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Po slibném zacdtku letnich prazdnin, kdy se v ¢ervenci dafilo globdinim akciim i ¢eskym dluhopistm, pfinesl srpen
ochlazeni nejen horkych letni teplot, ale také ndlad investord. Akcie, méfeno celosvétovym akciovym indexem MSCI
ACWI, v uplynulém mésici odepsaly témérF 3 % své hodnoty. Nepomohly ani excelentni vysledky spolecnosti NVIDIA,
kterd je nyni jednou z nejvice sledovanych spole¢nosti svéta. Na ni se totiz upiraji zraky investor( kvili produkci
grafickych karet, vyuzivanych pro ,trénink” populdrnich ChatGPT modell. Jesté o néco hlre nez globdlni akcie si vedly
spolecnosti obchodované na prazské burze, kdyz index PX zakoncil sledované obdobi poklesem o 3,7 %.

VySSi volatilita naddle pretrvavd i na dluhopisovych trzich. Pfikladem mohou byt americké desetileté statni dluhopisy,
které se na za¢datku meésice obchodovaly s vynosem do splatnosti nizsim nez 4 %, ten poté zhruba v plilce mésice
vySplhal az na 4,34 % a mésic zakoncil na 4,11 %. V cendch se jednd o nemalé pohyby kolem 3 procentnich bodd.
Zajimavosti jisté je, Ze s takto vysokym vynosem se zminéné dluhopisy obchodovaly naposledy v roce 2007. Proti ristu
cen dluhopist vyznéla mj. slova centrdlnich bankérfl amerického FEDu a Evropské centrdini banky, ktefi v blizké
budoucnosti pocitaji spiSe s rlistem sazeb neZ s jejich stagnaci, aktudiné zohlednénou v cendch. Vyssi volatilita se

v srpnu nevyhnula ani tuzemskym dluhopistm, kdyZ ¢esky dluhopisovy index Bloomberg Czech Govt All > 1Yr
mezimeésicné ztratil 0,9 %.
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Ve fondu FWR Strategy 15 jsme na poklesu trhd, jehoZ jsme byli svédky béhem prvnich dvou srpnovych dekdd,
navySovali vybrané akciové i dluhopisoveé pozice. V zaveru mésice se drtivd vétSina z nich nachdzela na vyssich
cenovych Urovnich v porovndni s uskute¢nénymi ndkupy, doslo vSak i na ¢astecnou realizaci zisk(. S cilem
dlouhodobéjsi drzby jsme investovali do americkych akcii ze sektoru informacnich technologii ¢i firem s nizkou trzni
kapitalizaci (tzv. small caps), oproti tomu nakoupenou pozici v ETF globdlnich té&Zard jsme po cca 14 dnech se ziskem
prodali. Na strané dluhopist jsme levné nakupovali americké stdatni i korpordtni dluhopisy delSich splatnosti, a to opét
i s cilem realizace zisk( z jejich krétkodobého obchodovani (ndstroj ,iShares iBoxx $ Investment Grade Corporate Bond
ETF" po tydnu od ndkupu proddn za cenu o 1,64 % vyssi). Poté, co domdci dluhopisovy trh piné zahrnul do cen dle
naseho ndzoru znaéné nerealistické ocekdvani témé¥ 3-procentniho poklesu zékladni trokové sazby CNB na horizontu
nadchdzejicich 12 mésic(, jsme pristoupili k prodeji stdtnich dluhopisti CR kratsich splatnosti. Takto uvolnéné
prostfedky aktudlné zhodnocujeme formou terminovanych vkladd za Grokové sazby blizké zdkladni sazb& CNB, tj. 7 %

p.a.



Charakteristika fondu
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Fond je urcen pro konzervativni investory. FWR Strategy 15 obsahuje v neutrdini strategické alokaci 85 % dluhopis(

a 15 % akcii. Fond umoznuje diverzifikovat portfolio prostfednictvim tzv. alternativnich investic. V portfoliu je ddle
mozné vyuzivat pokrocilé investi¢ni ndstroje (napt. financni derivaty — ménové forwardy a swapy, futures na akciové
indexy aj.). Fond vykazuje vysokou flexibilitu portfolio manazera, tj. moznost okamzité Upravy struktury portfolia

v zdvislosti na meénici se situaci na financnich trzich.

Nejvétsi pozice v majetku fondu

Zakladni idaje o fondu

CZGB 31/2 05/30/35 476 %  Typ fondu Fond kvalifikovanych investor(
iShares Euro Government Bond Capped 15-10.5yr  4,69%  Ména fondu CzK
UCITS ETF DE

CZGB2.50 08/25/28 382%  Uplata investi¢ni spole¢nosti 0,90 %
CZGB2.75 07/23/29 341%  Vstupni poplatek 0%
Fidelity Funds - European High Yield Fund 341%  Vystupni poplatek 0%
iShares iBoxx $ Investment Grade Corporate Bond ETF 327 %  Rizikovad tfida (SRI) 2
CZGB0.25 02/10/27 321%  Doporuceny investi¢ni horizont > 3 roky
CZGB210/13/33 3,08 %

Vanguard S&P 500 ETF 2,96 %

iShares US Treasury Bond ETF 279 %  Minuld vykonnost fondu

BNP Paribas A Fund-Global Fixed Rate Portfolio 2024 2,70 % ™ 3M 6M YTD
Xtrackers MSCI Emerging Markets Swap UCITS ETF 222% -092% 078% 213% 4,37 %
BNP Paribas A Fund-Global Floa 2,22 %

UBS-ETF SBI Foreign AAA-BBB 1-5 UCITS ETF 216 % 2022 2021 2020 od vzniku
BNP Paribas A Fund-Global Bond 213 % -549% 1,09% 439% 413 %/1,06 % p.a.

Martin Zezula, portfolio manazer

V dobé studia na Fakulté financi a U¢etnictvi VSE v Praze a krdtce po jeho zavréeni (1998)

pracoval na analytickych pozicich v Ceskomoravské hypoteéni bance, Prague Securities

a Conseq Finance. Ve stejné dobé ziskal makléfskou licenci. Od roku 1999 plsobil na pozici
portfolio managera ve spolecnosti Conseq Finance (pozdgji Conseq Investment Management),
kde se podilel na fizeni dluhopisovych portfolii instituciondlnich klient( a investi¢nich fondd.

Od dubna 2006 pracoval v Raiffeisenbank, kde fidil individudlIni portfolia pro Utvar Privatniho =
bankovnictvi a podilové fondy ve spoluprdci s Raiffeisen Capital Management. Pocinaje rokem
2013 Fidi investice nékolika podilovych fondd pro Raiffeisen investi¢ni spolecnost.

Upozornéni

VySe uvedeny graf vykonnosti fondu kvalifikovanych investorl FWR Strategy 15 zachycuje obdobf od 31.10. 2019

do 31.8.2023. Udaje o vykonnosti se tykaji minulosti a zahrnuiji vedkeré poplatky a ndklady hrazené z majetku fondu,
s vyjimkou pripadnych vstupnich a vystupnich poplatkd. MGze byt uplatnén vykonnostni poplatek aZ 20 % z kladného
hospoddrského vysledku pfed zdanénim za Ucetni obdobi, splatny na konci tohoto obdobi. Zdrojem dat je Raiffeisen
investi¢ni spole¢nost a.s. Investice nejsou bankovnim vkladem a nejsou pojistény v rdmci fondu pojisténi vkladd.
Vykonnost v minulosti nenf spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Hodnota investice a vynos z ni mohou kolisat

a navratnost plivodné investované ¢dstky neni zaru€ena. Uplny nazev fondu a dal$i informace, mimo jiné o poplatcich
a rizicich obsaZenych v investici, sdélenf kli¢ovych informaci a statut fondu jsou k dispozici v €eStiné na www.fwr.cz.
Fond mU(Ze byt verejné nabizen, jeho podilnikem se ale mlze stdt pouze kvalifikovany investor ve smyslu zdkona

€. 240/2013 Sb. v platném znéni.
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