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Vdzend klientko, vaZeny kliente,

ve druhém Ctvrtleti roku 2026 se trhy pohybovaly v prostiedi, kde se prolinaly geopolitické Soky, drazsi energie a opatrnéjsi
nastaveni ménové politiky. Uddlosti na Blizkém vychodé znovu ukdzaly citlivost svétové ekonomiky na naruseni klicovych
dopravnich tras, zejména v pfipadé ropy a dalSich energetickych komodit. | kdyZz ndsledné uklidnéni situace snizilo nejvétsi
obavy, ndvrat k béZznému fungovdani mize byt postupny a ceny energii zlstanou pravdépodobné ovlivnény vyssi rizikovou
pfirdzkou. Investofi proto zacali vice rozliSovat mezi kratkodobym trznim Sumem a faktory, které mohou urcovat vyvoj
aktiv v del§im horizontu.

Z makroekonomického pohledu se ddle prohloubily rozdily mezi hlavnimi regiony. Eurozéna vstupuje do druhé poloviny
roku s utlumenou dynamikou, slabsi primyslovou aktivitou a rizikem, Ze vyssi ndklady na energie budou brzdit spottebu
i investice. ECB tak stoji pfed obtiZznou volbou mezi bojem s inflaci a podporou hospoddrského ristu. Spojené stdty naproti
tomu vykazuji pevnéjsi domdci poptdvku a tézi z pokracujicich investic firem do technologii a infrastruktury spojené
s umélou inteligenci. Ani americkd ekonomika vSak neni imunni vici inflacnim dopadim drazsich energii, coz omezuje
prostor pro rychlejsi pokles sazeb a udrzuje vynosy dluhopist na zvySenych Urovnich. Silny rlist akcii ve 2. kvartdle roku byl
podporen silnym rlstem ziskovosti, kdy se pro index S&P 500 ocekdvd letosni rust ziskd o 24 % (zdroj: FactSet). Tento
pozitivni vyvoj, provazeny neobvyklym zvySovénim odhad(l ze strany analytik(l, tdhnou kupfedu predevsim sektory
technologii a energii.

Pres vyssi volatilitu zlistavé na trzich patrnd ochota hledat dlouhodobé rdstové pribéhy. Vyznamnou roli zde hraje
digitalizace a automatizace, které podporuji poptdvku po vypocetnim vykonu, specializovanych technologiich,
infrastruktufe i spolehlivych doddvkdch elektfiny. Nejde tedy pouze o Uspéch nékolika velkych technologickych
spolecnosti, ale o Sirsi investi¢ni trend, ktery postupné zasahuje primysl, energetiku i kapitalové vydaje podnik(. V akciové
Casti portfolii proto davda smysl upfednostriovat spole¢nosti se silnymi rozvahami, schopnosti promitat vyssi naklady do
cen a udrzitelnym rlistem zisk{. Regiondlné se pfilezitosti jevi diferencované: zajimavy potencidl nabizeji trhy s pFiznivou
kombinaci valuaci, ménového vyvoje a domdcich fundament(, zatimco evropskd aktiva mohou zlstdvat pod tlakem slabsi
primyslové poptdvky a vyssich energetickych ndkladd. Atraktivni mohou byt naddle americké akciové trhy, vybrané
rozvijejici se trhy a Japonsko.

V Ceské ekonomice zUstdvd hlavni oporou domdci poptdvka, podporovand rlstem redinych mezd a ozZivenim investic.
Zdroven ale pribyva faktor(, které mohou letosni rlist brzdit: drazsi energie, slabsi zahrani¢ni poptdvka, nejistota
v primyslu a méné pfiznivy vyvoj zahraniéniho obchodu. Inflace se drzi v blizkosti cile CNB, avsak jeji struktura ukazuje na
pretrvavajici domdci tlaky, zejména ve sluzbdch a mzdéch. CNB proto ptistoupila ke zvyseni zakladni sazby na 3,75 %
a trh zvazuje moznost dalSiho zpfisnéni. Koruna po pocdatecnim oslabeni opét prokdzala odolnost, podporenou vysSimi
korunovymi sazbami, avsak jeji dalsi posileni mize brzdit nejisty geopoliticky vyvoj i nastaveni sazeb v eurozéné.

V portfoliich bude proto dilezZité nespoléhat na jeden typ ochrany, ale skiddat odolnost z vice zdroji. Vyssi a méné
predvidatelnd inflace, geopolitické napéti i proménlivé vazby mezi akciemi a dluhopisy zvySuji vyznam aktivniho fizeni
durace, kreditniho rizika a ménové expozice. Preferenci by mély mit pozice s dobrou likviditou, transparentnim rizikovym
profilem a schopnosti obstdt i pfi déle trvajicim obdobi vyssich sazeb. U podnikovych dluhopisti zistdva klicové peclivé
rozliSovdni mezi emitenty, protoze sou¢asné ocenéni neposkytuje ve vSech segmentech dostatec¢ny polStdrF proti zhorseni
makroekonomickych podminek. Kolisani trhu tak neni pouze zdrojem rizika, ale také pFilezitosti k postupnému budovani
pozic tam, kde kratkodoby tlak vytvari atraktivnéjsi vstupni trovné.

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

V portfoliich naddle drzime taktické nadvézeni akciové slozky. Vysledkovd
sezéna za druhy kvartdl potvrdila, ze uméld inteligence uz neni jen
spekulativnim tématem, ale redlnym motorem rlstu ziskovosti firem.
V investicnim svété sice zaznivaji hlasy, Ze masivni vydaje do
technologické infrastruktury se v redlné produktivité firem projevi az
s viceletym odstupem, trh vSak toto pfechodné obdobi zvladd s velkym
optimismem. Dominovaly opét americké technologickeé tituly, coz vytdhlo
index NASDAQ-100 o vice nez 27 %. Mimordadny kvartdl ma za sebou také
Japonsko. Urcitou nervozitu pfed nadchdzejicim podzimem vyvolava
blizici se stfiddni politickych sil USA, pro korunového investora vSak bylo
dllezité, Ze americky dolar zlstal stabilni a v dobé zvySené nejistoty
zafungoval jako bezpecny pfistav.

Takticka alokace aktiv - akciové regiony

M Severni

Amerika .
Evropa

® Pacifik I
Emerging
Markets

podvdzené  neutrdini  nadvdazené

Po pohybu akciovych trhii a Uprav spiSe technického charakteru jsme
modelové nepatrné prevdzeni v USA, rozvijejicich se trzich a Pacifiku.
PodvdZeni jsme v Evropé. Nase expozice do americkych akciovych trha
reprezentuje priblizné 64,5 % rizikové ¢dasti portfolii. Na evropskych
akciovych trzich drzime zastoupeni cca 12,5 %. V Pacifiku vcetné
Japonska mdme 7,5 % a v rozvijejicich se trzich drzime pfiblizné 15,5 %.
ZUstdvdme prevdzeni v technologickém, prdmyslovém a finanénim
sektoru. Také mame expozici do dividendovych akcii a do cennych kov(
(zlato) a kvantovych pocitact ¢i robotd a Al.

Takticka alokace aktiv - dluhopisy

H Dlouhodobé I

Krétkodohé

W Statni I

Korporatni
(IG)
Korpordtni
(HY)

podvdzené neutrdini nadvazené

Dluhopisové trhy maji za sebou Gspésné Ctvrtleti, kdy vétsina sledovanych
indexti smazala predchozi ztrdty a zamifila do kladnych hodnot.
Tuzemské stdtni dluhopisy zaznamenaly za druhy slusny rdst. Tento
obrat k lepSimu byl podpofen také uklidnénim po ¢ervnovém zaseddni
CNB. Prestoze banka zvySila zdkladni sazbu na 3,75 %, doprovodny
komentdF, Zze jde pouze o preventivni stabilizacni zdsah, a nikoliv
o zacatek delSiho cyklu utahovani, pfinesl na trh dlevu. Podobné se dafilo
evropskym firemnim i stdtnim bonddm. Vyjimkou byly pouze americké
vladni dluhopisy, které viceméné stagnovaly, nebot Fed celi vytrvalejsi
inflaci a trh kalkuluje s moznosti jesté jednoho zvySeni sazeb do konce
roku. Z dlouhodobéjsSiho pohledu je klicem pro déni na dluhopisovych
trzich plynuly provoz komerénich tanker( v Perském zdlivu, pokles ceny

v kvalitnich stdtnich emisich a duraci udrZzujeme v blizkosti benchmarkd.
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Ekonomicka situace a vyvoj na trzich v 2Q/2026
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Zdroj dat v grafech: Bloomberg.

Akcie

Akciové trhy ve druhém Cctvrtleti roku 2026 vyrazné posilily.
Globdlni index MSCI ACWI vzrostl o 14,5 %, americky index S&P
500 pridal 14,9 %. Technologicky zamérené indexy si vedly jesté
|épe: NASDAQ Composite vzrostl 0 21,4 % a Nasdag-100 o 27,5 %,
diky vyssimu podilu vyrobcl ¢ipl a paméti. Pozitivni vyvoj byl
patrny i mimo USA. Evropsky index STOXX Europe 600 posilil
0 10,1 %, rozvijejici se trhy vzrostly o 23,3 %. Mimorddny kvartal
md za sebou Japonsko, kdyz index Nikkei 225 s vysokym podilem
sektoru polovodicl pridal 35 %, Siroky japonsky akciovy trh
méreny indexem Topix posilil 0 14,2 %. Prazskd burza si ve
srovndni s globdlnimi trhy vedla umirnénéji, index PX pfidal 2,3 %.

Dluhopisy

Dluhopisové trhy ve 2. ¢tvrtleti pfinesly prevdzné kladné vynosy.
Index ¢eskych statnich dluhopisl vsech splatnosti vzrostl 0 3,1%
a Ceské stdtni dluhopisy se splatnosti 3-5 let pfidaly 2,5 %.
Evropské statni dluhopisy ve splatnosti 3-5 let posilily o 1,4 %,
zatimco americké stdtni dluhopisy stejné splatnosti mirné
zaostaly a zdstaly témér bez zmény. Evropské korpordatni
dluhopisy investi¢niho stupné vzrostly o 24 % a segment
rizikovéjSich high-yield dluhopist pfidal 3,4 %. GlobdIni agregdtni
dluhopisovy index dosdhl v nezajisténé dolarové varianté vynosu
0,9 %, pfi ménovém zajisténi pak 1,3 % v USD.

Komodity

Na komoditnich trzich byl vyvoj ve druhém Ctvrtleti vyrazné
diferencovany. Zlato po predchozim rlstu oslabilo o 13,2 %,
zatimco pramyslové kovy pfidaly 1,9 %. Nejvyraznéjsi pokles
zaznamenala ropa WTI, jejiz cena klesla o 31,5 %. Vyvoj komodit
tak ukdzal rozdilné pulsobeni nizSich cen energii, proménlivé
poptdavky po primyslovych surovinéch a korekce u drahych kovd.

Mény

Na ménovych trzich koruna vici euru ve 2. ¢tvrtleti posilila. Kurz
EUR/CZK klesl o 1,1 %, coz znamenalo zhodnoceni ¢eské mény
va¢i euru. Samotné euro vaci USD oslabilo o 1,1 %. Ceskd ména
tak proti USD zlstala ve druhém ctvrtleti stabilni.

Vykonnost jednotlivych aktiv je méfena v primdrni méné daného instrumentu od
31. 3.2026 do 30. 6. 2026. Tabulka mén zobrazuje kurzy k popisovanému datu.
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Vyhled na dalsi obdobi

V nadchdzejicim obdobi bude pro situaci na akciovych trzich dllezity predevsim dalsi vyvoj firemni vysledkové sezény za
druhé Ctvrtleti tohoto roku. Pro cely letosni rok se predikuje agregovany rlist ziskd firem z indexu S&P 500 0 24,1% a trzeb
0 10,8 % (zdroj: 2.7.2026, FactSet). Pro druhé Ctvrtleti tohoto roku se pocitd s agregovanym rdstem ziskd firem z indexu
S&P 500 0 23,3 %.

Velké americké banky (nap¥. Citi, JPM, MS, GS) budou mezi prvnimi korporacemi, které zvefejni své hospoddrské vysledky
za 2. Ctvrtleti 2026, v tydnu od 13. 7. do 17. 7. 2026. Leteckd spolecnost Delta zvefejni své hospoddiské vysledky jiz
10. Cervence. Mezi nejzajimavéjsi hospoddrské vysledky budou opét patfit zisky a kapitdlové vydaje firem z Al segmentu
(napf. Nvidia, Alphabet, Microsoft, Meta atd.). Firma SpaceX zverejni své hospoddiské vysledky za druhé Ctvrtleti az
v poloviné srpna. Akcie jedné z nejvétsich firem na svété Space X byly po svém neddvném IPO zafazeny do indexu Nasdaq
Composite a Nasdaq 100, ale o¢ekdvd se, Ze do indexu S&P 500 budou zafazeny nejdfive za rok, az po splnéni urcitych
podminek (napft. zisk, free cash flow).

Stratégové i sektorovi analytici jednotlivych bank z Wall Streetu zlstdavaji k vyvoji akciového trhu v USA pozitivni
a predikuji jeho dalsi rGst i v letoSnim roce (zdroj: Bloomberg). Pravé predpoklddany rist firemnich ziskl spolu s moznym
snizenim Urokovych sazeb v USA by mély byt hnacim motorem akciovych trhi. Nicméné vyvoj globdini inflace a jeji pokles
jsou obtizné predvidatelné (i pfes nedavny pokles cen ropy), proto je nejisty i dalSi pohyb Urokovych sazeb pfedevsim v USA.

FED bude zasedat koncem cervence. Prognézy naznacuji (zdroj: Bloomberg), Zze FED sazbu v Cervenci ponechd na
3,75 % p. a. Nyni analytici pocitaji s tim, Ze FED ponechd zdkladni trokovou sazbu béhem letoSniho roku beze zmény (zdroj:
Bloomberg). PFisti zaseddni ECB je napldnovdno na 23. 7. 2026. Ocekdva se, ze ECB v Cervenci depozitni sazbu nezméni
(zdroj: Bloomberg). CNB zvysila repo sazbu na 3,75 % p.a. a pfedpoklddd se, ze CNB na svém pfistim zaseddni, které je
napldnovdno na é. 8. 2026, ponechd repo sazbu beze zmén. Analytici RB také odhaduiji, ze CNB b&hem leto$niho roku repo
sazbu nezméni, ale pfipadné zvyseni sazby miize pfijit pristi rok.

Vynos desetiletého statniho dluhopisu USA se zacdtkem cervence pohyboval nad 4,5 % p. a. poté, co vzrostly ceny ropy
v dlsledku obnovenych potycéek mezi USA s Irdnem. Prozatim analytici (zdroj: Bloomberg) odhaduji jeho stagnaci ¢i mirny
pokles. Némecky desetilety statni dluhopis se nyni obchoduje s vynosem lehce pfes 3,0 % p. a. Analytici zde rovnéz
predpoklédaii, Ze jeho vynos do konce roku zlstane pfiblizn& na 3 % p. a. Ceskd vynosovd kivka je vyrazné ovliviiovana
zahrani¢nim vyvojem vynosu stétnich dluhopisli a cenou ropy. Desetilety ¢esky stdtni dluhopis na zacdtku cervence vzrostl
nad 4,6 % p. a.

V dalSich dnech a tydnech pocitdme i naddle se zvySenou volatilitou na akciovych i dluhopisovych trzich, jelikoz konflikt
na Blizkém vychodé dosud neni zcela vyfesen. Zvysend volatilita mize byt podporena také firemni vysledkovou sezénou
za druhé Ctvrtleti tohoto roku, nebot ocekdvani ristu firemnich zisk( jsou jiz pomérné vysokd. Presto zlistavame
optimisticti, a proto mdame portfolia na akciové slozce mirné prevézend.
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Vyhled Raiffeisenbank a.s., Gtvaru Asset Management, na jednotlivé tfidy aktiv v 3Q/2026:

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

USA, Emerging

T Dluhopisy < 3Y Energie, ropa

Markets, Pacific Cash,
bluhobi o Terminované
i unopisy = - i i
Techno!ogy, Finance, pisy vklady, Spofici Nemovitosti
Industrials, Defence, -
segment dividendovych ucty
akeif 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 nepfredvidatelnym vykyviim a uddlostem na financ¢nich
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 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, 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. 7. 2026. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB neni povinna informovat
prijemce dokumentu o zméndach.

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