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Akciové trhy pokracovaly v Unoru ve své spanilé jizdé. Globdlni akciovy index MSCI ACWI si pripsal 4,2 %, index
americkych akcii S&P 500 dokonce 5,2 %. Misto premianta, nicméné, zaujaly japonské akcie, které dokdzaly ve stejném
obdobi zhodnotit jeSté o desetinku vice (5,3 %). Dafilo se ale i ostatnim regionlm - napfiklad akcie firem z rozvijejicich
se trhl (Emerging Markets) po vyloZzené Spatné vykonnosti v lednu otocily, a Unor zakoncily o 4,6 % vySe. Impozantni
pohled pfitom skytd akciovy rlst za poslednich nékolik mésicl, kdyz zmifiovany americky index S&P 500 dokdzal

od zacatku listopadu 2023 posilit o tézko uvéritelnych 22 %. | tento meésic jsme tak byli svédky dosazeni novych
historickych maxim cen akcii, a to v Evropé, Severni Americe i Japonsku. Japonsky akciovy index Nikkei 225 dosdhl

na novd maxima poprvé od prosince 1989, a uzavird tak neprehlédnutelnou kapitolu problémd japonské ekonomiky
poslednich 25-ti let. O pozndni sloZitéjsi situace panuje na dluhopisovych trzich. Sdzky na rychlejsi snizovani sazeb
americkou centrdini bankou se zatim ukazuji joko liché — FED totiz opakované signalizuje, nejen s ohledem na napjaty
trh prdce, ze se snizovanim nebude spéchat. Investofi proto nejspis budou dfive svédky prvniho snizeni sazeb

ze strany ECB, kde silné infla¢ni tlaky také jiz polevily, pfi¢emz vykonnost redlné ekonomiky pokulhdva. V CR doslo

na zaseddni CNB dne 9. inora k razantnimu snizeni zakladni Grokové sazby, a to o 0,5 procentniho bodu na 6,25 %.
Dlvody byly podobné jako v eurozoné, tj. zpomalujici inflace a slaby hospoddrsky rlst. O pdr dni pozdé&ji zverejnény
Udaj o spotrebitelské inflaci za leden (2,9 % meziro¢né) tento trend potvrdil. Ceny dluhopisl vSak reagovaly spise
vlazné, kdyz index Ceskych statnich dluhopisti Bloomberg Czech Govt All > 1Y zakoncil mésic se ziskem ,jen" 0,4 %.
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Struktura portfolia fondu FWR Strategy 15 nedoznala v Unoru vyraznéjsich zmén. Naddle jsme profitovali ze strategie
prevézeni akcif oproti tzv. neutrdinimu rozlozeni portfolia (15 % akcie + 85 % dluhopisy) v rozsahu vice nez péti
procentnich bod(, coZ se s ohledem na Unorovy prudky rlst svétovych burz ukdzalo jako sprdvné rozhodnuti. V rédmci
dil¢ich investi¢nich operaci za zminku stoji napf. navyseni podilu japonskych akcii, odprodeje globdiniho ETF
zameéfeného na akcie farmaceutickych spole¢nosti ¢i ndkupy akcii Intel po pfedchozim prudkém cenovém propadu.
Na strané dluhopist doslo v pribéhu mésice k vicero zméndm v jejich struktufe, pficemz tou nejpatrnéjsi byl presun
investic z korpordtnich obligaci vydanych evropskymi emitenty do dluhopist firem v USA. Motivem téchto obchod(

je rozdilné kondice, resp. rdstové vyhlidky, ekonomik v z&dpadni Evropé a v zadmofi. S ohledem na ocekdvani razantniho
snizovdni Urokovych sazeb Ceské ndrodni banky béhem letogniho roku, zohlednénd v nynéjéich cendch CZK dluhopist,
budou nezainvestované prostfedky fondu s nejvétsi pravdépodobnosti sméfovat primdrné na vyspélé dluhopisové
trhy v zahranici. Intenzita uvolnéni ménove politiky jak amerického Fedu, tak Evropské centralini banky, skytd pro
letosek dle naseho ndzoru vice prostoru pro pozitivni prekvapeni (tj. ristovy impuls pro ceny dluhopis().



% Raiffeisen
Investi¢ni spoleCnost

Charakteristika fondu

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 (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 udaje o fondu

ISIN CZ0008475969
CZGB 31/2 05/30/35 566%  Typ fondu Fond kvalifikovanych investor(
iShares iBoxx $ Investment Grade Corporate Bond ETF 4,42 % Ména fondu CZK
CZGB2.50 08/25/28 382%  Uplata investi¢ni spole¢nosti 0,90 %
iShares Euro Government Bond Capped 15-10.5yr 380%  Vstupni poplatek 0%
UCITS ETF DE
CZGB2.75 07/23/29 342%  Vystupni poplatek 0%
Vanguard S&P 500 ETF 332%  Rizikovad tfida (SRI) 2
SPDR Bloomberg Barclays High Yield Bond ETF 3,30 % Doporuceny investi¢ni horizont > 3 roky
CZGB210/13/33 3,04 %
iShares US Treasury Bond ETF 2,79 %
BNP Paribas A Fund-Global Fixed Rate Portfolio 2024 2,67 %  Minula vykonnost fondu
Xtrackers MSCI Emerging Markets Swap UCITS ETF 2,30 % ™ 3M 6M YTD
BNP Paribas A Fund-Global Floa 227% 1,05 % 374 % 5,08 % 1,39 %
BNP Paribas A Fund-Global Bond 2,20 %
UBS-ETF SBI Foreign AAA-BBB 1-5 UCITS ETF 218 % 2023 2022 2021 od vzniku
iShares JP Morgan EM Corporate Bond ETF 214 % 8,17 % -549% 1,09% 9,42 %/210 % p.a.

Martin Zezulaq, portfolio manazer

V dobé studia na Fakulté financi a G&etnictvi VSE v Praze a krdtce po jeho zavrseni (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 klientd a investi¢nich fondd.

Od dubna 2006 pracoval v Raiffeisenbank, kde Fidil individudini portfolia pro Utvar Privétniho =
bankovnictvi a podilové fondy ve spoluprdéci s Raiffeisen Capital Management. Pocinaje rokem
2013 Fidi investice nékolika podilovych fondd pro Raiffeisen investi¢ni spole¢nost.

Upozornéni

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

do 29. 2. 2024. Udaije o vykonnosti se tykaji minulosti a zahrnuiji veskeré poplatky a néklady hrazené z majetku fondu,

s vyjimkou pfipadnych vstupnich a vystupnich poplatkl. MiZe 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 ramci fondu pojisténi vkladd.
Vykonnost v minulosti nenf spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Hodnota investice a vynos z ni mohou kolisat
a ndvratnost plivodné investované ¢astky nenf zaru¢ena. Uplny ndzev fondu a dalsi 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 m(Ze byt verejné nabizen, jeho podilnikem se ale mliZze stdt pouze kvalifikovany investor ve smyslu zdkona

¢. 240/2013 Sb. v platném znéni.
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