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Akciovy index S&P 500 dosahl novych maxim

Na akciovych trzich béhem ledna pretrvdvala pozitivni
ndlada z konce lonského roku. Nejsledovanéjsi akciovy
index S&P 500 za mésic posilil 0 1,6 % a globdalni MSCI World
0 0,3 %. Index S&P 500 dosdahl svého nového historického
maxima. VUSA a Evropé prdvé probihd sezéna
hospoddiskych vysledk(l. V USA jiz publikovalo své vysledky
vice nez 30 % firem z indexu S&P 500. Pfiblizné 68 % z nich
mélo lepsi nez ocekdavany zisk na akci a 69 % mélo lepsi nez
oCekdvané trzby.

Ze sektoru si minuly mésic vedly nejlépe sektory komunikaci
(+4,4 %), financi (+3,1 %) a technologii (+ 2,7 %). Nejhorsi
vykonnost naopak zaznamenaly sektory real estate (-4,8 %)
a dlouhodobé spotieby (-4,4 %). Automobilka Tesla, kterd
ma v sektoru dlouhodobé spotfeby velkou vahu, méla horsi
nez ofekdvané vysledky za 4. Ctvrtleti lofiského roku a
pokles jejich akcii pFispél i k celkovému poklesu tohoto
sektoru. Naopak sektoru komunikaci pomohly lepsi vyhledy
na budouci zisky firmem Netflix a Verizon.

Vyrobci ¢ipl Intel a AMD zklamaly svym vyhledem na rist
zisk(l v dalSim Ctvrtleti, na to oba tituly reagovaly poklesem.
Obdobné zareagovaly i akcie Alphabet. Vysledky Microsoftu
predcily odhady trhu, pfesto jeho akcie po vysledcich mirné
poklesly. Zreakci investorll na hospoddrské vysledky
technologickych firem je vidét, Ze ocekdvdni investord
s ohledem na rdst segmentu umélé inteligence (Al) jsou
relativné vysokd.

FED na svém lednovém zaseddni ponechal zdkladni
urokovou sazbu na 5,5 % a indikoval, Ze i béhem bfezna tuto
sazbu nesnizi. FED jiz dfive naznacil, ze snizi zdkladni
urokovou sazbu 0 0,75 % p. a. v letoSnim roce, investofi vak
odhaduji, Ze FED miZe snizit sazbu aZ 01,50 %. Po véerejSim
zaseddni FED investofi posunuli své predpoklady na prvni
snizeni zakladni Urokové sazby z bfezna na kvéten.

CNB, v souladu s o¢ekdvanim analytikd, snizila na konci
prosince repo sazbu na 6,75 % p. a. z pfedchozich 7,0 %.
Analytici pfedpokladaiji, ze by se sazba mohla snizovat na
kazdém zaseddni CNB. Repo sazba by se tak mohla dostat
na cca 4 % p. a. ke konci roku 2024. Koncem ledna se vynos
Ceského statniho dluhopisu s desetiletou splatnosti
pohyboval okolo 3,9 % p. a.

Pfedpoklddané P/E 20,0 (zdroj: FactSet) na pfiStich 12
mésicl je pro index S&P 500 vyssi nez jeho pétilety pramér
18,8 a vyssi, nez je jeho desetilety primér 17,6 (zdroj:
FactSet). Analytici na letoSni i pfiSti rok ocekdvaji
dvouciferny agregovany ndrust zisk(l indexu S&P 500 (zdroj:
FactSet). Pravé ocekdvany rlst ziskd a pokles globdlini
inflace mohou podpofit akciové i dluhopisové trhy
v letodnim roce.
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Vdalka na Ukrajiné a dalSi geopolitické tenze v€etné strachu
zndvratu vyssi inflace a mozné recese zlstdvaji mezi
hlavnimi riziky pro kapitdlové trhy.

V lednu jsme pfi Fizeni fondd RIS reagovali na zvySenou
volatilitu napfic¢ trhy. Na strané ceskych stdtnich dluhopisl
jsme v uvodu letoSniho roku proddvali dlouhé obligace se
splatnosti v roce 2035, koncem mésice ledna jsme je pak
dokupovali za nizsi ceny. Podobné byly spravovdny akcie
spole¢nosti CEZ, kdy nejprve doslo k jejich prodeji na zaéétku
roku a ndsledné k ndkupu na nizSich cendch. Vice kratSich
obchodl probéhlo i se sektorovymi akciovymi ETF jako
napriklad Lyxor Japan TOPIX, iShares STOXX Europe 600
Basic Resources, Lyxor Nasdaq 100 ¢i iShares STOXX Europe
600 QOil & Gas. V ramci Alternativniho fondu doslo ke snizeni
pozic v sektorech zemédélstvi, vyrobcl potravin a ndpojl,
téZby, robotiky a automatizace. Tyto pozice byly nahrazeny
Siroce diversifikovanymi komoditnimi ETF fondy.

V ramci investic¢nich strategii ddle prevazujeme akcie
oproti dluhopisiim. Z pohledu regionli pfevazujeme
Severni Ameriku, mirné podvazujeme Evropu a Pacific,
jsme svdazeni na rozvijejicich se trzich. Ze sektori
pfevaZujeme technologie, primysl a segment
dividendovych akcii. V_ramci dluhopisovych strategii
jsme zkratili primérnou délku do splatnosti dluhopist
(duraci) na urovné pobliz neutrdlniho az mirné
prevazeného stupné. Dlvodem byl silny rist cen
dluhopisti (pokles jejich vynosl) vzdavéru lofiského
roku. Pro pristi obdobi zvazujeme ddle navysit
pFevazeni akcii oproti dluhopisiim. DiUvodem jsou nase
pfizniva ocekdvani na zhodnoceni akcii v porovnani
s dluhopisy v letoSnim roce.

Do dal$iho obdobi Vadm prejeme hodné Uspéchi!

Michal Ondruska
Reditel divize Portfolio Management
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Shrnuti investicni strategie

Takticka alokace
Pfevdzeni 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 1. 2. 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 predchoziho 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 potencidlni 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.
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Informace o Raiffeisen investicni spolecnost a.s.

Dokument vyhotovila Raiffeisen investiéni spole¢nost a.s., se sidlem Hv&zdova 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 1. 2. 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 zdavérli 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 preddvdna neoprdvnénym prijemcim. Pfijetim této publikace se pfijemce zavazuje
fidit vySe uvedenymi omezenimi.

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 preddvdna neoprdvnénym prijemcim. Pfijetim této publikace se pfijemce zavazuje
fidit vySe uvedenymi omezenimi.



