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Vdzend klientko, vaZeny kliente,

rok 2023 prinesl investorim na financnich trzich pozitivni vysledky, které jesté na jeho zacatku ¢ekal mdlokdo. Svétové
akciové trhy, méfeno indexem MSCI AC World, vzrostly o 20 %, globdlni dluhopisy, méfeno Bloomberg globdlnim
agregdtnim indexem vynesly 5,4 %. Lorisky rok byl u vétSiny tfid aktiv opakem ndro¢ného roku 2022, kdy akciové trhy
propadly o dvacet procent a globdini dluhopisy o -15,7 %. Globdlni trhy nicméné prosly volatilnim obdobim a silny rlist se
dostavil az ve Ctvrtém ctvrtleti. Optimismus investor( vychdzel zejména z o¢ekdvaného poklesu globdlnich trokovych
sazeb, kdy se ostfe sledovand zaseddni americké, ale i evropské centrdlni banky ke konci roku 2023 nesla v duchu ukonéeni
cyklu zvySovani trokovych sazeb diky snizujicimu se tempu inflace; ale i diky o¢ekdvanému dvojcifernému ristu firemnich
zisk( v roce 2024 a rostoucim sdzkdm na scéndr ,mékkého pristani”, tedy zpomaleni ekonomik pfi mirném tempu inflace
bez propadu do recese. Velmi pozitivni pfibéh napsaly ¢eské statni dluhopisy, které loni vynesly vice nez 12 %, predevsim
diky rlistu cen a poklesu vynosu do splatnosti ve 4. kvartdle.

Trhy tak vpred hledicim zplsobem naceriuji o¢ekdvany vyhled roku 2024, ktery z makroekonomického pohledu bude dle
ekonom(i ve srovndni s tim lofiskym v mnoha ohledech lepsi. Rok 2023 byl napfiklad pro CR rokem plného dopadu pFedchozi
energetické krize a vysoké inflace, coz se vyrazné podepsalo na propadu redinych mezd a spotfeby domdcnosti. LetoSek
coz se promitne do obnoveného rlistu redinych mezd. Zatimco v roce 2023 ¢eskd inflace v prdméru presahovala 10 %, letos
by jiz mohla byt v priiméru v toleranénim pasmu inflaéniho cile, coz umozni CNB ddle pomérné rychle snizovat trokové
sazby. Analytici oéekdvaji zakladni Urokové sazby na konci roku 2024 pro CR 02,25 % a% 3,25 % nizsi, pro FED o cca 1,3 % a
ECB o cca 0,8 % nizsi (zdroj: Bloomberg). Je pfitom ocekdvdn dalsi pokles inflace k toleranénim cilim centrdlnich bank.
Pokud centrdlni banky diky klesajici inflaci snizi Urokové sazby timto tempem a nenastane negativni scéndr recese, je
potencidl zhodnoceni zejména akciovych trhl v ndsledujicim obdobi velmi pozitivni. Mezi globdlni rizika vedle vdlky na
Ukrajiné a nepokojli na Blizkém vychodé se pfidava moznd blokdda dodavatelskych rfetézcl aktudiné pfitomnd v Rudém
mofi. Do nového roku nicméné vstupujeme s optimismem. Jsme presvédceni, Ze investice a sprava aktiv letos budou opét
prvni volbou pfi zhodnocovdni penéz.

Pocdtkem nového roku mi dovolte, abych Védm podékoval za dosavadni divéru a do nového roku 2024 Vam poprdl hodné

zdravi, spokojenosti a osobni pohody. Dékujeme, Ze jste s ndmi a téSime se na dalsi spoluprdcil

Miroslav Padéra, CFA
Head of Portfolio Management

Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, 140 78 Praha 4, 1CO 49240901,
zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, sp. zn. B 2051.



Taktickd alokace aktiv - tfidy aktiv

Akcie
H Dluhopisy -
Hotovost

Alternativni
aktiva

podvdzené neutrdini nadvazené

Ponechdvdme prevdzeni akciové slozky v portfoliich diky aktudlinimu
nastaveni finan¢nich trhd. Makroekonomické prostfedi hlavnich
ekonomik je mozné charakterizovat jako pozdni faze ekonomického cyklu
s robustni hospoddarskou aktivitou zejména v USA. Vysoké urokové sazby
tlumi inflaci, pfitom nevedou k viné bankrot(l, protoZze podniky maiji
dostatec¢né vlastni financni zdroje. Spojené staty tézi z nového
megatrendu umélé inteligence a pfechodu k Cistym energiim. Korporatni
vysledky a vyhled se v lofiském roce zlepsil, klicovd bude nadchdzejici
vysledkovd sezdna. Evropa byla zasazena vy$simi cenami energii a podil
technologickych firem na akciovych indexech je relativné nizky. | kdyz
obrat americké centrdini banky a pravdépodobné ukonceni cyklu
zvySovdni sazeb zpUsobily rdst cen akcii i dluhopist koncem roku 2023,
scéndar mékkeého pristdni a klesajicich sazeb bude ddle pozitivni zejména
pro firemni zisky a akciové investice.

Takticka alokace aktiv - akciové regiony

H Severni

Amerika -

Evropa

® Pacifik I

Emerging
Markets

podvdzené  neutrdini  nadvdazené

V investi¢nich strategiich jsme udélali jen nepatrnou zménu oproti
predchozimu Ctvrtleti, co se tyce regiondlniho rozlozeni. Nové jsme svazili
rozvijejici se trhy a mirné navysili oblast Pacifiku a Severni Ameriky. Jsme
pfevdzeni jen v regionu Severni Ameriky. V Evropé a Pacifiku drzime
podvdzenou alokaci. Expozice do americkych akciovych trhl reprezentuje
priblizné 66 % rizikové Casti portfolii. Z toho je okolo 10 % v indexu Nasdag.
Jsme prevdzeni i ve financnim, primyslovém a zdravotnickém sektoru.
V evropskych akciovych trzich drzime zastoupeni 13 %. V Pacifiku véetné
Japonska mdme 7 % a v rozvijejici se trzich drzime pfiblizné 14 %.

Takticka alokace aktiv - dluhopisy

H Dlouhodobé I

Kratkodobé

Korpordtni
(IG)
Korporatni
(HY)

podvazené neutralni nadvdzené

Vynos 10-ti letého stdtniho dluhopisu USA dosdhl koncem fijna 2023 svého
nového maxima po 16-ti letech tésné nad 5 %. Poté nastal obrat a vynosy
stdtnich dluhopisG na vétsiné trhi zacaly pomérné prudce klesat.
Zejména americké statni a korpordtni dluhopisy s delsi splatnosti tak do
tohoto bodu od zacdtku roku 2023 spiSe ztrdcely. Zména ndlady na trzich
zplsobend zménou rétoriky FEDu, ECB a snizujici se inflaci pak prinesla
rychly pokles vynost a rlst cen dluhopist, kterd na fadé trhi predbéhla
ocekdvané snizeni sazeb centrdinimi bankami. Ceskd ndrodni banka jiz
koncem loriského roku pfistoupila k prvnimu snizeni sazeb na 6,75 %,
zatimco Fed a ECB drzi zékladni sazby na 5,25 % - 5,50 %, respektive 4,0 %.
Analytici o¢ekdvaji zékladni sazby na konci roku 2024 pro CR v rozmezi
cca 3,5 - 4,5 %, pro USA pobliz 4 % a pro ECB pfiblizné na 3,2 % (zdroj:
Bloomberg). Korunové stdtni dluhopisy se splatnosti 3 az 5 let nabizeji
aktudlné vynos 3,9 % p. a. Odpovidajici aktudini vynosy statnich dluhopist
vUSD ¢ini 40 % a VEUR 26 %. Prudky pokles vynos(l zejména
stfednédobych az dlouhodobych dluhopist na konci roku 2023 vnimdme
aktudlné jako vycCerpany, a preferujeme tak spiSe kratsi duraci
dluhopisovych portfolii, kdy Cdst portfolii ponechdvame v ndstrojich
penézniho trhu nebo v dluhopisech s proménnym kupénem, nesoucich
aktudlné atraktivnich 6,9 % p.a. S ohledem na Gzké kreditni spready (nizky
nad-vynos dluhopist) preferujeme statni dluhopisy pred korpordtnimi
dluhopisy.

Zdroj dat v grafech: Raiffeisenbank a.s., utvar Asset Management, udaje k 10. 1. 2024
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Ekonomicka situace a vyvoj na trzich v 4Q/2023
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Akcie

Z&véreCny kvartdl roku 2023 se nesl na viné euforie v celé fadé
investi¢nich aktiv. Vyjimkou nebyly ani akcie. Svétovym akciovym
trhdm dominovaly americké akcie. Index technologickych akcif
Nasdaq pfipsal 13,6 %. Index SP500 se zhodnotil 0 11,2 %. Akciovy
index rozvijejicich se trhd vzrostl o 7,4 %. Evropské akcie
pfipisovaly 8,3 %. Vykonnost evropskych akcii byla z velké &ésti
taZena rlstem némeckych akcii, kdy index némecké burzy DAX
posilil 0 8,9 %. Agregovany index globdlnich akciovych trhdi MSCI
vyrostl 0 10,7 %.

Dluhopisy

Dluhopisy rovnéz tézily z ocekdavani nizsi inflace a rychlejSiho
poklesu sazeb ze stran centrdlnich bank. Rallye probihala napfic¢
globdInimi dluhopisovymi trhy. Index ¢eskych statnich dluhopist
se splatnosti 3-5 let posilil 0 4,9 %. Index evropskych stdtnich
dluhopist posilil 0 4,4 %. Evropské rizikové dluhopisy pfidaly 5,6 %.
A evropské firemni dluhopisy posilily o 6,4 %. Americké statni
dluhopisy se splatnosti 3-5 let posilily 0 4,2 %.

Komodity

Na komoditnich trzich se dafilo zlatu, které vyrostlo o 11,6 %.
Primyslové komodity povétsinou stagnovaly. Index primyslovych
kovl posilil 0 0,2 %. Pomérné vyrazné klesala ropa. Cena ropy WTI
korigovala o - 211 %.

Meny
Na ménovych trzich se nedafilo dolaru, ktery vici koruné oslabil o

3,2 %. VUci euru koruna oslabovala o 1,1 %. Ménovy pdr euro dolar
se vyvijel v neprospéch dolaru, kdyz dolar vii¢i euru ztratil 4,4 %.

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je méfena v primdrni méné daného instrumentu od 29. 9. 2023 do 29.12.

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

Koncem lonského roku na akciovych i dluhopisovych trzich zavladl velmi pozitivni sentiment. Investofi zacali ocekdvat
dalsi pokles inflace, Urokovych sazeb a dvojciferny rlst firemnich ziskd vletoSnim roce, coz trhiim pomohlo.
Nejsledovanéjsi akciovy index S&P 500 béhem posledniho ¢tvrtleti lofiského roku posilil v cené 0 11,2 % a vice diverzifikovany
globdlni index MSCI (ACWI) 0 10,7 %. V letoSnim roce mohou akciovym trhiim jeSté pomoci i prezidentské volby v USA, které
jsou napldnovdany na 5. listopad 2024. Podle jedné z teorii se trhy pohybuji v cyklech, a prévé druhd pllka prezidentskych
mandatt byvd pro trhy priznivéjsi, i kdyz statisticky nejlepsi je treti rok prezidentského viadnuti. Prezidenti maji motivaci
k opétovnému zvoleni, a proto se snazi, aby ekonomika USA byla v dobré kondici v dobé voleb.

Ze sektor( si v poslednim Ctvrtleti loriského roku vedly nejlépe sektory real estate (+17,6 %), technologie (+ 17,4 %) a finance
(+13,4 %). Nejhorsi vykonnost mél sektor energii (-7,3 %).

FED na svém poslednim prosincovém zaseddni v lonském roce indikoval, ze béhem letosSniho roku snizi zdkladni drokovou
sazbu o 0,75 % p.a. Ale investofi optimisticky Cekaji, Ze FED snizi sazbu az o 1,50 % béhem letoSniho roku, jelikoz
predpokladaji vyrazny pokles tempa ristu inflace. Obdobné investoti ocekdvaiji i snizeni Grokovych sazeb v EU, i kdyz ECB
nedala jasny vyhled, zda a kdy sazby snizi. Rétorika ECB zlstdvd stejnd, zdalezi na dalsich prichozich makroekonomickych
datech, kterd rozhodnou, kdy dojde ke snizeni sazeb.

Vynos amerického statniho dluhopisu s maturitou 10 let poklesnul z fijnovych maxim 5,0 % p.a. na pfiblizné 4,0 % p.a. a
némecky stdtni dluhopis se stejnou splatnosti poklesnul z cca 3,0 % p.a. na cca 2,15 % p.a. na za¢datku ledna.

Medidn analytik( dle agentury Bloomberg ocekdvd prvni sniZzeni Grokové sazby v USA a i v eurozoné ve druhém cCtvrtleti
2024.

Tempo rlstu inflace (CPI) v USA pokleslo z 3,2 % r/r v fijnu na 3,1 % v listopadu. V eurozéné meziro¢ni rlst inflace zrychlil
na 2,9 % r/r v prosinci, kdyz listopadu byl jen 2,4 % r/r.

CNB v souladu s o€ekévanim analytiki snizila na konci prosince repo sazbu na 6,75 % p.a. z pfedchozich 7,0 %. Analytici
ocekdvaiji, ze by se tato sazba mohla dostat na cca 4 % p.a. ke konci roku 2024. Za¢dtkem ledna se vynos ¢eského statniho
dluhopisu s desetiletou splatnosti pohyboval okolo 4,0 % p.a.

Ocekdvané P/E 20,0 (zdroj: Bloomberg) na pfistich 12 mésict je pro index S&P 500 vyssi nez jeho pétilety primér 18,8 a vyssi
nez je jeho desetilety primér 17,6 (zdroj: FactSet). Analytici na pfisti rok odhaduji dvouciferny agregovany ndrist zisk(
indexu S&P 500 (zdroj: FactSet). Pravé ocekdvany rast ziskd, pokles globdlini inflace a Urokovych sazeb centrdlinich bank
mohou podpofit akciové i dluhopisové trhy v letoSnim roce. Napovi i hospoddrské vysledky firem za lofisky rok a vyhledy
jejich feditell na letosni rok. Vysledky vétsich firem a bank se budou publikovat pfiblizné od poloviny ledna leto$niho roku.

Valka na Ukrajiné a geopolitické tfenice véetné strachu z ndvratu vyssi inflace a mozné recese zlstdvaji mezi hlavnimi
riziky pro kapitdlové trhy.
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Vyhled Raiffeisenbank a.s., Utvaru Asset Management, na jednotlivé tfidy aktiv v 1Q/2024:

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY
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LEGENDA: POZITIVNi OGEKAVANI NEUTRALNi OGEKAVANI _

Upozornéni

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 obhospodafovdni majetku klienta (tj. asset management) v tomto dokumentu
vychdzeji z verejné dostupnych zdrojd a z informaci ¢i Gdajd zvefejnénymi informaénimi agenturami typu Reuters,
Bloomberg, FactSet apod. Tento dokument nepredstavuje nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo
jiného finan¢niho instrumentu. Pfed uc¢inénim 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 zplisobené jakymkoliv tfetim osobdm pouZitim informaci a Udajd obsazenych v tomto dokumentu.
RB upozorfiuje, ze poskytovani investi¢ni sluzby obhospodarovdni majetku klienta (tj. asset management) je spojeno
s Ffadou rizikovych faktor(, které mohou mit vliv na vynosnost nebo ztrdtovost investice. Investice nejsou bankovnim
vkladem a nejsou pojistény v ramci fondu pojisténi vkladd. Cim vyssi je otekdvany vynos, tim vy$si je potencidlni riziko.
Doba trvdniinvestice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéz kolisd vzhledem k vykyviim ménovych kurzd. Hodnota investované
¢astky 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 finanénich
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 zdvisi na osobnich pomérech klienta a mlze se
ménit. RB neposkytuje darfiové poradenstvi, a proto odpovédnost spojend s darnovymi disledky investic zlstavd piné na
klientovi. Nabidka investi¢ni sluzby nesmi byt predlozena klientovi, ktery je definovan joko
US person.

Informace o Raiffeisenbank a.s.

Dokument vyhotovila Raiffeisenbank a.s., se sidlem Hvézdova 1716/2b, Praha 4, I1CO: 49240901, zapsand
v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vilozka 2051. Dohledovym orgdnem nad Raiffeisenbank
a.s. je Ceskd ndrodni banka.

Informace jsou publikovany k datu 10. 1. 2024. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB neni povinna informovat
prijemce dokumentu o zméndach.

Odpovédnd osoba: Miroslav Padéra, Head of Portfolio Management.
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