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Vdzend klientko, vaZeny kliente,

svétové akciové trhy mérené indexem MSCI AC World vzrostly ve tfetim Ctvrtleti o 7,3 %. Dafrilo se rozvijejicim se trhim
s rstem 010,1% a japonskym akciim (Nikkei 225 pFidal 12,6 %). Americké akcie rostly o 7,8 %, evropské akcie posilily pouze
0 3,1 %. Investice v zahrani¢ni méné pro korunového investora (naopak proti roku 2024) vykdzaly horsi vysledky viivem
oslabeni dolaru vici CZK o cca 1% ve tietim Ctvrtleti. Index ¢eskych statnich dluhopist se splatnosti 3-5 let vynesl v tfetim
Ctvrtleti 0,3 %, obdobny index statnich dluhopisl v EUR se zhodnotily o 0,2 %. Index americkych Treasury splatnych za 3-5
let rostl 0 1,2 % diky obnovenému cyklu snizovdni sazeb v USA.

Ekonomika v Ceské republice si v prvni poloviné roku vedla relativné dobte, kdyZ HDP vzrostl o0 0,7 % v prvnim Etvrtleti
a 0 0,5 % ve druhém. Hlavnim tahounem ristu byly vydaje domdcnosti na spotfebu. Maloobchodni trzby za cely rok 2025
se pravdépodobné zvysi mezirocné o vice nez 4 % (zdroj: Raiffeisen Research, RR). Maloobchodu by se mohlo dafit i Iépe,
nicméné mira Uspor zlstavd historicky nadprimérnd a domdcnosti si tvofi financni polstdr na horsi ¢asy. Hlavnimi riziky
dle €NB jsou pro CR vysokd jadrova inflace a napjaty trh prdce s rychlym riistem mezd. Tyto faktory mohou ddle tlaéit
ceny vzh(ru. Dalsimi vyznamnymi riziky jsou ceny nemovitosti a fiskdlni impulzy v povolebnim obdobi, jez mohou zvysit
vefejné vydaje, a dopady emisnich povolenek, které mohou ovlivnit ndklady firem. NejvétS§im dlouhodobym rizikem je
pretrvavajici deficit sektoru viddnich instituci, ktery mize ohrozit fiskdlni stabilitu. Naopak za protiinflaéni faktor je
povazovdn silngjsi kurz koruny, ktery je véak dle CNB mirné nadhodnoceny, co? omezuje jeho G¢innost. Dle zdpisu ze
zasedani CNB ze z4fi 2025, silny kurz poskytuje dostateénou restrikci proti inflaénim tlakdm. PFisti pohyb urokovych sazeb
miZe byt obéma sméry, pficemz zvyseni sazeb zatim neni na pofadu dne. Za cely rok pak ocekdvdme rlst naseho
hospoddrstvi ve vysi 2,2 %. (zdroj: RR), cozZ je dostatecné k udrzeni stability a ristu. Evropskd ekonomika je ovlivnéna
americkou obchodni politikou, kterd omezuje moznosti ristu, a Némecko celi poklesu primyslové vyroby, zejména
v dlsledku obav z nedostatecnych fiskdlnich stimult a konkurence v segmentu elektromobild. Vyhled je nejisty, s riziky
spojenymi s obchodni politikou, inflaci a strukturdlnimi problémy na trhu prdéce, které mohou ovlivnit dlouhodobou stabilitu
a riistové moznosti jak v CR, tak v &ir§im evropském kontextu. Trh préce v USA se méni. Americkd centralni banka (FED)
obnovila snizovani sazeb, pficemz ocekdvd dalsi pokles trokl do konce roku, coz odrdzi zpomalovdni ristu zaméstnanosti
a mirné vyssi miru nezaméstnanosti, kterd vSak zatim nepfedstavuje vaznéjsi problém. Inflace v USA je na vzestupné
trajektorii a v ndsledujicich letech se ocekdavéd kolem 3 %, coz miize byt disledkem rdstu ndkladu firem, které se budou
promitat do cen pro spotrebitele. Americkd centrdlini banka ve své posledni prognéze zvysila odhady ekonomického ristu
a inflace, snizila odhad nezaméstnanosti a Urokovych sazeb v USA. Akciové trhy reagovaly pozitivné na tento prorlstovy
makroekonomicky vyhled.

Nase taktickd investi¢ni strategie zUstdva nadvdzend v rizikovych aktivech. FED po deviti mésicich na svém zdfiovém
zaseddni obnovil cyklus snizovdni sazeb, ktery dle zdstupcd FEDu mize skoncit na sazbdch o cca 1,25 % nizsich v dalsich
letech (tedy pobliz 3 % urovné), coz ddle podpofi firemni zisky a americkou ekonomiku. Proto i naddle takticky preferujeme
akcie nad dluhopisy. Vyssi stétni zadluZeni je rizikem pro rdst vynos( delSich dluhopist nejen v USA, pfipadné neklesaijici
inflaci. Vynosy vybranych dluhopist vnimdme jako atraktivni s tim, Ze zastoupeni dluhopist v portfoliich rozklddad riziko
mozné korekce trhl akciovych. Duraci dluhopisl udrzujeme na neutrdini drovni vic¢i benchmarkdm. Regiondlni nastaveni
akciové slozky ponechdvdme pfiblizné vyvdzené se zastoupenim regionl podle trzni kapitalizace. Ze sektorovych témat
se potvrzuje pozitivni vliv umélé inteligence (Al), jako klicové technologie pro dalsi rist ekonomik. Ze sektoru Al tak naddle
vybirdme a drzime akcie ve spravovanych portfoliich. | naddle drzime spolecnosti reprezentujici evropsky obranny sektor,
dividendové akcie, prliimyslovy a financ¢ni sektor. V portfoliich médme zastoupené cenné papiry od nejlepsich svétovych
firem, jejichz obchodni modely proSly mnoha zatézkdavacimi zkouskami i v pfedchozich ekonomickych cyklech.
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Pfi spravé portfolii dodrzujeme zdsady optimdiniho portfolia a diverzifikace. Jsme pFesvédceni, ze peclivy vybér
investic¢nich instrumentl a dlouhodobé provérend investi¢ni strategie ndm pomdhd celit trznim korekcim a zagjistit
stabilitu a dlouhodoby rlst portfolii nasich klientl. Dékujeme, Ze jste s ndmi a tésime se na dalsi spoluprdci

Miroslav Padéra, CFA, Head of Asset Management

Takticka alokace aktiv - tridy aktiv

Akcie
H Dluhopisy -
Hotovost

Alternativni
aktiva

podvazené neutralni nadvdzené

V minulém obdobi jsme neménili poméry rizikovych a bezrizikovych tfid
aktiv. Neddvnd maxima dosazend na akciovych trzich potvrdila, Ze tento
pFistup byl spravny. Probihajici cyklus snizovdni trokovych sazeb a boom
umélé inteligence bude podporovat ocekdvany rlst akciovych indexd.
Rist cen akcii je v souladu s rdstem firemnich zisk(, pficemz obavy
zrecese ustupuji do pozadi. Investofi tak mohou oc¢ekdvat pokracujici
pozitivni sentiment, ktery bude pohdnét poptdvku po akciich. Pfesto je
dalezité sledovat makroekonomické ukazatele, obchodni politiku,
geopolitické déni, aby bylo mozné v&as reagovat na pfipadné zmény na
trhu.

Takticka alokace aktiv - akciové regiony

H Severni

Amerika -

Evropa

Emerging
Markets

podvazené  neutrdini  nadvdazené

V regiondini alokaci aktiv jsme nedélali vyraznéjSich zmén a drzime se
blizko benchmarku. Diky pohyblm trhd jsme mirné prevdézeni v USA
a Evropé a podvdazeni v Pacifiku a rozvijejicich se trzich. Nase expozice do
americkych akciovych trhll reprezentuje pfiblizné 66 % rizikové cCdsti
portfolii. Na evropskych akciovych trzich drzime zastoupeni cca 15 %.
V Pacifiku v€etné Japonska mdme 6 % a v rozvijejicich se trzich drzime
pfiblizné 13%. Jsme prevdZeni v technologickém, pramyslovém
a finan¢nim sektoru a také madme expozci do dividendovych akcii a akcii
evropského obranného priimyslu.

Takticka alokace aktiv - dluhopisy

H Dlouhodobé I

Kratkodobé

Korpordatni
(IG)
Korporatni
(HY)

podvazené neutralni nadvdzené

FED snizil v zafi zdkladni trokové sazby do pdsma 4,25-4,50 %. Zhorsujici
se ukazatele pracovniho trhu byly mezi hlavnimi argumenty, pro¢ doslo
k tomuto kroku. Toto snizeni pravdépodobné nebylo letos posledni,
prevazuje ocekdavani, ze letos dojde k dalSim dvéma snizenim, pokazdé
o Ctvrt procenta. Evropskd centrdini banka naopak sazby ponechala
nezménény na dvou procentech a zména se necekd ani v zdvéru roku.
Toté? Ize Fict i o CNB, kterd sazby také neménila a do konce roku se to
necekd. V souladu s o¢ekdvanym i skute¢nym vyvojem sazeb se vyvijely
také dluhopisové trhy, kde nejvétsi rasty byly na USD dluhopisech - index
Bloomberg U.S. Treasury 3-5 Y vzrostl za Ctvrtleti 0 1,2 %. U korunovych
a EUR dluhopisovych index byly pohyby mensi. Tézisté investic do
dluhovych papirl bylo opét v bezpecnych stdtnich dluhopisech. Pokud se
objevily, kupovali jsme i zajimavé korpordtni papiry.

Zdroj dat v grafech: Raiffeisenbank a.s., Utvar Asset Management, tdaje k 10.10. 2025
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Ekonomicka situace a vyvoj na trzich v 3Q/2025
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Akcie

Akciové trhy se v pribéhu tretiho kvartalu vezly na euforické viné.
Globadlni akciovy index MSCI pfipsal 7,3 %. Siroky americky akciovy
index S&P 500 posilil za tfi mésice o 7,8 %. Olekdvdni ohledné Al
a jejiho vlivu na ziskovost firem pomdhaly americkému
technologickému indexu Nasdagq v rlstu o 11,2 %. Relativné méné
se vedlo evropskému indexu Stoxx Europe 600, ktery posilil
0 31 %. Darilo se ale akciim rozvijejicich se trh(, které posilily
0 10,1 %. Akcie na prazské burze si vedly rovnéz velmi dobre, kdyz
rostly o0 8,0 %.

Dluhopisy

Dluhopisy v rdmci sledovaného obdobi stagnovaly, na trzich byla
citit zvySend nervozita, kterd se prolévala do vétsi volatility.
Situace byla zplsobena zejména obavami z budouci inflace
a fiskalnich deficitd. Ceské statni dluhopisy se splatnosti 3-5 let
rostly o 0,3 %, evropské stdtni dluhopisy s obdobnou splatnosti
rostly o 0,2 %. Relativné dobre si vedly americké statni dluhopisy
se splatnosti 3-5 let, jejichz index posilil 0 1,2 %. Index evropskych
rizikovych dluhopis( pak zaznamenal nejvyssi rdst 0 1,8 %.

Komodity

Z komoditnich trhd je z naseho pohledu dilezité sledovat zlato.
Cenny kov je ve vyrazném rdstovém trendu, kdyz jen v pribéhu
3. kvartdlu posilil o 16,6 %. Zlato je taZzeno zvySenou poptdvku
z dlivodu obav o fiskdlni deficity, rostouci inflaci a geopolitickou
situaci. Opacny trend vidime na strané ropy, kde zvysuijici se tézba
ze strany OPEC poslala ropu 0 4,2 % dol(. Index priimyslovych kovi
byl témér bez zmény, posilil 0 0,2 %.

Meny
Na ménovych trzich se relativné dobfe dafilo koruné, kterd posilila

vici euru o 1,6 %. Posilovala rovnéz vici dolaru a to o 12 %.
Analogicky dolar si vlci euru pfipsal 0,5 %.

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je méfena v primarni méné daného instrumentu od 30. 6. 2025 do 30. 9.2025.
Procentudlni hodnoty v grafech jsou zaokrouhleny na jedno desetinné misto. Tabulka mén zobrazuje kurzy k popisovanému datu.
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Vyhled na dalsi obdobi

Americky akciovy index S&P 500 béhem tfetiho ¢tvrtleti posilil 0 7,8 % a diverzifikovanéjsi MSCI AC World vzrostl o 7,3 %.
Volatilita akciovych trhi, méFena indexem VIX, se béhem druhého Ctvrtleti drzela pod svym dlouhodobym priimérem, coz
naznacuje uklidnéni akciovych trhl a jejich dalsi mozny rlst. Akciové trhy byly pozitivné ovlivnény snizenim zdkladni
urokové sazby FED ze 4,5 % p. a. na 4,25 % p. a., dobrymi hospoddiskymi vysledky firem za druhé Ctvrtleti a zlepSenymi
odhady jejich vysledk( na dalsi obdobi. Také vyhled na ekonomiku USA se zlepSil, kdyz FED zvysil odhad meziro¢niho riistu
HDP 0 0,2 % r/r pro letosni i pfisti rok na 1,6 % a 1,8 % a zdroven snizil odhad na vyvoj trokovych sazeb, coz akciovym trhdm
prospiva.

Trh o€ekdvd, Ze by FED mohl snizit irokovou sazbu o 0,5 % (zdroj: Bloomberg) na 3,75 % do konce roku 2025. Ke snizovdni
urokové sazeb FEDu by mélo dojit, protoZe se zhorSuje trh prace v USA. Problémem pro snizeni sazeb ale mohou byt cla,
kterd mohou jesté zvysit inflaci.

ECB uchovavd depozitni sazbu na 2,0 % p. a. Pravdépodobné ji do konce leto3niho roku jiz nesnizi. CNB md nastavenou
repo sazbu na 3,50 % p. a. a jeji dalsi snizeni do konce tohoto roku je madlo pravdépodobné. Naopak se jiz spekuluje, Ze by
CNB mohla sazby v budoucnu (v roce 2027) i zvy$ovat, ale bude i zdleZet na novém sloZeni viddy a na jeji ochoté utracet
nebo na schopnosti omezit cenu povolenek ETS2, pfipadné vyjednat jejich zruseni.

Vynos desetiletého statniho dluhopisu Némecka se béhem poslednich mésict pohybuje kolem 2,7 % p. a. Obdobny cesky
statni dluhopis se obchoduje s vynosem cca 4,5 % p. a., kdyZ ceny Ceskych stdtnich dluhopist béhem srpna a z&fi poklesly
v dlsledku obav z vyssi inflace (napf. kvdli ristu mezd, zavedeni povolenek na plyn a benzin od roku 2027) v budoucich
letech. Také CNB signalizovala, Ze Urokové sazby uZ letos nemusi poklesnout. Vyhled na dalsi vyvoj vynostl €eskych statnich
dluhopist je méné jisty i v dusledku budouci nové viddy ziejmé s vy$simi rozpoctovymi pozadavky.

Dullezité budou i hospoddiské vysledky americkych a evropskych firem za tfeti Ctvrtleti tohoto roku, které se za¢nou
zverejiovat v ndsledujicich dnech a mohou napovédét, zda odhady na dalsi Ctvrtleti jsou realistické. Analytici béhem zafi
zvysili odhady na rlist agregovanych ziskd a trzeb firem z indexu S&P 500 na letosni rok i pfisti rok. Nové odhaduji 10,9 %
agregovany ndrlst zisk( a 6,1 % ndrdst trzeb firem z indexu S&P 500 na rok 2025 (zdroj: FactSet, 3.10.2025). Na p¥isti rok
dokonce cekaji nardst ziskl 0 13,8 % a trzeb o 6,6 %. RUst ziskl a o¢ekdvany cyklus snizovdni Urokovych sazeb by mohl
akciové trhy podpofit i v ndsledujicich mésicich.

Index S&P 500 se obchoduje s P/E cca 22,8; coz je vice nez je pétilety primér 19,9 a vice nezZ je desetilety primér 18,6 (zdroj:
FactSet, 5.10.2025).

Mezi rizika pro dalsi vyvoj akciovych trhl patfi mozné zvyseni inflace a rdst zadluzeni, které by mohlo oslabit budouci
ekonomicky rdst. Dal$im rizikem mUze byt uzavreni viddnich instituci USA (,government shutdown") po delsi dobu.
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Vyhled Raiffeisenbank a.s., Utvaru Asset Management, na jednotlivé tridy aktiv v 4Q/2025:

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

USA Dluhopisy < 3Y Energie, ropa
Cash,
Dithopisy > 3 Terminované o
Techno!ogy, Finance, unhopisy vklady, Spofici Nemovitosti
Industrials, Defence, -,
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 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 poskytovdni investi¢ni sluzby obhospodarovdani 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 zGstavd plné 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, I1CO: 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 10. 10. 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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