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Vdzend klientko, vazZeny kliente,

prvni Ctvrtleti roku 2024 prineslo investordm na financénich trzich pokracovdani pozitivnich vysledkl z posledniho kvartdlu
roku pfedchoziho, a to zejména na trzich akciovych. Nejsledovanéjsi index S&P 500 pfipsal investorim pres 10 %, coz je
nejlepsi vysledek za prvni kvartdly poslednich péti let a prekonal pfitom nékolik historickych milnikd, kdy s hodnotou okolo
5200 se nachdzi na historickych maximech. Svétové akciové trhy, méfeno indexem MSCI AC World, vzrostly o 7,8 %, globdlni
dluhopisy, méreno Bloomberg globdlnim agregdtnim indexem dluhopist, naopak ztrdci 2,1%. Pozitivni zhodnoceni dorudily
Ceské stdtni dluhopisy, které v uplynulém ctvrtleti vynesly 1% (index Bloomberg Czech Govt 3-5 yr). Investice v cizi méné

pro korunového investora dodaly dalsi zhodnoceni vlivem posileni jak USD, tak EUR v(ci CZK.

Publikovand ekonomickd data prekvapuji pozitivné z obou stran Atlantického ocednu, nic to vSak neméni na tendenci
rozevirajicich se nlzek ve prospéch americké ekonomiky ve srovndni s tou evropskou. Americky ISM index primyslové
aktivity se v bfeznu prekvapivé prehoupl do pdsma expanze, a to poprvé za posledni rok a pll. Evropské priimyslové zemé,
jako je Némecko a potazmo Ceskd republika, €eli vy$&im cendm energetickych vstupdl i geografické blizkosti vale¢ného
konfliktu na Ukrajiné. Sektor sluzeb je v sou¢asnosti tahounem evropské ekonomiky. K lepsi ndladé ¢eskych domdcnosti
pomohl ndavrat inflace k cili centrdlni banky s meziro¢ni hodnotou 2 % v Gnoru i bieznu. S tim souvisejici rdst redinych mezd
se pozitivné zacind projevovat ve spotfebé domadcnosti a zlepsujici se vykonnosti ¢eské ekonomiky.

Optimismus investor( na akciovych trzich vyplyvd zejména z o¢ekdvaného poklesu globdlinich trokovych sazeb, tahouna
ekonomického rlstu v podobé umélé inteligence, ale rovnéz zvysujici se pravdépodobnosti scéndrl ,mékkého pfisténi” ¢i
dokonce ,bez pfistdni” s ohledem na silnd pfichozi data o aktivité a inflaci ze Spojenych statl. Oddaluje se tak termin
prvniho poklesu sazeb FEDem, kdy trhy aktudiné posunuly pravdépodobné prvni sniZzeni sazeb na zdfi, z dfive ocekdvanych
letnich mésicl. Pokles| také ocekdvany pocet snizeni ze sedmi v lednu, na aktudiné méné nez tfi. Vynosy do splatnosti
statnich dluhopist tak v prabéhu Ctvrtleti rostly. Na velmi nizkych Grovnich se vSak drzi rizikové prirazky korpordatnich
dluhopist a obdobné i akciového trhu, coz odrdzi uvolnéné finanéni podminky. Podle nékterych odhadi je dosavadni
uvolnéni finanénich podminek to samé, jako kdyby Fed snizil sazby o jeden procentni bod, coz by mohlo znamenat, ze
sazby jsou jiz v podstaté neutrdlni. Akciim pak takovd situace nevadi ¢i dokonce prospivd, protoze se firmy financuji
s nizkymi rizikovymi pfirdzkami a ekonomika ddle roste (tj. scéndr ,bez pfistani”).

Nejvyznamnéjsi centrdlni banky by letos mély zacit snizovat Grokové sazby, konkrétni Easovdni vSak bude zdviset na
datech, kdyZz napf. americkd inflace za bfezen na Urovni 3,5 % negativné prekvapila vyssi hodnotou. Rozvijejici se trhy jiz
tézi z pokracujiciho snizovdni sazeb, které je podporeno poklesem inflace a ekonomickym rlstem. S listopadovymi volbami
v USA porostou politickd rizika. V kombinaci s probihajicimi geopolitickymi konflikty zfejmé budeme svédky celkové vyssi
volatility na globdlnich trzich v dalSich ¢astech roku a mlzeme Celit obvyklym sezénnim odliviim z rizikovych aktiv. Ve
spravovanych portfoliich naddle mirné nadvazujeme akciovou slozku, ac jeji podil snizujeme realizaci ziskd.

Dosazené vysledky nds utvrzuji v pfesvédceni, ze portfolio management a sprava aktiv je opét prvni volbou pfi
zhodnocovdni penéz. Dékujeme, Ze jste s ndmi a téSime se na dalsi spoluprdci!

Miroslav Padéra, CFA, Head of Asset 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

Zacatek roku byl ve znameni pokracovdni pozitivni ndlady jok na
tuzemském, tak na zahraniénich akciovych trzich. Investice do
cizoménovych akcii pfindsely nezajiSténému korunovému investorovi
i dalsi zajimavy benefit ve formé kurzovych pohyb(, které jesté vice
zatraktivnily drzeni téchto akcii. Ponechali jsme prfedchozi prevazeni
akciové slozky portfolii, v nékterych pfipadech jsme ale museli k menSim
prodejliim pristoupit, to kdyz se diky rdstu cen pomér akcii v portfoliich
pfiblizil k dohodnutym limitim. Nehledé na pfedchozi rlsty cen akcif
existuji stale predpoklady pro dalsi rdst. Data z trhu préce a dalsi makro
¢isla ukazuji, Ze americkd ekonomika je silnd a firmy se dokdzaly vyrovnat
s vysokymi urokovymi sazbami. Rizikem je v tuto chvili hlavné pfipadny
navrat inflace, obavy jsou napfiklad z ceny ropy. Komentdare z FEDu mluvi
0 nevyvdazeném poklesu inflace. Pro dalSi obdobi ve spravovanych
portfoliich snizime podil akciové slozky, a¢ jeji zastoupeni ponechdme
stdle mirné prevdazené v(ici strategické alokaci.

Takticka alokace aktiv - akciové regiony

M Severni

Amerika -

Evropa

m Pacifik .

Emerging
Markets

podvazené  neutrdini  nadvdazené

V alokaci aktiv jsme nedélali béhem posledniho Ctvrtleti zmény. Mdme
velmi mirné nadvdzené rozvijejici se trhy. Jsme prevdzeni v regionu
Severni Ameriky. V Evropé a Pacifiku drzime mirné podvdzenou alokaci.
Expozice do americkych akciovych trh( reprezentuje priblizné 66 %
rizikové Cdsti portfolii. Z toho je okolo 10 % vindexu Nasdag. Jsme
prevazeni i ve finan¢nim, prdmyslovém a zdravotnickém sektoru.
V evropskych akciovych trzich drzime zastoupeni cca 13 %. V Pacifiku
véetné Japonska mdme 7 % a v rozvijejici se trzich drzime pfiblizné 14 %.

Takticka alokace aktiv - dluhopisy

H Dlouhodobé I

Krétkodobé

Korporatni
(IG)
Korporatni
(HY)

podvdzené neutrdlni nadvazené

V prvnim ¢tvrtleti leto$niho roku pokracovala CNB ve sniZovdni repo
sazby, se kterym zacala na konci roku 2023. Ze 7 % hodnoty v plice
prosince, se sazba ve tfech krocich dostala na souc¢asnych 5,75 %. Tempo
dalsiho snizovani sazeb ale nakonec mlze byt pomalejsi, nez trh plvodné
¢ekal. Tomu odpovidd i rist vynost dluhopis v posledni dobé. V USA
zatim oc¢ekdvané snizovdni sazeb FEDem ani nezacalo, predikce prvniho
snizeni se posouvdji k pozdéjsim podzimnim terminim a také k vyssim
hodnotdm sazeb na konci roku 2024. Idiky tomuto posunu vynos
pétiletych americkych stdtnich dluhopist vzrostl letos o0 0,8 p.b. na 4,6 %.
PFiblizné ve stejnou dobu jako FED by mohla snizit sazby i ECB. Dalsi vyvoj
jednotlivych sazeb a tedy i cen dluhopist bude zdviset predevsim na tom,
jak se bude chovat, stdle jesté ne zcela zkrocend inflace. Korunova
vynosovd kfivka md dnes jiz klasicky rlistovy prabéh, vynosy na delSich
papirech vyrazné prevysuji vynosy dvouletych papir(, a proto jsme zacali
kombinovat dluhopisy s variabilnim kupénem a delsi dluhopisy, napf. se
splatnosti 2030 (strategie ,Cinky"). Na trhu je nedostatek bonitnich
korpordatnich dluhopis(i a kreditni spredy zlstdvaji Uzké, investujeme tedy
predevsim do dluhopisli stdtnich. Duraci ponechdvdme neutrdini na
Urovni benchmarkd.

Zdroj dat v grafech: Raiffeisenbank a.s., Utvar Asset Management, idaje k 11. 4. 2024
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Ekonomicka situace a vyvoj na trzich v 1Q/2024
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Akcie

Euforie a rlst akciovych trhi nds provdzela v pribéhu celého
prvniho kvartdlu roku 2024. Akcie byly podporeny ocekdvanym
rdstem globdlini ekonomiky a vyhledem na sniZovdéni Urokovych
sazeb. Nejlépe se vedlo evropskym akciim, kdy index evropskych
akcii EURO STOXX 50 posiloval 0 12,4 %. PFilis pozadu nezlstdvaly
ani americké akcie, kdy index S&P 500 posiloval 0 10,2 % a americké
technologie méfeny indexem NASDAQ Composite posilovaly
0 9,1%. Vyrazné hire se vedlo akciim rozvijejicich se trh(, kdy index
MSCI Emerging Markets posiloval 0 1,9 %.

Dluhopisy

Dluhopisové trhy v pribéhu prvnich tfi meésict letoSniho roku
nemély jednoznacny trend. Z dllezitych dluhopisovych segmentd,
které sledujeme, si nejlépe vedly evropské rizikové dluhopisy, kdy
jejich index posilil 0 1,8 %. Index evropskych firemnich dluhopis(
pripsal 0,1%. Ceské statni diuhopisy rostly 0 1%. Naopak o pozndni
hure si vedly evropské stdatni dluhopisy se splatnosti 3-5 let, kdyz
jejich index oslabil o 0,7 %. Americké statni dluhopisy s obdobnou
splatnosti oslabily 0 0,1 %.

Komodity

Na komoditnich trzich pokracovalo ve své spanilé jizdé zlato.
Tento pomysliny bezpecny pfistav posilil 0 8,1 %. Primyslové kovy
oslabily o 0,7 %. Ropa WTI v dUsledku rostoucich geopolitickych
rizik na Blizkém vychodé rostla o vyznamnych 16,1 %.

Mény
V pribéhu prvnich tfi mésicl roku 2024 oslabila koruna vici dolaru

0 4,6 %. V(ci euru byla za stejné obdobi slabsi o 2,1 %. Dolar posilil
vicieuruo2,3%

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je méfena v primdarni méné daného instrumentu od 29.12. 2023 do 28. 3.

2024. Tabulka mén zobrazuje kurzy k popisovanému datu. Hodnoty v textu jsou zaokrouhleny na jedno desetinné misto.
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zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, sp. zn. B 2051.



Vyhled na dalsi obdobi

indexy dosdhly novych historickych maxim bé&hem bFezna. Investofi se pfipravuji na firemni vysledkovou sezénu za prvni
Ctvrtleti, ta mize napovédét, jakym smérem se akciové trhy opét vydaji po silném rlstu od zacatku roku. Velké americké
banky za¢nou zverejfiovat své hospoddiské vysledky jiz od 12.4.

Ze sektoru si minulé Ctvrtleti nejlépe vedly energie (+12,6 %), které tézily z rostouci ceny ropy. Dobre si vedly i sektory
komunikaci (+12,4 %) a financi (+12,0 %). Nejhorsi vykonnost zaznamenaly sektory real estate (-1,3 %) a sektor zbozi
dlouhodobé spotfeby (+2,8 %), kde poklesly napfiklad akcie Tesly nebo Nike.

FED ponechal zdkladni trokovou sazbu na 5,50 %, ale je pravdépodobné, Ze k jejimu prvnimu snizeni dojde v zd&fi. Za cely
rok se nové ocekdvd, ze FED snizi zakladni irokovou sazbu 0 0,5 % na 5 %. Oc¢ekdvad se, Ze ECB letos snizi depozitni sazbu
ze 4,0 % na 3,25 % (zdroj: Bloomberg). CNB v souladu s oéekdvdanim trhu nastavila na bfeznovém zaseddni repo sazbu na
5,75 % p.a. Dal3i jeji snizeni 0 0,50 % se ogekdvd na kvétnovém zaseddni. Analytici RB oéekdvaji, Ze repo sazba CNB klesne
az na 3,5 % p.a. na konci roku 2024.

Vynos desetiletého statniho dluhopisu Némecka se pohybuje kolem 2,4 % p.a. a vynos amerického ,treasury” se stejnou
splatnosti prekonal 4,5 % p.a. Posledni ¢islo indexu ISM ve vyrobé se dostalo pres 50 bodd, poprvé od zafi 2022. To indikuje
rlst americké ekonomiky, ale zdroven tlak na rst cen. Také trh prdce v USA zUstdvd velmi silny, coz zvySuje rizika posunuti
snizovdani Urokovych sazeb nejen v USA, nebot na vétsi inflaci tlaci i rostouci ceny komodit.

Vynos Ceského stdtniho dluhopisu s desetiletou splatnosti pfesdhl droven 4,0 % p.a., coZ je nizsi vynos, nez ma jeho
protéjsek v USA. Nicméné se ocekdvd, ze vynosy dluhopist budou letos spise klesat.

Ocekdvané P/E 20,4 na pristich 12 mésicl je pro index S&P 500 o néco vy3si neZ jeho pétilety prdmér 19,0 a také vyssi, nez
je jeho desetilety primér 17,7 (zdroj: FactSet), coz indikuje, Ze trhy jsou mirné nadhodnocené.

Proto bude do budoucna dulezité, jok se bude vyvijet inflace, a jok porostou zisky jednotlivych spolecnosti. Pravé
nadchdzejici sezéna hospoddiskych vysledkl za 1. ¢tvrtleti tohoto roku mize dost napovédét. Analytici pro nadchdzejici
Ctvrtleti odhaduji agregovany narust ziskd i trzeb spolecnosti v indexu S&P 500 o 3,6 %. Na cely rok 2024 pak odhaduiji
10,9 % agregovany ndrast firemnich ziskd indexu S&P 500, coz by mohlo akciové trhy spole¢né s ocekdvanou klesaijici inflaci
podporit. Nicméné je mozné, Ze se na akciovych trzich objevi vétsi volatilita jednak s nadchdzejici sezdénou hospoddrskych
vysledk(l a pozdéji i s listopadovymi americkymi volbami.

Valka na Ukrajiné a dalsi geopolitické faktory (nap¥. Blizky vychod) véetné strachu z ndvratu vyssi inflace zUstdvaji mezi
hlavnimi riziky pro kapitdalové trhy.
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Vyhled Raiffeisenbank a.s., Gtvaru Asset Management, na jednotlivé tridy aktiv v 2Q/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 darfiovymi disledky investic zistavé plné 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, ICO: 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 11. 4. 2024. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB neni povinna informovat
prijemce dokumentu o zméndach.

Odpovédnd osoba: Miroslav Padéra, Head of Asset Management.
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