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Globdlni akciové trhy v prosinci stagnovaly, za cely
rok 2025 vsak silné rostly

Americky index S&P 500 v prosinci 2025 mirné klesl o 0,05
%, zatimco SirSi MSCI World posilil 0 0,9 %. Vanocni obdobi
pfineslo tradi¢ni ,Santa Claus rally” - index S&P 500
vystoupal na nové historické maximum pfes 6900 bodd. Za
cely rok 2025 si S&P 500 pfipsal impozantnich 16,4 %, MSCI
World dokonce 20,6 % (v lokdlnich méndéch, zdroj:
Bloomberg). Pro ¢eské investory vSak oslabeni dolaru v{ci
koruné o cca 15 % redlné vynosy snizilo.

FED v prosinci 2025 snizil v ramci oCekdvani trhu svoji
zdkladni Urokovou sazbu na 3,75 % p.a., dalsi snizovdni
sazeb se oCekdvd i béhem tohoto roku. PFisti zaseddani
FEDu je napldnovdano na konec ledna 2026, ale na tomto
zaseddni se zména sazeb neocekdvd. ECB i CNB zatim
sazby neménily, pficemz ECB se letos pravdépodobné
snizovdni vyhne, zatimco u CNB nelze dalsi snizeni sazeb
vyloucit, a to s ohledem na neddvné komentdre guvernéra
AleSe Michla.

Vynos desetiletého némeckého statniho dluhopisu mirné
vzrostl na cca 2,9 % p.a., Ceské dluhopisy se drzi kolem 4,6
% p.a. V lednu a Unoru 2026 nds cekd vysledkovd sezéna
za Q4 2025, kterd prinese klicové signdaly o dalSim
sméfovdni trhu. OcCekdvd se rast firemnich ziskl a
pokracovdni cyklu snizovdni sazeb v USA, coz by mélo
podpofit akciové trhy. Navic danovd vratka z Trumpova
zdkona pfinese dalsi stimuly pro americkou ekonomiku.

Analytici pFedpovidaji pro rok 2026 rlst zisk( firem v
indexu S&P 500 o 15 % a rdst jejich trzeb o 7,2 % (zdroj:
FactSet). Aktudini P/E 22,0 je sice nad dlouhodobymi
primeéry, ale stdle reflektuje o¢ekdvany rist.

Transakce ve fondech RIS

V portfoliich fondl RIS jsme rozsifili expozice v ¢eskych
statnich dluhopisech s delSi splatnosti, realizovali zisky z
ETF dluhopistl rozvijejicich se trh( a posilili korpordtni
dluhopisy s vysSim vynosem. Na akciové strané jsme
navysili podily ve Vanguard S&P 500 ETF a Xtrackers MSCI
EM Asia ETF, ¢imz jsme zvysili expozici vic¢i americkym
lidrim i dynamickému asijskému trhu. Nové jsme zafadili
akcie Bayer, které diky restrukturalizaci a inovacim ve
farmacii nabizeji zajimavy rlstovy potencidl.
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Investicni strategie a vyhled 2026

V roce 2026 oCekdvame dalsi vyznamné uddlosti s vlivem
na financni trhy. Jednd se zejména o vyménu predsedy
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vyznamné ovlivnit dalsi sméfovani finanénich trhd.
Vyznamnou uddlosti bude rovnéz pldnované IPO SpaceX,
které muize byt nejvétsi v historii USA.

Finan¢ni trhy zlstanou citlivé na firemni vysledky i budouci
vyhledy, coz mlze vést k vyssi volatilité. Soucasné vsak
predpokldddme, ze silné momentum novych technologii a
integrace umeélé inteligence do redlné ekonomiky bude i
naddle hnacim motorem rdstu.

Bezpochyby nastanou i neocekdvané situace, zijeme ve
velmi dynamickém prostiedi, jak z pohledu ekonomického
tak i geopolitického. Pfipadné korekce na trzich vSak
mohou predstavovat zajimavé investicni pfilezitosti.

V naSich strategiich i naddle prevazujeme akcie nad
dluhopisy. Regiondlné nadvazujeme Severni Ameriku,
snizujeme expozice v Evropé a rozvijejicich se trzich a mirné
podvazujeme Pacifik. V sektorech zlistdvdme prevdazeni v
rdstovych  odvétvich, zejména v  technologiich,
komunikacnich sluzbach, primyslu, financich a segmentu
dividendovych akcii. V dluhopisovych strategiich udrzujeme
mirné prfevdzenou duraci v korunovych a eurovych
dluhopisech a podvdézenou duraci v americkych dolarech.

Do nového roku Vam pfejeme pevné zdravi a mnoho
Uspéchd!

Michal Ondruska
Reditel divize Portfolio Management



Raiffeisen

vl v Komentar k finanénim trhim
Investicni SDO|eCﬂOSt

Shrnuti investicni strategie

Takticka alokace
Prevdzeni akcii v portfoliich

Soucasné Vyhled na 3M

Min Max Min Max

Urokové riziko
Priimérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)

Soucasné Vyhled na 3M

A

Min Max Min Max

Kreditni riziko
Zastoupeni napt. podnikovych dluhopist

Soucasné Vyhled na 3M

Min Max Min Max
Ménové riziko
NezajiSténé pozice v zahrani¢ni méné
Soucasné Vyhled na 3M

Min Max Min Max

Zdroj: Raiffeisen investicni spolecnost, a.s., Udaje k 5. 1. 2026
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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 5. 1. 2026. 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.



