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Technologie pod tlakem, v centru pozornosti
ndvratnost investic do Al. Oc¢ekavdni voleb v USA.

Americké akcie zakoncily Fijen poklesem, ktery zasahl
predevsim technologické tituly. Index S&P 500 za cely mésic
oslabil 0 0,94 %, zatimco technologicky orientovany Nasdaq
Composite klesl o 530 %. Vedle ménové politiky Fedu
ur¢ovala ndladu na trzich vysledkovd sezéna a rostouci
obavy z vysokych ndkladd na rozvoj umélé inteligence a
ndvratnosti téchto investic.

Makroekonomicky obrdzek zlstava smiseny. Odolnd
spotfeba a investice podporuji hospoddrsky rlist, sou¢asné
vSak drazsi komodity a energie komplikuji navrat inflace k
cilim centrdlnich bank. S&P Global v Fijnovém vyhledu
zvysila odhad letosniho rlstu svétové ekonomiky na 2,6 %,
ale zhorsila vyhled pro rok 2027. SilngjSi soucasnd aktivita
tak automaticky neznamend pfiznivéjsi podminky pro dalsi
obdobi.

Vyraznym tématem akciovych trh( z{stdva uméld
inteligence o vystavba  souvisejici infrastruktury.
Vysledkovd sezéna prindsi dalsi informace o poptdvce po
Cipech, cloudovych sluzbdch a datovych centrech. Vedle
rdstu trzeb vSak investofi stdle pozorné&ji hodnoti také
ndklady, financovdni a ndvratnost rozsdhlych investic.
Rozdily mezi jednotlivymi spole¢nostmi proto mohou byt

sektoru.

Vysledky zvefejnéné v poslednim Fijnovém tydnu tyto
rozdily potvrdily. Microsoft zvysil trzby meziroc¢né o 19 % na
92,3 miliardy dolart a prekonal o¢ekdvani; jeho akcie v prvni
reakci v mimoburzovnim obchodovdni vzrostly pfiblizné
0 4 %, ndsledujici Fddnou seanci vSak uzavrely o 0,16 % nize.
Alphabet vykdzal rist trzeb o 25 % na 127,6 miliardy dolar(,
ale zaostal za o¢ekdvdnim a investory znepokojil zaporny
volny penézni tok pfi vysokych vydajich na Al; jeho akcie v
ndsledujici seanci propadly 0 12,6 %. Amazon zvysil trzby o
12 % na 201,9 miliardy dolarl a cloudovad divize AWS rostla o
39 %, vysoké investi¢ni vydaje a zdporny volny penézni tok
za poslednich dvandct mésicd vSak zastinily silny provozni
rdst. Jeho akcie v patek 30. fijna vétsinu pocdtecnich ztrat
umazaly a fadnou seanci uzavrely poklesem o 1,41 %. Intel
pres meziro¢ni rdst trzeb o 21 % na 16,5 miliardy dolar(
zklamal vyhledem na ¢tvrté Ctvrtleti kvili slabsi poptdvce
po osobnich pocitacich a omezenim vyroby; jeho akcie po
zverejnéni vysledkd propadly o silnych 26 %. Vyrazny
vyprodej postihl také Xerox: snizeni celorocniho vyhledu
provozniho zisku a volného penézniho toku kvili vy$Sim
ndkladim a slabsi poptdvce vyvolalo prudky pokles akcii,
které béhem dvou dnd ztratily téméf polovinu svoji hodnoty.
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Vysledky ukdzaly, Ze samotny rist poptdvky po Al jiz nestaci:
investofi vyzaduji také presvédCivou tvorbu hotovosti a
udrzitelné financovdni investic.

Fed na zaseddni 28. fijna ponechal zdkladni sazbu v pdsmu
3,75-4,00 %. Dva ¢lenové vyboru pfitom hlasovali pro zvyseni
o 0,25 procentniho bodu. Centrdlni banka hodnoti
ekonomickou aktivitu jako silnou a inflaci joko naddle
zvySenou, takze pauzu nelze zaménovat za konec rizika
dalSiho zpfisnéni. V eurozéné pred Fijnovym rozhodnutim ECB
plati depozitni sazba 2,50 %, v Cesku z{istava dvoutydenni
repo sazba na 3,75 %. Daldi mé&nové jedndni CNB je
napldnovdno jiz na 5. listopadu.

Na dluhopisovém trhu zlstdava kli¢ovd citlivost cen na vyhled
sazeb a inflace. Vynos desetiletych americkych stdtnich
dluhopisll se po Fijnovém zaseddni Fedu pohyboval kolem
5 %. Vyssi vynosy zvysuji prabézny vynosovy potencidl
novych investic, zdroven vak dalsi rlst sazeb mUze pfinést
cenové ztrdty, zejména u delSich splatnosti. Vyznamnou roli
vedle ménové politiky hraji také objem stdtniho financovani
a vyvoj cen energii.

Volby v USA
Dulezitou listopadovou uddlosti budou americké volby do
Kongresu, takzvané midterms, které se uskutecni

jiz 3. listopadu. Obmériuje se celd Snémovna reprezentantd a
¢dast Sendtu. Pro financni trhy bude podstatné predevsim to,
jak nové rozlozeni sil ovlivni schvalovdni rozpoctd, dani a
dalsich zdkon(. Rozdéleni moci miZe omezit rozsah
legislativnich zmén, a soucasné i zkomplikovat rozpoctovd
vyjedndvdni. Shoda mezi Kongresem a exekutivou Donalda
Trumpa naopak maze usnadnit prosazovdani hospoddrskych
opatreni.

Pro trhy Ize rozlisit tfi scéndre.

() Pokud exekutiva Donalda Trumpa ztrati podporu
jedné komory Kongresu, zUzi se prostor pro rozsahlé
zmény dani a vydajd. Nizsi legislativni nejistota maze
podpofit akcie a omezeni dodatecnych
rozpoctovych stimull zmirnit tlak na dlouhodobé
dluhopisové vynosy.

(ii) Pokud budou vici exekutivé v opozici obé komory,
muze byt tento efekt vyraznéjsi, ale poroste také
riziko patovych situaci pfi schvalovani financovani

statu.
(iii) Zachovani podpory obou komor naopak usnadni
prosazovdni  hospoddiskych opatfeni stdvaijici

exekutivy. PFipadné danové ulevy mohou podpofit
firemni zisky, jejich financovdani vyssim deficitem by
vSak mohlo ddle zvysit vynosy stdtnich dluhopisli a
zatizit ocenéni akcii citlivych na sazby.
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Reakce dolaru nebude v zddném scéndfi jednoznacnd: vyssi
relativni americké sazby jej mohou podpofit, zatimco obavy
o rozpoctovou udrzitelnost pulsobit opacné.

Tésny Ci dlouho nejasny vysledek muze kratkodobé
zvysit kolisdni napf¥ic trhy. Neméné dlilezitymi mohou byt
i prekvapeni/odchylky vi¢i  ocekdvdnim trhG. Pro
dlouhodoby vyvoj trhii vSak budou naddle zdasadni
inflace, politika Fedu a firemni zisky.

Uvedené scéndfe proto nejsou duvodem ke zméné
dlouhodobé investi¢ni strategie.

Transakce ve fondech RIS

Rijnovéd aktivita v dluhopisové &dsti portfolia se soustiedila
na vyuziti trznich pfilezitosti. Vyuzili jsme zvySené volatility
na kfivce ceskych stdtnich dluhopisi a nakoupili
stfednédobou emisi Ceskych stdtnich dluhopisi se
splatnosti v roce 2032 i dlouhodobou emisi se splatnosti
v roce 2037. Na primadrnim trhu korpordtnich dluhopis(i jsme
participovali v Upisu rakouského realitniho developera UBM
Development, kde byla nakoupena emise s kupénem 7 % a
splatnosti v roce 2031 (UBSAV 7/31).

Akciovd slozka prosla mirnou rotaci s cilem posilit vahu
amerického technologického sektoru na ukor evropskych
firem. Ziskany kapital byl smérovan do USA, napf. ndkupem
pozice v akciich Micron Technology, pfedniho svétového
vyrobce pamétovych Cipl. Pro zajisténi  Siroké
technologické expozice byly dokoupeny dva americké
indexové fondy, Invesco QQQ Trust (QQQ) a Vanguard
Information Technology ETF (VGT). Fond QQQ fyzicky
kopiruje index Nasdag-100 a drzi akcie sta nejvétSich
americkych nefinancnich firem - laicky feceno tak
poskytuje masivni zabér do dominantnich technologickych
a inovativnich korporaci. VGT tuto strategii doplfiuje jako
specializovany sektorovy fond, ktery plosné pokryvd cely
americky trh informacnich technologii od softwaru az po
hardware.

Na domadcim trhu do$lo k ndkupu akcii Doosan Skoda Power.
Transakce probéhla v radmci Fijnového zrychleného Upisu.
Ndkup za upisovaci cenu 405 K& za kus zajistil portfoliim
mirnou expozici do zajimavého tuzemského energetického
strojirenstvi.

Investicni strategie

| naddle prevazujeme akcie oproti dluhopisim. Regiondiné
nadvazujeme Severni Ameriku, Pacifik a Emerging Markets,
Evropu podvazujeme. V sektorech nadvazujeme rlstovd
odvétvi, jako jsou technologie, komunikace, prdmysl a
finance.
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V technologiich naddle vidime dlouhodoby ristovy
potencial, ktery presahuje soucasnou vinu zdjmu o
umeélou inteligenci. Al, automatizace a digitalizace mohou
firmdm napfi¢ ekonomikou pomdhat zvySovat produktivitu,
snizovat ndklady a rozvijet nové produkty a sluzby.
Soucasné kolisani cen, spojené i s otazkami navratnosti
vysokych investic do Al, tento dlouhodoby vyhled podie
nds nemeéni.

Neméné dllezity zGstavd vybér firem, které dokdZou
technologické inovace proménit v udrzitelné vysledky.
Klicova je diverzifikace portfolia: pozitivni vyhled na
technologie neznamend spoléhat pouze na jeden
segment nebo nékolik jeho nejvétsich firem. Rozlozeni
investic mezi rGzné regiony, spolecnosti, odvétvi, Ci
subsektory omezuje zavislost portfolia na uspéchu
jediného tématu ¢i navratnosti konkrétnich investic do
Al. PrileZitosti pfitom mohou vznikat nejen u dodavateld
technologii, ale i u firem, které je vyuzivaji ke zlepSeni svého
podnikdni. Diverzifikace tak umoznuje podilet se na SirSim
potencidlu technologického rozvoje a soucasné mize
zmirnovat dopad vykyvu jednotlivych titulG.

Na rozlozZeni rizik klademe v nasich strategiich vysoky
diraz. Vyuzivdime k tomu Siroce diverzifikované
ndstroje, jako jsou napfiklad ETF (burzovné
obchodované fondy), které spojuji jak Siroké rozlozeni
investic, tak i nizké naklady na obchodovani. Vedle
diverzifikace tak dbame i na nakladovou efektivitu
investovani.

Do dalSiho obdobi vstupujeme s obezfetnym optimismem.
Krétkodobé vykyvy neméni nds dlouhodoby vyhled se
zaméfenim na kvalitni investice a vyvdazené rozkldddni rizika.

Dékujeme Vam za davéru a prejeme Vdm Uspésné a klidné
pristi dny!

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

A

Min Max

Kreditni riziko
Zastoupeni napt. podnikovych dluhopist

Soucasné

ey

Min Max
Ménové riziko

NezajiSténé pozice v zahrani¢ni méné

Soucasné

Min Max

Zdroj: Raiffeisen investicni spoleCnost, a.s., Udaje k 2. 11. 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
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 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 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 2. 11. 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.
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