'Y Raiffeisen .
Bank Asset Allocation

RB Asset Management 3Q/2025

Soucasna alokace aktiv Ocekavand alokace aktiv v 3Q/2025
Maximdlni podvéazeni Maximdlni pfevazeni Maximadlni podvazeni Maximalni pfevazeni
rizikové slozky rizikové slozky rizikové slozky rizikové slozky

Zdroj: Raiffeisenbank a.s., Utvar Asset Management, Udaje k 8. 7. 2025

Vdzend klientko, vaZeny kliente,

v pribéhu druhého ctvrtleti jsme byli svédky jednoho z nejrychlejsich obratl na akciovych trzich v historii, kdyz americké
akcie (index S&P 500) poklesly od pdvodniho maxima dosazeného 19. Ginora o vice nez 20 %, aby druhy kvartdl uzaviraly na
novych maximech s rlstem az o 28 % oproti nejvétSimu poklesu z rdna 7. dubna. Ve druhém ctvrtleti tak americké akcie
pfidaly 10,6 %, svétové akciové trhy (index MSCI AC World) rostly o0 11 %, stejné jako rozvijejici se trhy. Evropské akcie rostly
0 1,4 % vyjadreno v EUR, podobné jako japonsky Nikkei 225 v mistni méné. Investice v zahrani¢ni méné pro korunového
investora (naopak proti roku 2024) vykdazaly horsi vysledky vlivem oslabeni dolaru vici CZK o cca 9 % ve druhém ctvrtleti.
Ceské statni dluhopisy se splatnosti 3-5 let vynesly v druhém ¢&tvrtleti 0,9 %, obdobné indexy stétnich dluhopis(i v EUR
vynesly 1,4 % a v USD 1,7 %.

Na poc¢dtku druhého Ctvrtleti byly trhy zasazeny dramatickym zvefejnénim tzv. reciprocnich cel USA prakticky na vSechny
staty svéta, kterd byla mnohem vy3ssi a rozsdahlejsi nez oCekdavani trhu. Zvysilo se také geopolitické riziko. | pfes obchodni
a redlné vdlky se trhy pres tato rizika prenesly a zacaly se soustfedit na pomérné pozitivni firemni vysledky, zmirnéni cel
mezi USA a Cinou a zprdvy o moznych dohoddch s dalgimi zemémi. Akciovym trhiim pomdhaly zpravy o snizujici se inflaci
a mozném dFivéjSim snizeni sazeb, zejména ve Spojenych stdtech. Naplnil se tak ndmi predikovany scéndr, kdy jsme
hodnotili situaci trhl jako velmi emociondini. Nastaly velmi silné protipohyby zejména, kdyz prezident Trump zménil ¢i
upravil svoje postoje. Financni trhy za¢aly pouzivat novy termin , TACO trade” (Trump vzdy ustoupi/ vycouvd) a po kratkych
korekcich vétsinou rostly. Recese v USA neni na pofadu dne, nejvétsi svétovd ekonomika se vrati k rlistu, coz naznacuiji
i solidni vysledky PMI ze zpracovatelského sektoru i sluzeb. Ekonomicky rlst je ale limitovan v dlsledku celnich spor.
Evropa tézi z obratu teze o vyjimecnosti USA i ze stimulace evropské ekonomiky iniciované Némeckem, pomdhaji zejména
opatfeni regionu zamérend na interni obnovu a obranu.

Nase taktickd investi¢ni strategie tak velmi sprdvné zlstala nadvdzend v rizikovych aktivech i pres rozkolisané trhy. Po
schvdleni tzv. ,One Big Beautiful Bill Act”, ktery md vyrazné snizit americké dané, ziejmé dojde k podpore firemnich ziskd
a americké ekonomiky na tkor vyssiho zadluzeni s moznym rizikem pro rist vynos( delSich dluhopis(, pfipadné neklesajici
inflace ¢i pro americky dolar. Proto i naddle takticky preferujeme akcie nad dluhopisy. Krdtkodobé korekce na akciovych
trzich vytvofi dalsi zajimavé pfilezitosti. Vynosy vybranych dluhopisG vnimdme jako atraktivni stim, Ze zastoupeni
dluhopist v portfoliich rozkléda riziko mozné korekce trhli akciovych. Regiondini nastaveni akciové slozky ponechdvdme
priblizné vyvdzené se zastoupenim regionll podle trzni kapitalizace. Ze sektorovych témat vnimdme stdle pozitivni vliv
umélé inteligence, jako klicové technologie pro dalsi rist ekonomik. Ze sektoru Al tak i naddle vybirdme a drzime akcie ve
spravovanych portfoliich, podobné jako jsme neddvno zaradili spole¢nosti reprezentujici evropsky obranny sektor.

Spravovand portfolia jsou Siroce diverzifikovand, pfi poklesu akcii rlst cen dluhopis vyrovndvd vykonnost portfolia.
V portfoliich mdme zastoupené cenné papiry od nejlepSich svétovych firem, jejichz obchodni modely prosly mnoha
zatézkdavacimi zkouskami i v pfedchozich ekonomickych cyklech.

PFi sprdavé portfolii dodrZzujeme zdsady optimdiniho portfolia a diverzifikace. Jsme presvédCeni, ze peclivy vybér
investi¢nich instrumentl a dlouhodobé provérend investi¢ni strategie ndm pomdha Celit poklestim trhi a zajistit stabilitu
a dlouhodoby rist portfolii nasich klient. Dékujeme, Ze jste s ndmi a tésime se na dalsi spoluprdci!

Miroslav Padéra, CFA, Head of Asset Management
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Taktickd alokace aktiv - tfidy aktiv

Akcie
H Dluhopisy -
Hotovost

Alternativni
aktiva

podvdzené neutrdini nadvazené

Zmény, které jsme provedli v regiondlni alokaci obhospodafovanych
portfolii, se nedotkly poméru rizikovych a nerizikovych instrumentd, kde
jsme zlstali na plvodnim, mirném stupni prevdzeni rizika. Véfili jsme
v rychlé zotaveni akciovych trh(, k ¢emuz v krétkém ¢asovém horizontu
skutecné doslo, a trhy dosdhly novych maxim. Nejlépe si vedly opét velké
firmy z technologického sektoru, pficemz technologicky NASDAQ
Composite index vzrostl ve druhém cCtvrtleti o impozantnich 17,8 %.
Nicméng, z velké €dsti Slo o umazdavani ztrdt z prvniho Ctvrtleti, takze od
zacdtku roku je celkovy rlist pouze 5,5 %. Proti rlistu akcii plsobily ménové
pohyby, kdy americké akcie, které maji v portfoliich nejvétsi zastoupeni,
byly nejvice zasazeny poklesem kurzu dolaru. LetoSni rok je na trzich
s dluhopisy pomérné volatilni, nicméné uspésny.

Takticka alokace aktiv - akciové regiony

M Severni

Evropa

Emerging
Markets

podvdzené  neutrdini  nadvazené

V alokaci aktiv jsme po navyseni evropského regionu v prvnim kvartdle
nedélali vyraznéjsich zmén. Diky pohyblm trh( jsme mirné prevdazeni
v USA a Evropé a podvdézeni v Japonsku a Pacifiku. V rozvijejicich se trzich
mdme presné neutrdini pozici. Nyni naSe expozice do americkych
akciovych trhi reprezentuje priblizné 66 % rizikové c¢dsti portfolii. Na
evropskych akciovych trzich drzime zastoupeni cca 15 %. V Pacifiku
v€etné Japonska mdme 6 % a v rozvijejicich se trzich drzime pfiblizné
13%. Sektorové jsme prevdzeni v technologiich, primyslovém,
finanénim sektoru a dividendovych akciich.

Takticka alokace aktiv - dluhopisy

H Dlouhodobé I

Krétkodohé

Korporatni
(IG)
Korpordtni
(HY)

podvdzené neutrdini nadvazené

V USA FED zatim odoldvd tlaku prezidenta Trumpa, ktery by si pfal
radikdlni snizeni sazeb, a drzi je stdle v pdsmu 4,25-4,50 %. Prezident
ocekdvd, Ze by snizeni sazeb vedlo k hospoddfskému ozZiveni a sniZeni
ndkladd na obsluhu stétniho dluhu. FED se vSak zaméfuje predevsim na
inflaci a stabilitu ekonomiky. Nicméné se oekdvd, ze sazby v USA budou
v budoucnu klesat. Naopak ECB v €ervnu snizila depozitni sazbu na 2 %,
ale zdd se, Ze cyklus snizovdni sazeb se zde blizi ke konci.
CNB v kvétnu, podle oéekdvdni, snizila repo sazbu o &tvrt procentniho
bodu na 3,50 % a podle komentd&ih bude s pfipadnym dalsim snizovanim
velmi opatrnd. Pfestoze se na trhu objevilo nékolik zajimavych emisi (CSG,
DIRECT, EN-PRO GF), vétSina novych investic byla z dlvodu likvidity
a omezeni rizika sméfovdna do stdtnich dluhopist, a to jak fixnich, tak
dluhopist s pohyblivym kupénem. Duraci jsme udrzovali v blizkosti durace
benchmarku.

Zdroj dat v grafech: Raiffeisenbank a.s., Utvar Asset Management, Udaje k 8. 7. 2025
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Ekonomicka situace a vyvoj na trzich v 2Q/2025

® MSCIl World

B S&P 500 Index

® Nasdaq Comp
Stoxx Europe
600

Japonsko

Emerging
Markets

Ceské statni all

® BBG Global aggregat

u Ceské stétni  3-5Y

1,4%
1,5%
11,0%
0% 4% 8% 12% 16% 20%
1,0%

4,5%

® Evropské stétni 3-5Y 1,4%
® Americké stétni 3-5Y 1,7%
Evropské korpordtni 19%
(IG) '
Evropské korporatni 17%
(HY) '
0% 1% 2% 3% 4% 5%
Primyslové -0,4%
kovy
Ropa WTI 8,9%
-12% 8% 4% 0% 4% 8%
31/03/25 30/06/25
EUR/CZK 24,95 24,73
USD/CzZK 23,07 20,98
EUR/USD 1,08 118

Akcie

Akciové trhy prosly v pribéhu druhého kvartdlu roku robustnim
ozivenim. Celkovy pohyb trhu byl vyrazné ovlivnén zménou ndlady
investorl smérem k celni politice USA. Nejsilngj$i oZiveni se
odehrdlo na americkém indexu technologickych akcii Nasdag,
ktery pfipsal 17,8 %. Index S&P 500 posilil 0 10,6 %. Naopak relativné
hire si vedly evropské akcie, kdy index Stoxx Europe 600 posilil jen
0 1,4 %. Rovnéz Japonské akcie rostly o 1,5 %. Naopak index
rozvijejicich se trhl si pfipsal 11,0 %. Globdlni akciovy index MSCI
World za 2. kvartdl posilil 0 11,0 %.

Dluhopisy

Dluhopisové trhy ve druhém kvartdlu mirné posilily. V prabéhu
popisovaného obdobi jsme ale byli svédky zvySené volatility, kterd
byla zplisobena rGznymi faktory (napfiklad obavami o rlst
zadluzeni USA, které se prolévaly napfi¢ globdlnim dluhopisovym
trhem). Index Ceskych stdtnich dluhopis se splatnosti 3-5 let
posilil 0 0,9 %, obdobny index evropskych stétnich diuhopis( posilil
o0 14 % a americkych stdatnich dluhopist o 17 %. Evropské
korpordatni dluhopisy posilil 01,9 % a HY 0 1,7%. GlobdlIni dluhopisy,
méfeno Bloomberg globdinim agregdtnim indexem dluhopist
(nezajiStény v USD), vynesly 4,5 %, kdyz vyznamnou &dst vynosu
dodal vliv posileni cizoménovych dluhopisti vic¢i americkému
dolaru.

Komodity

Na komoditnich trzich opét dominovalo zlato. Cenny kov si
v priibéhu druhého kvartdlu pripsal solidnich 5,8 %. Naopak Siroky
index pramyslovych kov( mirné oslabil o 0,4 %. Prudké pohyby
jsme zaznamenali na trhu s ropou. Jeji cenu v priibéhu poslednich
mésicl vyrazné ovliviiovaly obavy okolo konfliktu na Blizkém
vychodé. Vzhledem k uklidnéni situace ropa vyrazné zlevnila
(0 8,9 %).

Mény
Dolar byl v pribéhu celého kvartdlu pod prodejnim tlakem. Euro
vUc¢i dolaru posililo 0 9,0 %. VUci koruné oslabil dolar o 9,0 %. Par

euro / koruna vykazoval relativné malou zménu, kdy koruna
posilila 0 0,9 %.

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je méfena v primdrni méné daného instrumentu od 31. 3. 2025 do 30. 6. 2025.
Procentudini hodnoty jsou zaokrouhleny na jedno desetinné misto. Tabulka mén zobrazuje kurzy k popisovanému datu.
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Vyhled na dalsi obdobi

Akciové trhy v dolarovém vyjédfeni ve druhém cCtvrtleti tohoto roku vymazaly ztraty z mozné obchodni valky mezi USA
a zbytkem svétaq, kterd se pIné rozhorela 2. dubna po ozndmeni necekané vysokych celnich tarif(i pro dovoz do USA. Ale
k jaké finalni dohodé dojde mezi Evropou a USA, zatim neni zndmo. Termin pro tuto dohodu je stanoven na 9. Cervence
2025 a porad hrozi vysokd cla s platnosti od 1. 8. 2025. Dluhopisové trhy v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku posilovaly a jejich
volatilita klesala. Jediné USD v(ci EUR nebo i CZK oslaboval i v druhém ¢tvrtleti tohoto roku. Jaky bude vyvoj kapitdlovych
trhid v ndsledujicich mésicich?

Kromé& mozné dohody o clech mezi USA a Evropou, kterd by méla byt jasnéjsi 9. 7. 2025 budou duleZité hospoddrské
vysledky jednotlivych firem pfedevsim z indexu S&P 500 za 2. ¢tvrtleti 2025 a také to, zda v zdfi zacne jiz trhem oCekdvany
cyklus snizovani trokovych sazeb v USA.

Pro firemni vysledky za druhé Ctvrtleti letoSniho roku, které budou firmy reportovat v ndasledujicich tydnech, se ocekdvd,
Ze agregovany zisk firem z indexu S&P 500 vzroste 0 5,0 % r/r a trzeb 0 4,2 % r/r. Pro cely letosni rok se prozatim ocekdava
agregovany rlst zisk( firem z indexu S&P 500 0 9,1% a trZzeb o0 4,9 % (zdroj: FactSet, 27. 6. 2025). Banky (napf. JPM, GS, WFC,
Citi) budou mezi prvnimi korporacemi, které zacnou své hospoddiské vysledky zverejiiovat. Vzhledem k nervozité
investor(, ale i CEOs jednotlivych firem ohledné zavadéni novych cel, bude zajimavé sledovat, zda se tato nervozita jiz
negativné nepromitne do ziskovych marzi jednotlivych firem.

FED bude zasedat 30. ¢ervence a trh prozatim ocekdvd (zdroj: Bloomberg), ze v ¢ervenci FED sazbu spiSe ponechd na
4,50 %. Ocekdva se, ze FED bude v pribéhu roku zdékladni sazbu postupné snizovat az na 4 % p. a. Pristi zaseddni ECB je
napldnovdno na 24. 7. 2025. Trh oCekdvd, Zze ECB svoji depozitni sazbu, kterd je nyni nastavena na 2,0 % p. a., ponechd na
tomto zaseddni beze zmén (zdroj: Bloomberg). CNB zatim udrZuje repo sazbu na 3,50 % p. a. O¢ekdvé se, Ze v letodnim
roce CNB repo sazbu spide nezméni.

Vynos desetiletého statniho dluhopisu ,USA treasury” zac¢atkem cervence poklesl az pod 4,2 % p. a., coz je shodou okolnosti
obdobny vynos jako md 10-ti lety statni dluhopis CR. Némecky 10-ti lety ,Bund” se aktudiné obchoduje s vynosem 2,7% p. a.

Ocekdvdame, ze predevsim v zdfi na akciové trhy miize vstoupit opét zvySend volatilita, jak se investofi budou vracet
z dovolenych a upravovat svérend portfolia. Béhem letnich mésict mGze dojit i ke snizeni likvidity na trzich. O¢ekdvame,
Ze se investofi budou spiSe drzet strategie ,buy on a dip”. Hospoddrské vysledky a vyhledy jednotlivych firem na dalsi
obdobi mize investorlim napovédét, jakym smérem se akciové trhy vydaji. Ocekdvany cyklus poklesu tUrokovych sazeb
v USA by mohl akciové trhy podpofit. Portfolia udrzujeme na akciové sloZzce prevdzena. Vélka na Ukrajiné a dalsi
geopolitické faktory (napf. Blizky vychod) véetné strachu z ndvratu vyssi inflace a celni valky zlstdvaji mezi hlavnimi riziky
pro kapitdalové trhy.
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Vyhled Raiffeisenbank a.s., Utvaru Asset Management, na jednotlivé tfidy aktiv v 3Q/2025:

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

USA Dluhopisy < 3Y Energie, ropa
Cash,
Dithopisy > 3 Terminované o
Techno.logle, FII'IGI:ICG, unhopisy vklady, Spofici Nemovitosti
Industrials, Materials, .
segment dividendovych ucty
akei Kredit

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 obhospodarovdni 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 u¢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 vykyvim ménovych kurzd. Hodnota investované
¢astky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pficemz neni zarucena ndvratnost plvodné investované ¢dstky. Minuld ani
ocekdvanad vykonnost nezarucuje vykonnost budouci. Vzhledem k nepredvidatelnym vykyviim a uddlostem na financnich
trzich a riziku investi¢nich ndstroji nemusi byt zajisténo dosazeni stanoveného investi¢niho cile klienta. Od vynos(
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 darnovymi disledky investic zlstavd piné na
klientovi. Nabidka investi¢ni sluzby nesmi byt pfedlozena klientovi, ktery je definovdn jako US person.

Informace o Raiffeisenbank a.s.

Dokument vyhotovila Raiffeisenbank a.s., se sidlem Hvézdova 1716/2b, Praha 4, ICO: 49240901, zapsand
v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, viozka 2051. Dohledovym orgdnem nad Raiffeisenbank
a.s. je Ceskd ndrodni banka.

Informace jsou publikovdny k datu 8. 7. 2025. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB neni povinna informovat
pFijemce dokumentu o zméndch.

Odpovédnd osoba: Miroslav Padéra, CFA, Head of Asset Management.
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