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Vdzend klientko, vaZeny kliente,

tieti Ctvrtleti roku 2026 se na financnich trzich neslo ve znameni odolného hospoddiského rlstu, pretrvavajicich inflacnich
tlak( a zvySeného geopolitického rizika. Obnovend eskalace konfliktu na Blizkém vychodé a omezeni klicovych prepravnich
tras vedly k ristu cen ropy a zemniho plynu. Energeticky Sok tak znovu odddlil ndvrat inflace k cildm centrdinich bank
a prispél k rdstu vynos( stétnich dluhopist. Investofi vedle dalSiho vyvoje ménové politiky stdle vice zohlednovali také
vysoké rozpoctové deficity, rostouci objem novych emisi a vyssi ¢asovou prémii pozadovanou za drzbu dlouhodobého
dluhu.

Makroekonomicky vyvoj zlistal mezi hlavnimi regiony rozdilny. Ekonomika eurozoény ve druhém ctvrtleti prekvapila vyssim
ristem a zlepseni némeckého hospoddrstvi podpofilo vyhled pro cely region, ve tifetim Ctvrtleti vSak bylo patrné urcité
zpomaleni. VySsi ceny energii udrzuji inflaci nad cilem a mohou vést k dal§imu zpfisnéni ménové politiky ECB. Americkd
ekonomika si zachovala pevnou domdci poptdavku a tézila z pokracujicich investic do umélé inteligence, datovych center
a souvisejici infrastruktury. Souc¢asné vsak inflace zlstala zvysend, coz pfimélo Fed obnovit zvySovani Urokovych sazeb.
Kombinace odolného rlstu, inflacnich rizik a expanzivni fiskdini politiky proto naddle podporuje prostredi vyssich sazeb
a vynosU pfi silném rlistu ziskovosti firem zejména ze sektoru informacnich technologii a energetiky.

Ceskda ekonomika pokracovala v umirnéném oziveni, jehoz hlavni oporou byla spotfeba domdcnosti podpofend riistem
redlnych mezd, obnovené investice a postupné zlepsovdni zahrani¢ni poptdvky. Inflace se béhem léta pohybovala pobliz
cile CNB, avak drazsi energie, svizny rdst mezd a Gvérd i uvolnén&jsi fiskdlni politika zvyduji riziko jejiho op&tovného
zrychleni na poédtku roku 2027. CNB proto v srpnu a zdfi ponechala sazby beze zmény, dalsi zvyseni viak zlistava
pravdépodobné.

Na dluhopisovych trzich se béhem tretiho ctvrtleti zvyraznil riist vynost zejména u delSich splatnosti. Vedle ocekdvani
ohledné krokl centrdlnich bank se do ocenéni stdle vice promitaly obavy z déle trvajici inflace, zhorsujici se rozpoctové
pozice stdtl a vysokého objemu nové vyddvanych stdatnich i podnikovych dluhopist. Vyssi pozadované vynosy sice
kratkodobé znamenaiji vétsi kolisani cen, sou¢asné vSak zvysuji budouci vynosovy potencidl této tfidy aktiv a posiluji
vyznam pravidelného Urokového pfijmu. Financni situace vétsSiny podnikovych emitentl zlstdvd stabilni, avSak nizké
kreditni pfirazky ponechdvaji omezenou rezervu pro pfipad zhorseni ekonomickych podminek. V portfoliich proto naddle
upfednostfiujeme bonitnéjsi emitenty, dluhopisy se stfedni dobou do splatnosti, popfipadé dluhopisy s variabilnim
kupénem a peclivé vybirané kreditni pozice. Urokovou citlivost portfolii je vhodné ménit postupné a s ohledem na dalsi
vyvoj zaméstnanosti, ceny energii a hospoddiské aktivity. Durace opét ziskdvd potencidl nabidnout jak kapitdlovy rist,
tak diverzifikaci portfolia.

Akciové trhy si i pfes vyssi dluhopisové vynosy udrzely pfiznivy vyvoj. Americké akcie ve tfetim Ctvrtleti ddle rostly a index
S&P 500 vystoupal na novd historickd maxima, k Eemuz pFispély dobré firemni vysledky a pokracujici vydaje na technologie
a infrastrukturu spojenou s umélou inteligenci. Zisky zaznamenaly rovnéz vybrané evropské, japonské a asijské trhy; v Asii
patfily k nejvykonnéjsim segmentim vyrobci polovodi¢t a dalsi spole¢nosti napojené na rozvoj Al. Vzhledem k vysSimu
ocenéni akcii ajejich citlivosti na zmény Urokovych sazeb vsak roste vyznam dusledného vybéru jednotlivych titul(.
Investi¢ni potencidl se vedle technologického sektoru objevuje také v priimyslu, infrastrukture a financich. Pro dalsi obdobi
proto povazujeme za zdsadni Siroké rozlozeni rizika, orientaci na podniky se zdravym financovdnim, schopnosti upravovat
ceny a odpovédnym nakldddnim s kapitdlem a pribézné Fizeni trokového, Uvérového i ménového rizika.

Dékujeme, Ze jste s ndmi a téSime se na dalsi spoluprdci!

Miroslav Padéra, CFA, Head of Asset Management

Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, 140 78 Praha 4, 1CO 49240901,
zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, sp. zn. B 2051.



Taktickd alokace aktiv - tfidy aktiv

Akcie
H Dluhopisy -
Hotovost

Alternativni
aktiva

podvdzené neutrdini nadvazené

V portfoliich naddle drzime nadvdzenou akciovou slozku. Klicovym
divodem pro toto nastaveni je pretrvavajici sila hospoddrského
oziveni, a predevsim robustni rlst ziskovosti firem, ktery se opird
o silné fundamenty v letoSnim roce a nabizi velmi solidni vyhled i pro
rok 2027. Zasadnim motorem zlistdvaji neutuchaijici investice do
modernich technologii, datovych center a infrastruktury pro umélou
inteligenci, v nichz udrzujeme strategické prevdzeni a které vytvareji
prostor pro dlouhodobé zvySovdani produktivity. Korpordatni sektor
i pfes dil¢i geopolitickd a ndkladovd rizika prokdzal vysokou
podporeny pevnou poptdvkou v klicovych regionech tak z nasSeho
pohledu prevysuje rizika plynouci z koliséni trzniho sentimentu.

Takticka alokace aktiv - akciové regiony

H Severni
Amerika ‘
Evropa

® Pacifik ‘

Emerging
Markets

podvdzené  neutrdini  nadvdazené

Po vyrazném posileni akciovych trhil v USA, jsme modelové svdZeni
v Severni Americe, kde drzime pfiblizné 64,5 %. Naopak jsme
podvdzeni v Evropé a prevdazeni jsme v rozvijejicich se trzich. Na
evropskych akciovych trzich drzime zastoupeni cca 12,5 %. V Pacifiku
v€etné Japonska mdme 7,5 % a v rozvijejicich se trzich drzime
priblizné 15,5 %. ZGstavdme naddle prevdzeni v technologickém,
primyslovém a finan¢nim sektoru. Také mdme expozici do
dividendovych akcii a do cennych kov( (zlato) a v oblastech
kvantovych pocitact ¢i robotiky, humanoidl a Al.

Takticka alokace aktiv - dluhopisy

H Dlouhodobé I

Krétkodohé

W Statni I

Korporatni
(IG)
Korpordtni
(HY)

podvdzené neutrdini nadvazené

V dluhopisové slozce udrzujeme neutrdini postoj. Prostfedi
pretrvavajicich inflanich tlak( a drazsich energii vede centrdini
banky k prisnéj$imu postoji i dalSimu zvazovdni rlistu sazeb, coz
spolecné s vysokymi rozpoctovymi deficity tlaci trzni vynosy vzhru.
Soucasné vysSi vynosové Urovné sice vytvdreji atraktivnéjsi vstupni
body a posiluji pravidelny kuponovy pfijem portfolii, zvySend trzni
volatilita vSak veli k pokracujici obezretnosti. Nasi strategii proto
stavime na dlsledném ddrazu na vysokou bonitu emitent(,
preferenci stfednich splatnosti a instrument( s plovoucim kuponem,
pficemz celkovou duraci udrzujeme v souladu se srovndvacimi
indexy.

Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, 140 78 Praha 4, 1CO 49240901,
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Ekonomicka situace a vyvoj na trzich v 3Q/2026
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Akcie

Akciové trhy ve tfetim Ctvrtleti roku 2026 mirné posilily,
regiondlni vyvoj vSak nebyl jednotny. Globdlni index MSCI
ACWI vzrostl o 1,3 %, americky index S&P 500 pfidal 2,0 %
a NASDAQ Composite 2,5 %, zatimco Nasdag-100 posilil
pouze o0 0,4 %. Evropsky index STOXX Europe 600 oslabil
0 11 % a rozvijejici se trhy klesly o 1,1 %. V Japonsku index
Nikkei 225 ztratil 4,7 %, zatimco SirSi index TOPIX vzrostl
0 2,9 %. Index S&P 500 Equal Weighted oslabil o 2,3 %, coz
ukdzalo pokracujici koncentraci rdstu do nejvétsich titul.
Prazskd burza patfila k nejvykonné&j§im trhdm a index PX
vzrostl 0 4,2 %.

Dluhopisy

Dluhopisové trhy ve tfetim Ctvrtleti roku 2026 prevazné
oslabily. Index ¢eskych stdtnich dluhopist vSech splatnosti
klesl o 25 %, zatimco krdtké ceské statni dluhopisy se
splatnosti 1-3 roky mirné vzrostly o 0,2 %. Ceské statni
dluhopisy se splatnosti 3-5 let ztratily 0,8 %. Evropské statni
dluhopisy se splatnosti 3-5 let oslabily o0 2,4 % a americké
statni dluhopisy stejné splatnosti o 2,0 %. Evropské
korpordtni dluhopisy investi¢niho stupné klesly o 32 %
a segment high-yield dluhopisli 0 1,5 %. GlobdlIni agregatni
dluhopisovy index dosdhl v nezajisténé dolarové varianté
vynosu -2,5 % a v ménové zajisténé varianté také -2,5 %.

Komodity

Komoditni trhy ve tfetim Ctvrtleti roku 2026 rostly. Zlato
posililo 0 3,3 % a S$irSi index primyslovych kov( vzrostl
0 4,3 %. Nejvyraznéjsi rist zaznamenala ropa WTI, jejiz cena
se zvySila 0 30,1%. Vyvoj komodit tak odrédzel zejména prudké
zdrazeni energii, doprovdzené mirngjsim rlstem kov(
a zlata.

Mény

Na ménovych trzich koruna ve tfetim Ctvrtleti oslabila vici
euru i americkému dolaru. Kurz EUR/CZK vzrostl o 0,7 %,
zatimco USD/CZK se zvysil o 1,5 %. Euro vic¢i americkému
dolaru oslabilo o 0,8 %, kdyZ kurz EUR/USD klesl z 11422 na
1,1330.

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je méfena v primdrni méné daného instrumentu za obdobi
3Q/2026, tj. od 30. 6. 2026 do 30. 9. 2026. Procentudlni hodnoty jsou zaokrouhleny na jedno desetinné misto. Tabulka mén
zobrazuje sménné kurzy v na pocdtku a na konci popisovaného obdobi.

Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, 140 78 Praha 4, 1CO 49240901,

zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, sp. zn. B 2051.



Vyhled na dalsi obdobi

V nadchdzejicim obdobi, kdy jsou Urokové sazby a vynosy statnich americkych dluhopist (,treasury”) relativné vysoké,
bude pro dalsi vyvoj na akciovych trzich predevsim klicovy budouci rist firemnich zisk(. Jaky bude rlst budoucich zisk(
ndm mize napovédét firemni vysledkovd sezéna za treti Ctvrtleti tohoto roku. O¢ekdavé se agregovany rlst ziskd firem
z indexu S&P 500 0 29,5 % meziro¢né a trzeb o 12,3 % meziro¢né. Banky a leteckd spolecnost Delta budou mezi prvnimi
firmami, které své hospoddrské vysledky zverejni. Pro cely letosni rok se predikuje agregovany rlst zisk( firem z indexu
S&P 500 0 32,4 % a trzeb 0 12,4 % (zdroj: FactSet, 2. 10. 2026).

Mezi nejsledovanéjsi hospoddiské vysledky budou opét patfit zisky a kapitalové vydaje firem z Al segmentu (napf. Nvidia,
Alphabet, Microsoft, Meta atd.). Firma SpaceX zverejni své hospoddrskeé vysledky za tfeti Ctvrtleti az v poloviné listopadu.

Stratégové i sektorovi analytici jednotlivych bank z Wall Streetu zlstdvaji k vyvoji akciového trhu v USA pozitivni
a predikuji jeho dalsi rdst jak v letosnim, tak i v pFistim roce (zdroj: Bloomberg). Pfedpoklddany rdst firemnich ziskd by mél
byt hlavnim hnacim motorem akciovych trha.

FED bude zasedat koncem Fijna a zacdtkem prosince. Posledni prognézy naznacuji, ze FED zdkladni trokovou sazbu do
konce roku zvy3i z 4,00 % p. a. na 4,25 % p. a. (zdroj: Bloomberg). PFisti zaseddni ECB je napldnovdano na 29.10. 2026. O¢ekavé
se, 7e ECB je3té ke konci roku depozitni sazbu zvysi na 2,75 % p. a. (zdroj: Bloomberg). CNB zatim drZi repo sazbu na
3,75 % p. a. a pfedpokladd se, ze CNB na svém pristim zaseddni, které je napldnovano na 5. 11. 2026, repo sazbu zvysi na
4,0 % p. a. Nasledné zaseddani CNB pak bude 17. 12. 2026. Analytici RB také odhaduji, ze CNB b&hem letoiniho roku repo
sazbu zvySina 4 % p. a.

Vynos desetiletého stdtniho dluhopisu USA se zacdtkem fijna pohyboval nad 52 % p. a. poté, co vzrostly ceny ropy
v dusledku neukonceného konfliktu mezi USA s Irdnem. Némecky desetilety statni dluhopis se nyni obchoduje s vynosem
kolem 3,5 % p. a. Analytici zde predpokladaii, Ze jeho vynos do konce roku spie poklesne (zdroj: Bloomberg). Ceskd
vynosovd kfivka je vyrazné ovliviiovdéna zahrani¢nim vyvojem vynost stdtnich dluhopist a cenou ropy. Desetilety ¢esky
statni dluhopis na za¢dtku fijna vzrostl na 5,4 % p. a.

Nase portfolia jsou oproti neutrdini alokaci nadvdZzena v akciové sloZce pfiblizné o 5 procentnich bodl. Vzhledem
k o¢ekdvanému rlstu firemnich ziskl jak v letosnim, tak i v pristim roce zlistdvame optimisti¢ti ohledné dal$iho vyvoje
akciovych trhl. Index S&P 500 se nyni obchoduje s o¢ekdvanym pomérem P/E kolem 19,1 (zdroj: Bloomberg), coz je mirné
pod pétiletym prdmeérem 19,8 (zdroj: FactSet), ale lehce nad desetiletym prdmérem 19 (zdroj: FactSet). Navic je listopad za

V tomto prostiedi zlistava zdkladem naseho pristupu dislednad diverzifikace a vybér spole¢nosti se stabilni financni pozici,
silnou cenotvorbou a disciplinovanym pfistupem k vyuZivani kapitdlu. Sou¢asné budeme pribézné prizplsobovat Fizeni
urokovych, uvérovych a ménovych rizik aktudlnimu vyvoji na trzich.

Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, 140 78 Praha 4, 1CO 49240901,
zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, sp. zn. B 2051.



Vyhled Raiffeisenbank a.s., Utvaru Asset Management, na jednotlivé tfidy aktiv v 4Q/2026:

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

USA, Emerging

T Dluhopisy < 3Y Energie, ropa

Markets, Pacific Cash,
bluhobi e Terminované
i unopisy > - i i
Techno!ogy, Finance, pisy vklady, Spofici Nemovitosti
Industrials, Defence, -
segment dividendovych ucty
akeii 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 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 vynosi
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 12.10. 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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