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Vdzend klientko, vazZeny kliente,

rok 2024 pfinesl investordm zejména na akciovych trzich pozitivni vysledky a navézal tak na Gspésny rok 2023. Svétové
akciové trhy, méreno indexem MSCI AC World, vzrostly o0 15,7 %, kdyz se dafilo zejména americkému trhu s ristem 0 23,3 %
(index S&P 500). Akcie rozvijejicich se trhli pfidaly 5,1 %. Posledni kvartdl roku pak svoji vykonnosti potvrdil dominanci
Spojenych statd nad svétem, kdyZ americky akciovy index rostl 0 2,1 %, zatimco rozvijejici se trhy klesly o 8,2 % (méreno
v USD) a index MSCI AC World ztratil 1,2 %. Investice v cizi méné pro korunového investora dodaly dalSi zhodnoceni vlivem
posileni jak USD, tak EUR vici CZK. Na dluhopisové trhy se vrdtila obava z inflace, vyssich sazeb a zadluzeni zejména ve
Spojenych stdtech. GlobdlIni dluhopisy, méfeno Bloomberg globdinim agregdtnim indexem dluhopist (nezajistény v USD),
za rok 2024 ztratily 1,7 %, kdyz prdaveé ¢tvrty kvartdl s poklesem o 5,1 % znamenal celoro¢ni ztrdtu indexu mimo jiné vlivem
oslabeni cizomé&novych dluhopist vii¢i americkému dolaru. Ceské statni dluhopisy vynesly za cely rok 2,5 % v CZK, i kdyZ ve
Ctvrtém kvartdle poklesly 0 1,4 %.

Podle posledni prognézy CNB poroste doméci ekonomika o 2,4 %, co je vitand zména po predchozich turbulentnich letech.
Zdakladni urokové sazby by mohly byt ddle snizeny v prvni poloviné roku. Spotfeba domdcnosti bude hlavnim motorem
rastu. Investi¢ni klima v Cesku se zlep$uje diky niz&im Grokovym sazbdm, klesajici inflaci a predvidatelné hospoddiské
politice ac nds ¢ekaji parlamentni volby. Rostouci domdci poptdvka a zlepsujici se situace na globdinich trzich tak pfindseji
dlvod k optimismu. Rok 2025 by tak mohl byt rokem stabilizace a pfilezitosti pro nové investice a hospodadrsky rist.
V Evropé bude politickd krize v Némecku a Francii FeSena pfed€asnymi volbami, coz by mélo ovlivnit konkurenceschopnost
evropskych podnikl a moznou Upravu Green Dealu. Zahrani¢ni poptdvka v eurozéné by méla v roce 2025 rist jako vysledek
postupné stabilizace globdinich trhl a oZivujici ekonomické aktivity. Tento rlst by mél podpofit exportni sektory zemi
eurozony, véetné c¢eského automobilového primyslu.

Celkové se ocekdvd, Zze rok 2025 prinese stabilizaci inflace, rlst ekonomik a silné akciové trhy. Geopolitické faktory
aménovd politika budou hrat klicovou roli v dalSim vyvoji. Znovuzvoleny prezident Trump podpofi domdci trh
prostfednictvim snizeni dani, snizeni byrokracie a zavedeni cel na importy. To by mélo podpofit americky trh, ale také
prinést proinflacni rizika, coZ by mohlo ovlivnit politiku Fedu a potencidlné zpUlsobit korekci trhil. Je pravdépodobné, ze
inflace a Urokové sazby zlstanou nad Grovnémi pred pandemii. Investofi mohou najit pfilezitosti tim, Zze vyuziji viny
transformace v redlné ekonomice, jako jsou uméld inteligence (Al) a pfechod na nizkouhlikovou ekonomiku. Kapitélové
trhy budou hrat klicovou roli pfi pohdnéni rozsdhlé vystavby infrastruktury. Investofi by méli kldst vétsi diraz na témata
a mega trendy. Ve spravovanych portfoliich zvySujeme vdhu akcii, a to zejména ve Spojenych stdtech, protoze téma Al se
rozsifuje a USA maji silnéjsi rdst a lepsi schopnost vyuzit tohoto trendu. Al je povazovdna za klicovou technologii, kterd
bude mit vétsi dopad nez technologie z pfedchozich obdobi velkych zmén. Investofi by zfejmé neméli o¢ekdvat dalsi rok
akciovych vynost presahujicich 20 %, ale mnoho instituci stdle véfi v pokracujici rist americkych akcii v prdmeéru o 10 % za
rok (zdroj: Bloomberg). Urokové sazby budou pravdé&podobné snizovdny pomaleji, nez trh aktudiné o&ekdva. Tento rok
pravdépodobné nebude rokem stdtnich dluhopist kvali obavédm z nadmérného viadniho zadluzeni v USA a inflace, ale
vynosy vybranych dluhopist jsou stdle solidni a jejich alokace v portfoliich rozkldda riziko mozné korekce trhi akciovych.
Diverzifikace portfolia je klicovd pro navigaci v aktudlné nejistém prostredi, pfiCemz akciové trhy a soukromad aktiva
(private equity a debt) mohou nabidnout pfilezitosti pro solidni vynosy ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu.

Pocdtkem nového roku mi dovolte, abych Védm podékoval za dosavadni diivéru a do nového roku 2025 Vam popfdl hodné
zdravi, spokojenosti a osobni pohody. Dékujeme, Ze jste s ndmi a téSime se na dalsi spoluprdcil

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

Akciové trhy zachovaly i v poslednim cCtvrtleti pozitivni trend, kdyz
predevSim americké trhy reagovaly pozitivné na jasné vysledky
prezidetskych voleb s plany nového prezidenta podpofrit rist americkych
firem (snizeni dani, podpora pfesunu vyroby do Spojenych statd). Na
dluhopisové trhy se vrdtila obava z inflace napfiklad i kvali hrozbé novych
cel. NaSe prevazeni v technologiich a celkové také v akciovych pozicich
bylo zpohledu tohoto vyvoje pro spravovand portfolia spravné
a zavérem roku jsme ddle mirné navysili toto prevézeni. Korunovy
investor tézil a zfejmé ddle bude tézit z kurzovych pohybu, kde USD posilil
proti CZK za posledni Ctvrtleti o vice nez 7 %, pfi¢emz nejvice rizikovych
investic v portfoliich je v nezajisténych USD instrumentech. Na podvdzené
dluhopisové slozce spravovanych portfolii navySujeme podil korpordtnich
dluhopist a udrzujeme neutrdlni duraci vici benchmarku.

Takticka alokace aktiv - akciové regiony

H Severni

Evropa

® Pacifik .

Emerging
Markets

podvdzené  neutrdini  nadvdazené

V alokaci aktiv jsme udélali zmény, kdyz jsme vyFadili sektor zdravotnictvi,
ktery nemusi novd administrativa amerického prezidenta podporovat
(napf. vakciny apod.). Také jsme zvysili alokaci v regionu Severni Ameriky
a vice jsme podvazli Evropu a Pacifik v€etné Japanska. Snizili jsme také
pfevdzeni v rozvijejicich se trzich. Nyni naSe expozice do americkych
akciovych trhd reprezentuje priblizné 70 % rizikové ¢asti portfolii. Z toho
je okolo 10-ti procentnich bodU v indexu Nasdag. Mdme také prevdazené
pozice ve finanénim a pramyslovém sektoru. V evropskych akciovych
trzich drzime zastoupeni cca 11 %. V Pacifiku véetné Japonska mdme 6 %
a v rozvijejici se trzich drzime pfiblizné 13 %.

Takticka alokace aktiv - dluhopisy

H Dlouhodobé I

Krétkodobé

Korporatni
(IG)
Korporatni
(HY)

podvdzené neutrdlni nadvazené

Po zdéfijovém snizeni sazeb zopakoval FED totéz jesté dvakrdt, na
listopadovém a prosincovém zaseddni. Trh toto ocekdval, a proto bylo
snizeni jiz pfedem zahrnuto v cendch dluhopist. Nové publikované
makroekonomické Udaje vSak neukdzaly zpomalovdni ekonomiky
a naopak vzbuzovaly obavy z ndvratu inflace. Diky tomu hrozi omezeni
nebo Uplné zastaveni procesu snizovdni sazeb FEDem v roce 2025. Vynosy
US Treasuries se splatnosti delSi nez jeden rok proto rostly.

Také ECB v predchozim ctvrtleti dvakrat sniZila drokové sazby. Obavy
0 zastaveni procesu snizovdni sazeb jsou zde nicméné mensi nez u FEDu.
CNB v listopadu (podle ogekdvani) dvoutydenni repo sazbu snizila, aviak
na prosincovém zaseddni ji ponechala beze zmény na 4 %. Vynosy CZK
dluhopist vzrostly napfi¢ celou vynosovou kfivkou, pricemz pétilety statni
dluhopis se dd koupit s vynosem nad 3,8 % p.a. Nehledé na to, Ze se
v posledni dobé objevilo nékolik novych emisi, stale panuje nedostatek
kvalitnich CzK korpordtnich dluhopistl. Co se tyce durace, neprovadéli
jsme v minulém obdobi zddné podstatné zmény s neutrdlnim nastavenim
vUci benchmarku.

Zdroj dat v grafech: Raiffeisenbank a.s., Utvar Asset Management, tdaje k 14. 1. 2025
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Ekonomicka situace a vyvoj na trzich v roce 2024
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Akcie

Rok 2024 na akciovych trzich se po vétSinu obdobi nesl na viné
optimismu. Nejvyznamnéjsi akciové indexy si pfipsaly dvouciferny
vysledek. Siroky americky index S&P 500 rostl o 23,3 %, index
technologickych akci Nasdaq se zhodnotil o 28,6 %. Japonské
akcie reprezentované indexem Nikkei 225 vynesly 19,2 %. Index
sveétovych akcii MSCI AC World rostl o 15,7 %. Evropské akcie si
naopak vedly relativné hire, kdy index STOXX Europe 600 pfidal
6%. Obdobé se relativné nedafilo akciim rozvijejicich se trhd, kdy
pfipsaly 5,1 %.

Dluhopisy

Dluhopisové trhy zazivaly volatilni rok. Index ¢eskych stdtnich
dluhopist napti¢ vsemi splatnostmi pripsal 2,5 %. Evropské statni
dluhopisy se splatnostmi 3-5 let posilili 0 2,5 %. Americké statni
dluhopisy se splatnosti 3-5 let pfidali 2,3 %. Evropské firemni
dluhopisy posilili 0 3,8 %. Relativné se dafilo rizikovym dluhopisiim
evropskych firem, jejichz index si v roce 2024 pfipsal 9,2 %.

Komodity

Zlato zavrsilo rok s vyraznym zhodnocenim o 27,2 %. Poptdvku po
zlaté hnal jok zdjem ze strany bank, tak geopolitické rizika.
Pramyslové kovy posilili 0 3,5 %. Ropa zakoncila rok na prakticky
stejnych hodnotdch jako ho otevirala. Posilila jen 0 0,1 %.

Meny
Ceskd koruna vG¢i dolaru za rok oslabila o 8,9 %. V(¢ euru
oslabovala 0 2,1 %. Euro viéi dolaru oslabilo 0 6,2 %.

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je méFena v primdrni méné daného instrumentu od 29.12.2023 do 31.12.2024.
Procentudlni hodnoty jsou zaokrouhleny na jedno desetinné misto. Tabulka mén zobrazuje kurzy k popisovanému datu.
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Vyhled na dalsi obdobi

Americky akciovy index S&P 500 béhem lonského roku i roku 2023 posilil v dolarovém vyjddreni o vice jak 20 %. Také
dluhopisové trhy v pfedchozich dvou letech pomérné posilovaly. Jak se budou vyvijet kapitdlové trhy v letoSnim roce
a ndsledujicim ¢tvrtleti zdvisi na mnoha faktorech.

Pro nadchdzejici obdobi bude predevsim dulezZitd firemni vysledkovd sezéna za Ctvrté Ctvrtleti loriského roku a vyhled
jednotlivych firem na letosni rok. Pro tfeti ¢tvrtleti letoSniho roku se oekdavd, Ze agregovany zisk firem z indexu S&P 500
vzroste 0 11,7 % r/r a trzeb o0 4,9 % r/r. Pro cely letosni rok se ocekdvd agregovany rdst zisk(l firem z indexu S&P 500
0 14,8 % a trzeb o 5,8 % (zdroj: FactSet). Banky (napf. JPM, GS, WFC) budou mezi prvnimi korporacemi, které za¢nou své
hospoddiské vysledky zvefejhovat, a to jiz v poloviné ledna. Stratégoveé nebo i sektorovi analytici jednotlivych bank z Wall
Street jsou na vyvoj akciového trhu v USA v priméru pozitivni a ocekdvaji jeho dalsi rist i vletosnim roce (zdroj:
Bloomberg). Ocekdvany rist ziskd by mél akciové trhy podpofit.

Dal$im ddleZitym datem je 20.1.2025, na kdy je napldnovand inaugurace nového prezidenta USA Donalda Trumpa. Budouci
novy prezident zmifioval moznost zavedeni cel pro Cinu, Evropu i jiné zemé&. Zavedeni cel miize znamenat ochlazeni riistu
jednotlivych ekonomik, a pfedevsim tlak na inflaci, coz by mohlo vyustit jen v pomalé snizovdni Grokovych sazeb
centrdlnimi bankami (FED, ECB, BOJ) po delSi nez oc¢ekdvanou dobu. To by samozifejmé mohlo zbrzdit nebo i obratit
olekdvany pokles vynos( dluhopisti nejen v USA, ale i v Evropé& nebo i popfipadé v CR.

FED bude zasedat 28-29. ledna a trh ocekdvd (zdroj: Bloomberg), Ze v lednu spiSe FED sazbu ponechd na 4,50 % p.a. Pfisti
zaseddni ECB je napldnovdno na 30. ledna. Trh o¢ekdvd, Ze ECB sniZi svoji depozitni sazbu, kterd je nyni nastavena na
3,0 % p.a. CNB drZi repo sazbu na 4,00 % p.a. a na poslednim zaseddni v prosinci lofiského roku CNB sazbu jiz nesnizila.
PFesto se ocekdvd, ze b&hem letodniho roku CNB sniZi sazbu na 3,5 % p.a. (zdroj: RB). Vynos desetiletého stdtniho diuhopisu
USA ,treasury” v prvni poloviné ledna dosdhl hranice 4,8 % p.a. Analytici (zdroj: Bloomberg) o¢ekdvaiji jeho postupny pokles
béhem letoSniho roku. Nicméné pokud by inflace v USA nepolevilg, je mozné, Ze tento vynos naddle poroste. Jeho budouci
vyvoj mlze byt dlleZity nejen pro dluhopisové trhy, ale i pro vyvoj akciovych trha.

V soucasné dobé mdme portfolia pfevdzend na akciové slozce a regiondiné jsme prevdazeni v USA. Vdlka na Ukrajiné
a dalsi geopolitické faktory (napf. Blizky vychod) v€etné strachu z névratu vyssi inflace (zavedeni cel, trh prace v USA)
zGstavaji mezi hlavnimi riziky pro kapitdlové trhy.
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Vyhled Raiffeisenbank a.s., Utvaru Asset Management, na jednotlivé tridy aktiv v 1Q/2025:

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

USA Dluhopisy < 3Y Energie, ropa
Cash,
: Terminované L
Technologie, Finance, Dluhopisy > 3Y et G Nemovitosti
Industrials, Materials, T
segment dividendovych ucty
akcii Kredit Zlato

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 Zadnou 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 vynosi
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, 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 14. 1. 2025. 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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