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Akciové trhy béhem cervence stagnovaly

Americky akciovy index S&P 500 a MSCI World (ACWI)
béhem cervence stagnovaly, kdyz index S&P 500
sklouznul o 01 % a MSCI World index zUstal
nezménén. Nicméné akciové trhy byly béhem
Cervence znacné rozkolisané a napriklad index
Nasdaq 100 poklesnul o 6,6 %. DoSlo k vybirdni ziskd
v sektoru polovodic¢ld. Také nejistota ohledné
nastaveni zdkladni drokové sazby FED na pfistim
zaseddni, které je napldnovdno na polovinu zdafi,
pomohla k poklesu akciim predevsim
v technologickém sektoru. Geopolitickd rizika (Irdn) a
rist cen ropy béhem cervence mély také spise
negativni dopad na akciové i dluhopisové trhy.
Koncem cervence volatilita akciovych trhi méfend
indexem VIX poklesla pod svuj dlouhodoby primér na
cca 16. Za zminku stoji IPO Cinské spolecnosti CXMT
Corp., kterd by v budoucnu méla konkurovat
vyrobclim paméti jako jsou firmy Micron nebo
Samsung. Toto IPO a ocekdvané zvysSeni produkce
paméti od tohoto cinského vyrobce jiz od konce
letosniho roku byly dalsim z ddvodl poklesu
technologického (polovodi¢ového) sektoru.

V Cervenci si nejlépe vedly sektory energetiky (12,1 %),
financi (6,2 %) a zdravotnictvi (2,5 %). Naopak nejhlife
si vedly sektory technologii (-7,9%) a sektoru
dlouhodobé spotreby ( -1%). V USA pokracuje sezéna
hospoddrskych vysledkl firem za druhé ctvrtleti
tohoto roku. Velmi dobré vysledky vykdazaly firmy
Amazon a Microsoft, které i jiz naznacily, ze by se
investice do Al mohly monetizovat. Naopak Apple a
Meta investory zklamaly. Generdlni feditel Applu
predloZil investorim na dalsi Ctvrtleti horSi nez
oCekdvany rist trzeb a Meta kromé horSich nez
oCekdvanych vysledk( indikovala, Ze se volny
hotovostni tok spole¢nosti dostane do zdporu.

Z finan¢niho trhu stoji za zminku spole¢nd intervence
BOJ a FED na podporu jenu, jelikoz pokles mény a
zdraZzovdni dovozl zpusobovaly v Japonsku tlak na
vyssiinflaci.

FED ponechal v Cervenci zdkladni irokovou sazbu na
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3,75 % p.a., ale neni vylouceno, ze FED ji béhem roku
jesté zvysi.

Také ECB drzZi svoji depozitni sazbu beze zmén na
225% p.a., podobné& jako CNB, kterd& mad nyni
nastavenou repo sazbu na 3,75 % p.a. Trh oCekdvd, ze
ECB tuto sazbu v letoSnim roce jeSté zvysi (zdroj:
Bloomberg).

RUst cen ropy pfispél i k rlstu vynost desetiletého
stdtniho dluhopisu Némecka na cca 32 % p.a.
Obdobny cesky statni dluhopis se koncem dubna
obchodoval s vynosem cca 49 % p.a. Vynos
amerického statniho dluhopisu (treasury) vzrostl nad
4,7 % p.a.

Analytici nové odhaduji 29,1 % agregovany ndrUst
ziskl a 11,1 % ndrlst trzeb firem z indexu S&P 500 na
rok 2026 (zdroj: FactSet, 31.7.2026).

Index S&P 500 se obchoduje s ocekdvanym P/E
priblizné 19,6, coz je o néco méné, nez je petilety
primér 19,9, ale vice nez desetilety primér 19 (zdroj:
FactSet). Vysledkovd sezéna firem za druhé by mohla
podporit akciové trhy v ndsledujicich tydnech. Trh ale
jesté Cekd na vysledky dalSich firem, napf. Eli Lilly,
AMD, NVIDIA, které budou zverejnény béhem srpna.

Mezi rizika pro dalsi vyvoj akciovych trh( patfi
predevsim rast inflace a mozné vyssi Urokové sazby,
které by mohly oslabit budouci ekonomicky rist. Také
geopoliticka rizika jsou stdle pritomna.

Transakce ve fondech RIS

Svétové akciové trhy prochdzely v pribéhu ¢ervence
pomérneé volatilnim obdobim. Velké vykyvy vykazoval
zejména sektor technologii, ktery oslabil zhruba o 6 %.
ZvySend volatilita byla po vétSinu obdobi aktivné
ke kratkodobému obchodovdni. Na
dluhopisové strané byly nakupovdany zejména Ceské
statni dluhopisy se splatnostmi 5 az 7 let, a to oproti
prodejim dluhopisG s plovouci sazbou. Na
zahraninich trzich dosSlo k navySeni zejména
firemnich dluhopist z regionu rozvijejicich se trh
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a dluhopist v EUR a USD navdzanych na inflaci.
Z konkrétnich firemnich dluhopis stoji za zminku
napfiklad ndkupy dluhopist skupiny MOL.

Na akciové strané bylo wvyuzito korekce
v technologickém sektoru k selektivnimu navysSeni
pozic. Aktivné obchodovdany byly napfiklad akcie
spole¢nosti Microsoft a Alphabet, a to obéma smeéry.
Zdroven byly dokupovdny akcie rozvijejicich se trhi a
Siroké indexové fondy zamérfené na technologie.
Aktivni obchodovdni probihalo i na SirSich indexech
zamérenych na region USA. NaSe taktickd alokace
prevdzeni akcii v portfoliich zUstala bez zmény.

Investicni strategie

Pfevazujeme akcie nad dluhopisy. Regiondlné
nadvazujeme Severni Ameriku, Pacifik a Emerging
Markets, Evropu podvazujeme. V sektorech
nadvazujeme predevsim rlistovd odvétvi, jako jsou
technologie, komunikace, primysl a finance.
V dluhopisovych strategiich udrzujeme delSi duraci
u korunovych a dolarovych dluhopist, zatimco
u eurovych dluhopist duraci mirné podvazujeme.

Do dal$iho obdobi véim prejeme hodné Uspéchi!

Martin Zezula
Portfolio Manager
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Shrnuti investicni strategie

Takticka alokace
Prevdzeni akcii v portfoliich

Soucasné

Min Max

Urokové riziko
Priimérnd délka splatnosti dluhopist (Durace)

Soucasné

el

Min Max

Kreditni riziko
Zastoupeni napt. podnikovych dluhopist

Soucasné

A

Min Max
Ménoveé riziko
NezajiSténé pozice v zahrani¢ni méné
Soucasné

Min Max

Zdroj: Raiffeisen investicni spoleCnost, a.s., Udaje k 3. 8. 2026
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Vyhled na 3M

Min Max
Vyhled na 3M

Min Max
Vyhled na 3M

Min Max
Vyhled na 3M

\

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
obhospodarovdni majetku fond( RIS je spojeno s fadou
rizikovych faktort, které mohou mit vliv na vynosnost nebo
ztratovost investice. Investice nejsou bankovnim vkladem a
nejsou pojistény v ramci fondu pojisténi vkladd. Cim vyssi je
ocCekdvany vynos, tim vysSi je potencidini riziko. Doba trvani
investice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéz kolisé vzhledem
k vykyvlim ménovych kurz( a drokovych sazeb.

Hodnota investované ¢dastky a vynos z ni mohou stoupat i
klesat, pficemz neni zarucena ndvratnost pavodné
investované ¢dastky. Minuld ani ocekdvand vykonnost
nezarucuje vykonnost budouci. Vzhledem k nepfedvidatelnym
vykyvlim a uddlostem na finan¢nich 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 nédklady 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
pfedlozena 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 3. 8. 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.



