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Akciové i dluhopisové trhy pokracovaly v ristu i béhem
prosince

Na akciovych i dluhopisovych trzich pokracoval velmi
pozitivni sentiment z listopadu 2023. Optimismus investoru
vychdzel zejména zocfekdvaného zpomaleni inflace a
poklesu urokovych sazeb, ale i z o¢ekdvaného dvojciferného
rlstu firemnich zisk( v roce 2024. Nejsledovanéjsi akciovy
index S&P 500 béhem prosince 2023 vzrostl 0 4,1 %.

FED na svém poslednim prosincovém zaseddni indikoval, Zze
béhem letoSniho roku snizi zdkladni drokovou sazbu
0 0,75 % p. a., investofi vSak ocekdvaji, Ze FED mUze snizit
sazbu az o 1,50 %. Obdobné investofi oCekdvaji i snizeni
urokovych sazeb v EU, i kdyz ECB nedala jasny vyhled, zda a
kdy sazby snizi.

Vynos amerického stdtniho dluhopisu se splatnosti 10 let
sestoupil ze 4,3 % p. a. na 3,9 % p. a. a némecky statni
dluhopis se stejnou splatnosti klesl ze 2,4 % p. a. v listopadu
na cca 2 % p. a. na konci prosince 2023. Tempo rlstu inflace
(CPI) v USA se snizilo z 3,2 % r/r v Fijnu na 3,1 % v listopadu a
v eurozoné mezirocni rist inflace dosdhl za listopad 2,4 %.

CNB v souladu s o&ekdvéanim analytikG snizila na konci
prosince repo sazbu na 6,75 % p. a. z pfedchozich 7,0 %.
Analytici ocekdvaji, ze by se tato sazba mohla dostat na cca
4 % p. a. ke konci roku 2024. Koncem prosince se vynos
c¢eského statniho dluhopisu s desetiletou splatnosti
pohyboval okolo 3,75 % p. a.

Pravé ocekdvany rist zisk a pokles globdini inflace mohou
podpofit akciové i dluhopisové trhy v letoSnim roce. Napovi
i hospoddrské vysledky firem za lofisky rok a vyhledy
manazer( na letosni rok. Vysledky vétsich firem a bank se
budou publikovat pfiblizné od poloviny ledna 2024. Valka na
Ukrajiné a geopolitické tfenice vCetné strachu z ndvratu
vyssi inflace a mozné recese zUstdvaji mezi hlavnimi riziky
pro finan&ni trhy.

Pozitivni ndlada z konce uplynulého roku se kladné projevila
ve vykonnosti RIS fondl. Rostly nejen akcie, ale i ceny
dluhopis, a to jak ceskych, tak i evropskych a
severoamerickych. PFi celkové rocni bilanci se ukdzala jako
spravnd investi¢ni strategie nadvazovdni akcii, a na strané
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dluhopis pak prodluzovdni priimérné doby do splatnosti
(durace). Z pohledu jednotlivych obchod(i za mésic prosinec
2023 na akciové strané stoji za zminku pfikupovani akcii
spoleénosti CEZ po zajimavém poklesu ceny. Na dluhopisové
strané pak dokupovadni eurovych dluhopist (jak statnich, tak
i firemnich) srliznou dobou splatnosti pomoci burzovné
obchodovanych ndstrojl (ETF).

Véfime, Ze i vnadchdzejicim roce, ktery by mél byt ve
znameni snizovdani Urokovych sazeb, neopusti finan¢ni trhy
dobrd ndlada, a ze rdstovy trend, i pres obvyklé cenové
vykyvy, bude pokracovat.

V ramci investicnich strategii ddale prevazujeme akcie
oproti dluhopisim. Z pohledu regionii pfevaZujeme
Severni Ameriku, mirné podvazujeme Evropu a Pacific,
jsme svdzeni na rozvijejicich se trzich. Ze sektord
pfevazujeme technologie, primysl a segment
dividendovych akcii. V. radmci dluhopisovych strategii
uvazujeme o zkrdceni primérné délky do splatnosti
(durace) na neutrdlni nebo mirné prevazeny stupen.
Duvodem je silny rdst cen dluhopist (pokles jejich
vynosu) v zavéru lonského roku. Preferujeme statni
dluhopisy oproti podnikovym emisim.

Z&vérem mi dovolte, abych Vdm podékoval za davéru v
uplynulém roce a do nového roku 2024 Vdm popral hodné
zdravi, spokojenosti a osobni pohody. Dékujeme, Ze jste s
ndmi a tésime se na dalsi spoluprdci!

Michal Ondruska
Reditel divize Portfolio Management
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Shrnuti investicni strategie

Takticka alokace
Prevdzeni akcii v portfoliich

Soucasné Vyhled na 3M

Min Max Min Max

Urokové riziko
Priimérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)

Soucasné Vyhled na 3M

Min Max Min Max

Kreditni riziko
Zastoupeni napt. podnikovych dluhopist

Soucasné Vyhled na 3M

Min Max Min Max
Ménové riziko
Nezajisténé pozice v zahrani¢ni méné
Soucasné Vyhled na 3M

Min Max Min Max

Zdroj: Raiffeisen investi¢ni spole¢nost, a.s., udaje k 2. 1. 2024
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Upozornéni

VSechny ndzory, informace a jakékoliv ostatni udaje
obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni,
nezdvazné a predstavuji ndzor Raiffeisen investi¢ni
spole¢nost a.s. (,RIS"). Pokud neni uvedeno jinak, zdroj
informaci je systém Bloomberg nebo RIS.

Informace uvedené v tomto dokumentu vychdzeji z vefejné
dostupnych zdrojt, které RIS povazuje za spolehlivé, avsak
informace nebyly ovéfeny nezdvislymi tfetimi osobami. Pfes
vynalozeni veSkeré ndlezité péce k zajisténi presnosti
uvéadénych Gdajd, nestrannosti a pfimérenosti vyjadieni, RIS
nezaruuje ani nepfebird odpovédnost za aktudlnost,
Uplnost a sprdvnost obsahu tohoto dokumentu.

Odkazy na dokumenty jinych subjektld neznamenadji, Ze RIS
tyto dokumenty podporuje doporucuje nebo schvaluje.
Vyjadreni uvedend v tomto dokumentu jsou ndzorem autora
ke dni vyddni tohoto dokumentu, nemusi nutné odrdzet
ndzory RIS, a mohou byt bez pfedchoziho upozornéni
zménéna.

RIS nenese zddnou odpovédnost za ztrdty nebo Skody které
mohou vzniknout v souvislosti s pouzitim této publikace.
Tento dokument nepfedstavuje nabidku ndkupu nebo
prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho
instrumentu.

Pfed ucinénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti je na
zodpovédnosti kazdého investora obstarat si podrobné
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informace o zamyslené investici nebo obchodu. RIS nenese
zadnou odpovédnost za jakékoliv Skody nebo usly zisk
zplisobené jakymkoliv tfetim osobdm pouzitim informaci a
Udajd obsazenych v tomto dokumentu.

RIS upozorfiuje, Ze poskytovani investi¢ni sluzby
obhospodarovdani majetku fond( RIS je spojeno s fadou
rizikovych faktord, které mohou mit vliv na vynosnost nebo
ztratovost investice. Investice nejsou bankovnim vkladem a
nejsou pojistény v ramci fondu pojisténi vkladd. Cim vyssi je
oc¢ekdvany vynos, tim vyssi je potencidini riziko. Doba trvani
investice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéz kolisé vzhledem
k vykyviim ménovych kurz(l a arokovych sazeb.

Hodnota investované ¢dastky a vynos z ni mohou stoupat i
klesat, prficemz neni zarucena ndvratnost plvodné
investované ¢dastky. Minuld ani ocekdvand vykonnost
nezarucuje vykonnost budouci. Vzhledem k nepfedvidatelnym
vykyvlim a uddlostem na finan¢nich trzich a riziku investi¢nich
ndstroji nemusi byt zajiSténo dosazeni stanoveného
investi¢niho cile klienta.

Od vynosl( z investic musi byt ode¢tena odména a ndklady RIS
sjednané ve smiuvni dokumentaci, pfipadné odména a
poplatky uvedené v sazebniku odmén a poplatkd RIS. Zdanéni
majetku klienta vzdy zdvisi na osobnich pomérech klienta a
muze se ménit. RIS neposkytuje danové poradenstvi, a proto
odpovédnost spojend s danovymi dlsledky investic zUstava
plné na klientovi. Nabidka investi¢ni sluzby nesmi byt
predlozena klientovi, ktery je definovdn jako US person.
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Dokument vyhotovila Raiffeisen investi¢ni spole€nost a.s., se sidlem Hvézdova 1716/2b, Praha 4, ICO: 29146739, zapsand v
obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 18837. Dohledovym orgdnem nad Raiffeisen
investi¢ni spole¢nost a.s. je Ceskd ndrodni banka.

Informace jsou publikovdny k datu 2. 1. 2024. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RIS neni povinna informovat
pfijemce dokumentu o zméndch.

Raiffeisen investi¢ni spole¢nost a.s. mize na zdkladé informaci nebo zdvérl obsazenych v této publikaci jednat nebo tyto
informace Ci zaveéry vyuzit jesté pfed tim, nez bude publikace distribuovdna dalsim osobdm.

Tato publikace je chrdnéna autorskym pravem Raiffeisen investi¢ni spoleCnost a.s. a nesmi byt kopirovdna, Sifena ani zE4sti
nebo v plném rozsahu poskytovdna nebo pfeddvdna neoprdvnénym prijemcim. Pfijetim této publikace se pfijemce zavazuje
fidit vySe uvedenymi omezenimi.
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