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Vdzend klientko, vazeny kliente,

rok 2025 potvrdil pozitivni trend a stal se tfetim po sobé jdoucim rokem, kdy hlavni akciové trhy v dolarovém vyjédreni generovaly
dvouciferné vynosy. Tento rdst byl realizovdn navzdory docasné jarni korekci vyvolané eskalaci obchodnich sport a celni politikou.
Globdlni akciovy index MSCI AC World v uplynulém roce posilil o 20,6 %. Pro tuzemské investory byla celkovd vykonnost
zahrani¢nich aktiv ovlivnéna ménovym vyvojem. Na rozdil od roku 2024 doslo k vyraznému posileni ¢eské koruny vic¢i americkému
dolaru o 18,3 %, coz v korunovém vyjddreni sniZilo vynos indexu MSCI AC World na 2 %. Na dluhopisovych trzich index ¢eskych
stdtnich dluhopisti dosdhl zhodnoceni 3,7 %, zatimco jejich evropské ekvivalenty v EUR vynesly 2,5 %. Americké viadni dluhopisy
ve stejném segmentu splatnosti 3-5 let zaznamenaly narlist o 6,9 %, podporeny obnovenym cyklem uvolfiovani ménové politiky
v USA a plosnym poklesem vynosl napfic kfivkou. Kontrastni vyvoj byl patrny v Evropé, kde u delSich splatnosti pfevazoval rlist
vynosU doprovdzeny poklesem trznich cen bondd.

Ceskd ekonomika v roce 2025 prokdzala akceleraci ristu i bez pfimé fiskdIni stimulace. Primdrnim motorem hospoddFského
oziveni se stala spotfeba domdcnosti. | pfes mirny ndrdst zdstavd nezaméstnanost na historicky nizkych drovnich, pficemz
pramérnd nomindini mzda si tfetim rokem udrzuje stabilni rlst kolem 7 %. Vzhledem k tomu, Ze se inflace stabilizovala
v toleranénim pasmu Ceské ndrodni banky (pod 3 %), dochdzi k realnému ristu kupni sily, coz se projevilo v nejvy3si Grovni
spotrebitelské divéry za poslednich Sest let. Pozitivni pFispévek k HDP vykazuji i dali slozky, zejména viddni vydaje spojené
s rekordni investi¢ni aktivitou. Programové prohldseni nové viady navic akcentuje prorlstovd opatreni i za cenu zvySenych
deficitl verejnych financi. Domdci vynosovd kfivka byla korelovdna s vyvojem némeckych sazeb, dominantnim faktorem vsak
zlistal tuzemsky ménové-politicky vyhled. Pfestoze zavér roku 2025 indikoval konec uvolfovani sazeb CNB, aktudlini dezinflagni
trendy k Urovni 2 % zvysuji pravdépodobnost, ze centrdini banka v pribéhu roku 2026 pristoupi spiSe ke snizeni Urokovych sazeb,
€0z se odrdzi v aktudinim rdstu cen dluhopist.

Ekonomika eurozény v lofiském roce prekonala plvodni konzervativni ocekdvdni. V rdmci regionu vsak pretrvava divergence:
zatimco Némecko, Rakousko a Itdlie vykazuiji strukturdini slabost, Spanélsko a nové i Francie plsobi jako tahouni rlistu ménové
unie. Vyhled pro rok 2026 je ovlivnén predikovanymi americkymi cly, kterd by mohla sniZit evropsky export az o 12 %. Tento
negativni impuls by vSak mél byt kompenzovdn zvysenymi investicemi do obrany a infrastruktury, coZz by mélo udrzet riist HDP
na drovni 1,4 %. Primérnd inflace v eurozéné by méla v roce 2026 klesnout na 1,8 % z lofiskych 2,2 % (zdroje dat: Raiffeisen
Research), pfi¢emz ECB pravdépodobné ponechd sazby na sou¢asnych trovnich po delsi obdobi.

V USA byla ekonomickd aktivita v roce 2025 definovdna administrativou Donalda Trumpa, implementaci cel a nejdelsi viddni
uzdvérou v historii. Navzdory témto vlivim si americkd ekonomika udrzela solidni vykonnost, podporenou tzv. efektem bohatstvi
z rostoucich akciovych trhi. Rizikem zUstdva pripadnd korekce cen aktiv a vysokd koncentrace investic do segmentu umélé
inteligence (Al). Ackoliv inflace v USA atakovala hranici 3 %, jeji dynamika byla nizsi, nez trh predikoval. O¢ekdava se, Ze Fed bude
pod novym vedenim postupovat pfi snizovdni sazeb razantnéji, kdyz svou roli sehraje i konec manddtu soucasného predsedy
Powella v kvétnu a jeho nahrazeni ¢lovékem, ktery vice souzni s ekonomickymi ndzory Donalda Trumpa.

Kapitalové trhy budou i v roce 2026 klicovym zdrojem financovani infrastrukturnich projekt(l. Nase strategie se naddle opird
o klicové megatrendy s akcentem na nadvdazenou expozici v akciové slozce, zejména v USA, kde globdini lidfi nejefektivngji
kapitalizuji rozvoj Al. Pfestoze nepredpokldddme opakovdni extrémnich 20 % roc¢nich vynos(, konsenzus investi¢nich stratégl
naddle pocitd s primérnym zhodnocenim americkych akcii kolem 8 %, analytici jednotlivych firem dokonce uvadéji potencidini
zhodnoceni indexu S&P 500 o 15 % (zdroj dat: Bloomberg). Ocekdvdme také stabilnéjsi ménové prostredi bez vyraznych dopadi
na korunové vynosy. V rdmci sektorové alokace preferujeme technologicky sektor, komunikacni sluzby, pramysl, finance, obranu
a kvalitni dividendové tituly. V dluhopisové slozce portfolii udrzujeme neutrdlni duraci a kombinujeme vysoce bonitni stdtni
dluhopisy s korpordtnimi emisemi a dluhopisovymi fondy s vy3Sim vynosem. NaSe sprdva aktiv striktné dodrzuje principy
optimalniho portfolia, diverzifikace, likvidity a orientace na provéfené obchodni modely pfednich svétovych korporaci.

Dékujeme Vam za projevenou ddvéru a do roku 2026 Vdm prejeme mnoho osobnich i profesnich Uspéchd, pevné zdravi
a spokojenost. Dékujeme, Ze jste s ndmi a téSime se na dalsi spoluprdcil

Miroslav Padéra, CFA, Head of Asset Management
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Taktickd alokace aktiv - tfidy aktiv

V rdmci obhospodafovanych portfolii naddle uplatfujeme taktické
nadvdazeni akciové slozky va¢i instrumentim s pevnym vynosem.

Akcie Trendové prekondvdni historickych maxim na akciovych trzich potvrzuje
efektivitu tohoto nastaveni, které reflektuje robustni vykonnost

m Dluhopisy - globdlnich ekonomik a dynamicky rast korpordtnich ziskd. Investi¢ni
proces klade zdsadni dlraz na identifikaci sekuldrnich megatrendd.

Hotovost Uméla inteligence je vnimdna jako kli¢ovd technologie s transformaénim

potencidlem presahujicim predchozi technologické cykly. V souladu

s touto strategii alokujeme vyznamnou ¢&dst kapitdl do globdlinich

technologickych lidri se sidlem v USA, ktefi vykazuji nejvy$si miru

. . . . | adaptace na tyto nové trendy. Aktivhé monitorujeme a pfipravujeme

podvéZené  neutrdlni  nadvdZené selektivni integraci segmentl do portfolii s vysokou pfidanou hodnotou,

jako jsou humanoidni robotika, autonomni fizeni, kritickd datova

infrastruktura a kvantové vypocetni technologie. Vzhledem k tomu, Ze dlouhodobd ocekdvand vynosnost dluhopist

zaostdvd za akciovym trhem, plni tyto instrumenty v portfoliich primdrné stabilizacni funkci a slouzi k efektivnimu snizeni

rizik v krdtkodobém horizontu. V. ménové oblasti nepfedpokladddme opakovdni vyrazné volatility kurzu USD v neprospéch

investora v takovém rozsahu, jako tomu bylo v pfedchozim obdobi. PfestoZze soucasné ekonomické a geopolitické

prostfedi vykazuje vysokou dynamiku a s ni spojenou pravdépodobnost nepfedvidatelnych uddlosti, pfipadné trzni

korekce vnimdme jako pfilezitosti k ndkupu za atraktivnéjsi valuace. Lze shrnout, Ze pokracujici momentum
technologické disrupce a integrace Al do rediné ekonomiky zlstdvaji hlavnimi determinanty budouciho rdstu.

Alternativni
aktiva

Takticka alokace aktiv - akciové regiony

V regiondini alokaci aktiv jsme neprovadéli zmény a drzime se blizko

.Zi\wlgrrﬁ; - benchmarku MSCI AC World. Jsme nepatrné prevdzeni v USA a Evropé
Evropa a podvdzeni v Pacifiku a rozvijejicich se trzich. NaSe expozice do
americkych akciovych trhll reprezentuje pfiblizné 66 % rizikové cdsti
W Pacifik - portfolii. Na evropskych akciovych trzich drzime zastoupeni cca 15 %.
Emerging V Pacifiku véetné Japonska mdme 6 % a v rozvijejicich se trzich drzime
Markets priblizné 13 %. ZUastdvame prevdzeni v technologickém, prdmyslovém
: T T T ! a finanénim sektoru a také mdme expozici do dividendovych akcii

podvdzené  neutrdini  nadvdazené a obranného sektoru.

Takticka alokace aktiv - dluhopisy

FED, ktery zacal snizovat Urokové sazby jiz v roce 2024, si dal v prvni ¢dsti
= Dlouhodobé roku 2025 pauzu. Divodem byla obava z opétovného rdstu inflace,
I posilend navic nejistotou ohledné nové celni politiky. Také silny trh prace

Kratkodobe nenutil FED ke spéchu. Naopak ze strany prezidenta byl na snizovani sazeb
u Statni tlak znaény. Je otdzka, zda novd série tii snizeni v zavérecné fdzi roku (do
I pdsma 3,5-375 %) byla vice preventivnim Utokem proti recesi,

Korpordtni umoznénym klesajici inflaci a reagujicim na zvySujici se nezaméstnanost
(e . nebo mély vétsi vliv jiz probéhlé a olekdvané persondini zmény ve
f:;?omtm prospéch prezidenta. V roce 2026 se ¢ekd dalsi snizeni, samotny FED ale

neni jednotny, kde by se mély sazby ustdlit. ECB naopak ponechala sazby
od ¢ervnového sniZeni stabilni a stabilita se ocekdvai v pribéhu roku 2026.
CNB drzi sazby stabilni, zmirnila ale jestiébi rétoriku a mirny pohyb sazeb
doll neni vylou¢eny. Diky posunu rétoriky a v pfipadé FEDu i skute¢nému posunu k nizsim sazbdm, ceny CZK i USD dluhopist

podvazené neutralni nadvdzené

Ceskych statnich dluhopisech a v cizich méndch také polskych, americkych, némeckych, chorvatskych a dalSich statd.
V mensi mife pak portfolia doplfiujeme kvalitnimi korpordatnimi dluhopisy a dluhopisovymi fondy s vy$Sim vynosem. Duraci
udrZujeme v soucasnosti v blizkosti durace benchmarkd.
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Ekonomicka situace a vyvoj na trzich v roce 2025
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Akcie

Rok 2025 byl pro akciové trhy Uspésny, ale zdroven plny volatility.
Po pozitivnim Uvodu roku se svétovy akciovy index v dubnu propadl
az o 16 % (v dusledku hrozby celnich vdlek a geopolitiky), aby
nakonec zakoncil rok 2025 o 20,6% vySe. Obdobné si vedly
i americké indexy S&P 500 (+16,4 %) a Nasdaq (+20,4 %). Rovnéz
vyborné si vedl index rozvijejicich se trh( (+30,6 %). Index
evropskych akcii STOXX Europe 600 pfipsal 16,7 %, japonsky Nikkei
posilil 0 26,2 % a excelovala prazskd burza s 52,6 %. Je nutné
podotknout, Ze uvedené hodnoty jsou ve méné indexu a zejména
dolarové investice byly po prepoltu do CZK vyrazné ovlivnény
prudce oslabujicim dolarem.

Dluhopisy

Dluhopisové trhy v lorfiském roce prosly rovnéz pomérné volatilnim
obdobim. Zejména dluhopisy s delSimi splatnostmi byly v pribéhu
roku pod tlakem zplUsobenym obavami spojenymi s deficity
statnich pokladen a dlouhodobé zvysenou inflaci. Konec roku byl ale
pro dluhopisy Uspésny. Americké stdatni dluhopisy se splatnosti 3-5
let pfipsaly 6,9 %, evropské stdtni dluhopisy se stejnou splatnosti
2,5 % a Ceské stdtni dluhopisy 3,7 %. Dafilo si i evropskym firemnim
dluhopistim, které posilily a 2,4 % a evropské rizikové dluhopisy
vzrostly 0 4,9 %.

Komodity

Na komoditnich trzich dominovalo zlato, které zazilo vyraznou
rallye, kdy za rok posililo 0 65 % (méfeno v dolarech). Rist ceny zlata
byl ovlivnén zejména strachem z geopolitiky, vyrazné oslabujicim
dolarem a obecnym pohledem na zlato jako uchovatele hodnoty
v turbulentnich ¢asech. Dobre si vedly i primyslové kovy, které
posilily o 21,4 %. Naopak pfiliS se nedafilo ropé, kterd oslabila
019,9 %, v dusledku vyrazné vyssi nabidky na svétovych trzich.

Mény

Pomyslnym otloukdnkem se na ménovych trzich v roce 2025 stal
dolar. VGc¢i euru ztratil pfes 13,4 %. Dolar byl ovlivnén zejména
klesajicimi sazbami FEDu, geopolitikou a dopady celni politiky
Donalda Trumpa. Koruna viici euru posilila 0 4 % a analogicky v{ci
dolaru posilila 0 15,5 %.

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je méfena v primdrni méné daného instrumentu od
31.12.2024 do 31.12. 2025. Procentudlni hodnoty jsou zaokrouhleny na jedno desetinné misto. Tabulka mén zobrazuje kurzy
k popisovanému datu.
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Vyhled na dalsi obdobi

Pro nadchdzejici obdobi bude pro vyvoj akciovych trhli pfedevsim dllezitd firemni vysledkovda sezéna za Ctvrté Ctvrtleti
loriského roku a vyhled jednotlivych firem na letosni rok. Pro cely letosni rok se oekdvd agregovany rlst ziskd firem
z indexu S&P 500 015 % a trzeb o 7,2 % (zdroj: FactSet).

Americké banky budou mezi prvnimi korporacemi, které za¢nou své hospoddrské vysledky zverejfiovat, a to jiz v poloviné
ledna. Urcité budou zajimavé komentdre fediteld firem z Al segmentu (napf. Nvidia, Alphabet, Microsoft, Meta atd.),
protoze se koncem loriského roku spekulovalo, Ze by v tomto segmentu mohla vzniknout akciova bublina vzhledem k jejich
vysokym investicim a nejisté rentabilité téchto investic.

Stratégové a sektorovi analytici jednotlivych bank z Wall Streetu jsou na vyvoj akciového trhu v USA pozitivni a ocekdvaiji
jeho dalsi rast i v letoSnim roce (zdroj: Bloomberg). Pravé ocekdvany rlst firemnich ziskl spole¢né s cyklem snizovdni
urokovych sazeb v USA by mély byt hnacim motorem akciovych trhi. Dal$im pozitivni faktorem mize byt i velkd dariovéd
vratka vyplyvajici z ,Velkého krdsného zdkona" Donalda Trumpa, kterd mize podporit vétsi spotifebu americkych
domdcnosti.

FED bude zasedat 27. - 28. ledna a trh oCekdavad (zdroj: Bloomberg), Ze v lednu spiSe FED sazbu ponechd na 3,75 % p. a.
Pfesto analytici ocekdvaji, ze FED zdkladni Urokovou sazbu snizi na cca 3,25 % p. a. béhem leto$niho roku (zdroj:
Bloomberg). PFisti zaseddni ECB je napldnovdno na 5. dnora. Trh ocekdvd, Ze ECB bude udrzovat depozitni sazbu beze
zmé&n b&hem letodniho roku na 2 % p. a. Analytici RBI oéekdvaji zvyseni této sazby aZ v roce 2027. CNB drZi repo sazbu na
3,50 % p. a. a ocekdavd se, ze CNB na svém pristim zaseddni, které je také napldnovéno na 5. inora ponechd sazbu beze
zmén. Analytici vesmés ocekdvaji, 2e CNB b&hem letogniho roku repo sazbu nezméni. Nicméné posledni vyjadieni
guvernéra CNB nevyluéuji i jeji snizeni, jelikoz inflace je prozatim relativné nizka.

Vynos desetiletého statniho dluhopisu USA , Treasury” se zacatkem ledna pohyboval lehce nad 4,1 % p. a. Analytici (zdroj:
Bloomberg) ocekavaji jeho stagnaci béhem letoSniho roku a u 10-ti letého némeckého bundu, ktery se nyni obchoduje
s vynosem okolo 2,8 % ocekdvaji nepatrny ndrust. Nicméné pokud by inflace v USA nepolevilg, je mozné, Ze vynos dluhopisl
opét vzroste. U némeckych stdtnich dluhopist s delsi splatnosti zase hrozi navyseni vynost diky pldnovanému vétsimu
zadluzeni Némecka v souvislosti s investicemi do obranného primyslu a infrastruktury a také diky probihajicimu
kvantitativnimu utahovéni ECB. Ceskd vynosovd kfivka je a bude vyrazné ovliviiovana zahrani¢nim vyvojem, zejména
pohybem vynost némeckych Bund( a americkych Treasuries, ale hlavnim determinantem bude domdci vyvoj a politika
CNB.

V soucasné dobé& mdame portfolia pfevazend na akciové slozce, kde nejvétsi zastoupeni mdme v americkém akciovém trhu.
Regiondlné jsme pfiblizné svdzeni se svétovym akciovym benchmarkem s drobnymi odchylkami. Na dluhopisové slozce
udrzujeme neutradini duraci (prdmérnd splatnost), protoZze zatim je velmi nejisté, jokym smérem se budou pohybovat
Urokové sazby CNB b&hem tohoto roku, pokud k néjaké zméné dojde.

Vdlka na Ukrajiné a dalsi geopolitické faktory (napf. Blizky vychod, Grénsko, Venezuela, Irdn) véetné strachu z ndvratu vyssi
inflace (po zavedeni cel) zGstdavaji mezi hlavnimi riziky pro kapitdlové trhy.
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Vyhled Raiffeisenbank a.s., Utvaru Asset Management, na jednotlivé tfridy aktiv v 1Q/2026:

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

USA Dluhopisy < 3Y Energie, ropa
Cash,
Dithopisy > 3 Terminované o
Techno!ogy, Finance, unhopisy vklady, Spofici Nemovitosti
Industrials, Defence, -,
segment dividendovych ucty
akei Kredit

LEGENDA: POZITIVNi OGEKAVANI NEUTRALNi OGEKAVANI _

Upozornéni

V8echny ndzory, informace a jakékoliv ostatni Udaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezdvazné
a predstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB"). Informace a udaje souvisejici s vyvojem na kapitdlovych trzich uvedené
v souvislosti s poskytovdnim sluzby obhospodarovdni majetku klienta (tj. Asset Management) v tomto dokumentu
vychdzeji z verejné dostupnych zdrojd a z informaci ¢i Gdajd zvefejnénymi informaénimi agenturami typu Reuters,
Bloomberg, FactSet apod. Tento dokument nepredstavuje nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo
jiného finan¢niho instrumentu. Pfed uc¢inénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti je na zodpovédnosti kazdého investora
obstarat si podrobné informace o zamyslené investici nebo obchodu. RB nenese Zddnou odpovédnost za jakékoliv Skody
nebo usly zisk zplisobené jakymkoliv tfetim osobdm pouZitim informaci a Udajd obsazenych v tomto dokumentu.
RB upozorfiuje, ze poskytovdni investi¢ni sluzby obhospodarovdani majetku klienta (tj. Asset Management) je spojeno
s Ffadou rizikovych faktor(l, které mohou mit vliv na vynosnost nebo ztrdtovost investice. Investice nejsou bankovnim
vkladem a nejsou pojistény v ramci fondu pojisténi vkladd. Cim vyssi je otekdvany vynos, tim vy$si je potencidlni riziko.
Doba trvdniinvestice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéz kolisd vzhledem k vykyviim ménovych kurzd. Hodnota investované
¢astky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pficemz neni zarucena ndvratnost plvodné investované ¢dstky. Minuld ani
ocekdvand vykonnost nezarucuje vykonnost budouci. Vzhledem k nepredvidatelnym vykyvim a uddlostem na finanénich
trzich a riziku investi¢nich ndstroji nemusi byt zajisténo dosazeni stanoveného investi¢niho cile klienta. Od vynosu
z investic musi byt odectena odména a ndklady RB sjednané ve smluvni dokumentaci, pfipadné odména a poplatky
uvedené v sazebniku odmén a poplatkl RB. Zdanéni majetku klienta vzdy zdvisi na osobnich pomérech klienta a mlze se
ménit. RB neposkytuje darfiové poradenstvi, a proto odpovédnost spojend s darfiovymi disledky investic zdstdvd plné na
klientovi. Nabidka investi¢ni sluzby nesmi byt pfedlozena klientovi, ktery je definovdn jako US person.

Informace o Raiffeisenbank a.s.

Dokument vyhotovila Raiffeisenbank a.s., se sidlem Hvézdova 1716/2b, Praha 4, ICO: 49240901, zapsand
v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, viozka 2051. Dohledovym orgdnem nad Raiffeisenbank
a.s. je Ceskd ndrodni banka.

Informace jsou publikovany k datu 9. 1. 2026. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB neni povinna informovat
prijemce dokumentu o zméndach.

Odpovédnd osoba: Miroslav Padéra, CFA, Head of Asset Management.

Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, 140 78 Praha 4, 1CO 49240901,
zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, sp. zn. B 2051.



