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Globalni akciové trhy v listopadu stagnovaly

Globdlni akciové trhy v listopadu 2025 zlstaly v podstaté
beze zmény, pficemz americky index S&P 500 mirné vzrostl
o 0,1 %, zatimco SirSi MSCI World mirné klesl o 0,1 %.
Volatilita, méfend indexem VIX, se béhem mésice zvysila az
nad 27, ale ke konci listopadu se snizila pod dlouhodoby
primér kolem 17, coz naznacuje uklidnéni trha.

V USA a Evropé probihala vysledkovd sezéna za treti
Ctvrtleti 2025, pficemz 83 % spole¢nosti v indexu S&P 500
prekonalo o¢ekdvdni v zisku na akcii, coz svéd¢i o solidni
firemni kondici. Pfesto trhy Celily tlaku ze sektoru umélé
inteligence, kde se objevily obavy z prehfdti a mozné
bubliny, a také z dlvodu zmény ocekdvdni ohledné
urokovych sazeb - investofri jiz nepocitali se snizenim sazeb
FEDem do konce roku. Vzdvéru mésice vSak doslo
k uklidnéni, sniZzeni volatility a smazdni pfedchozich ztrat.

Nejlépe si vedly defenzivni sektory, zejména zdravotnictvi
(+9,3 %), spotfebni zbozi kratkodobé spotieby (+4,0 %) a
materidly (+4,3 %). Zdravotnicky sektor tdhly nahoru akcie
Eli Lilly, které posilily o 25 %. Naopak technologicky sektor
oslabil 0 4,8 %, zejména kvili propadu akcii AMD a Nvidia po
zpravé, ze Alphabet bude doddvat podobné Cipy jako Nvidia
do Meta. Akcie Alphabet rostly i po ozndmeni o vétsi
investici Berkshire Hathaway do této spolecnosti.

Vynos desetiletych némeckych statnich dluhopis mirné
vzrostl na cca 2,7 % p.a., ¢eské dluhopisy se obchoduji kolem
4,5 % p.a. Zlato prekrocilo hranici 4 200 USD za unci, coz je
dlouhodobé podporovdno geopolitickou nejistotou, vyssi
inflaci, rostoucim zadluZzenim a pochybnostmi o
nezavislosti FEDu.

Analytici béhem listopadu zvysili odhady rastu ziskl a
trzeb firem v indexu S&P 500 na letosni i pFiSti rok. Pro
rok 2025 ocekavaiji rast ziski o 11,8 % a trzeb o 6,8 %,
pro rok 2026 pak rust ziskt o 14,2 % a trzeb o 6,8 %
(zdroj: Factset) Tento rist spolu s ocekdvanym
snizovanim urokovych sazeb by mohl i naddle
podporovat akciové trhy.

Index S&P 500 se obchoduje s pomérem cena/zisk (P/E) 22,9,
coz je nad pétiletym prdmérem 20,0 i desetiletym
priimérem 18,7, coz naznacuje vyssi valuace.

Mezi hlavni rizika pro dalsi vyvoj patfi moznost zvyseni
inflace i drokovych sazeb, které by mohly zpomalit
ekonomicky rlst, a také potencidlni technickd korekce
vzhledem k aktudlné vys$im valuacim. Presto zlstdvd
dlouhodoby vyhled pozitivni, pficemz dynamika sektoru
umelé inteligence bude pravdépodobné i naddle akciové
trhy podporovat.
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Transakce ve fondech RIS

Listopadovd korekce akciovych trhi byla v rdmci fond( RIS
vyuzita k levnéjs$im  dokuplim  vybranych pozic,
ndsledovanych v nékterych pfipadech rychlymi vybéry
tradingovych zisk(. Po vice nez 13-procentnim cenovém
propadu ze zdvére¢né ceny dosazené dne 3. listopadu bylo
se zhruba dvoutydennim odstupem napfi¢ fondy
investovdno do burzovné obchodovaného fondu ,Global X
Robotics & Artificial Intelligence ETF". Cast do€asné volnych
prostiedk fondl sméfovala zac¢dtkem druhé listopadové
dekddy také do akcii evropskych priimyslovych firem, ty vSak
byly v zavéru mésice s nékolikaprocentnimi cenovymi zisky
opét odproddny. Pfevdzeni akciové slozky v portfoliich fondd
oproti tzv. neutrdinim rozlozenim tak naddle Cini zhruba
5procentnich bodl. Vramci konzervativnich ndstroji Ize
zminit ¢dste¢né presuny prostifedk( z cizoménovych
obligaci do statnich dluhopist CR, jejichZ vynos do splatnosti
jiz viadé pripadd presdhl znaseho pohledu atraktivni
uroven 4,5 % p. a.

Investicni strategie

| naddle prevazujeme akcie nad dluhopisy. Regiondiné
nadvazujeme Severni Ameriku, svazujeme Evropu a rozvijejici
se trhy a mirné podvazujeme Pacifik. V sektorech zlstdvéme
pfevazeni v rlstovych odvétvich, joko jsou zejména
technologie, komunikacni sluzby, primysl, finance a
segment dividendovych akcii. V dluhopisovych strategiich
udrzujeme mirné pfevdzenou duraci na korunovych a
eurovych dluhopisech a podvdazenou duraci na americkych
dolarech.

Do dalsiho 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 1.12. 2025
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Vyhled na 3M

Min Max
Vyhled na 3M

Min Max
Vyhled na 3M
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Min Max

Vyhled na 3M
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Min Max
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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 publikovdany k datu 1. 12. 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.



