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Globalni akciové trhy v lednu posilily

Americky akciovy index S&P 500 béhem ledna posilil
01,4 % a diverzifikovanéjsi MSCI World vzrostl 0 2,9 %.
Volatilita akciovych trhii méfend indexem VIX
koncem ledna vzrostla ke svému dlouhodobému
prameéru.

Ze sektorll si v prosinci nejlépe vedly sektory
energeticky (+141 %), materiald (+8,6 %) a
pramyslovy (+6,7 %). Naopak nejvice poklesly sektor
finanéni (-2,4 %) a zdravotnictvi (-0,1 %). V USA
probihd vysledkovd sezéna firem za posledni
Ctvrtleti lonského roku. Jiz 33 % firem z indexu S&P
500 publikovalo své hospoddrské vysledky, které byly
ze 75 % lepSi nez ocekdvani trhu (zdroj: FactSet).
Napriklad firmy Apple a Meta mély lepsi nezli
oCekdavané zisky. Microsoft (MSFT) sice reportoval
lepsSi trzby i zisk, ale jeho investice byly vySsi nezli
trzni oCekdvdni, proto po zverejnéni vysledkl jeho
akcie oslabily.

Prezident Donald Trump jmenoval na konci ledna do
Cela FED Kevina Warshe, ktery mél v minulosti povést
JJestfdba”, proto trhy zareagovaly na jeho jmenovani
poklesem ceny zlata, bitcoinu, posilenim USD v{ici EUR
a dal$im méndm a poklesem akciovych trh(. FED
zatim drzi svoji zdkladni urokovou sazbu na 3,75 %
p.a., ale dalSi snizovani sazby se ocekdvd i béhem
tohoto roku na cca 3,25 % p.a. (zdroj: BloomberQ).
Manddt souc¢asného $éfa FED J. Powella konci letos
v kvétnu.

ECB udrzuje depozitni sazbu na 2,0 % p.a. CNB ma
nastavenou repo sazbu na 3,50 % p.a. O¢ekdavda se, ze
ECB v leto$nim roce sazbu snizovat nebude. CNB
bude zasedat 5.2, ale i zde analytici oCekdvaji, ze
sazba zlstane stabilni. Rizikem pro dalsi vyvoj repo
sazby CNB b&hem letodniho roku je spide jejich
snizeni, vzhledem k letoSni pfiznivé inflaci a silné CZK.
Na druhou stranu se urokové sazby nastavuji
s ohledem na ocekdvany vyvoj inflace v pfistim roce,
kdy inflace nemusi byt jiz tak pFizniva.

Vynos desetiletého stdtniho dluhopisu Némecka
béhem ledna osciloval mirné nad 2,8 % p.a. Vynos
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obdobného ceského statniho dluhopisu béhem ledna
poklesl ze 4,6 % p.a. na cca 4,3 % p.a.

Ocekdavany rist firemnich ziskG a cyklus sniZzovdni
urokovych sazeb v USA by mél podpofit ocekdvany
rlst akciovych trhli v roce 2026.

Analytici odhaduji 14,3 % agregovany ndrst ziskd a
7,3 % ndrust trzeb firem z indexu S&P 500 na rok 2026
(zdroj: FactSet, 30.1.2026).

Index S&P 500 se obchoduje s P/E 22,2, coz je vice nez
¢ini pétilety lety prGmér 20,0 i desetilety pramér 18,8
(zdroj: FactSet).

Mezi rizika pro dalsi vyvoj akciovych trhd patfi mozné
zvyseni inflace a vyssi urokové sazby, které by mohly
oslabit budouci ekonomicky rlst, Al segment, pokud
by investice do Al nepfinesly oCekdvané zisky a
geopoliticka rizika.

Transakce ve fondech RIS

| pfes v lednu rostouci ceny Cceskych stdtnich
dluhopist byly do vybranych fondd RIS nakupovdny
emise se splatnostmi v letech 2029, 2030 a 2033, a to
vzhledem k atraktivité téchto obligaci v porovndni
s jejich korporatnimi ¢i cizoménovymi protéjsky.
Nékteré fondy RIS se zucastnily primdrni emise
dluhopisi spole¢nosti Accolade. Probéhly také
investice do obligaci rozvijejicich se zemi v lokdlnich
méndch, proti tomu byly proddavdany delSi eurové
statni dluhopisy.

Vysoké volatility na akciich CEZu bylo vyuZito
k opakovanym ndkupdm za ceny kolem 1150 K¢ za
akcii a k ndslednym prodejim za ceny okolo 1200 K¢.
Ponizena byla akciovd pozice v regionu Pacifik,
naopak investovdno bylo do indickych spole¢nosti. Do
portfolii fondl byl zafazen ETF fond participujici na
zvySeném zdjmu o kvantové pocitace. Prubézné
upravy probihaly i v dalSich sektorech, investovdno
bylo do primyslu i téZafd zlata, ponizeny byly pozice
v sektoru energii ¢i zakladnich materidld.
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Investicni strategie

V nasich strategiich naddle prevazujeme akcie nad
dluhopisy. Regiondiné nadvazujeme Severni Ameriku,
mirné prevazenidrzimeiv Evropé, pozice v akciich na
rozvijejicich se trzich jsou svazeny se strukturou
globdiniho akciového indexu MSCI ACWI a mirné nizsi
zastoupeni zlstdvd u regionu Pacifik. Sektorové
drzime prevdazeni v rdstovych odvétvich, zejména
v technologiich, komunikacnich sluzbdéch, primyslu,
financich a segmentu dividendovych  akcii.
V dluhopisovych  strategiich udrzujeme mirné
prfevazenou duraci v korunovych a eurovych
dluhopisech a podvdazenou duraci v americkych
dolarech.

Do dalSiho obdobi vdm pfejeme hodné tspéch!

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

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 spole¢nost, a.s., udaje k 2. 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.

Komentdr k finanénim trhtim

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 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 2. 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 prdvem Raiffeisen investi¢ni spolec¢nost a.s. a nesmi byt kopirovdna, Sifena ani z&dasti
nebo v pIném rozsahu poskytovdna nebo preddvdna neoprdvnénym prijemcim. Prijetim této publikace se pfijemce zavazuje

fidit vySe uvedenymi omezenimi.



