ASSET ALLOCATION i Roiffeisen
RB Asset Management 3Q/2023

Soucasna alokace aktiv Ocekavana alokace aktiv v 3Q/2023
Maximalni podvdzeni Maximalni pfevazeni Maximadlni podvazeni Maximdlni pfevazeni
rizikové slozky rizikové slozky rizikové slozky rizikové slozky

Zdroj: Raiffeisenbank a.s., Utvar Asset Management, Gdaje k 12.7. 2023

Vézend klientko, vézeny kliente,

prvni polovina letosniho roku pfinesla na finanéni trhy optimismus. Navzdory vysoké inflaci, rdstu Grokovych
sazeb, ale i véle¢nému konfliktu na Ukrajiné rostly nejvyznamné;jsi akciové trhy ¢asto i dvoucifernym tempem.
Premiantem mezi akciovymi indexy je technologicky Nasdaq, ktery si letos pfipisuje pres 30 %. Dafilo
se i dluhopistim, napriklad ¢eské statni dluhopisy se splatnosti tfi az péti let se letos zhodnocuji o vice nez
4 %. Optimismus na financnich trzich se pozitivné promitd i do vykonnosti obhospodafovanych portfolii.

Dlvodem soucasné pozitivni ndlady je ocekdvany pokles inflace, a s tim souvisejici mozné sniZzovdni Urokovych
sazeb. Dalsim pozitivnim faktorem je ocekdvany rlist zisk( a trzeb firem ve druhém pololeti letosniho roku.
Na druhou stranu jsou zde rizika v pomalejSim poklesu inflace, ¢i v dalSich krocich centrdlnich bank a jejich
jestfdbim vyhledu. Ten jsme mohli zaznamenat i v poslednim zdpisu ze zaseddni amerického FEDu, boj s inflaci
tedy zdaleka nekondi.

| pfes zmifovand rizika vstoupily nejvyznamnéjsi akciové indexy do nového byciho trendu. Ze svych
minimdlnich hodnot v lofiském roce aktudiné rostou o vice nez 20 %, coz je pravé hranice pro byci trh.
Pfetrvavaijici nejistoty pravdépodobné pfinesou vyssi rozkolisanost na financni trhy i v ndsledujicim obdobi.
Pfipadné poklesy Ize v8ak vnimat i jako investi¢ni pfilezitosti.

V dalsim obdobi ocekdvdme pokracovdni ristového trendu. V rdmci investi¢nich strategii pfevazujeme akcie
oproti dluhopisim. V uplynulém pllroce jsme navySovali podil akcii oproti dluhopisiim, a to v nékolika krocich
aZ na soucasny stiedni stupen prevdzeni. Z pohledu region(l pfevazujeme severni Ameriku a rozvijejici se trhy,
mirné podvazujeme Evropu a Pacifik. Ze sektorl preferujeme technologie, primysl a segment dividendovych
akcii. Na dluhopisovych strategiich ddle drzime delsi duraci oproti dluhopisovym benchmarkim. V pfipadé
novych prilezitosti plynoucich napfiklad z vyssi rozkolisanosti trhi jsme pripraveni k dalSim ndkuptm
na nizsich cendach.

Do dal$iho obdobi Vadm prejeme hodné Uspéchi!
Michal Ondruska

Feditel utvaru Asset Management
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TAKTICKA ALOKACE AKTIV - TRIDY AKTIV

Akcie
H Dluhopisy -
Hotovost

Alternativni
aktiva

podvazené  neutrdlni  nadvézené

Vyvoj na trzich ve 2. Ctvrtleti 2023 byl oproti 1. kvartdlu klidnéjsi. Problémy
regiondlnich americkych bank se ddle nesifily, ndraz na dluhovy strop
Spojenych stdtd se podafilo odlozit, dobrou ndladu zejména akciovych
investor( pomohl zlepsit sektor umélé inteligence s vybornymi vysledky
firem jako Nvidia. Akciovy index S&P 500 vstoupil do nového byciho trhu,
kdyz od fijna 2022 vzrostl o vice nez 20 %. Pokud by se opakovala historie,
tak od roku 1950 v 92 % pfipad(l 20 % ndrdstu indexu ndsledoval akciovy
trh v dal$im rdstu. Primérny byci trh pak pokracoval 65 mésicli a index
v priméru vzrostl 0 184 % (21% p. a.). Primérny medvédi trh pfitom trval
14 mésicl s primérnym poklesem o 36 %. Celkové priimérné zhodnoceni
indexu S&P 500 tak dosdahlo 10,6 % p. a. (zdroj: Bloomberg). Akciové trhy
odrdzi odolnost ekonomik a v dlouhém horizontu pfekondvaji vynosem
inflaci vice nez trhy dluhopisové. Souhlasime s ujiSténim centrdlnich
bankér, mimo jiné z ekonomického féra v portugalské Sintfe na konci
cervna o tom, ze vyspeélé ekonomiky jsou nebyvale odolné a s vy3Simi
sazbami, kterymi centrdlni banky bojuji s inflaci, si poradi. Centrdlni
bankéfi tak ujistuji trhy, Ze scéndr recese ¢i dokonce stagflace je méné
pravdépodobny nez mékké pristani. By¢i trh na akciich tento pozitivni
scéndr potvrzuje. NavySujeme proto akciové investice a podvazujeme
dluhopisy v rédmci taktické alokace aktiv.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - AKCIOVE REGIONY

H Severni

Amerika -

Evropa

® Pacifik .

Emerging
Markets

podvézené  neutrdlni  nadvazené

V investi¢nich strategiich zlUstdvame prevdzeni v regionu Ameriky
a v rozvijejicich se trzich. V Evropé a Pacifiku drzime prozatim podvdzenou
alokaci. Expozice do americkych akciovych trhl reprezentuje cca 65 %
rizikové ¢asti portfolii. Z toho je okolo 10 % v technologickém indexu
Nasdag. Jsme prevdzeni i ve finanénim, primyslovém a zdravotnickém
sektoru. V evropskych akciovych trzich drzime zastoupeni 13 %. V Pacifiku
vcetné Japonska mdme 6 % a v rozvijejici se trzich drzime pfiblizné 16 %.

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - DLUHOPISY

M Dlouhodobé I

Kratkodobé

Korpordtni
(IG)
Korpordtni

(HY)

podvdzené  neutrdlni  nadvdzené

Ceskd centrdlni banka nezménila jiz rok relativné vysoké Grokové sazby
(repo sazba 7 %), zatimco FED a ECB ve 2. Ctvrtleti 2023 zvysily sazby na
5 % - 5,25 %, respektive 3,5 %. Korunové statni dluhopisy se splatnosti 3 az
5 let nabizeji aktudiné vynos 4,9 % p. a., kdyz se tento vynos pohyboval
nad 5% na zacdtku letoSniho roku. Odpovidajici aktudlni vynosy statnich
dluhopist v USD (4,5 %) a EUR (3,3 %) jsou o 0,5 %, respektive 0,3 % vyse
nez na za¢atku roku vlivem pokracujici jestfdabi rétoriky téchto centralnich
bank. Relativni atraktivita korunovych dluhopisi se postupné snizuje
s tim, jak trh kalkuluje s rychlym a brzkym snizovanim sazeb. Nicméné
CNB opakované nevyluéuje moznost zvy$eni sazeb a chladi pfesvédéeni
trhu o brzkém snizeni sazeb. Sohledem na zvySené riziko na trzich
preferujeme stdtni dluhopisy a rovnéz podnikové dluhopisy s investi¢nim
ratingem pro jejich atraktivni vynos a nizké kreditni riziko.

Zdroj dat v grafech: Raiffeisenbank a.s., utvar Asset Management, udaje k 12. 7. 2023
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EKONOMICKA SITUACE A VYVOJ NA TRZICH V 2Q/2023
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AKCIE

Svétové akciové trhy navdzaly na Uspésny prvni kvartdl roku.
V prabéhu druhého kvartdlu rostly indexy vSech vyznamnych
vyspélych akciovych trh(. Premiantem byly technologické
akcie, kdyz index Nasdaq posilil 0 12,8 %.

Index americkych akcii S&P 500 posill o 83 %. Index
svétovych akcii, tazen zejména pozitivhim sentimentem na
americkych akciovych indexech, posilil 0 5,6 %. Relativné hiife
si vedly evropské akcie. Index Euro Stoxx 50 posilil 0 2 %

a index némecké burzy DAX o 3,3 %. Nejhlfe se vedlo akciim
rozvijejicich se trh(, kdy index MSCI Emerging Markets oslabil
00,1%.

DLUHOPISY

Vyvoj dluhopisovych trhl byl rliznorody. Nejvice se dafilo
rizikovym dluhopistim. Index evropskych High-yield dluhopist
posilii o 185 %. Rizikové a korporatni dluhopisy tézily
z uklidnéni negativniho sentimentu v tomto segmentu trhu

a zuzovdni rizikovych pfirazek. Dobre si vedly i Ceské statni
dluhopisy, které diky vyrazné klesajici inflaci a nizsi
pravdépodobnosti dalsiho zveddni sazeb vzrostly 0 1,4 %.
Naopak indexy americkych a evropskych stdtnich dluhopist
poklesly 01,4 % a o0 0,4 %. Délo se tak kvli setrvale jestfabimu
ténu centrdinich bank.

KOMODITY

Komodity byly ve druhém kvartdle roku pod prodejnim
tlaokem. Ocekdvany pokles primyslové vyroby poslal
do pdsma korekce primyslové kovy. Ty tak ve druhém
kvartdle oslabily 0 10,5 % a od lokdlnich maxim klesly celkové
o vice nez 20 %. V podobném duchu se nesla i korekce na ropég,
kdy index ropy WTI ztrdcel 6,7 %. Zlato vtomto obdobi
oslabilo 0 2,5 %.

MENY
Ménové trhy byly zpohledu mezikvartdiniho srovndni

relativné klidné. Koruna v(ci euru oslabila 1,2 %. Koruna vUci
dolaru oslabila 0 0,6 %. Dolar vici euru oslabil 0 0,7 %.

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je méFena v primdarni méné daného instrumentu od 31. 3. 2023 do 30. 6. 2023.

Tabulka mén zobrazuje kurzy k popisovanému datu. Hodnoty v textu jsou zaokrouhleny na jedno desetinné misto.
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VYHLED NA DALSi OBDOBI

Akciové trhy béhem druhého Ctvrtleti letoSniho roku silné posilovaly. Nejsledovanéjsi akciovy index S&P 500
posilil vtomto obdobi o 8,3 % a MSCI All Country World 0 5,6 % v dolarovém vyjadreni. Akciové trhy zrychlily
sv(j rlst po lepsich nez ocekdvanych hospoddarskych vysledcich za prvni ¢tvrtleti tohoto roku a ocekdvani,
Zze uméld inteligence zvysi rlst trzeb a ziskl nejdfive u technologickych firem (nap¥. NVIDIA, Microsoft, AMD).
Ocekdvd se, Ze se ndsledné uméld inteligence pozitivné projevi v hospodareni firem i z dalsich sektor(l (zvysi
se efektivita a snizi se mzdové ndklady). Zdé se, ze problémy v bankovnim sektoru z pfedchoziho Ctvrtleti jiz
odeznély, kdyz na trzich pfevlddal pozitivni sentiment po celé druhé Ctvrtleti.

Index Ceskych stdtnich dluhopisi s maturitou 3-5 let béhem tohoto obdobi posilil diky klesajici inflaci
a ocekavani trhu, Ze CNB ke konci roku snizi zakladni urokovou sazbu. Naopak obdobné dluhopisové indexy
v USA a Némecku oslabily, nebot zde se oCekdvd, ze FED i ECB jeSté Urokové sazby nepatrné zvysi (zdroj:
Bloomberg) i pres jiz klesajici inflaci.

ECB md diskontni sazbu nastavenu na 3,5 % p. a., ale analytici jeSté oekdvaji jeji dalsi zvySeni. Nejblizsi
zaseddni ECB je napldnovdano na konec Cervence.

CNB i naddle udrzuje zakladni trokovou sazbu na 7 % p. a. Analytici oéekavaiji, ze CNB zdkladni Grokovou sazbu
snizi pravdépodobné ke konci letoniho roku i kdyz samotnd CNB indikuje, Ze sazba zlistane beze zmény po
delSi dobu.

Pro dalsi vyvoj dluhopisovych trhi bude dlezitd globdini inflace, kterd postupné zpomaluje sv(j rdst, a také
vyvoj na trhu prdace. Ocekdvdme, ze dluhopisy s fixnim kupédnem a delsi splatnosti budou v ndsledujicich
mésicich zddanégjsi.

Dlvodem soucasného optimismu na akciovych trzich je kromé rozvoje umélé inteligence zejména ustupujici
inflace, a s tim souvisejici mozné budouci snizovdni Grokovych sazeb béhem pFistiho roku.

Pro dalsi vyvoj akciovych trh(l bude dilezZitd i sezéna hospoddrskych vysledkl za druhé Etvrtleti letosniho roku.
Ocekdva se, ze agregovany pokles zisk( firem z indexu S&P 500 dosdhne -6,8 % r/r, zatimco trzby by mély
oslabit 0 0,8 % r/r ve druhém Ctvrtleti tohoto roku (zdroj: FactSet). AvSak analytici o¢ekdvaiji, ze celkové zisky
i trzby opét zacnou rlst od tfetiho Ctvrtleti toho roku. Pro pfisti rok se jiz oCekdvda dvojciferny rdst
agregovanych zisk( u indexu S&P 500.

Ocekdavané P/E 18,9 na pfistich 12 mésicu je pro index S&P 500 vyssi nez jeho pétilety primér 18,6 a zdroven
vys$Si, nez je jeho desetilety primér 17,4 (zdroj: FactSet). Pro letodni rok analytici odhaduji mirny rdst
agregovanych ziskl indexu S&P 500 o 0,9 % a rlst trzeb o 2,4 %. (zdroj: FactSet). O¢ekdvany silngjsi rlist
firemnich ziskl na pristi rok a oéekdavany pokles globdlini inflace by mohly podpofit akciové trhy. Rizikem pro
vyvoj kapitdlovych trhl i naddle zlistava pretrvavajici vyssi jddrovd inflace a moznd globdini recese. Napriklad
vyvoj indexu ndkupnich manazer(i ve vyrobé pod 50 body (46 bodl za cerven 2023) indikuje ochlazeni
ekonomiky v USA.
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Vyhled Raiffeisenbank a.s., Gtvaru Asset Management, na jednotlivé tfidy aktiv v 3Q/2023:

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY
USA Dluhopisy < 3Y Energie, ropa
Cash,
. Terminované .
Technologie, Healthcare, Dluhopisy > 3Y _ Nemovitosti
- ; vklady, Spofici
inance, Industrials,
Materials, segment ucty
dividendovych akif 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 poskytovanim sluzby obhospodafovdni majetku klienta (tj. asset
management) v tomto dokumentu vychdzeji z vefejné dostupnych zdrojd a z informaci &i idajd 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
zpUsobené jakymkoliv trfetim osobdm pouzitim informaci a Udajlii obsazenych v tomto dokumentu.
RB upozorhuje, Ze poskytovdni investi¢ni sluzby obhospodafovdni majetku klienta (tj. asset management)
je spojeno s fadou rizikovych faktor(, které mohou mit vliv na vynosnost nebo ztrdtovost investice. Investice
nejsou bankovnim vkladem a nejsou pojistény v ramci fondu pojisténi vkladd. Cim vy3si je oekavany 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 vynosU 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 zdavisi na osobnich pomérech klienta a mize
se ménit. RB neposkytuje darfové poradenstvi, a proto odpovédnost spojend s danovymi dlsledky investic
zGstavd plné na klientovi. Nabidka investi¢ni sluzby nesmi byt predlozena 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 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. 7. 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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