztrdcely ,jen" 3,43 %. Hife na tom byly
korpordtni dluhopisy s nizkym ratingem. Evropsky index
high yield dluhopis(i odepsal 11,13 %.

KOMODITY

Vyznamné, ndmi sledované komodity navzdory volatilnimu
pribéhu roku, zakoncily téméfF na stejnych hodnotdch, na
kterych rok zacinaly. Zlato ztratilo 0,28 %. Primyslové kovy
ztratily 2,4 %. Jednou z vyjimek, co se ty€e negativni vykonnosti,
byla ropa, kterd rostla o 4,25 %.

MENY

Ménovy trh byl v priib&hu roku rovnéz velice volatilni. Ceska
koruna zakondila proti dolaru o 3,13 % slabsi. Vici euru posilila
0 2,9 %. Z globdiniho hlediska byl zajimavy vyvoj na ménovém
pdru dolar vici euru. Dolar v priibéhu roku posilil pod paritu. Rok
zakoncil o0 5,85 % silnéjsi vici euru.

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je méfena v primarni méné daného instrumentu od

31.12.2021do 30.12. 2022.

Tabulka mén zobrazuje kurzy k popisovanému datu.
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VYHLED NA DALSi OBDOBI

Minuly rok byl pro investory nevlidny, jelikoZz padaly ceny dluhopis(l i akcii zdroven, coz se stava vyjimecné.
Nejsledovanéjsi index svéta S&P 500 se za rok propad| témér o 20 % a index americkych stétnich dluhopis( se
splatnosti 3-5 let se propadnul za rok o 8 %. U akciového indexu se jednd o nejvétsi propad od roku 2008
a u dluhopisového trhu jde také o jeden z nejvétsich pokles v historii. Celoro¢ni poklesy mohly byt i vyssi, ale
v poslednim loriském ctvrtleti index S&P 500 pridal 7,1 % a index americkych statnich dluhopis( vice nez 1,2 %.

Akciové i dluhopisové trhy negativné reagovaly na neekané vysokou globdini inflaci, zvySovdni urokovych
sazeb centrdlnimi bankami (FED, ECB) a predevsim akcie i na vdle¢ny konflikt na Ukrajiné.

FED navysil zékladni irokovou sazbu ze za¢dtku roku z 0,25 % na soucasnych 4,50 %. Plivodné se FED domnival,
ze inflace je jen pfechodnd diky nefungujicimu dodavatelsko-odbératelskému fetézci, ale s vdlkou na Ukrajiné
pfisel i narlst cen energii a v kombinaci se silnym trhem prdce inflace vystoupala vyse, nez se ocekdvalo. ECB
byla také donucena svoji repo sazbu navysit z nuly na sou¢asnych 2,5 %. Jediné CNB v novém slozeni udrzuje
zatim zdkladni Urokovou sazbu beze zmén na 7 %.

OcCekdvdé se, ze FED i ECB budou pokracovat i naddle v restriktivni monetdrni politice, aby snizily sou¢asnou
inflaci na stanoveny cil a ochrdnily penize stfadatell pred znehodnocenim a ndslednou recesi. Centrdini banky
kromé dalSiho zvySovdni Urokovych sazeb snizuji i objem aktiv svych rozvah (kvantitativni utahovani).

Vynos desetiletého amerického stdtniho dluhopisu se vyhoupl z cca 1,5 % na 3,8 % p.a. béhem lonského roku.
TaktéZ vynos desetiletého statniho dluhopisu Némecka vzrostl az na sou¢asnych 2,3 % p.a. Dobrou zprdvou
pro Evropu je, Zze ceny plynu i elektrické energie v poslednich dnech loriského roku vyrazné poklesly, coz by
mohlo znamenat snizeni vstupnich ndkladd pro firmy, pokud se nizsi ceny udrzi po delsi dobu. Vynos
desetiletého Ceského statniho dluhopisu vzrostl béhem lofiského roku z 2,9 % na cca 4,9 %. Vynosovd kfivka
ceskych statnich dluhopist zGstdvd do horizontu 10 let inverzni. Vynosy dluhopisu s delsi splatnosti za¢dtkem
letoSniho roku opét poklesly.

Ocekdvané P/E 16,5 (zdroj: FactSet) na pristich 12 mésici je pro index S&P 500 nizsi, nez je jeho pétilety pramér
18,5 (zdroj: FactSet) i desetilety priimér 17,2 (zdroj: FactSet). Nicméné FED model na index S&P 500 zatim
indikuje, Ze rizikovd prémie je mensi (2,2 %) nez je jeji dlouhodoby primeér (3,1 %), a proto se zdaji byt akciové
trhy méné atraktivni v porovndni s vynosy americkych stdtnich dluhopis.

Nadchdzejici sezéna hospoddrskych vysledkd firem za ¢tvrté Ctvrtleti s vyhledem jejich manazerd na letosni
rok bude dulezitd pro vyvoj trhl. Je pravdépodobné, Ze v nadchdzejicim ¢tvrtleti zGstane na trzich jesté vétsi
volatilita a nervozita investor(, jelikoZ nejistot na trhu zlstava jesté dost. Vétsi rozkolisanost trhli ale pfindsi
investic¢ni pfilezitosti. Urcité voditko pro dalSi vyvoj na trzich vnese zaseddni FED zacdtkem Unora a jizzminénd
nadchdzejici sezéna firemnich hospoddiskych vysledk( s vyhledy jednotlivych feditelll firem. Prozatim se
ocekava, ze agregovany rust firemnich ziskl z indexu S&P 500 dosdhne 4,8 % r/r a agregovanych firemnich
trzeb 3,2 % r/r v letoSnim roce. Dllezitym faktorem pro vyvoj trhi bude i naddle globdlni inflace, kterd by

evs

mohla v letosnim roce klesat smérem k pFiznivéjSim hodnotdm.

Portfolia udrzujeme svazend s benchmarkem (neutrdlni akciovd alokace) a vétSinu akciovych investic i naddle
sméfujeme do USA. V dluhopisové &dsti svaZzujeme duraci (prdmérnou splatnost dluhopis(l) s duraci
benchmarku.
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Vyhled Raiffeisenbank a.s., Utvaru Asset Management, na jednotlivé tridy aktiv v 1Q/2023:

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY
USA Dluhopisy < 3Y Energie, ropa
Cash,
. Terminované .
Technologie, Healthcare, Dluhopisy > 3Y v . Nemovitosti
- : vklady, Spofici
inance, Industrials,
Materials, segment ucty
dividendovych akeif Kredit Zlato

LEGENDA: POZITIVNi OCEKAVANI NEUTRALNi OCEKAVANI _

UPOZORNENI

V8echny ndzory, informace a jakékoliv ostatni Udaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni,
nezdvazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB"). Informace a Udaje souvisejici s vyvojem na
kapitdlovych trzich uvedené v souvislosti s poskytovanim sluzby obhospodafovdni majetku klienta (tj. asset
management) v tomto dokumentu vychdzeji z vefejné dostupnych zdroji a z informaci ¢i udaji zvefejnénymi
informacnimi agenturami typu Reuters, Bloomberg, FactSet apod. 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 informace
o zamyslené investici nebo obchodu. RB nenese Zddnou odpovédnost za jakékoliv Skody nebo usly zisk
zplUsobené jakymkoliv tretim osobdm pouzitim informaci a Gdaji obsazenych v tomto dokumentu. RB
upozorfiuje, ze poskytovdni investi¢ni sluzby obhospodarfovdni 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 pojistény v ramci fondu pojisténi vkladi. Cim vy3si je ocekdvany vynos,
tim vyssi je potencidlni riziko. Doba trvdni investice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéz kolisd vzhledem
k vykyviim ménovych kurz(. Hodnota investované ¢dstky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pficemz neni
zarucena ndvratnost plvodné investované ¢dstky. Minuld ani ocekdvand vykonnost nezarucuje vykonnost
budouci. Vzhledem k nepredvidatelnym vykyvim a uddlostem na financnich trzich a riziku investi¢nich
ndstroji nemusi byt zajisténo dosazeni stanoveného investi¢niho cile klienta. Od vynos( z investic musi byt
odeCtena odména a ndklady RB sjednané ve smluvni dokumentaci, pfipadné odména a poplatky uvedené
v sazebniku odmén a poplatkl RB. Zdanéni majetku klienta vzdy zdvisi na osobnich pomérech klienta a mize
se ménit. RB neposkytuje darnové poradenstvi, a proto odpovédnost spojend s danovymi dlsledky investic
zUstdva plné na klientovi. Nabidka investi¢ni sluzby nesmi byt predlozena klientovi, ktery je definovan 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 rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 2051. Dohledovym orgdnem nad
Raiffeisenbank a.s. je Ceskd ndrodni banka.

Informace jsou publikovdny k datu 11. 1. 2023. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB neni povinna
informovat prijemce dokumentu o zméndch.

Odpovédnd osoba: Michal Ondruska, feditel Utvaru Asset Management.
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