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Vdzend klientko, vazZeny kliente,

financni trhy ve tfetim Ctvrtleti rostly, nicméné na prelomu ¢ervence a srpna prosly nékteré akciové trhy kratkou korekci.
Ke konci zdfi jiz fada trhG dosahovala novych maxim. Nejsledovanéjsi akciovy index S&P 500 pripsal investorim za
3. Ctvrtleti 5,5 % (od zacdtku roku vzrostl o 20,8 %). Svétové akciové trhy, méfeno indexem MSCI AC World, vzrostly za
uplynulé ¢tvrtleti 0 6,2 % a 17,2 % od zacdatku roku. GlobdlIni dluhopisy, méfeno Bloomberg globdlinim agregdtnim indexem
dluhopist, od zacdtku roku rostou o 3,6 %, kdyz praveé treti kvartdl s rlistem o 7,0 % vrdtil tento index do kladnych hodnot.
Ceské statni dluhopisy pidaly ve tFetim kvartdle 3,6 %, aby tak od zagatku roku zhodnotily investice klient(i o 4,4 % (index
Bloomberg Czech Govt 3-5 yr).

Do stfedu pozornosti trhi a centrdinich bank se po inflaci dostavd ekonomicky rlst, respektive obavy o zaostavdni
ekonomik eurozény a zpomaleni v USA. Pozornost FEDu se pfi zdfijovém ménoveé politickém zaseddni zaméfila na slabé
signaly z trhu prdce z 1éta, coz odrdzi zahdjeni cyklu uvolfiovdni ménové politiky v USA hned 50bodovym snizenim. Mira
nezaméstnanosti ve Spojenych statech vzrostla za 12 mésicl o 0,4% bodu na 4,2 % v srpnu. Nicméné v fijnu publikovand
¢isla z trhu prdace za zdfi; napf. pocet nové vytvofenych pracovnich mist ve vysi 254 tisic je nejvyssi od bfezna '24,
nezameéstnanost poklesla na 4,1 %; opét indikuji silu amerického pracovniho trhu a naznaluji zvySenou moznost
makroekonomického scéndre ,bez pristdni” pro USA. V pfipadé Evropy pak slabd makroekonomickd data a pfiznivy vyvoj
inflace, kterd v zdfi poklesla pod 2 %, mohou pfimét ECB k dalSimu snizeni sazeb jiz na fijnovém zaseddni. Centrdini banky
véetn& domdci CNB se snaZi najit takovou Uroveri drokovych sazeb, kterd by krotila inflaci, jeZ mdZe byt problémem
zejména ve své jadrové sloZce a soucasné by pfilis nedusila ekonomiku. V pfipadé eurozény a Ceské republiky bohuzel
ekonomiky vyraznéj&i oZiveni zatim neindikuji. ECB a CNB tak maji otevienou cestu k daldimu snizeni sazeb. Jadrové
inflace, a to zejména zvyseny rlst cen sluZzeb, nabddd centrdini bankére k opatrnosti pfi snizovdni sazeb, cozZ je patrné

i z rétoriky guvernéra CNB Alede Michla pti neddvném vyjadreni.

K pokracujicimu optimismu investor( na akciovych trzich prispél trh dluhopisovy, kde pokles vynost znamend predpoklad
pro lepsi valuace trhd akciovych. Predikovany rist zisk( firem z indexu S&P 500 ve vysi 10 % pro letosni rok a predevsim
15 % pro rok pristi (zdroj: FactSet) zakladd predpoklad pro dalsi rdst akcii. V minulém reportu negativné zminovand
nedostatecnd Sife trzni rallye, tedy situace, kdy vykonnost akciového trhu je soustfedéna do nékolika mdilo tituld, zejména
v tématu umélé inteligence, se zlepSuje. Ve tfetim Ctvrtleti dopadlo porovndni klasického indexu S&P 500 (vazeného trzni
kapitalizaci), ktery pfipsal 5,5 %, |épe pro index S&P 500 se stejnymi vahami (SPW Index), ktery se ve stejném obdobi
zhodnotil 0 9,1%. Pokracujici pozitivni vyhled na akciové trhy ndm tak pomdhd dosahovat vybornych vysledkl sprévy aktiv
vhodnym vybérem regionl a instrumentd a sprdvné stanovenou taktickou alokaci. Ve spravovanych portfoliich proto
naddle mirné nadvazujeme akciovou slozku.

Zacatkem listopadu budou v USA probihat prezidentské volby. Prlizkumy na vitéze voleb jsou zatim dost vyrovnané a neni
jisté, kdo vyhraje. V kombinaci s probihajicimi geopolitickymi konflikty zfejmé budeme svédky celkové vyssi volatility.
Pfipadnd korekce na trzich pak mize byt vhodnou prileZitosti pro zvyseni objemu investic do diverzifikovanych portfolii.
Dosazené vysledky nds utvrzuji v pfesveédceni, ze Asset Management a sprdva aktiv je opét prvni volbou pfi zhodnocovdani
penéz. Dékujeme, Ze jste s ndmi a téSime se na dalsi spoluprdci!

Miroslav Padéra, CFA, Head of Asset Management
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Taktickd alokace aktiv - tfidy aktiv

Akcie
H Dluhopisy -
Hotovost

Alternativni
aktiva

podvdzené neutrdini nadvazené

Také v uplynulém ctvrtleti se akciovym trhdm dafilo. Rostly zejména
rozvijejici se trhy diky stimulim ¢inské viddy. Méné presvédcivé byly
tentokrdt technologické tituly, které odpocivaly po prudkych rlstech
v pfedchozich obdobich. Rostly také trhy dluhopisové, diky poklesiim
vynos( do splatnosti. Rizikem je v tuto chvili vysoké geopolitické napéti,
ale i navrat inflace. Silny pracovni trh v USA oslabil obavy ze zpomalovdni
americké ekonomiky.

V naSich modelech zachovdvdme mirné prevdzeni v akciovych pozicich
zejména ve Spojenych stdtech, kde riziko recese povazujeme za nizké.

Takticka alokace aktiv - akciové regiony

M Severni

Amerika -

Evropa

® Pacifik .

Emerging
Markets

podvazené  neutrdini  nadvdazené

Alokaci aktiv jsme ponechali beze zmén. Mdme mirné nadvdzené
rozvijejici se trhy, coz se ndm vtomto Ctvrtleti vyplatilo. Jsme také
prevazeni v regionu Severni Ameriky. V Evropé a Pacifiku drzime
podvdzenou alokaci. Expozice do americkych akciovych trhl reprezentuje
pfiblizné 66 % rizikové ¢dsti portfolii. Z toho je okolo 10 % v indexu Nasdag.
Mdme také prevézené pozice ve finanénim, 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

Krdtkodobé

Korporatni
(IG)
Korpordtni
(HY)

podvdzené neutrdini nadvazené

Trh se konecné dockal a FED na svém zdfijovém zaseddni snizil trokové
sazby o 50 bazickych bodu. Jednalo se o prvni snizeni po Ctyfech letech.
Nemusi jit ale letos o snizeni posledni, inflace v USA zacind byt pod
kontrolou a naopak sili obavy z pfipadného ochlazeni americké
ekonomiky. V tomto roce budou jesté dvé schizky FEDu a je moZné Ze nds
tedy ¢ekd dalsi snizeni az o 50 bodd. Na snizeni sazeb reagoval adekvdtné
i trh USD dluhopist, kdy vynos pétiletého US Treasury poklesl v uplynulém
Ctvrtleti 0 0,27 p.b. na 4,17 %.

Snizovani sazeb CNB pokraduje, 2T repo sazba poklesla z prosincovych
7 % v pribéhu roku na soucasnych 4,25 %. Zdd se ale, Ze s dalSim
snizovanim sazeb nebude CNB pospichat, aby nedoslo k op&tovnému
ndrustu inflace. Korunovd vynosovd kfivka nemd jiz inverzni tvar, delsi
dluhopisy tedy nesou vic nez kratsi. Nedostatek kvalitnich korpordatnich
dluhopist na ¢eském trhu pretrvdvd. Duraci ponechdvdme blizko Grovné
benchmarka.

Zdroj dat v grafech: Raiffeisenbank a.s., Utvar Asset Management, udaje k 14.10. 2024
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Ekonomicka situace a vyvoj na trzich v 3Q/2024
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Akcie

Akciovd rallye pokracovala i ve tfetim kvartdlu letosniho roku. Cina
ozndmila vyznamnou fiskdlni a monetdrni podporu ekonomiky.
Tento krok vyrazné podpotil akciovy trh. Cinské akcie timto
vyrazné podpofily Sirsi index rozvijejicich trhi, ktery rostl o0 7,8 %.
Globdlni akciovy index MSCI ACWI rostl 0 6,2 %. Index americkych
akcii S&P 500 rostl 0 5,5 %, pficemz jeho tzv. equal weight (EW)
protéjSek pridal vice jak 9% potvrzujici silu trzni rallye. Index
americkych technologickych akcii si vybral pauzu a rostl pouze
0 2,6 %. Hlife si vedly také evropské akcie, kdy index Euro Stoxx 50
posilil 0 2,2 %. Z evropskych akcii si ale vedly relativné dobie
némecké akcie, které posilily 0 6,0 %.

Dluhopisy

Dluhopisy v pribéhu 3. kvartdlu rostly, kdyz globdIni benchmark
BBG Global Aggregate pfidal 7,0 %. Ceské statni dluhopisy se
splatnosti 3-5 let rostly o 3,6 %. Evropské stdatni dluhopisy se
stejnou splatnosti posilily o 3,2 %. Americké stdatni dluhopisy
pfidaly 4,2 %. Evropské firemni dluhopisy v investi¢nim stupni
rostly o0 3,4 %. Index evropskych rizikovych dluhopis( posilil 0 3,7 %.

Komodity

Z cennych kovl se ve sledovaném obdobi nebyvale dafilo zlatu,
které rostlo 0 13,4 %. Primyslové kovy posilovaly o 3,0 %. Naopak
se nevedlo ropé, kterd byla pod tlakem z dlivodu zvysujici se
oCekdvané tézby a stagnujici poptdvky (zména ceny ropy
nezohlenuji aktudliné probihajici geopoliticky konflikt).

Meny
Ceskd koruna vG¢i dolaru posilila o 3,0 %. VG& euru mirné
oslabovala o0 0,7 %. Euro v(¢i dolaru vyrazné posililo a to 0 4,0 %

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je méfena v primdrni méné daného instrumentu od 28. 6. 2024 do 30. 9. 2024.

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 tfetiho Ctvrtleti posilily, nejsledovanéjsi akciovy index S&P 500 si pfipsal 5,5 % a diverzifikovanéjsi MSCI
World 6,2 %, ato i diky dobré vykonnosti &inského akciového indexu koncem zafi. Pravé ne¢ekany ekonomicky stimul v Cing,
ktery je zaméren predevsim na realitni a bankovni sektor (napf. snizeni povinnych bankovnich rezerv a drokovych sazeb)
pomohl ¢inskému akciovému indexu k vzestupu. V zdfi se také potvrdilo, Ze americké HDP dosdhlo rlstu 3 % ve 2. Ctvrtleti
letoSniho roku, a Ze moznd recese, o které se dfive po delsi dobu spekulovalo, je v nedohlednu.

Pro nadchdzejici obdobi bude predevsim dilezitd firemni vysledkovd sezéna za treti Ctvrtleti a také vysledek americkych
prezidentskych voleb, které jsou napldnovany na zacdtek listopadu. Pro tfeti Ctvrtleti letoSniho roku se ocekdvd, ze
agregovany zisk firem z indexu S&P 500 vzroste 0 4,2 % r/r a trzeb o0 4,7 % r/r. Analytici v poslednich tydnech své odhady
rstu firemnich ziskd spiSe snizovali. Banky (napf. JPM, GS, WFC, C) budou mezi prvnimi korporacemi, které zacnou své
hospoddiské vysledky zverejfiovat.

Dllezité bude i rozhodnuti FEDu o zdkladni Grokové sazbé, kterd je nyni nastavena v pdsmu 4,75 - 5,00 % p. a. FED indikoval,
Ze na svych dalSich zaseddnich 7.11. a 18.12. snizi sazbu vzdy 0 0,25 % p .a. Trh doneddvna spekuloval, Ze by Urokovd sazba
mohla do konce roku klesnout az o 0,75 % na 4,25 %, ale po silnych Cislech z trhu prdace za¢dtkem fijna se tato moznost
zdd malo pravdépodobnd. Naopak vynos desetiletého amerického dluhopisu se za¢dtkem Fijna vySvihnul pfes 4 % p. a.
Analytici (zdroj: Bloomberg) do budoucna spiSe ocekdavaji mirny pokles vynosu.

Obdobné se i u ECB ocekdvd snizeni depozitni sazby ze soucasnych 3,50 % az na 3,0 % p. a. do konce tohoto roku. PFisti
zaseddni ECB je napldnovdno jiz na 17.10. Vynos desetiletého stdtniho dluhopisu Némecka se pohybuje kolem 2,27 % p. a.,
ale vzhledem k hor$im makro-datiim v EU a poklesu inflace se o¢ekdvd do budoucna také spise jeho mirny pokles (zdroj:
Bloomberg).

CNB v z&Fi snizila 14denni repo sazbu o 0,25 % na 4,25 % p. a., coz bylo v rémci og¢ekdvéni vétdiny analytikd. Analytici
ocekdvaiji, ze do konce tohoto roku repo sazba klesne az na 4 - 3,75 % p. a. ¢NB bude zasedat 7.11. a 19.12.

Analytici pro cely rok odhaduji 9,8% agregovany ndrlst firemnich zisk( (zdroj: FactSet) a 5,0% ndrlst agregovanych trzeb
firem z indexu S&P 500, coz by mohlo akciové trhy spolecné s ocekdvanou klesaijici inflaci a snizenim Urokovych sazeb
podpofit. Na pristi rok analytici dokonce odhaduji 14,9% agregovany ndrlst ziskl firem z indexu S&P 500. Oc¢ekdvané
12mésicni P/E indexu S&P 500 je cca 21,4; coz je nad jeho 5letym (19,5) i 10letym priimérem (18,0) (zdroj: FactSet). Prazkumy
na vitéze listopadovych prezidentskych voleb v USA jsou zatim dost vyrovnané a neni jisté, kdo je vyhraje. Proto je mozné,
ze koncem fijna ¢i béhem listopadu uvidime na financnich trzich vétsi rozkolisanost.

V sou¢asné dobé mame portfolia mirné prevazend na akciové slozce. Valka na Ukrajiné a dalSi geopolitické faktory (napf.
Blizky vychod) vcetné strachu z ndvratu vyssi inflace (vyssi ceny ropy a energii, trh prace v USA) zlistdvaji mezi hlavnimi
riziky pro kapitdlové trhy.
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Vyhled Raiffeisenbank a.s., Utvaru Asset Management, na jednotlivé tfidy aktiv v 4Q/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 u¢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 vykyvim ménovych kurzd. Hodnota investované
¢astky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pficemz neni zarucena ndvratnost plvodné investované ¢dstky. Minuld ani
ocekdvanad vykonnost nezarucuje vykonnost budouci. Vzhledem k nepredvidatelnym vykyviim a uddlostem na financnich
trzich a riziku investi¢nich ndstroji nemusi byt zajisténo dosazeni stanoveného investi¢niho cile klienta. Od vynos(
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 14.10. 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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