Komentar
k financhim
trhum

03/26



Raiffeisen
Investicni spolecnost

V unoru akciové trhy provdazela vyssi volatilita, rotace
sektorl a regiont

Specidalni komentar ke konfliktu v Iranu

Béhem unora prosly globdlni finan¢ni trhy zajimavymi
pohyby. Americky akciovy index S&P 500 mirné klesl o0 0,8 %,
zatimco diverzifikovanéjsi MSCI World naopak posilil 01,2 %.
Volatilita, mérend indexem VIX, vystoupala nad sv(j
dlouhodoby primér, coz odrdzi zvySenou nervozitu
investorl a vedlo k vyrazné rotaci mezi sektory i regiony.
Zatimco technologicky sektor, zejména softwarové firmy,
celil  vyprodejim, defenzivni a komoditni sektory
zaznamenaly zvySeny zdjem. Silné pozice si udrzely
rozvijejici se trhy a oblast Pacifiku, napfiklad Japonsko.
Nejvyraznéjsi rdst v inoru zaznamenaly sektory utilit (+10,4
%), energetiky (+9,5 %), spotfebniho zbozi (+7,8 %) a
materidalll (+8,4 %). Naopak nejvice ztratily financni sluzby (-
3,8 %), technologie (-3,6 %) a zbozi dlouhodobé spotfeby (-
3,6 %). V USA probéhla vysledkovd sezéna za posledni
Ctvrtleti loriského roku, pficemz 73 % firem z indexu S&P 500
prekonalo ocekdavdni trhu (zdroj: FactSet). Zajimavosti je, Ze
i pres silné vysledky a optimisticky vyhled spole¢nosti
NVIDIA poklesly jeji akcie, coz tdhlo dol cely technologicky
sektor.

Co se tyCe meénové politiky, FED zatim udrzuje zdkladni
urokovou sazbu na 3,75 % p.a., pficemz dalSi snizeni je
oCekdvdno nejdfive v Cervnu 2026. Dalsi zaseddni FED je
naplédnovdno na 18. bfezna. Trhy budou i naddle bedlivé
sledovat inflaci, protoze prdavé inflace bude klicovym
faktorem pro rozhodnuti o budoucich sazbdch. Mandat
Séfa FED J. Powella konci letos v kvétnu a ocekdvd se, Ze jej
vystfidd Kevin Warsh. Evropskd centrdini banka (ECB) drzi
depozitni sazbu na 2,0 % p.a., Ceska narodni banka (CNB)
md repo sazbu nastavenou na 3,50 % p.a. O¢ekdva se, ze
béhem letosniho roku sazby zlstanou beze zmén. Zaseddni
ECB i CNB prob&hne 19. bfezna.

Vynosy desetiletych stétnich dluhopis béhem Unora klesly
- némecké se pohybovaly kolem 2,6 % p.a., ¢eské kolem 4,3
% p.a. a americké treasury klesly pod 4 % p.a. Tento pokles
byl do zna¢né miry ovlivnén geopolitickymi nejistotami,
zejména ocekdvanim konfliktu na Blizkém vychodé, coz
vedlo investory k hleddni bezpec¢nych pristavd.

Analytici ocekdvaji pro rok 2026 silny rlist ziskG firem v
indexu S&P 500 0 14,7 % a rlst trzeb o 7,7 % (zdroj: FactSet,
27.2.2026). Aktudlini ocenéni indexu S&P 500 s P/E 21,6 je nad
pétiletym pramérem 20,0 i desetiletym priimérem 18,8. V
bfeznu lze ocCekdvat zvySenou volatilitu na akciovych i
dluhopisovych trzich, zejména kvlli nejistotdm kolem
konfliktu na Blizkém vychodé a moznému rdstu inflace.
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Iransky konflikt

V sobotu zacal Utok na irdnské vojenské cile, ktery okamzité
zvysil napéti nejen v samotném regionu, ale i na globdlni
urovni. Konflikt prozatim nepferostl v rozsdhlejsi stret,
ocekdvad se, ze mlze trvat i nékolik tydnd.

Finan¢ni trhy reaguji zvySenou volatilitou - ceny ropy
vzrostly o 7 %, zlato si pfipsalo 2 % a americky dolar posilil
vic¢i euru priblizné o 0,6 %. Akciové futures se aktudiné
propadaji o zhruba 1,3 % (stav 2. 3. 2026 k 13:00 CET).

Ackoliv konflikt pfinasi urcitou nejistotu, na financnich
trzich se zdroven oteviraji zajimavé prilezitosti.
ZvysSena volatilita vytvafri prostor pro aktivni investory,
ktefi dokazou vyuzit kratkodobych cenovych
pohybd. Historicky byvaji reakce trhii na podobné
uddlosti spiSe prechodné, s tendenci k ndvratu k

puvodnim hodnotam.

Soucasny pokles vybranych tfid aktiv vnimdme i my
jako zajimavou investi¢ni pfileZitost a jsme pfipraveni
vyuzit nizSich cen k moznym ndkupum.

Dlouhodobé muze stabilizace situace v regionu vést k
obnoveni obchodnich vztaht a investic, coz by podpofilo rlist
ekonomik Blizkého vychodu a pfineslo i dalsi nové pfilezitosti
pro diverzifikaci portfolii.

Transakce ve fondech RIS

Ve strukture portfolii fondl RIS doslo v Unoru k nékolika
zméndm. Vzhledem k pfetrvdavajicim obavdm investori
z mozného dalSiho vyvoje v segmentu umélé inteligence (Al)
byly nové vklddané klientské prostfedky ve zvySené mire
primysl, zboZi denni spotfeby apod.), pficemz v ramci Siroce
diverzifikovanych investic zaméfenych na americky akciovy
trh dominoval burzovné obchodovany fond (ETF) Invesco
S&P 500 Equal Weight. Po prfedchozich hlubokych cenovych
propadech byly v prvnim dnorovém tydnu do portfolii
nakoupeny akcie tézarl zlata a stiibra, ¢astecné za ucelem
dlouhodobé drzby a cdstecné scilem kratkodobého
obchodovdni na vyrazné zvySené volatilité. Obé strategie
vSak do konce mésice pfinesly fondim dvouciferné zisky.
Uspé&sny byl rovnéz kratkodoby trading akcii CEZ. V ramci
dluhopisovych investic za zminku stoji ndkupy noveé
emitovanych CZK obligaci nejvétsi francouzské banky BNP
Paribas se splatnosti v roce 2029.
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Investicni strategie

V Unoru 2026 jsme upravili regiondlni slozeni nasich
investi¢nich model(. S lehkym snizenim expozice v USA jsme
naopak posilili pozice v rozvijejicich se trzich a v oblasti
Pacifiku. PFesto vi¢i indexu z{istdvdme mirné nadvazeni v
USA i na rozvijejicich se trzich, zatimco Evropu drzime
podvdzenou a region Pacifik svazujeme s indexem.

V sektorech pokracujeme v zaméreni na rlistovd odvétvi,
kde dominuji technologie, komunikaéni sluzby, pramysl,
finance a dividendové akcie, ve kterych jsme stdle mirné
nadvdzeni.

V dluhopisovych strategiich drzime lehce prodlouzenou
duraci u korunovych a eurovych dluhopis(, zatimco duraci v
americkych dolarech snizujeme. Celkové i naddle
preferujeme akcie pfed dluhopisy, ¢imz vyuzivdme
potencidl rlistu na trzich.

Do dalsiho obdobi Vdm 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 investi¢ni spoleCnost, a.s., Udaje k 3. 2. 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

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 investiéni 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 3. 2. 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.



