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Vdzend klientko, vazZeny kliente,

financni trhy vstoupily poklidné do prdzdninového obdobi, kdyz zejména akciové trhy uzaviely velmi ispésné prvni pololeti.
Nejsledovanéjsi akciovy index S&P 500 pfipsal investorlim za pololeti 14,5 % (ve druhém kvartdle vzrostl o 3,9 %) a ddle
prekondvd historické milniky, kdy s hodnotou pobliz 5600 bodU se nachdzi na svém absolutnim maximu. Svétové akciové
trhy, méfeno indexem MSCI AC World, vzrostly za pololeti o 10,3 %. Globdlni dluhopisy, méfeno Bloomberg globdinim
agregdétnim indexem dluhopist, naopak ztréci 3,2 %, kdyZ v druhém kvartdle poklesly o0 1,1%. Pozitivni zhodnoceni za prvni
pololeti dorucily ¢eské statni dluhopisy s vykonnosti +0,8 %, avSak v druhém kvartdle poklesly o 0,3 % (index Bloomberg
Czech Govt 3-5 yr). Investice v cizi méné pro korunového investora dodaly dalsi zhodnoceni vlivem posileni jak USD, tak
EUR v(ci CZK zejména v prvnim kvartdle roku.

Do letosniho roku jsme vstupovali s uréitymi obavami o globdini rist ekonomik jako celku, nyni v3ak jiz vidime, Ze globdlni
rediny rast HDP zfejmé presdhne 3 % (zdroj: Bloomberg), coz je lepsi hodnota nez pred pandemii v roce 2019. Hlavnim
motorem rlstu bude spotfeba domdcnosti kvdli pfetrvavajicim zvysenym uspordm, ale také diky napjatému trhu prdce,
ristu mezd, a tedy ndrlstu disponibilnich pFijmd domdcnosti. U zahrani¢niho obchodu se objevuji novd rizika v podobé
zavadéni cel, tarifl a bariér; i pfesto po poklesu globdiniho obchodu v predchozich dvou letech to pro letosek vypadd na
jeho rlist. GlobdlIni trend snizujici se inflace zpomalil, kdyZ z priimérné svétové inflace 8,7 % v roce 2022 poklesla na 6,8 %
ve 2023 a 4,6 % se Cekd letos (zdroj: IMF). DGvodem je stabilizace cen potravin a energii a vysokd dynamika mezd tlacicich
zejména na ceny ve sluzbdch. Mirné vyssi rist ekonomik a pomalejsi Ustup inflace (scéndi ,bez pfistani”) md pak dllezity
dopad pro ménové politiky centrdlnich bank. Uvolfiovani bude pomalejsi, irokové sazby po skonceni cyklu snizovani
zOstanou na vysSsi Urovni nez na zacatku zpfishovdni. Navic se zdd, Ze centrdlni banky zcela rezignovaly na jakékoli
progndzy a budouci vyvoj sazeb se stal vysoce zdvislym na pfichozich datech. Novd data v pfistich dvou az tfech mésicich
budou proto pro trajektorii sazeb kli¢ovd. Pfi zvefejnéni novych dat tak mizeme ocekdvat zvysenou volatilitu trhd.
Pokracujici optimismus investord na akciovych trzich byl potvrzen vybornymi vysledky zejména technologickych
spolecnosti, zvldsté ze segmentu umélé inteligence. Pokud tak doposud byly dominantni faktory pro akcie inflace,
dluhopisové vynosy a monetdrni politika, hlavni Zezlo nyni pfebiraji zisky, které by pro americky akciovy trh mély letos
vzrist o vice jak 11 % (zdroj Factset). Silu ristu akcii a dalsich rizikovych aktiv nicméné podkopdvd nedostatecnd Sife trzni
rallye. Srovndni indexu S&P 500 (v&zeného trzni kapitalizaci) s jeho obdobou se stejnymi vahami vSech 500 akcii ukazuje
na nejnizsi sifi trhu od globdlni svétové finanéni krize. Vykonnost akciového trhu je tak soustifedéna do nékolika malo tituld,
zejména v tématu umélé inteligence. V podstaté se opakuje obdobi zndmé z konce tisicileti, kdy také uzsi skupina akcii
dominovala trhu. Tato situace vSak nebrdni dosahovat vybornych vysledk( sprdvy aktiv vhodnym vybérem instrument(
a sprdvneé stanovenou taktickou alokaci. Ve spravovanych portfoliich proto naddle mirné nadvazujeme akciovou slozku.
S podzimnimi volbami v USA porostou politickd rizika, kdyZz neddvné prekvapivé vysledky francouzskych voleb zplsobily
negativni reakci trhu. V kombinaci s probihajicimi geopolitickymi konflikty zfejmé budeme svédky celkové vyssi volatility.
Zejména po klidnéjsi letni sezoné mlzeme na podzim ¢elit obvyklym sezdénnim odliviim z rizikovych aktiv. Pfipadnd korekce
na trzich pak mize byt vhodnou prileZitosti pro zvySeni objemu investic do diverzifikovanych portfolii.

Dosazené vysledky nds utvrzuji v pfesvédceni, Zze asset management a sprdva aktiv je opét prvni volbou pfi zhodnocovdni
penéz. Dékujeme, Ze jste s ndmi a téSime se na dalsi spoluprdci!

Miroslav Padéra, CFA, Head of Asset Management

Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, 140 78 Praha 4, 1CO 49240901,
zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, sp. zn. B 2051.



Taktickd alokace aktiv - tfidy aktiv

Akcie
H Dluhopisy -
Hotovost

Alternativni
aktiva

podvdzené neutrdini nadvazené

Nehledé na dubnové poklesy akciovych trhl byla, diky dalsim dvéma
rdstovym meésicim, prekondna vsechna historickd maxima. Americké
indexy tdhlo predevsim nékolik nejvétsich firem, ale také technologicky
sektor. PFi zpétném pohledu patfi prvni pololeti letosniho roku k velice
povedenym a porovndnis jinymi lety je letoSni zacdtek jednim z nejlepSich
v dlouhodobé historii. V USA byl rst indexd v prvnim pololeti dvojciferny,
vyrazné rostly (i kdyZ o pozndni méné) ale i dalsi regiony. Ndlada investord
se zdd byt nyni optimistickd, obavy z recese jsou, diky sluSnym
makroekonomickym ¢islim, malé. Ndmi spravovand portfolia, na kterych
zGstavd i naddle prevdzeni v akciovych pozicich, z tohoto vyvoje
profitovala.

Takticka alokace aktiv - akciové regiony

M Severni

Amerika -

Evropa

m Pacifik .

Emerging
Markets

podvazené  neutrdini  nadvdazené

V alokaci aktiv jsme nedélali zmény. Soucasné nastaveni regiondlni
a sektorové alokace bylo pro portfolia pfiznivé. Mdme mirné nadvézené
rozvijejici se trhy a jsme také prevdzeni v regionu Severni Ameriky.
V Evropé a Pacifiku drzime podvdzenou alokaci. Expozice do americkych
akciovych trhl reprezentuje pfiblizné 66 % rizikové ¢dsti portfolii. Z toho
je okolo 10 % v indexu Nasdag. Mdme také prevdazené pozice ve financnim,
primyslovém a zdravotnickém sektoru. V evropskych akciovych trzich
drzime zastoupeni cca 13 %. V Pacifiku véetné Japonska mdame 7 %
a v rozvijejici se trzich drzime pfiblizné 14 %.

Takticka alokace aktiv - dluhopisy

H Dlouhodobé I

Krdtkodobé

Korporatni
(IG)
Korpordtni
(HY)

podvazené neutralni nadvdzené

Cekdni na prvni snizeni sazeb FEDem a neustdlé odkladani oéekdvani, kdy
k nému dojde, v minulych mésicich pokracovalo. V soucasnosti ale, diky
aktudlnimu poklesu inflace, zagind prevlddat koncenzus, Ze se snad uz
letos snizeni dockdme a to hned dvakrdt, pokazdé o Ctvrt procenta. Vynos
americkych stdatnich dluhopist tedy kvili odkladdm snizovani sazeb
zpocdtku rostl. Nyni vSak vidime jiz klesajici trend. Celkové vynos
pétiletého US Treasury vzrostl v prvnim pololeti letosniho roku o 0,55 p.b.
na 4,44 %.

CNB v kvétnu, a ndsledné i v ¢ervnu Grokové sazby snizila, a to pokazdé
0 0,5 % na soucasnych 4,75 %.

Nedostatek bonitnich korunovych korpordtnich dluhopisi pokracuje,
i kdyz nékolik novych emisi (naptiklad dluhopis Ceskych drah) se
v posledni dobé objevilo. Duraci dluhopisové ¢asti portfolii ponechdvdame
neutrdlni na Urovni benchmarkd.

Zdroj dat v grafech: Raiffeisenbank a.s., utvar Asset Management, udaje k 15. 7. 2024
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Ekonomicka situace a vyvoj na trzich v 2Q/2024

Akcie
= MSCI World Akciové trhy se v pribéhu druhého kvartdlu roku obchodovaly
= S&P 500 smiSené. Nedafilo se zejména evropskym akciim, kdy index

Eurostoxx 50 odepsal 3,7 %. Na evropské akcie doléhala zejména
8,30% politickd nejistota ohledné vysledkd voleb v Britdnii a Francii.
Naopak, vyjimecné dobfe si vedly technologické akcie, které

® Nasdaq Comp

EuroStoxx 50 -3,73% . . - & .
meéreno indexem Nasdaq pfipsaly 8,3 %. Siroky index americkych
DAX -1,39% akcii S&P 500 pripsal 3,9 %. Podobné dobfe si vedl i index
) o rozvijejicich se trhd, ktery rostl o 4,1 %. Index globdlnich akciovych
Emerging 4,13% 5 . .
Markets trhu vyrostl ve druhém kvartdle roku 2024 0 2,4 %.
4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%
) Dluhopisy
.g_e;\l((e staini 0,26% Dluhopisy v pribéhu 2. kvartdlu stagnovaly. Zvyznamnych
® Evropské stétni . slle.dovclnnych Inde'XLi vygellwerovlc.JI nejvetsi pohyb |lndelx elvropsky.ch
3.5y 0,21% rizikovych dluhopist, ktery posilil 0 1,4 %. Americké statni dluhopisy
B Americké stétni 0,57% se splatnosti 3-5 let rostly o 0,6 %. Evropské a Ceské statni
3-5Y dluhopisy si vedly velmi podobné. Index ¢eskych statnich dluhopist
Evropské 0,31% se splatnosti 3-5 let oslabil o 0,3 %. Index evropskych statnich
korporétni (IG) 139% dluhopisti oslabil 0 0,2 %. Evropské firemni dluhopisy rovnéz mirné
Evropské oslabily 0 0,3 %.
korpordtni (HY)
1% 0% 1% 2%
Komodity
B Zlato - 4,34% Zlato ve druhém kvartdlu roku poskocilo o 4,3 %. Volatilni index
primyslovych kovll vzrostl o 9,8 %. Ropa mirné oslabovala, kdyz
Promyslové 9,78% odepsala 2 %.
kovy
-1,96%
Ropa WTI
2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%
Mény
28/03/24 28/06/24
V porovndni s koncem prvniho kvartdlu byly mény na konci
EUR/CZK 25,221 25,037 druhého ctvrtleti na podobnych hodnotdch. Koruna posilila vici
dolaru 0 0,1%. Vuci euru koruna posilila 0 0,7 %. Na ménovém pdru
USD/CZK 23,394 23,364 euro dolar doSlo k mirnému posileni dolaru 0 0,7 %
EUR/USD 1,079 1,071

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je méfena v primdrni méné daného instrumentu od 28. 3. 2024 do 28. 6. 2024.
Tabulka mén zobrazuje kurzy k popisovanému datu. Hodnoty v textu jsou zaokrouhleny na jedno desetinné misto.
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Vyhled na dalsi obdobi

Nejsledovanéjsi index S&P 500 béhem druhého Ctvrtleti letoSniho roku posilil 0 3,9 % a globdlni MSCI ACWI pfidal 2,4 %. Oba
indexy dosdhly novych historickych maxim béhem ¢ervna a na zacétku ervence pokracuji v dalSim rdstu. Investofi se
pripravuji na firemni vysledkovou sezénu za druhé ¢tvrtleti, ta spolec¢né s vyhledem firem na dalsi obdobi miiZze napovédét,
jakym smérem se akciové trhy opét vydaji po silném rlstu od zacdtku roku. Velké americké banky za¢nou zvefejiiovat své
hospoddiské vysledky jiz od 12.7.

Ze sektord si minulé Ctvrtleti nejlépe dafilo technologiim (+8,6 %), kde si dobie vedla predevsim NVIDIA, dalsi velké firmy
profitujici z tématiky Al. Dobfe si vedly i sektory komunikaci (+4,9 %). Nejhorsi vykonnost zaznamenaly sektory energii (-
3,5 %) a materidll (- 4,9 %).

FED ponechal zdkladni irokovou sazbu na 5,50 %, ale je pravdépodobné, Ze k jejimu prvnimu snizeni dojde jiz v zdfi, nebot
zacatkem Cervence v USA vySla inflace za Cerven a ta byla nizsi, nez trh oCekdval. Za cely rok se ocekdvd, ze FED snizi
zakladni urokovou sazbu spiSe dvakrdt podle pfichozich makroekonomickych dat.

ECB v poloviné Cervna snizila v ramci ocekdavdni depozitni sazbu ze 4 % na 3,75 %, ale dalsSi snizeni sazeb v letosni roce je
jiz méné jisté. Pfesto analytici o¢ekdvaji, Ze ECB v letoSnim roce snizi depozitni Urokovou sazbu jeSté dvakrdt, ale bude
zdlezet na prichozich makroekonomickych datech. Vynos desetiletého statniho dluhopisu Némecka se pohybuje kolem
25 % p.a.

CNB v &ervnu prekvapivé sniZila 14denni repo sazbu o 0,50 % na 4,75 %, Analytici vétSinou ¢ekali snizeni jen 0 0,25 %.
Nicméné CNB indikovala, Ze s dal$im snizovanim sazeb bude opatrnéjsi a bude zdleZet na dalsich datech (zejména inflace
a trh prdce), které budou pfichdzet. Tempo Ceské inflace za Cerven vzrostlo jen 0 2 % r/r, coz bylo pro trh pozitivnim
prekvapenim. Analytici odhaduji, Ze repo sazba bude na konci roku nastavena kolem 3,75 % (zdroj Bloomberg, RB).

Analytici pro cely leto$ni rok odhaduji 11,2 % (zdroj: FactSet) agregovany ndrlst firemnich ziskd a 5,0% ndrlst
agregovanych firemnich trzeb z indexu S&P 500, coZz by mohlo akciové trhy spole¢né s ocekdvanou klesajici inflaci
podporit. Na pfisti rok analytici také ocekdvaji dvouciferny agregovany ndrlst ziskl, proto na trzich prozatim panuje
pozitivni sentiment. DlleZité budou predevsim hospoddrské vysledky firem za 2. ¢tvrtleti tohoto roku, které se za¢nou
spolu s firemnimi vyhledy na dalSi obdobi publikovat v ndsledujicich dnech. Také podzimni prezidentské volby a kroky
nového amerického prezidenta mlzou kapitdlové trhy ovlivnit. Proto se mlZe na trhy vratit vétsi volatilita béhem zd&fi
a podzimnich mésica.

Vdlka na Ukrajiné a dalsi geopolitické faktory (napt. Blizky vychod) véetné strachu z ndvratu vyssi inflace zUstdvaji mezi
hlavnimi riziky pro kapitdlové trhy.
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Vyhled Raiffeisenbank a.s., Utvaru Asset Management, na jednotlivé tridy aktiv v 3Q/2024:

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

USA Dluhopisy < 3Y Energie, ropa
Cash,
bluhooi o Terminované
i uhopisy = v s i i
Tec.hnologle, Heqlt.hcare, pisy vklady, Spofici Nemovitosti
Finance, Industrials, .
Materials, segment ucty
dividendovych akcii Kredit Zlato

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 sluzby 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 vykyviim ménovych kurzd. Hodnota investované
¢astky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pficemz neni zarucena ndvratnost plvodné investované ¢dstky. Minuld ani
ocekdvand vykonnost nezarucuje vykonnost budouci. Vzhledem k nepredvidatelnym vykyvim a uddlostem na finanénich
trzich a riziku investi¢nich ndstroji nemusi byt zajisténo dosazeni stanoveného investi¢niho cile klienta. Od vynosu
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 darfiovymi disledky investic zistavé plné 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, I1CO: 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 publikovany k datu 15. 7. 2024. 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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