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Akciové trhy v dubnu oslabily, investofi se zacali opét
obavat inflace

Nejsledované;si index S&P 500 béhem dubna oslabil 0 4,2 %,
nebot posledni infla¢ni data (3,5 % r/r za bfezen) v USA byla
vy8Si nez ocekdvdni a investofi se opét zacali obdvat
inflace. Zdroven Vv USA i vEvropé& probihd sezéna
zvefejhovdni hospoddiskych vysledkll za prvni Ctvrtleti
letosniho roku. Prozatim agregovany zisk indexu S&P 500
vzrostl 0 3,5 % a témér 79 % firem z indexu S&P 500 mélo
lepSi nez ocekdvany zisk na akcii.

Ze sektorl si minuly mésic nejlépe vedly defenzivni sektory.
Utilities posilily 0 1,7 %, sektor spotfebniho zbozi poklesl jen
0 -11 % a energie o0 -3,2 %. Naopak horsi vykonnost meély
sektory realit (-8,5 %), technologii (-5,8 %) a zdravotnictvi
(-5,0 %). Technologicky sektor byl negativné ovlivnén horSim
vyhledem na rlist vyrobcl Cipd (napf. Intel, AMD) a také
horsim vyhledem predevsim na rist ndkladd u spole¢nosti
Meta. Nvidia zatim své Ctvrtletni hospoddrské vysledky
(22. 5.) nezverejnila. Na druhou stranu pozitivné prekvapily
investory hospoddrské vysledky firem Alphabet, Amazon i
Microsoft.

FED vCera ponechal zdkladni drokovou sazbu na 5,50 % bez
zmeény, je pravdépodobné, Ze k jejimu prvnimu snizeni dojde
nejdfive az v zdfi. V tiskové konferenci pak pfedseda FEDu
Jerome Powell akciovy trh nepfimo podpofil, kdyz prakticky
vyloucil zvySeni Urokovych sazeb. Také oznacil spekulaci na
stagflaci americké ekonomiky za mdlo pravdépodobnou.
Tempo rGstu indexu PCE (Personal Consumption
Expenditures) bez energii a potravin za brezen zlstalo na
2,8 % r/r, coz bylo nad rdmec ocekdvani trhu a také CPI byla
v bfeznu vyssi (3,5 % r/r) nez trh oekdval. Za cely rok se
nyni o¢ekdvd, Ze FED snizi zdkladni Grokovou sazbu 0 0,25 %
az 0,50 %. Stdle se oekdvd, ze ECB letos snizi depozitni
sazbu ze 4,0 % na 3,25 %. CNB v souladu s oéekdvdnim dnes
snizila zdkladni repo sazbu o 0,5 % na 5,25 % p. a. Na konci
roku 2024 trh ocekdvd repo sazbu na Urovni cca 4,25 az
4,50 % (zdroj: Bloomberg).

Vynos desetiletého stdtniho dluhopisu Némecka se
pohybuje kolem 2,5 % p. a. a vynos amerického ,treasury”
se stejnou splatnosti se vyhoupl na 4,6 % p. a. Vdubnu
vynosy dluhopist v USA i v Némecku vzrostly, jelikoz inflace
stdle setrvava na vysSich drovnich. Vynos ¢eského stdatniho
dluhopisu s desetiletou splatnosti dosdhl urovné 4,3 % p. a.,
COZ je niZsi vynos, nez ma jeho americky protéjsek.

Ocekdvané P/E 20,0 na pfistich 12 mésicl je pro index S&P
500 o néco vyssi nez jeho pétilety primér 19,1 a také vyssi,
nez je jeho desetilety primér 17,8 (zdroj: FactSet), coz
indikuje, ze akciové trhy jsou mirné nadhodnocené. Proto
bude do budoucna dulezité, jak se bude vyvijet inflace, a jak
porostou zisky jednotlivych spole¢nosti.
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Analytici pro cely rok 2024 odhaduji agregovany ndrlst
firemnich zisk{ z indexu S&P 500 o 10,8 % (zdroj: FactSet), coz
by mohlo akciové trhy, spolecné s ocekdvanou klesaijici
inflaci, podpofit.

V dubnu manazefi fondl RIS opét reagovali na zvysenou
volatilitu napfi¢ trhy, kterd se objevila v poslednich mésicich.
Dochdzelo k mirném vybirdni ziskl z akcii, ¢imz se snizilo
prevazeni akcii oproti dluhopistim. | presto zlstdavaji akcie
prevdzené oproti dluhopistim.

Vreakci na trzni pohyby cen dluhopisi byla v pribéhu
mésice prodluzovdna jejich primérnd doba do splatnosti.
Probéhla vyména ceskych statnich dluhopist se splatnosti
v roce 2028 za splatnost v roce 2034 a nakoupena byla novd
emise eurovych dluhopist OTP banky se splatnosti v roce
2029. Bylo také investovdno do delSich eurovych a
dolarovych obligaci, prfevazné stdatnich, portfolia byla
v mensi mife obohacena o high-yield dluhopisy.

Na akciové strané doslo k ponizeni pozic ve spole¢nostech
CEZ, Komeréni banka a Nvidia, kde probéhl prodej blizko
maximdini ceny. Prodeje probéhly také u sektorovych ETF
jako napfiklad iShares STOXX Europe 600 Basic Resources a
iShares STOXX Europe 600 Oil & Gas. Naopak kupovdny byly
akcie spole¢nosti Intel & ETF Amundi Japan TOPIX I UCITS.

V ramci investicnich strategii pfevazujeme akcie
oproti dluhopisiim. Regiondlné pfFevaZujeme Severni
Ameriku a rozvijejici se trhy, mirné podvazujeme
Evropu a Pacific. Ze sektorl pfevazujeme technologie,
primysl a segment dividendovych akcii. V ramci
dluhopisovych strategii udrzujeme neutralni az mirné
prevdzenou duraci na korunovych dluhopisech a
prevdzenou duraci na dluhopisech dolarovych a
eurovych. Cizoménové dluhopisy skytaji, podle naseho
ndzoru, zajimavy potencidl budouciho riistu jejich cen.

Do dalsiho obdobi Vadm piejeme 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 investicni spolecnost, a.s., udaje k 2. 5. 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.

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

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

Informace jsou publikovany k datu 2. 5. 2024. 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 zavérl 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.



