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Vdzend klientko, vaZeny kliente,

prvni Ctvrtleti roku 2025 vyznélo pro Gcastniky finanénich trhl odlisné od predpokladd. Na akciovych trzich oproti réeni
+Amerika na prvnim misté" zaostaly prdvé americké akcie s poklesem o 5 % (index S&P 500). Svétové akciové trhy (index
MSCI AC World) poklesly o 1,7 %, akcie rozvijejicich trhl pfidaly 2 % (méfeno v USD), evropské akcie rostly o 5 %
(v EUR), index prazské burzy zhodnotil dokonce o 19 %. Investice v cizi méné, zejména v USD, pro korunového investora
(naopak proti roku 2024) znamenaly ztrdty vlivem oslabeni dolaru vici CZK cca 0 5 %. Na trhy se vratily obavy mimo jiné
z inflace, z nejasného vyvoje sazeb, z nejasného vlivu celnich tarifl na svétovou ekonomiku. Zvysilo se riziko recese
a zaznivd nepopuldrni slovo stagflace, a dokonce obchodni vdlky. Globdlini dluhopisy, méfeno Bloomberg globdlnim
agregdtnim indexem dluhopis( (nezajistény v USD), vynesly 2,6 %, kdyz ¢dst vynosu dodal vliv posileni cizoménovych
dluhopist vii¢i americkému dolaru. Ceské statni dluhopisy vynesly v prvnim &tvrtleti 1,4 %.

Po dvou letech chabého rlistu ekonomiky eurozény nebude ani letos$ni rok jednoduchy. Ekonomika Némecka dva roky za
sebou klesala a tento rok vyraznéjsi zménu neprinese. Evropské zemé jsou v daleko vyssi mife odkdzané na vykon svého
exportu, proto bude dopad ozndmenych cel pravdépodobné vyznamné Skodlivy. S ohledem na zahrani¢ni vyvoj snizil tym
makroekonomickych analyz RB vyhled rlstu ¢eské ekonomiky v tomto roce z 2,1% na 1,6 %, pficemz rizika hodnoti smérem
k nizs§imu rlstu. Americké ekonomice se v minulych letech dafilo pfekonat vSechny prekdzky a rostla o takika 3 %. S novym
rokem ale pfichdzi novd vyzva v podobé Donalda Trumpa zpét v Bilém domé. Pocdatecni euforii zacind stfidat strach
a obavy z dalsiho vyvoje. Pojem recese se vrdtil do slovniku mnoha analytik(, investord, ale i béznych spotfebiteld, a to
zejména v souvislosti s dopady celni vdlky. Nicméné za cely letosni rok neni zakladnim scéndfem RB recese, coz potvrzuje
nejnovéjsi odhad Fedu, ktery ocekdavd pro letosek rist 01,7 %.

Za aktudlni propady trhd je mozné vinit politiku prezidenta Donalda Trumpu, ktery jiz za¢atkem bfezna na pfimy dotaz
nevyloucil recesi v tomto roce a pfipustil krdtkodobé turbulence plynouci z jeho ekonomické agendy. Prosazeni
ekonomické agendy nového amerického prezidenta tak bude néjakou dobu trvat a miiZe prinést dalsi turbulence, pricemz
novda americkd administrativa negativni pohyby trhi i scéndf kratkodobé recese prozatim ziejmé toleruje. Dopady celnich
opatieni do inflace a ekonomického rlistu jsou obtiznou vyzvou také pro predsedu Fedu Jeromea Powellq, pro kterého
bude velmi obtizné balancovat rizika inflace a recese do zmén Urokovych sazeb. Na druhou stranu je tfeba pfipomenout,
ze cla byla jiz delsi dobu avizovdna, mnoho firem jiz zahdjilo pfipravu na jejich zavedeni, a to napfiklad pfesunem vyroby
do USA ¢i Sirsi diverzifikaci svych odbytist. Souc¢asnd reakce trhi je velmi emociondini, po uklidnéni situace mohou nastat
velmi silné protipohyby zejména, pokud prezident Trump znovu zméni ¢i upravi svoje postoje.

Ve spravovanych portfoliich udrzujeme nadvdzenou vahu akcii s regiondinim pfiblizné vyvazenym zastoupeni jednotlivych
trhd podle trzni kapitalizace. Vynosy vybranych dluhopis( jsou stdle solidni a jejich alokace v portfoliich rozklddd riziko
mozné korekce trhli akciovych. Diverzifikace portfolia je klicovd pro navigaci v aktudiné nejistém prostredi, pricemz
akciové trhy a soukromd aktiva (private equity a debt) mohou nabidnout pfilezitosti pro solidni vynosy ve stfednédobém
az dlouhodobém horizontu. Spravovand portfolia jsou Siroce diverzifikovand, pokles akcii byvé vyrovndvan ristem cen
dluhopist. V portfoliich mdme zastoupené kvalitni instrumenty od nejlepSich svétovych firem, jejichZ obchodni modely
prosly mnoha zatézkdvacimi zkouskami i v pfedchozich poklesech.

Pfi spravé portfolii jsme obezfetni a dodrzujeme zdsady optimalniho portfolia a diverzifikace. Jsme pfesvédceni, ze peclivy
vybér investi¢nich instrumentl a dlouhodobé provérend investi¢ni strategie ndm pomdha celit poklesim trhl a zajistit
stabilitu a dlouhodoby rlst portfolii nasich klientl. 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

Pomeér rizikovych a bezrizikovych instrumentt jsme v poslednim obdobi
neménili. Zmény probihaly jen na Urovni regiond a sektord. Prekvapivé

Akcie razantni zahdjeni celni valky mé v tuto chvili nejvétsi dopad na rizikova
aktiva a dokonce na trh bezpecnych vlddnich dluhopis USA. Korunové
¥ Dluhopisy - stétni dluhopisy v prvnim ¢&tvrtleti performovaly velmi p&kng, coZ

pomohlo diverzifikovanym portfoliim. Také evropské akciové tituly,

Hotovost y . ) ) ) ) R

pfedevsim v souvislosti s pldnovanou mohutnou némeckou fiskdlni
Alternativni expanzi, vykazovaly v prvnim Ctvrtleti slusné vysledky. Pfedpoklad je, ze
aktiva pocdate¢ni ok z vysokych cel odezni a také dojde ke korekcim v avizované

celni politice. Akcie a akciové fondy by pak opét mély, tak jako vzdy
podvéZené  neutrdini  nadvdzené v minulosti, dlouhodobé vyndset vice nez bezrizikové investice.

Takticka alokace aktiv - akciové regiony

V alokaci aktiv jsme udélali mensi zmény, kdyz jsme nové zvysili alokaci
m Severni

Amerika . v regionu Evropy a ponizili jsme mirné véhu v Severni Americe. Tento krok
Evropa jsme udélali z dlvodd zruseni dluhové brzdy v Némecku a novych
- moznych investic do oblasti infastruktury a obraného priimyslu v EU. Na

= Pacifik . rozvijejicich se trzich jsme prakticky v neutrdini pozici a jsme podvazeni
Emerging v Pacifiku a Japonsku, které miize znevyhodnit silny jen. Nyni nase
Markets expozice do americkych akciovych trhll reprezentuje pfiblizné 66 %

T T T T i rizikové €asti portfolii. Na evropskych akciovych trzich drzime zastoupeni
podvazené  neutrdini  nadvazené cca 15 %. V Pacifiku véetné Japonska mdame 6 % a v rozvijejicich se trzich
drzime pfiblizné 13 %. Sektorové rozlozeni jsme neménili.

Takticka alokace aktiv - dluhopisy

Sazby FEDu zlistaly v prvnim ctvrtleti nezménény (pdsmo 4,25-4,50 %).
m Dlouhodobé Vyhledy na budouci pohyby se ale nyni méni velmi dramaticky. Jesté
I neddvno byl pfedpoklad, Ze obdobi snizovdni sazeb se blizi ke konci. Nyni

Krdtkodobe se v souvislosti s celni vdlkou a obavami z recese spekuluje dokonce

 Statni o rychlém snizeni dokonce o jedno procento v letoSnim roce. Prudké

- zméné ve vyhledech vedly k vyznamnému rlstu US Treasuries (index

Korporatni Bloomberg US. Treasury: 3-5 Y vzrostl v prvnim C&tvrtleti o 2,7 %).

(IG) o V eurozéné doslo k opac¢nému pohybu v ocekdvdnich. Planuje se obfi
Korpordtni v T . v ,

(HY) némeckd fiskdini expanze a diky tomu skokové vzrostly vynosy

evropskych dluhopisdl. CNB je se snizovénim sazeb opatrnd. Analytici RB
ocekdvaji pouze jedno snizeni sazeb v kvétnu a ndslednou dlouhou
Urokovou stabilitu.

podvdzené neutrdini nadvazené

V obhospodarovanych portfoliich udrzujeme duraci blizkou benchmarku.
Portfolia doplfiujeme také dluhopisy s pohyblivym kupénem, kde tézime
z jeSté pomérné vysokych aktudinich kupdnd. Stdle pretrvévd nedostatek
kvalitnich korpordtnich dluhopisi v CZK. Ksegmentu HY dluhopisl
pfistupujeme opatrné.

Zdroj dat v grafech: Raiffeisenbank a.s., Utvar Asset Management, idaje k 10. 4. 2025
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Ekonomicka situace a vyvoj na trzich v 1Q/2025
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EUR/USD 1,0354 1,0816

Akcie

Prvni kvartdl letoSniho roku se na akciovych trzich nesl na viné
pesimismu. Index svétovych akcii MSCI World oslabil o 17 %.
Relativné Spatné si vedly americké akcie. Americky technologicky
index NASDAQ oslabil o0 10,4 %. Index S&P 500 oslabil o 4,6 %.
Naopak relativné dobfe si vedly evropské akcie. Index Stoxx
Europe 600 posilil 0 5,2 %. Rovnéz index rozvijejicich se trhl pfipsal
2,4 %. Investofi presouvali ¢ast svych investic z USA, jelikoz valuace
vUSA byly jiz relativné vysoké. Evropské akciové trhy tézily
z o¢ekdvanych investic, ktery md sméfovat predevSim do
infrastruktury a obranného prdmysiu.

Dluhopisy

V Gvodu roku, si témér viechny vyznamné trhy statnich dluhopist
pfipsaly pozitivni zhodnoceni. Index ¢eskych stétnich dluhopisti se
splatnosti 3-5 let posilil o 1,4 %. Index americkych stdtnich
dluhopist s totoznou splatnosti posiloval o 2,7 %. Evropské stdtni
dluhopisy posilily 0 0,4 %. Index evropskych rizikovych dluhopis
(High Yield) pfidal 0,5 %. Relativné hiife si vedly evropské firemni
dluhopisy (Investment Grade), které oslabily o 0,5 %, primdarné
vlivem delsi durace nez jakd je u dluhopisl s vysokym vynosem.

Komodity

Zlato coby pomyslny bezpecny pfistav posililo o solidnich 18,8 %.
Rovnéz priimyslové kovy priddvaly 8,6 %. Cena ropy mezikvartdiné
nezaznamenala vyraznou zménu, kdyZ oslabila o 0,3 %. Nyni vSak
ropa vyraznéji klesd z dlvodd obav z recese a negativniho
rozhodnuti na Grovni ¢lend OPEC+ zvysit téZbu vice, nez se cekalo.

Mény
Dolar oslabil jak vici koruné, tak vici euru. Vci koruné odepsal
5,2 %. Dolar oslabil viici euru o 4,7 %. Trhy tak negativné reaguji na

kroky nového amerického prezidenta. Koruna v(ci euru posilila
01,0 %.

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je méFena v primarni méné daného instrumentu od 31.12. 2024 do 31. 3. 2025.
Procentudlni hodnoty jsou zaokrouhleny na jedno desetinné misto. Tabulka mén zobrazuje kurzy k popisovanému datu.
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Vyhled na dalsi obdobi

Jiz v prvnim Ctvrtleti tohoto roku kapitdlové trhy zasdhla moznd obchodni valka mezi USA a zbytkem svéta, kterd se piné
rozhorela 2. dubna po ozndmeni necekané vysokych celnich tarifl pro dovoz do USA. Index Nasdaq a pozdéji i S&P 500 se
zacatkem dubna dostaly do medvédiho trhu. Na druhou stranu dluhopisové trhy v prvnim cCtvrtleti letoSniho roku
posilovaly. Jak se budou vyvijet kapitdlové trhy v ndsledujicich mésicich?

V hleddcku investord, ale i politikd jsou predevsim cla (obchodni vdalka) mezi USA a zbytkem svéta, kterd spustila letosni
silny propad na akciovych trzich. Americky prezident Trump ve stfedu vecer 2. 4. vyhldsil tzv. reciprocni cla prakticky na
vSechny stdty svéta, kterd byla mnohem vyssi a rozsdhlejsi nez ocekdavani trhu. Pro nadchdzejici obdobi bude predevsim
diilezité, zda se politikiim alespof nékterd cla na EU, Cinu nebo i jiné zemé podati vyjednavénim snizit nebo i zrusit. Podle
poslednich zprdv prezident Trump odloZil platnost navysenych cel (v platnosti zlistdva zdkladni 10% sazba) na vsechny
staty mimo Cinu o 90 dni, coz pomohlo finan&nim trhiim 9. 4. (popFipadé 10.4, nebot evropské trhy byly jiz 9. 4. zavFeny).
Také EU odlozila pldnovand odvetnd opatieni na cla o 90 dnd, aby byl ¢as na vyjedndvdni s USA ohledné sniZeni cel.

Nadchdzejici firemni vysledkovda sezéna za prvni ¢tvrtleti tohoto roku a vyhled jednotlivych firem na dalsi obdobi by paniku
na akciovych trzich mohla zmirnit. Pro prvni ¢tvrtleti letosSniho roku se o¢ekdavd, Ze agregovany zisk firem z indexu S&P 500
vzroste 07,0 %r/ratrzeb o 4,2%r/r. Pro cely letosni rok se prozatim ocekdvd agregovany rlist ziskd firem z indexu S&P 500
01,3 % a trzeb 0 5,4 % (zdroj: FactSet, 4. 4. 2025). Banky (napf. JPM, GS, WFC, Citi) budou mezi prvnimi korporacemi, které
zacnou své hospoddrské vysledky zvefejiiovat. Nicméné v kontextu nové zavedenych cel Ize pfedpoklddat, Ze analytici
i jednotlivé firmy budou své odhady rudstu firemnich zisk( na letosni rok snizovat, coz se promitne i do odhadovaného
agregovaného rlstu zisku pro index S&5 500.

FED bude zasedat 7. kvétna a trh prozatim ocekdvd (zdroj: Bloomberg), Ze v kvétnu spiSe FED sazbu ponechd na 4,50 %,
i kdyz nové zavedeni cel mize toto ocekdvani jesté zménit. Ocekdvd se, Ze FED bude v pribéhu roku zdkladni sazbu
postupné snizovat. PFisti zaseddni ECB je napldnovdno na 17. dubna. Trh ocekdvd, ze ECB snizi svoji depozitni sazbu, kterd
je nyni nastavena na 2,5 % na 2,25 % (zdroj: Bloomberg). CNB zatim drZi repo sazbu na 3,75 %. Daldi zasedani CNB je
napldanované na 7. kvétna. O¢ekdava se, Ze béhem letodniho roku CNB snizi sazbu na 3,5 % (zdroj: RB).

Vynos desetiletého statniho dluhopisu ,USA treasury” zac¢adtkem dubna poklesnul az pod 3,9 % p. a., aby se o pdr dni pozdéji
dostal pfes 4,4 % p. a. Vynos koncem bfezna a za¢dtkem dubna mirné poklesnul, jak se investofi pfesouvali z akcii do
dluhopist. Ale i na dluhopisovém trhu panuje zna¢nd nervozita a vynosy jsou rozkolisané.

Do dalSich dni o¢ekdvame, Ze zvySend volatilita (rozkolisanost) na akciovych trzich bude pokracovat, dokud se nevyjasni
pFipadnd moznost snizeni cel vyjedndvanim s americkou administrativou a ostatnim svétem (EU, Cina atd). Pokud se
nepodafi vyjednat snizeni cel, bude se zvySovat pravdépodobnost globdlni recese nebo i stagflace. Také hospoddarské
vysledky a vyhledy jednotlivych firem na dalsi obdobi miize investorim napovédét, jakym smérem se akciové trhy vyddaji.
Vdlka na Ukrajiné a dalsi geopolitické faktory (napf. Blizky vychod) véetné strachu z ndvratu vyssi inflace (zavedeni stalych
cel) zlistavaji mezi hlavnimi riziky pro kapitdlové trhy.
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Vyhled Raiffeisenbank a.s., Utvaru Asset Management, na jednotlivé tfidy aktiv v 2Q/2025:

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

USA Dluhopisy < 3Y Energie, ropa
Cash,
Dithopisy > 3 Terminované o
Techno.logle, FII'IGI:ICG, unhopisy vklady, Spofici Nemovitosti
Industrials, Materials, .
segment dividendovych ucty
akei Kredit

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 sluZzby 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 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 publikovdny k datu 10. 4. 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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