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Na akciovych trzich prevladal i v Fijnu negativni sentiment. Celosveétovy akciovy index MSCI ACWI v uplynulém mésici
odepsal dalsi 3 % své hodnoty, po vice nez 4 % v zdfi a témer 3 % v srpnu. Hlavnim dlvodem tohoto vyvoje je jen
pomaly ustup globdini inflace, vysoké Urokové sazby centrdlnich bank spolu se signalizaci jejich ponechdni na
soucasnych (Ci potencidlné jesté vyssich) trovnich po delsi dobu a s timto spojeny rlst vynos( do splatnosti dluhopist.
Tyto skutecnosti nejenZe snizuji fundamentdlni ocenéni akcii (uréované metodou diskontovani penéZnich tokd), resp.
jejich relativni atraktivitu vaci dluhopistim, ale zvysuji téZ riziko, ze ekonomiky v ddsledku vysokych sazeb sklouznou do
recese. Tento scéndr se vSak v pfipadé USA (tj. nejvétsi svétové ekonomiky) zatim nenapliuje, kdyz americky HDP ve
tretim Ctvrtleti svym anualizovanym mezikvartdinim ristem o 4,9 % vysoce prekonal jak dynamiku ristu

v pFechdzejicim ¢tvrtleti (2,1 %), tak i o¢ekdvani trhu (4,5 %). Usp&dné probihd také sezéna zverejhiovani hospoddrskych
vysledkd firem za tfeti kvartdl, kdyz vykdzané zisky ve vétsiné prekondvaji analytické odhady. V radmci sektoru
technologii v tomto smyslu pfijemné prekvapil napf. Microsoft ¢i Intel. Obdobné pozitivni vysledky mély napf. firmy
Netflix a Verizon ze sektoru komunikaci. Naopak vysledky a vyhled automobilky Tesla investory zklamaly. Sektor
dlouhodobé spotreby tak zachranoval Amazon.

Americkd centrdlni banka Fed na svém zaseddni dne 1. listopadu 2023 ponechala svoji zdkladni Urokovou sazbu beze
zmeény na 5,5 % p. a.,, ackoliv moznost jejiho zvyseni jesté nelze zcela vyloucit. Evropskd centrdini banka v fijnu rovnéz
ponechala depozitni sazbu na stavaijici trovni (4,0 % p. a.), pficemz je pravdépodobné, ze k dalsimu zvySeni této sazby

jiz nedojde. CNB udrzuje svoji dvoutydenni repo sazbu na 7 % p. a., investofi véak ve vétsiné ocekdvaiji zahdjeni cyklu
jejiho postupného snizovdni jiz ve zbytku letoSniho roku.
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Ve strukturfe majetku fondu FWR Strategy 30 nedoslo v fijnu k vyraznéjsim zmeéndm. Ackoliv pokles cen dluhopist na
vyspélych trzich posunul jejich vynosy do splatnosti k mnohaletym maxim@m (napf. desetilety americky statni
dluhopis s vynosem témeér 5 % p. a. vySplhal na nejvyssi roven od r. 2007), dalsi navySovdni jejich podilu v portfoliu
povazujeme v soucasné situaci za rizikové. Na neddvném prudkém rlstu vynosU (poklesu cen) ndm viak neddvalo
smysl ani se pfechodné ztrdtovych pozic zbavovat. Opét jsme se tedy snazili spiSe vyuzivat volatility (kolisavosti) trhl
k dosahovdni zisk( z krétkodobého obchodovdni. Na strané dluhopist Ize v tomto smyslu zminit opakované ndkupy
d prodeje ndstroje iShares iBoxx $ Investment Grade Corporate Bond ETF, v pfipadé akcii pak burzovné
obchodovaného fondu tézarskych firem iShares STOXX Europe 600 Basic Resources ETF. V rdmci dlouhodobéjsich
(strategickych) investic jsme prodali drzené stétni dluhopisy CR se splatnosti v roce 2027, nebot trhem o¢ekdvanou
intenzitu snizovani trokovych sazeb CNB povaZzujeme za prehnanou. Po predchozim cenovém riistu jsme mirné
zredukovali pfevaZeni americkych akcii ze sektoru komunikaci (méfeno vici slozeni globdiniho akciového indexu MSCI
ACWI). Ty si od pocdtku letosniho roku do konce Fijna polepsily 0 26,6 %, oproti vykonnosti 10,7 % Sirokého amerického
indexu S&P 500 (oba udaje pfi zohlednéni vyplacenych dividend).
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Charakteristika fondu

Fond je urcen pro vyvazené investory. FWR Strategy 30 obsahuje v neutrdlini strategické alokaci 70 % dluhopist

a 30 % akcii. Fond umozniuje diverzifikovat portfolio prostfednictvim tzv. alternativnich investic. V portfoliu je ddle
mozné vyuzivat pokrocilé investi¢ni ndstroje (napf. financni derivaty - ménové forwardy a swapy, futures na akciové
indexy aj.). Fond vykazuje vysokou flexibilitu portfolio manazera, tj. moznost okamzité Upravy struktury portfolia

v zavislosti na ménici se situaci na financnich trzich.

Nejvétsi pozice v majetku fondu Zakladni ddaje o fondu

iShares Euro Government Bond Capped 1.5-10.5yr UCITS 4,19 % Typ fondu Fond kvalifikovanych investort
ETF DE

Vanguard S&P 500 ETF 413 % Ména fondu CZK
CZGB210/13/33 3,50 % Uplata investi¢ni spole¢nosti 1,0 %
iShares iBoxx $ Investment Grade Corporate Bond ETF 3,43 % Vstupni poplatek 0%
CZGB2.75 07/23/29 3,29 % Vystupni poplatek 0%
Xtrackers MSCI Emerging Markets Swap UCITS ETF 321 % Rizikovd tfida (SRI) 3
SPDR Bloomberg Barclays High Yield Bond ETF 3,06 % Doporuceny investi¢ni horizont > 4 roky
iShares JP Morgan EM Corporate Bond ETF 2,89 %

CZGB2.50 08/25/28 2,79 %

ProShares S&P 500 Dividend Aristocrats ETF 272 % Minuld vykonnost fondu

CZGB 31/2 05/30/35 251% ™ 3M 6M YTD
Raiffeisen-Mehrwert 2027 VTA Fonds 2,40 % -0,69 % -3,53 % -0,89 % 3,99 %
Invesco QQQ Trust Series 1 236 %

Vanguard Information Technology Index Fund ETF 232% 2022 2021 2020 od vzniku
CZGB1.2 03/13/31 220% -7,68 % 4,09 % 489%  536%/131%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 maklérskou 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 fondl pro Raiffeisen investi¢ni spole¢nost.

Upozornéni

VySe uvedeny graf vykonnosti fondu kvalifikovanych investorl FWR Strategy 30 zachycuje obdobi od 31.10. 2019

do 31.10. 2023. Udaje o vykonnosti se tykaji minulosti a zahrnuji 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 neni spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Hodnota investice a vynos z ni mohou kolisat
a ndvratnost plivodné investované ¢dstky neni zaru€ena. Uplny nazev fondu a dal$i informace, mimo jiné o poplatcich
a rizicich obsaZenych v investici, sd&lenf kli¢ovych informaci a statut fondu jsou k dispozici v €eStiné na www.fwr.cz.
Fond m(Ze byt verejné nabizen, jeho podilnikem se ale mize stdt pouze kvalifikovany investor ve smyslu zdkona

€. 240/2013 Sb. v platném znén.
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