Komentar
k financhim
trhum

03/24



Raiffeisen
Investicni spolecnost

Akciovy index S&P 500 opét na historickém maximu

Na akciovych trzich i béhem Unora panovala pozitivni
ndlada. NejsledovanéjSi akciovy index S&P 500 za mésic
posilil 0 5,2 % a globdini MSCI World o 4,2 %. Oba indexy
dosdhly nového historického maxima posledni den v Unoru.
VUSA a Evropé konci sezéna hospoddiskych vysledkd.
Z indexu S&P 500 mélo 73 % firem lepsi nez ocekdavany zisk.

Ze sektord si minuly mésic vedly nejlépe sektor zbozi
dlouhodobé spotieby (+7,9 %), primyslovy sektor (+7,2 %) a
sektor materidld (+5,3 %). Nejhorsi vykonnost mély sektory
real estate (+2,6 %) a utilit (+11 %). Za zminku stoji
hospoddarsky vysledek firmy Nvidia, ktery prekonal
oCekdvadni trhu. Nvidia se stala tfeti nejvétsi firmou
v indexu S&P 500 za firmami Microsoft a Apple. Je zfejmé,
ze téma Al i naddle investory Idkd.

FED bude zasedat v bfeznu, ale jiz dfive naznadil, Zze se
snizenim zdkladni Grokové sazby nebude pospichat. FED
indikoval, Ze sazba letos poklesne 0 0,75 % p. a., ale k jejimu
prvnimu snizeni dojde pravdépodobné az v ervnu nebo
¢ervenci letosniho roku.

Vynos amerického stdtniho dluhopisu se splatnosti 10 let se
bé&hem unora prehoupl pfes 4,3 %, ale po poslednich
inflacnich Cislech, kterd splnila o¢ekdvdni trhu, vynos opét
poklesl pod tuto hranici. Némecky statni dluhopis se
stejnou splatnosti se obchoduje svynosem kolem
245 % p. a.

CNB v souladu s o¢ekdvanim analytikd snizila repo sazbu o
0,50 % na 6,25 % p. a. Analytici o¢ekdavaiji, Ze se sazba na
pristim bfeznovém zaseddni opét snizi o 0,50 %. Po mensim
nez ocekdvaném rdstu tempa inflace za leden (2,3 % r/r,)
analytici nové oekdvaji, ze by se repo sazba mohla dostat
na cca 3,50 % p. a. ke konci roku 2024. Vynos ceského
statniho dluhopisu s desetiletou splatnosti se pohybuje
okolo 3,9 % p. a.

Ocekdvané P/E 20,4 na pfistich 12 mésicu je pro index S&P
500 vyssi nez jeho pétilety priimér 19 a vyssi, nez je jeho
desetilety prameér 17,7 (zdroj: FactSet). Analytici na letosni
rok odhaduji jedendctiprocentni agregovany narudst ziskl
firem z indexu S&P 500 (zdroj: FactSet). Agregované trzby
firem z indexu S&P 500 by mély letos vzrist o 5 %. Pravé
oCekdvany rast ziskl a pokles globdini inflace mohou
podpofit akciové i dluhopisové trhy v letoSnim roce.

Vdlka na Ukrajiné a dalsi geopolitické tfenice, vcetné
strachu z ndvratu vyssi inflace a mozné recese zlstdvaji
hlavnimi riziky pro kapitdalové trhy v letoSnim roce.

Komentdr k finanénim trhtim

Fondy RIS vuplynulém meésici diky naddle uplatfiované
strategii prevazeni akcii na Gkor dluhopist opét ve zvysené
mife participovaly na rGstu trhl. Mira prevdazeni akcii se
pohybuje v fadu vyssich jednotek procentnich bodd, a to i
pres prabézné realizované vybéry ziskl z pozic, jako napf.
Vanguard S&P 500 ETF, Financial Select Sector SPDR Fund,
iShares Global Healthcare ETF atp. V dluhopisovych
segmentech fond(l doslo v pribéhu mésice k vicero zméndm
v jejich struktufe, pficemz tou nejpatrnéjsi byl pFfesun
investic z korpordtnich obligaci vydanych evropskymi
emitenty do dluhopist firem v USA. Motivem téchto obchodU
je rozdilnd kondice, resp. rlstové vyhlidky, ekonomik
v zdpadni Evropé a vzdmofi. Sohledem na ocekdvani
razantniho snizovdni Grokovych sazeb Ceské narodni banky
bé&hem letosSniho roku, zohlednénd v nynéjSich cendch CZK
dluhopisll, budou nezainvestované prostfedky s nejvétsi
pravdépodobnosti sméfovat primarné na  vyspélé
dluhopisové trhy v zahranici. Intenzita uvolnéni ménové
politiky jak amerického Fedu, tak Evropské centrdini banky,
skytd pro letoSek dle naseho ndzoru vice prostoru pro
pozitivni pfekvapeni (tj. ristovy impuls pro ceny dluhopist).

V ramci investicnich strategii ddle prevazujeme akcie
oproti dluhopisim. Z pohledu regionii pfevaZujeme
Severni Ameriku, mirné podvazujeme Evropu a Pacific,
jsme svazeni na rozvijejicich se trzich. Ze sektori
pfevazujeme technologie, primysl a segment
dividendovych akcii. V ramci dluhopisovych strategii
udrzujeme neutrdlni az mirné prevdzenou duraci na
korunovych dluhopisech a prevdzenou duraci na
dluhopisech dolarovych. Pravé dolarové dluhopisy
skytaji, podle naseho ndzoru, zajimavy potencial
budouciho ristu jejich cen.

Do dal$iho obdobi Vadm prejeme hodné Gspéchi!

Michal Ondruska
Reditel divize Portfolio Management
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Shrnuti investicni strategie

Takticka alokace
Prevdzeni akcii v portfoliich

Soucasné Vyhled na 3M

/

Min Max Min Max

Urokové riziko
Priimérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)

Soucasné Vyhled na 3M

Min Max Min Max

Kreditni riziko
Zastoupeni napt. podnikovych dluhopist

Soucasné Vyhled na 3M

Min Max Min Max
Ménové riziko
Nezajisténé pozice v zahrani¢ni méné
Soucasné Vyhled na 3M

Min Max Min Max

Zdroj: Raiffeisen investicni spole¢nost, a.s., udaje k 1. 3. 2024
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Upozornéni

VSechny ndzory, informace a jakékoliv ostatni udaje
obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni,
nezdvazné a predstavuji ndzor Raiffeisen investi¢ni
spole¢nost a.s. (,RIS"). Pokud neni uvedeno jinak, zdroj
informaci je systém Bloomberg nebo RIS.

Informace uvedené v tomto dokumentu vychdzeji z vefejné
dostupnych zdrojt, které RIS povazuje za spolehlivé, avsak
informace nebyly ovéfeny nezdvislymi tfetimi osobami. Pfes
vynalozeni veSkeré ndlezité péce k zajisténi presnosti
uvéadénych udajd, nestrannosti a pfimérenosti vyjadieni, RIS
nezaruuje ani nepfebird odpovédnost za aktudlnost,
Uplnost a sprdvnost obsahu tohoto dokumentu.

Odkazy na dokumenty jinych subjektld neznamenadji, Ze RIS
tyto dokumenty podporuje doporucuje nebo schvaluje.
Vyjadreni uvedend v tomto dokumentu jsou ndzorem autora
ke dni vyddni tohoto dokumentu, nemusi nutné odrdzet
ndzory RIS, a mohou byt bez predchoziho upozornéni
zménéna.

RIS nenese zddnou odpovédnost za ztrdty nebo Skody které
mohou vzniknout v souvislosti s pouzitim této publikace.
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
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informace o zamyslené investici nebo obchodu. RIS nenese
zadnou odpovédnost za jakékoliv Skody nebo usly zisk
zplisobené jakymkoliv tfetim osobdm pouzitim informaci a
Udajd obsazenych v tomto dokumentu.

RIS upozorfiuje, Ze poskytovani investi¢ni sluzby
obhospodarovdani majetku fond(l RIS je spojeno s fadou
rizikovych faktord, které mohou mit vliv na vynosnost nebo
ztratovost investice. Investice nejsou bankovnim vkladem a
nejsou pojistény v ramci fondu pojisténi vkladd. Cim vyssi je
oc¢ekdvany vynos, tim vysSi je potencidlni riziko. Doba trvani
investice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéz kolisé vzhledem
k vykyviim ménovych kurz(l a arokovych sazeb.

Hodnota investované ¢dastky a vynos z ni mohou stoupat i
klesat, prficemz neni zarucena ndvratnost plvodné
investované ¢dastky. Minuld ani ocekdvand vykonnost
nezarucuje vykonnost budouci. Vzhledem k nepfedvidatelnym
vykyvlim a uddlostem na financnich trzich a riziku investi¢nich
ndstroji nemusi byt zajiSténo dosazeni stanoveného
investi¢niho cile klienta.

Od vynosl z investic musi byt ode¢tena odména a ndklady RIS
sjednané ve smiuvni dokumentaci, pfipadné odména a
poplatky uvedené v sazebniku odmén a poplatkd RIS. Zdanéni
majetku klienta vzdy zdvisi na osobnich pomérech klienta a
muze se ménit. RIS neposkytuje danové poradenstvi, a proto
odpovédnost spojend s danovymi dlsledky investic zUstava
plné na klientovi. Nabidka investi¢ni sluzby nesmi byt
predlozena klientovi, ktery je definovdn jako US person.
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Informace o Raiffeisen investicni spolecnost a.s.

Dokument vyhotovila Raiffeisen investiéni spole¢nost a.s., se sidlem Hv&zdova 1716/2b, Praha 4, ICO: 29146739, zapsand v
obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 18837. Dohledovym orgdnem nad Raiffeisen
investi¢ni spole¢nost a.s. je Ceskd narodni banka.

Informace jsou publikovdny k datu 1. 3. 2024. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RIS neni povinna informovat
pfijemce dokumentu o zméndch.

Raiffeisen investi¢ni spole¢nost a.s. mize na zdkladé informaci nebo zdvérl obsazenych v této publikaci jednat nebo tyto
informace Ci zaveéry vyuzit jesté pfed tim, nez bude publikace distribuovdna dalsim osobdm.

Tato publikace je chrdnéna autorskym pravem Raiffeisen investi¢ni spoleCnost a.s. a nesmi byt kopirovdna, Sifena ani zE4sti
nebo v plném rozsahu poskytovdna nebo preddvdna neoprdvnénym prijemcim. Pfijetim této publikace se pfijemce zavazuje
fidit vySe uvedenymi omezenimi.

Tato publikace je chrdnéna autorskym pravem Raiffeisen investi¢ni spolecnost a.s. a nesmi byt kopirovana, Sifena ani z¢dsti
nebo v plném rozsahu poskytovdna nebo preddvdna neoprdvnénym prijemclim. Pfijetim této publikace se pfijemce zavazuje
fidit vySe uvedenymi omezenimi.



