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Akciové trhy dosdahly v cervenci novd historicka
maxima

Americky akciovy index S&P 500 béhem Cervence posilil o
2,2 % a diverzifikovanéjsi MSCI World vzrostl 0 1,3 %. Oba
indexy se koncem cervence dostaly na novd historickd
maxima. Volatilita akciovych trhi se postupné snizila, index
VIX se koncem ¢ervence pohyboval pod svym dlouhodobym
primérem. Akciové trhy byly pozitivné ovlivnény
hospoddiskymi vysledky firem za 2. Ctvrtleti letoSniho rokuy,
které byly lepsi nez ocekdvani analytikd.

Hlavnimi tahouny rlstu byly technologické firmy, jako
Microsoft, Meta a Apple, které pfekonaly ocekdavani
analytikl. Amazon sice také predstavil lepsi vysledky, avsak
jeho horsi vyhled na dalsi ¢tvrtleti vedl k poklesu akcii po

Ze sektorl si v ervenci nejlépe vedly technologie (3,8 %) a
sektor utilit (4,9 %). Naopak nejhlre si vedly sektory
spotfebniho zbozi (-1,5 %) a zdravotnictvi (-3,2 %).

V Cervenci byla dojedndna dohoda o vysi cel mezi Evropou
a USA. Cla na dovoz vétSiny zbozi z Evropy, Japonska a Jizni
Koreji byla stanovena na 15 % a za¢nou platit od 7. srpna
2025. Cekd se jesté na dohodu o clech mezi Cinou a USA,
kterd by méla byt uzavfena do 12. 8. 2025. Na druhou stranu
americky prezident ozndmil vysokd cla zemim, které se
s USA nedohodly. Napfiklad dovoz z Brazilie do USA bude
zatizen 50 %.

FED opét potvrdil svoji zakladni drokovou sazbu na 4,5 %
p.a., i kdyz tlaky na jeji snizeni sili. Trh o¢ekdvd, Zze by FED
mohl snizit Urokovou sazbu do konce roku o 0,50 % (zdroj:
Bloomberg). Problémem pro snizeni sazeb mdizou byt cla,
kterd mohou zvysSit inflaci v USA. Koncem Cervence se vynos
10letého ,treasury” pohyboval okolo 4,3 % p.a. Zda se, ze
letosni oslabovani USD vic¢i CZK se béhem cervence
zastavilo, kdyz USD zacal mirné posilovat proti CZK i EUR.

Analytici zvysili odhady na rlst firemnich agregovanych
ziskd a trzeb firem z indexu S&P 500 na letosni rok. Nové
odhady hovofi 0 9,6% ndrlstu ziskl a 5,3% ndrlstu trzeb
(zdroj: FactSet 25. 7. 2025). Tento rlst ziskl, spolu s
oCekdvanym cyklem snizovani urokovych sazeb, by mohl
akciové trhy podpofit, i kdyz se oCekdvd vétsi volatilita,
kterd Casto prichdzi s koncem letnich dovolenych. Index S&P
500 se nyni obchoduje s P/E kolem 22,4, coz je vice nez Slety
priimér 19,9 a desetilety primér 18,4 (zdroj: FactSet z 25. 7.
2025).

Mezi rizika pro dalsi vyvoj akciovych trhi zlstdvd moznost
zavedeni vysokych celnich bariér pro Cinu. Rizikem je, Ze i
v dasledku vyssich cel mdze ndrlst inflace a mlze dojit k
pokles budoucich firemnich marzi.
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Transakce ve fondech RIS

Prvni prazdninovy mésic byl ve znameni dosazeni novych
historickych maxim akciovych trhd v USA. Nebylo tedy
potfeba vyraznéji ménit &i upravovat aktudini strategii RIS
fondd. Znamend to tedy mirné prevazovdni akciovych ¢asti
portfolii o pfiblizné 3 az 5 procentnich bodl. Dostdvaiji
prednost ristové sektory — informaéni technologie, priimysl|,
finance a komunikace.

Po velmi dlouhé dobé dnes nabizi ¢eské stdtni dluhopisy i
s kratSi splatnosti (do 3 let) ro¢ni vynos vyssi nez vétsina
spoficich uc¢tll a terminovanych vkladG. Na dluhopisové
strané portfolii proto byly ve vybranych fondech
dokupovdany nejen cCeské stdtni dluhopisy se splatnosti
v roce 2033, ale i dluhopisy se splatnosti v roce 2028.

Investicni strategie

Prézdninové obdobi byvd charakteristické relativné nizsimi
objemy obchodd, takZe i mirné negativni zprédvy mohou
sentiment na trzich velmi rychle zménit. | v tomto klidn&jSim
obdobi je proto dilezité trhy naddle sledovat, nebot se
mohou objevit zajimavé pfilezitosti k vyuziti kratkodobych
pohybd.

V rdmci investicnich strategii ddle prfevazujeme akcie nad
dluhopisy. Regiondlné nadvazujeme Severni Ameriku,
svazujeme Evropu a rozvijejici se trhy a mirné podvazujeme
Pacifik. V sektorech nadvazujeme rlstovd odvétvi, jako jsou
technologie, komunikace, primysl, finance a segment
dividendovych akcii. V dluhopisovych strategiich udrzujeme
mirné prevdzenou duraci na korunovych a eurovych
dluhopisech a podvézenou duraci na americkych dolarech.

Do dal$iho obdobi vam prejeme hodné Uspéchd!

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
Ménové riziko

NezajiSténé pozice v zahrani¢ni méné

Soucasné

Min Max

Zdroj: Raiffeisen investicni spolecnost, a.s., udaje k 1. 8. 2025
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Vyhled na 3M
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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 udajd, 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 pfedchoziho 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

Informace o Raiffeisen investi¢ni spolecnosti a.s.
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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 potencidini 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, viozka 18837. Dohledovym orgdnem nad Raiffeisen

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

Informace jsou publikovany k datu 1. 8. 2025. 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 zdvérl 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.



