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Vdzend klientko, vazeny kliente,

prvni ¢tvrtleti roku 2026, a zejména mésic brezen, bylo na finanénich trzich ve znameni prudké zmény sentimentu. Americké
indexy vykazovaly vysokou volatilitu - technologicky sektor Celil tlaku kvili vysokym valuacim a geopolitickym rizikiim, zatimco
energetické firmy vyrazné posilovaly. Investofi se stahovali do ,bezpecnych pfistavi”, coz se projevilo vyznamné na rozvijejicich
se trzich. Zejména asijské indexy po vypuknuti konfliktu na Blizkém vychodé klesaly vice nez trhy rozvinutych ekonomik; i pfesto
50 %. Ceny se dotkly hranice 120 USD za barel a vyvolaly obavy z nové inflacni viny. Zlato, tradi¢ni bezpeény pfistav, v bfeznu
paradoxné klesalo kviili siinému dolaru. Vynosy dluhopisti rostly s oéekdvanim stabilnich & vy$sich sazeb. Ceska koruna byla pod
tlakem kv(li obavdm z dopadu drahych energii na evropsky pramysl.

Opakované odvoldni vojenskych Gtok( Spojenymi stdty na irdn v druhém dubnovém tydnu pfineslo na finanéni trhy uréitou Glevu
diky dvoutydennimu piiméri a opétovnému otevieni Hormuzského prdlivu. Akciové indexy rychle odepsaly vale¢né ztrdaty, ceny
ropy klesly o 15 %, avSak stdle zahrnuji vyraznou geopolitickou pfirdzku. Vynosy evropskych stdatnich dluhopist prudce klesly.
Mirova jedndni pokracovala uplynuly vikendu v Pékistanu, ale dle dostupnych informaci ke shodé mezi ob&8ma stranami nedoslo.
Otdzkou tak zdstdvd, zda priméfi nebude pouze prechodnou fdzi, kdyz obé strany sporu vidi mnoho bodi zcela odlisné.
Riziko opétovné eskalace nelze vyloucit, coz by mohlo opét zvysit volatilitu na trzich a rlst ceny ropy. Politickd situace je slozitd
zejména pro USA, kde je tlak na rychlé a ,vit&zné" ukon&eni konfliktu, zatimco iran prokdazal vy3si odolnost, nez se ocekdvalo.

Mé&novd politika zGstdva opatrnd. CNB ponechala sazby na 3,5 %, domdci inflace je pobliz 2 %, aviak hrozba importované inflace
skrze ceny pohonnych hmot nuti centrdini bankére k jestfdbi rétorice. Fed v USA je v podobné situaci - trhy jiz prakticky pfestaly
vérit v brzké snizovdni sazeb. V Evropé se ocekdavd, Ze ECB bude muset, v pfipadé dalsi eskalace konfliktu, pristoupit ke zpfisnéni
ménové politiky, coz by mohlo znamenat jedno az tfi zvySeni sazeb o 25 bazickych bod( do konce roku 2026. Podobné trhy
nacenuji dalsi kroky CNB. To by ddle zvysilo ndklady na refinancovdni a mohlo by vést k rozsifovani kreditnich spreadd, zejména
v segmentu high-yield dluhopist.

Vyhled na dalsi obdobi je nejisty a analytici pracuji se tfemi hlavnimi scéndfi. Prvnim je deeskalace a ,mékké pfistdni”, kdy by
diplomatické feSeni umoznilo pokles cen ropy pod 90 USD a centrdlni banky by mohly zacit opatrné snizovat sazby. Akciové trhy
by v tomto pripadé zazily Ulevovou rally, vedenou zejména technologickym sektorem. Druhym scéndiem je stagnacni zamrznuti,
kdy konflikt zGstane ,zmrazeny” s ob¢asnymi eskalacemi, ceny energii zlstanou dlouhodobé vysoké a ekonomika bude stagnovat
pfi zvySené inflaci. Akciové trhy by v tomto scéndfi stagnovaly v Sirokém bocnim trendu, investofi by preferovali defenzivni
sektory, jako jsou utility, zdravotnictvi a spotfebni zbozi. Tfeti, méné pravdépodobny scéndr, pocitd s Uplnym a dlouhodobym
uzavienim kli¢ovych dopravnich tepen, coz by vyvolalo globdini recesi, pfipadné stagflaci a hlubokou korekci na akciovych trzich.
PFi tomto scéndfi by dominovala hotovost, zlato a kratkodobé viadni dluhopisy.

Z hlediska portfoliové strategie je kladen dlraz na diverzifikaci a likviditu. Portfolia Asset Managementu a fondy RIS preferuji
vysoce likvidni statni dluhopisy a kvalitni podnikové emise, a na akciové strané globdlni diverzifikaci napfi¢ regiony a sektory.
Aktivné vyuzivaji volatilitu k ndkuplm novych dlouhodobych pozic i kratkodobym obchod(im. Klicové je nepodléhat panice pfi
krétkodobych vykyvech a drzet se dlouhodobé strategie. Vysokd volatilita je béZnou soucdsti investi¢niho prostfedi a pfedstavuje
jak riziko, tak prilezitost pro aktivni spravu portfolia. Portfolia jsou nastavena tak, aby byla odolnd vici koncentracnim rizikm
na emitenty, trhy i sektory, a tato rizika jsou denné monitorovdna.

Situace na trzich zGstdva vysoce nejistd. Bez rychlé deeskalace bude nutné revidovat ekonomické prognézy smérem k horsim
scéndariim. Doporucujeme sledovat vyvoj jedndni, pfipravit se na moznost revize prognéz a diverzifikovat investice s ohledem na
zvySenou volatilitu a rizika na trzich. Pro stfedoevropsky region je dllezité sledovat rovnéz dopad vysledk( parlamentnich voleb
v Madarsku, kde vyhrdla opozice v Cele s P. Magyarem. Dlouhodoby investi¢ni horizont, dlraz na kvalitu a likviditu aktiv
a schopnost vyuzit trznich poklest k ndkuplm zUstdvaiji klicovymi pilifi Gspésné strategie v tomto turbulentnim obdobi.

Dékujeme, Ze jste s ndmi a téSime se na dalsi spoluprdci!

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

Akcie
H Dluhopisy -
Hotovost

Alternativni
aktiva

podvdzené neutrdini nadvazené

V portfoliich naddle drzime nadvdzenou akciovou slozku. Pfestoze trhy jiz
delSi dobu zaméstndvaly otdzky ohledné redlné vynosnosti masivnich
investic do umélé inteligence, byl to az bfeznovy konflikt na Blizkém
vychodé, ktery do tohoto nervézniho prostfedi vnesl prudkou korekci.
Krdtkodobé breznové vyprodeje jsme vSak v souladu s nasi strategii
vyuzili k ndkupu akcii technologickych lidri za pfiznivéjsi ceny.
V poslednich dnech pfineslo docasné pfiméfi na trhy ulevu a akciové
indexy rychle odepsaly velkou cdast valeCnych ztrat. Na rozdil od
predchozich obdobi nédm tentokrdt pomohl americky dolar, jehoz stabilita
v dobé krize tlumila propady cen akcii pro korunového investora.

Takticka alokace aktiv - akciové regiony

H Severni
Amerika I
Evropa

® Pacifik .

Emerging
Markets

podvazené  neutrdini  nadvdazené

V regiondini alokaci aktiv jsme b&hem tnora provedli nékolik modelovych
zmén. V modelu jsem poniZili zastoupeni Severni Ameriky a Evropy,
a naopak jsem zvysili podil Pacifiku a rozvijejicich se trhil. Po pohybu
akciovych trhd a zmén v modelu jsme nepatrné prevdazeni v USA, Pacifiku
a rozvijejicich se trzich a podvdzeni v Evropé. NaSe expozice do
americkych akciovych trhi reprezentuje pfiblizné 63,5 % rizikové cdsti
portfolii. Na evropskych akciovych trzich drzime zastoupeni cca 13,5 %.
V Pacifiku v€etné Japonska mdme 8 % a v rozvijejicich se trzich drzime
priblizné 15 %. ZGstavame prevdzeni v technologickém, prdmyslovém
a finan¢nim sektoru. Také mdme expozici do dividendovych akcii a nové
do cennych kovl (zlato) a kvantovych pocitacu ¢i robotd a Al.

Takticka alokace aktiv - dluhopisy

H Dlouhodobé I

Krdtkodobé

W Statni I

Korporatni
(1G)
Korpordtni
(HY)

podvazené neutralni nadvdzené

Situace na dluhopisovych trzich prosla zdsadnim obratem po 28. tnoru,
kdy vypuknuti otevieného konfliktu na Blizkém vychodé vyvolalo prudkou
zménu globdiniho sentimentu. Ceny ropy ndsledné atakovaly hranici
120 USD/barel, coz do trhid vneslo obavy z nové infla¢ni viny a donutilo
centrdini banky k ndvratu k jestfabi rétorice. Tato zména ocekdvani - od
brzkého sniZzovdni sazeb k jejich delsi stabilité na vysokych Urovnich -
vedla k rdstu vynos( a citelnému poklesu cen dluhopis( s delsi splatnosti.
Urcité ,svétlo na konci tunelu” vSak predstavuje nadéje na diplomatické
fesSeni; pokud by se podafilo udrzet pfiméfi a stabilizovat ceny energii,
centrdini bankéfi by pravdépodobné nemuseli na inflaéni hrozby
proto naddle drzime v kvalitnich stétnich emisich, které v sobé jiz nyni
nesou znac¢nou ¢dast geopolitické prirdzky. Duraci udrzujeme v blizkosti
benchmarkl a aktivné monitorujeme mirovd jedndni, kterd budou pro
dalSi stabilitu trhu klicova.
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Ekonomicka situace a vyvoj na trzich v 1Q/2026
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Akcie

Akciové trhy prosly v prvnim Ctvrtleti roku bouflivym vyvojem. Do
unora vyrostl index svétovych akcii o témér 5 %. Po zahdjeni
konfliktu na Blizkém vychodé ale v bfeznu skoncil na drovni
-3,5 %. Nedafilo se ani americkym akciim, index S&P 500 odepsal
4,6 %. Index technologickych akcii odepsal 71 %. Index
evropskych akcii STOXX Europe 600 ztratil 1,5 %. Konflikt se
pomérné razantné projevil i ve vykonnosti prazské burzy, kdyz
index PX odepsal 6,5 %. Rozvijejici se trhy si vedly relativné 1épe,
kdyZ oslabily jen 0 0,5 %.

Dluhopisy

Dluhopisy také reagovaly na geopolitické uddlosti negativné.
Obavy z rdstu inflace napfic trhy prerostly v pomérné vyznamny
posun vynosovych kfivek. Index Ceskych stdtnich dluhopist se
splatnosti 3-5 let oslabil o 0,6 %. Evropské stdtni dluhopisy
odepsaly 0,8 %. Americké statni dluhopisy stagnovaly kolem 0 %.
Evropské korpordtni dluhopisy odepsaly 1%. Z ndmi sledovanych
vyznamnych dluhopisovych indexd si nejhlrfe vedly rizikové
dluhopisy, které odepsaly 1,5 %.

Komodity

Na komoditnich trzich doslo k nejvétsim pohybim za nékolik let
u ropy, kterd v disledku blokddy Hormuzského prilivu vzrostla
v cené o 76,6 %. Toto vyznamné zdraZeni ropy, coby energetické
komodity ovlivnilo i primyslové kovy, které posilily o 4,6 %. Zlato
rovnéz prochdzelo pomérné volatilnim obdobim a na konci
Ctvrtleti pfipsalo 7,3 %.

Mény

Volatilita se promitla i do vyvoje ménovych pdrd. Pomysinym
vitézem se stal americky dolar, ktery v(ci koruné posilil 0 3,2 %.
Euro v(ci koruné posililo 0 1,5 %. Euro oslabilo vici dolaru 0 1,6 %.

Zdroj dat v grafech: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je méfena v primdrni méné daného instrumentu od
31.12. 2025 do 31. 3. 2026. Procentudlni hodnoty jsou zaokrouhleny na jedno desetinné misto. Tabulka mén zobrazuje kurzy
k popisovanému datu.
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Vyhled na dalsi obdobi

V nadchdzejicim obdobi bude pro situaci na akciovych trzich dllezity predevsim dalsi vyvoj konfliktu na Blizkém vychodé
a také firemni vysledkovd sezéna za prvni Ctvrtleti tohoto roku. Pro cely letodni rok se oekdvd agregovany rdst zisk(
firem z indexu S&P 500 0 17,4 % a trzeb o 8,8 % (zdroj: FactSet). Znacnou nejistotou ohledné odhad ziskil a trzeb je vyvoj
na Blizkém vychodé, ktery pfi negativnim scéndii miize znamenat vyssi ceny ropy a vyssi inflaci, coz by pozdéji mohlo vést
i k vy$8im Urokovym sazbdm a poklesu marzi a odhadu firemnich ziska.

Velké americké banky (napt. Citi, JPM, MS, GS) budou mezi prvnimi korporacemi, které zverejni své hospoddrské vysledky
za 1. Ctvrtleti 2026 v tydnu od 13. - 17.4. Leteckd spolecnost Delta jiz své lepsi, nez ocekdvané hospoddrské vysledky
zverejnila 8. dubna. Zajimavé mizZou byt komentdre ohledné segmentu ,private credit”, kde nékteré firmy maji problém
s likviditou, a proto omezily vybéry investorl. Komentdre reditell firem z Al segmentu (napf. Nvidia, Alphabet, Microsoft,
Meta atd.) k jejich vysokym investicim budou téZ v hleddcku analytikl a investor(.

V soucasné dobé stratégové a sektorovi analytici jednotlivych bank z Wall Streetu zlstdvaji na vyvoj akciového trhu v USA
pozitivni a ocekdvaji jeho dalsi rlst i v letosnim roce (zdroj: Bloomberg). Pravé ocekdvany rlst firemnich zisk(i spole¢né
s moznym snizenim Urokovych sazeb v USA by mély byt hnacim motorem akciovych trhli. Nicméné je dulezité pripomenout,
ze predpokladem pro pokles urokovych sazeb je pokles inflace (pokles cen ropy) smérem k cili centrdlnich bank, coz je
v soucasné dobé velmi nejisté.

FED bude zasedat koncem dubna a trh nyni ocekdvd (zdroj: Bloomberg), Zze FED sazbu ponechd na 3,75 % p. a. Pfesto
analytici ke konci bfezna ocekdvali, Ze FED zdkladni Urokovou sazbu snizi béhem letoSniho roku (zdroj: Bloomberg). Pfisti
zaseddni ECB je napldnovdno na 30. 4. 2026. Ocekava se, ze ECB v dubnu depozitni sazbu nezméni (zdroj: Bloomberg).
PFedpokladd se, Ze by se depozitni sazba ECB b&hem leto3niho roku mohla zvysit i vicekrat (zdroj: Bloomberg). CNB drzi
repo sazbu na 3,50 % p. a. a oekdvd se, ze CNB na svém piistim zaseddni, které je napldnovéano na 7. kvétna, ponechd
repo sazbu beze zmén. Analytici RB ogekdvaji, Ze CNB b&hem letosniho roku repo sazbu nezméni, ale pfipadné zmény
v odhadech m(ze zménit budouci vyvoj cen ropy. Zacdtkem roku bylo pro trh mozZnou variantou sniZzeni sazeb, nebot
inflace v CR do leto3niho bfezna byla nizkd, pod cilem CNB. Nicméné nejisty geopoliticky vyvoj a mozny rlist cen ropy po
del3i dobu zvy3uje riziko, Ze CNB bude muset zakladni Grokovou sazbu v budoucnu zvy3ovat.

Vynos desetiletého statniho dluhopisu USA ,Treasury” se za¢dtkem dubna pohyboval lehce pod 4,3 % p. a. Prozatim
analytici (zdroj: Bloomberg) ocekdvaiji jeho stagnaci podobné jako u 10tiletého némeckého stdtniho dluhopisu, ktery se
nyni obchoduje s vynosem okolo 3,0 %. Ceskd vynosovd kfivka je vyrazné ovliviiovana zahraniénim vyvojem (ukonéenim
nebo pokracovanim konfliktu na Blizkém vychodé a cenami ropy).

Do dalsich dnl ocekdvdme i naddle zvysenou volatilitu na akciovych i dluhopisovych trzich, jelikoz konflikt na Blizkém
vychodé neni definitivné vyresen. Pokud nebude dosaZeno konecného priméri (poklesu cen ropy) pordd hrozi s mensi
pravdépodobnosti scéndf stagflace, ktery by znamenal vyssi ceny ropy, inflaci a stagnaci nebo i pokles globdiniho
ekonomického rlstu. To by pak mohlo znamenat pokles akciovych trhd, pokles dluhopist s fixnim kupédnem a stfedni ¢i
delsi splatnosti a roztahovdni spread mezi viddnimi a korpordatnimi dluhopisy. V sou¢asné dobé investofi i analytici zvolili
vyckavaci pozici, nebot je k dneSnimu dni nejisté, jak se konflikt na Blizkém vychodé ddle vyvine a po jokou dobu budou
ceny ropy vysoké a kam az vystoupaji nebo naopak poklesnou. Pokles cen ropy pod 80 USD za barel by byl pro kapitdlové
trhy pozitivni zpravou.

Valka v Irdnu a na Ukrajiné a také problémy v sektoru privatnich kredith véetné obav z ndvratu vyssi inflace (vy$si cena
ropy a cel) zdstdvaji mezi hlavnimi riziky pro kapitdalové trhy.
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Vyhled Raiffeisenbank a.s., Gtvaru Asset Management, na jednotlivé tridy aktiv v 2Q/2026:

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

USA, Emerging

T Dluhopisy < 3Y Energie, ropa

Markets, Pacific Cash,
Dluhapicy > 3Y Terminované
i u | s i i
Techno!ogy, Finance, pisy vklady, Spofici Nemovitosti
Industrials, Defence, -
segment dividendovych ucty
akeif Kredit

LEGENDA: POZITIVNi OGEKAVANI NEUTRALNi OCEKAVANi _

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 obhospodafovdni majetku klienta (tj. Asset Management) v tomto dokumentu
vychdzeji z verejné dostupnych zdroji a z informaci ¢i Udaji zverejnénymi informacnimi agenturami typu Reuters,
Bloomberg, FactSet apod. Tento dokument nepredstavuje 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 zamyslené investici nebo obchodu. RB nenese zddnou odpovédnost za jakékoliv Skody
nebo usly zisk zplsobené jakymkoliv tfetim osobdm pouzitim informaci a Udaji obsaZenych v tomto dokumentu.
RB upozorfiuje, ze poskytovdni investi¢ni sluzby obhospodarovdani majetku klienta (tj. Asset Management) je spojeno
s fadou rizikovych faktor(, které mohou mit vliv na vynosnost nebo ztrdtovost investice. Investice nejsou bankovnim
vkladem a nejsou pojistény v rémci fondu pojisténi vkladd. Cim vyssi je ocekdvany vynos, tim vyssi je potencidlni riziko.
Doba trvdniinvestice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéz kolisd vzhledem k vykyvim ménovych kurzd. Hodnota investované
¢astky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pfi¢emz neni zarucena ndvratnost plvodné investované ¢dstky. Minuld ani
ocekdvana vykonnost nezarucuje vykonnost budouci. Vzhledem k nepredvidatelnym vykyvim a uddlostem na financénich
trzich a riziku investi¢nich ndstrojli 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 darové poradenstvi, a proto odpovédnost spojend s danovymi disledky investic zistdvd piné na
klientovi. Nabidka investi¢ni sluzby nesmi byt predlozena 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 nérodni banka.

Informace jsou publikovdny k datu 9. 4. 2026. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB neni povinna informovat
pfijemce dokumentu o zméndch.

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