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Zdroj: Raiffeisenbank a.s., tvar Asset Management, Gdaje k 12. 4. 2023

Vézend klientko, vézeny kliente,

uplynulé Ctvrtleti pfineslo vy$si rozkolisanost na finan¢ni trhy, a to zejména z divodu ekonomickych a
geopolitickych nejistot. Byli jsme svédky vyznamnych uddlosti, doslo k padu dvou americkych bank, nasledné
se do potizi dostdvd vyznamnd Svycarskd banka. Navzdory témto a jinym uddlostem se vSak akciim i
dluhopistim dafilo, obé tfidy aktiv zakoncily prvni ¢tvrtleti 2023 riistem.

Stdle se nachdzime v prostfedi vysoké inflace a vysokych Urokovych sazeb, ekonomika zacind zpomalovat,
¢imz se naplfuji pfedstavy centrdlnich bankér o boji s inflaci. Zpomaleni ekonomického rlstu a neddvné
krachy americkych bank vSak vyznamné posunuji o¢ekdavani u¢astnikd trhu v dalsim sméFovani drokovych
sazeb. Trh nyni pfedpoklddd prvni snizeni sazeb jiz ve druhém pololeti letosniho roku, plivodni pfedpoklady
hovofily aZ o roce 2024 (zdroj: Bloomberg).

NiZsi arokové sazby mohou vést nejenom k ekonomickému oziveni, ale zdroven jsou pozitivnim signdlem pro
akciové i dluhopisové trhy. Jiz v uplynulych tydnech a mésicich jsme v rdmci investi¢nich strategii prodluZovali
primérnou dobu do splatnosti dluhopist (duraci) s cilem participovat na ristu cen dluhopisG. DalSim
pravdépodobnym krokem v rdmci nasich strategii bude navyseni podilu akcii a rdstovych sektord, které
mohou lépe profitovat z ekonomického oZiveni.

Ocekavame, Ze financni trhy budou i naddle rozkolisané, nelze vyloucit dalsi krdtkodobé poklesy. Opét, vice
nez kdy jindy, nabyvd na vyznamu rozlozeni investic v ¢ase, bod opravdového zlomu nelze urcit. Opakujici se,
pravidelnd investice je velmi efektivni formou sprdvy prostfedkd. Rozkldddni rizika, at uz z pohledu ¢asuy, i
z pohledu samotného rozlozZeni portfolia mezi rizné typy instrument, tvori zakladni pilite spravy aktiv.

Dékujeme a do dalsiho obdobi Vam prejeme hodné Uspéchd!

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

Akcie
u Dluhopisy
Hotovost

Alternativni
aktiva

podvézené

neutrdlni

nadvdzené

Vyvoj na trzich v prvnim Ctvrtleti 2023 byl relativné volatilni, protoZe boj
centrdlnich bank s globdlni inflaci byl doplnén problémy s likviditou
v bankovnim sektoru. Dluhopisové trhy zacaly pocitat s recesi jako
s moznym hlavnim scéndifem a oproti predstavitelim centrdlnich bank
kalkuluji se snizovdnim sazeb jeSté v letoSnim roce. Trhy i centrdini banky
v podstaté kontinudlné pracuji s nékolika scéndfi dalSiho vyvoje od
meékkého pfistdni, mirné ¢i hlubsi recese az po stagflaci a peclivé vazi
mezi inflacnim cilem, vyvojem na trhu prdce, hospoddiskym rlstem,
funk&nim a likvidnim finanénim trhem. Rizikové vdzeny vynos je aktudiné
vys$si u dluhopisovych trhli oproti akciim. Akciové trhy napfriklad ignoruji
scéndr recese, pripadné stagflace, kde by hrozil vyraznéjsi pokles
ziskovosti firem; centrdlni banky pfitom mohou upfednostnit boj s inflaci
a nesnizit sazby ipres zplisobenou recesi ¢i stagflaci. Zacingjici
vysledkovd sezéna umozni trhiim reagovat na novd data o vyhledu
firemnich zisk(, trzeb a marzi. Vzhledem ke zvy$ené nejistoté dalSiho
vyvoje ponechdvame taktickou alokaci na neutrdlni drovni, nicméné jsme
pfipraveni navysit podil akcii pfi technické korekci, lepsi nez ocekdvané
vysledkové sezéné nebo rychle ustupujici inflaci.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - AKCIOVE REGIONY

H Severni
Amerika
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m Pacifik

Emerging
Markets

podvézené

neutrdlni

nadvézené

V investiCnich strategiich jsme snizili pfevdzeni v regionu Ameriky
(i naddle vSak  zlstavdme  prevdZzeni vtomto  regionu)
a nové jsme prevadzili rozvijejici se trhy s ohledem na otevirdni ¢inské
ekonomiky po odeznéni pandemie covidu. V Evropé a Pacifiku drzime
prozatim podvdzenou alokaci. Expozice do americkych akciovych trh(
nyni  reprezentuje cca 65 %  rizikové  Casti  portfolii.
Z toho je okolo 10 % v technologickém indexu Nasdag. Ddle jsme prevdzeni
ve finan¢nim, primyslovém a zdravotnickém sektoru. V evropskych
akciovych trzich drzime zastoupeni 13 %. V Pacifiku véetné Japonska
mdme 6 % a v rozvijejici se trzich drzime pfiblizné 16 %.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - DLUHOPISY

H Dlouhodobé
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Korpordtni
(HY)
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Ceny dluhopistl byly v 1. ¢tvrtleti 2023 znacné rozkolisané, kdyz index
volatility MOVE americkych stétnich dluhopis dosdhl nejvyssich hodnot
od bfezna 2020 (Covid-19). Korunové stdtni dluhopisy se splatnosti 3 az 5
let nabizeji vynos tésné pod 5 %, tedy podobné, jako na zacdtku letosniho
roku. Po¢atkem brezna pfitom dosahoval tento vynos 5,5 %. Dolarové
korporatni dluhopisy investi¢niho pdsma se nyni obchoduji s vynosem 5,3
% (5,2 % minuld data) a 9,0 % (8,4 %) v segmentu high yield. Podnikové
dluhopisy s investi¢nim ratigem v EUR se pak obchoduji s vynosem 4,2 %
(41 %) a 83 % (81 %) rocné v segmentu HY. Nejistota zejména na
dluhopisovém trhu bude pokracovat s tim, jak bude trh vyhodnocovat boj
centrdlnich bank s inflaci, moznou recesi, ristem mezd a pripadnymi
c¢ernymi labutémi podobnymi neddvnému krachu regiondlnich bank v
USA. Atraktivita korunovych dluhopis( se postupné snizuje, nicméné CNB
nevylucuje moznost zvyseni sazeb v pfipadé mzdovych tlak(. S ohledem
na zvysené riziko na trzich preferujeme stdtni dluhopisy a rovnéz
podnikové dluhopisy s investi¢nim ratingem pro jejich atraktivni vynos
anizké kreditni riziko. V pfipadé scéndfe meékkého pfristdni zfejmé
navysime podil HY dluhopist.

Zdroj dat v grafech: Raiffeisenbank a.s., Utvar Asset Management, udaje k 12. 4. 2023
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EKONOMICKA SITUACE A VYVOJ NA TRZICH V 1Q/2023
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AKCIE

Prvni kvartdl roku 2023 byl pro akciové trhy pozitivni. Dafilo
se zejména technologickym akciim. Index Nasdaq vzrostl
016,77 %, v zd&vésu byly evropské akcie. Index Euro Stoxx 50
se vyhoupl 0 13,74 %. Index S&P 500 posilil 0 7,03 %. Globdlni
index svétovych akcii MSCI posilil 0 6,84 %. Relativné nejhire
si vedl index rozvijejicich se trhi MSCI Emerging markets
s ndarlstem 3,54 %.

DLUHOPISY

Ndznaky kulminujici inflace a o€ekdvdni mirnéjsSiho tempa
zveddni urokovych sazeb ze strany centrdinich bank
pozitivné ovliviiovaly dluhopisové trhy. Index ceskych
statnich dluhopis( se splatnosti 3 az 5 let posiloval 0 2,40 %.
Evropské statni dluhopisy rostly o 1,44 %. Americké statni
dluhopisy se splatnosti 3 az 5 let poskocily o 2,30 %. Dafilo se
i firemnim dluhopistim. Index evropskych korpordtnich
dluhopisli posilil 0 2,20 %. Evropské High - yield dluhopisy
posilily 0 2,89 %.

KOMODITY

U pramyslovych komodit se projevovaly dezinflacni tlaky.
Index primyslovych kovl oslabil o 2,09 %. Index ropy WTI
oslaboval o 5,72 %. Do tohoto pohybu se jesté neprojevilo
omezeni téZby ropy ze strany OPEC (rozhodnuti padlo
v Uvodu 2. kvartalu). Zlato, coby pomyslny bezpecny pfistav,
posilovalo 0 7,96 %.

MENY

Euro vii&i dolaru mirné posililo se ziskem 1,3 %. Ceska koruna
pokracovala ve své spanilé jizdé. Proti dolaru posilila o 4,0 %.
VGc¢i euru pridala 2,9 %. Za posilenim koruny v posledni dobé
muze stdt nékolik faktord. Patfi mezi né zejména vyuzivdni
Gvérl veurech ze strany exportérll a rovnéZz rétorika
centrdini banky s ohledem na potencidlni zahdjeni intervenci
v pfipadé nepfiznivého vyvoje koruny.

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

od 30.12. 2022 do 31. 3. 2023.

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

Vyvoj na kapitdlovych trzich v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku byl relativné divoky, jelikoz se k boji centrdlnich
bank s globdlni inflaci pFipojily i problémy v bankovnim sektoru. Pfesto bylo letosni prvni ¢tvrtleti ve vysledku
Uspésné jak z pohledu vyvoje akcii, tak i dluhopis(l. Dluhopisy tézily ze zvySeného zdjmu investor(l po vyssim
bezpeci a zméndm v olekdvdni budouciho vyvoje Urokovych sazeb smérem k jejich moznému poklesu. Akciim
pomohlo, kromé faktoru mozného dfivéjSiho snizovdni urokovych sazeb, i rychlé uklidnéni ze strany FEDu
smérem k problémovym bankdm, a také rychlym vyresenim dlouhodobych probléma svycarského finanéniho
obra Credit Suisse. Nejsledovanéjsi akciovy index S&P 500 za prvni Ctvrtleti letoSniho roku posilil
07 % v dolarovém vyjédreni a benchmark ¢eskych statnich dluhopist se splatnosti 3 az 5 let 0 2,4 %.

Zacdtkem dubna Saudskd Ardbie prekvapivé ozndmila, Zze zemé OPEC od kvétna 2023 snizuji tézbu ropy
o pfiblizné 1,15 miliond barell denné. Na to jiz zareagovaly ceny ropy Brent i WTI rlistem. RUst cen ropy zvysuje
tlak na inflaci a na druhou stranu i na mozné zpomaleni ristu globdlni ekonomiky.

V bfeznu FED zvysSil zakladni trokovou sazbu o 0,25 % na 5,0 %. Nelze vyloucit, Ze FED zvySi irokové sazby jeSté
v kvétnu 2023, avSak k prvnimu snizeni sazeb by mohlo dojit jiz podle o¢ekdvdni trhu na podzim letoSniho roku.

Také ECB na svém zaseddni v bfeznu zvySila své GUrokové sazby o 0,50 %. Depozitni sazba doséhla 3,0 % p. a.
a refinancni sazba 3,50 % p. a. V pfipadé ECB se jeSté ocekava dalsi zvySeni urokovych sazeb.

CNB i naddle udrzuje zdkladni Grokovou sazbu na 7 % p. a., ptestoze Eeskd inflace vzrostla v Gnoru 0 16,7 % r/r.
Trh oekavd, Ze CNB zdkladni Grokovou sazbu snizi jiz ve druhé poloviné leto3niho roku (zdroj: Bloomberg).

Pro dalsi vyvoj akciovych trh(i bude dllezitd i sezona hospoddrskych vysledkill za prvni ctvrtleti letosniho roku.
Ocekdava se, Ze agregovany pokles ziskl firem z indexu S&P 500 dosdhne -6,8 % r/r, zatimco trzby by mély riist
01,8 % r/r (zdroj: FactSet). Analytici o¢ekdvaji, Ze celkové zisky opét zacnou rlst od tfetiho tvrtleti toho roku.

Ocekdvané P/E 18 (zdroj: FactSet) na pristich 12 mésicl je pro index S&P 500 o néco nizsi nez jeho pétilety
primér 18,5 (zdroj: FactSet), ale zdroven vyssi, nez je jeho desetilety priimér 17,3 (zdroj: FactSet). Pro letosni
rok analytici odhaduji mirny rlst agregovanych zisk( indexu S&P 500 o 1,2 % a rlist trzeb o 2,1 %. (zdroj:
FactSet). O¢ekdavany silnéjsi rist firemnich zisk( na pfisti rok a ocekdvany pokles Urokovych sazeb véetné
poklesu globdlni inflace by mohly ve druhé poloviné letoSniho roku podpofit akciové trhy.

| pfes neutrdlni vyhled na akciové trhy pro pfisti ¢tvrtleti pfedpokldddme postupné navySovdani podilu akcii
v obhospodafovanych strategiich, véfime, ze v delSim ¢asovém horizontu mohou akciové trhy zaznamenat
pfiznivéjsi vyvoj oproti dluhopisim. Mezi preferované regiony patfi trh USA a rozvijejici se trhy, ze sektori se
chceme zamé¥it na rlstovd odvétvi, jako jsou napfiklad technologie, primysl, ¢i dlouhodobd spotfeba.

Z pohledu dluhopisovych strategii jsme v tuto chvili spokojeni s aktudlnim prodlouzenim durace na Uroven
mirného prevazeni vici benchmarku. Pro dalsi obdobi zvaZujeme navyseni podilu podnikovych emisi, které
nabizeji vyssi vynos oproti stdtnim dluhopisim, avsak zdrover velmi obezfetné zvazujeme moznd kreditni
rizika.

Rizikem pro vyvoj kapitdlovych trhli i naddle zdstdva vyssi jadrovd inflace a moznd globdlini recese.
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Vyhled Raiffeisenbank a.s., Utvaru Asset Management, na jednotlivé tridy aktiv v 2Q/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 OGEKAVANI 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 poskytovdnim sluzby obhospodarovani 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 obhospodafovdni 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
ndstrojl nemusi byt zajisténo dosazeni stanoveného investi¢niho cile klienta. Od vynostl 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 darfové 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 publikovany k datu 12. 4. 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.

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
= web: www.rb.cz = IC: 49240901 = zapsand v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 2051



