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Akciovy index S&P 500 v ivodu nového roku posilil.

Béhem ledna 2025 americky akciovy index S&P 500 vzrostl o
2,7 %, zatimco diverzifikovanéjsi index MSCI World posilil
dokonce o 3,5 %. Tento rlst trhd byl predevsim tazen
pfiznivymi vysledky firem za posledni Ctvrtleti roku 2024,
kdy 77 % spolecnosti prekonalo ocekdvdni v oblasti ziskl na
akcii a 63 % v oblasti trzeb. Vyborné vysledky vykdézaly
zejména banky, které profitovaly z vySSich Cistych
urokovych sazeb a zvysené aktivity na kapitdlovych trzich.

V lednu 2025 se nejlépe dafilo sektordm zdravotnictvi (+6,8
%), financi (+6,5 %) a komunikaci (+5,8 %). Naopak nejhlre si
vedl sektor technologii (-0,7 %), pficemz oslabeni
zaznamenali predevsim vyrobci Cipld (Nvidia, Broadcom)
poté, co se objevila zprdva, ze Cinskd aplikace DeepSeek
mize konkurovat OpenAl s daleko nizsimi celkovymi
ndklady.

Jadrovy index PCE v USA, ktery FED pouziva k méfeni inflace,
vzrostl v prosinci o 2,8 % meziro¢né, coz je shodné s
listopadem 2024 a v souladu s o€ekdvdnim trhu. Cilem FEDu
je snizit index PCE na 2 % p.a., avSak vzhledem k novym
cllim, kterd USA jiz ozndmily nékterym stdtim (napf.
Kanad&, Mexiku, Cin&), nebude pravdépodobné snadné
tohoto cile v blizké budoucnosti dosdhnout.

FED zasedal 31. ledna a v souladu s o¢ekdvdanim trhu (zdroj:
Bloomberg) ponechal zdkladni urokovou sazbu na 4,50 %
p.a. Trh odhaduje, Ze k jejimu dalSimu snizeni dojde nejdFive
az v lété 2025. ECB snizila depozitni sazbu o 0,25 % ze 3,0 %
na 2,75 % p.a. CNB md nastavenou repo sazbu na 4,00 % p.a.
a oCekdvd se, ze na pfistim zaseddni 6. Unora tuto sazbu
snizi na 3,75 % p.a.

V nadchdzejicich dnech miZzeme na trzich vidét vyssi
volatilitu, pokud skute¢né vejdou v platnost 25% cla pro
Kanadu a Mexiko a 10% cla pro Cinu, kterd USA zavedou od
4. Unora 2025. Ocekdvaji se také reciprocni opatfeni ze
strany postizenych zemi. Je mozné, Ze novd cla budou
zavedena i pro staty EU.

Analytici odhaduji, ze v roce 2025 dojde k agregovanému
ndrlstu ziskd o 14,3 % a k ndrlstu trzeb o 5,7 % pro index
S&P 500 (zdroj: FactSet), coz by mohlo akciové trhy v
pribéhu roku podpofit. Odhady analytikl a stratégl pro
vyvoj indexu S&P 500 zlstdvaji pro letosni rok prevézné
pozitivni a ocekdvaji jeho dalsi rdst. Mezi rizika, kterd
mohou ovlivnit daldi vyvoj akciovych trhd, patfi zavedeni
dalSich vysokych celnich bariér, coz by mohlo vést k vySsi
inflaci, zvySeni sazeb a ochlazeni ekonomik. Geopolitickd
rizika, jako jsou konflikty mezi Ukrajinou a Ruskem ¢i situace
na Blizkém vychodé, jsou na trzich rovnéz stale pfitomna.
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V prostiedi zvySené volatility na financnich trzich jsme v
prvnim meésici roku zvolili spiSe konzervativni pfistup k
novym investicim. Do dluhopisovych ¢dsti portfolii fondd RIS
jsme v primarni aukci nakoupili stdtni dluhopis se splatnosti
v roce 2031. Rovnéz jsme se podileli na emisi CtyFletych
eurovych dluhopist slovinské Nové lublariské banky. Eurové
investice pokracovaly ndakupy dluhopisovych ETF fond( se
zaméFenim na kratsi korpordtni dluhopisy a dluhopisy
nejvétsich evropskych firem.

Nejistotu a vyrazné pohyby na akciovych trzich jsme vyuzili
nejen pro ndkupy Sirokych akciovych indext s prevahou
severoamerickych a dopliikové evropskych trh(, ale také
jsme investovali do pomérné netradi¢niho regionu Jizni
Ameriky. Investice zde probéhly prostfednictvim ndkupu
akciového indexu, kde maji nejvétsi zastoupeni zemé jako
Brazilie ¢i Mexiko

V rdmci investicnich strategii upfednostiujeme akcie
pfed dluhopisy. V_ pfipadé poklesu akciovych trhi
aktivné vyuzivame pfrileZitosti k ndkupim za nizsi ceny.
Regionalné nadvazujeme Severni Ameriku a rozvijejici
se trhy, zatimco podvazujeme Evropu a Pacifik. Mezi
sektory preferujeme technologie, priimysl a segment
dividendovych akcii. V ramci dluhopisovych strategii
udrzujeme mirné prevazenou duraci na korunovych
dluhopisech, prevdzenou duraci na eurovych
dluhopisech a svdzenou duraci na dluhopisech v
dolarech. | nadadle ocekdavame vyssi volatilitu na
financnich trzich, kterd mizZe vytvdfet zajimavé
investicni prileZitosti

Do dal$iho obdobi Vadm prejeme hodné uspéchi!

Michal Ondruska
Reditel divize Portfolio Management
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Shrnuti investicni strategie

Takticka alokace
Prevdzeni akcii v portfoliich

Soucasné

Min Max

Urokové riziko
Priimérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)

Soucasné

/

Min Max

Kreditni riziko
Zastoupeni napt. podnikovych dluhopist

Soucasné

Min Max
Ménoveé riziko
NezajiSténé pozice v zahrani¢ni méné
Soucasné

Min Max

Zdroj: Raiffeisen investi¢ni spoleCnost, a.s., Udaje k 3. 2. 2025
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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 udajd, 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 financnich 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.

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, viozka 18837. Dohledovym orgdnem nad Raiffeisen

investiéni spole¢nost a.s. je Ceskd narodni banka.

Informace jsou publikovany k datu 3. 2. 2025. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RIS neni povinna informovat

prijemce dokumentu o zméndch.

Raiffeisen investi¢ni spolecnost a.s. mize na zdkladé informaci nebo zdvérd obsaZenych v této publikaci jednat nebo tyto
informace Ci zdvéry vyuzit jesté pred 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 z¢dsti
nebo v pIném rozsahu poskytovdna nebo preddvdna neoprdvnénym prijemcim. Prijetim této publikace se pfijemce zavazuje

fidit vySe uvedenymi omezenimi.



