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Globalni akciové trhy v zdfi opét posilily

Pfestoze je zdFi statisticky nejslabsim meésicem z hlediska
vykonnosti akciového indexu S&P 500, globdlni akciové trhy
opét posilily. Americky akciovy index S&P 500 béhem zdafi
vzrostl 0 3,53 % a diverzifikovanéjsi MSCI World o 3,49 %.
Volatilita akciovych trhd, mérend indexem VIX, se v zdfi
drzela pod svym dlouhodobym primérem. Akciové trhy byly
pozitivné ovlivnény snizenim zdkladni Urokové sazby FEDu
ze 4,5 % p. a. na 4,25 % p. a. a relativné dobrym vyhledem
na ekonomiku USA. FED totiz zvysil odhad meziro¢niho ristu
HDP 0 0,2 % r/r pro leto3ni i pfiSti rok na hodnotu 1,6 %, resp.
1,8 %.

Ze sektorl si v zdfi nejlépe vedly technologie (7,4 %),
komunikace (6,3 %) a utilities (3,4 %). Naopak nejhlife si
vedly sektory materiald (-2,9 %) a zboZi kratkodobé
spotfeby (-3,0 %).

Trh oCekdvd, ze by FED mohl snizit irokovou sazbu do konce
roku 2025 o dalSich 0,5 % na 3,75 % (zdroj: Bloomberg). Ke
snizovdni Urokovych sazeb FEDem by mélo dojit, protoze se
zhorSuje trh prdce v USA. Pfekdzkou pro snizeni sazeb ale
mohou byt cla, kterd mohou pusobit na vyssi inflaci.

ECB uchovdvd depozitni sazbu na 20 % p. a. a
pravdépodobné do konce letoSniho roku jiz tuto sazbu
nesnizi. CNB md nastavenou repo sazbu na 3,50 % p. a. a jeji
dalSi snizeni do konce tohoto roku je malo pravdépodobné.
Naopak se jiz spekuluje, Ze by CNB mohla sazby v budoucnu
(rok 2027) i zvySovat.

Vynos desetiletého stdtniho dluhopisu Némecka se béhem
poslednich mésicl pohybuje kolem 2,7 % p. a. Obdobny
¢esky statni dluhopis se obchoduje s vynosem cca 4,5 %
p. a., kdyz ceny ceskych stdtnich dluhopisli béhem zd&fi
poklesly v disledku obav z vyssi inflace (napf. rlist mezd,
zavedeni povolenek na plyn a benzin od roku 2027). CNB
rovnéz signalizovala, ze Urokové sazby jiz letos nemusi
klesnout, a naopak v roce 2027 mohou r(st.

Z alternativnich investic stoji za zminku zlato, které se
dostalo na nové historické maximum, kdyz prekonalo
hranici 3800 USD za unci. Rist zlata je podpofen mnoha
faktory, jako jsou napfiklad geopolitickd nejistota, slaby
dolar, rostouci globdlni zadluzeni a v neposledni fadé i
zpochybriovani nezdvislosti FEDu.

Analytici béhem zdafi zvysili odhady ristu firemnich ziskl a
trzeb firem z indexu S&P 500 pro letosni i pristi rok. Nové
odhaduji ndriist zisk 0 10,8 % a nardst trzeb o 6,1% na rok
2025. Na pfristi rok dokonce oc¢ekdvaji ndrlist ziskd o 13,8 %
atrzeb 0 6,6 % (zdroj: FactSet). RUst zisk( firem a o¢ekdvany
cyklus sniZzovdni drokovych sazeb tedy mize i naddle
akciové trhy podporovat.
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Mozné uzavfeni vlddnich instituci v USA v dusledku
dluhového stropu by mélo mit spiSe krdtkodoby vliv na
kapitdalové trhy, pokud mezi republikdny a demokraty dojde
k dohodé o jeho navySeni v blizké dobé Pokud by
.government shutdown” mél delSi trvdni, zvysila by se
nezaméstnanost a mohlo by dojit i ke korekci akciovych trha.

Vliv umélé inteligence (Al) na HDP

Nékteré studie renomovanych spolecnosti naznacluji, ze
dopad Al mdze mit vyznamny vliv na rist HDP v pfFistich
letech. Podle studie Goldman Sachs muize Al pfidat vice nez
1 % do amerického i svétového HDP od roku 2027. Tento
predpoklad podporuje akciové trhy i vdlouhodobém vyhledu.

Transakce ve fondech RIS

Z4ri se z pohledu fondu RIS neslo v mirném vybirani ziskd z
akciovych pozic, ke kterému doslo jeSté pred zaseddnim
amerického FEDu v poloviné mésice. PfevdzZeni rizikové
slozky na fondech nicméné ddle zlstavd. Prodavdano bylo
napfic¢ svétovymi regiony i jednotlivymi sektory. V podobném
duchu, tedy mirnd redukce rizika, byly snizovdny také pozice
v americkém korpordatnim dluhu. Na druhou stranu se fondy
RIS v priibéhu mésice opakované ucastnily aukci ¢eskych
statnich dluhopisti a do portfolii byly takto pfikoupeny
dluhopisy se splatnosti v roce 2030 a 2033.

Investicni strategie

V rdmci investi¢nich strategii ddle prevazujeme akcie nad
dluhopisy. Regiondlné nadvazujeme Severni Ameriku,
svazujeme Evropu a rozvijejici se trhy a mirné podvazujeme
Pacifik. V sektorech nadvazujeme ristovd odvétvi, jako jsou
technologie, komunikace, primysl, finance a segment
dividendovych akcii. V dluhopisovych strategiich udrzujeme
mirné prevadzenou duraci na korunovych a eurovych
dluhopisech a podvdézenou duraci na americkych dolarech.

Do dal$iho obdobi vam prejeme hodné Gspéchd!

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
Ménoveé riziko
NezajiSténé pozice v zahrani¢ni méné
Soucasné

Min Max

Zdroj: Raiffeisen investicni spolecnost, a.s., Udaje k 1. 10. 2025
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Vyhled na 3M

Min Max
Vyhled na 3M

Min Max
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
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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 publikovdny k datu 1. 10. 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.



