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EMU Némecky HDP za druhé ctvrtleti byl revidovan
dolt

USA Séf Fedu Powell naznadil mozné snizeni
sazeb v zafi
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Poté, co jsme se v minulém mésic¢niku vénovali faktorim ovliviiujicim inflaci

v USA, se nyni podivame na EMU. ECB sice dosahla svého infla¢niho cile (celkova
inflace 2 %), avSak jadrova inflace se stale drzi mirné nad 2 % a rist cen ve
sluzbach je silnéjsi, nez by si ECB prala. Vyhled inflace ve sluzbach by ale mél byt
dobry - hlavnim zdrojem rychlejsiho ristu cen jsou zde doznivajici sekundarni
efekty inflacniho Soku z let 2021 a 2022. Vysoka inflace vyvolala rychlejsi rist cen,
ktery se promitl do zrychleni riistu mezd, coz se pres naklady vratilo zpét do
inflace. Dynamika mezd ovSem setrvale slabne a s tim slabnou i infla¢ni tlaky ve
sluzbach, coz by mélo vést k pokracujici dezinflaci. Druhym zdrojem ristu cen

v EMU jsou potraviny. Zde pisobi vedle ristu cen energii i dlouhodobé faktory, jako
je zména klimatu.


http://www.ppfbanka.cz/
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Inflace: stav a vyhled (2)

Ve druhé ¢asti nasSeho prazdninového tématu se
podivame, jaka je aktualné situace v Evropé, co
inflaci tahne nahoru a co ji naopak brzdi a jaké
jsou vyhlidky jejiho dalSiho vyvoje. Porovhame
také situaci mezi EMU a USA a budeme se
zabyvat i dusledky vyvoje v EMU a ve svété pro
CR. Celkova inflace je v EMU aktualné& na cili

(2 %), zatimco jadrova zlstava mirné nad nim.
Rizika existuji na obé strany — jak navrat k vyssi
inflaci (externi Soky, akcelerace rlstu cen ve
sluzbach), tak podstreleni inflacniho cile kvuli
kombinaci silného eura a slabé ekonomiky (dopad
cel).

Aktualni situace

Rozklad pfispévkl k rlstu cen v eurozéné
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ECB muze byt spokojena — celkova inflace byla jak

v ¢ervnu, tak v ¢ervenci na jejim cili (2,0 %). Blizko cile je
inflace jiz del$i dobu — poprvé se k nému pfiblizila uz

v listopadu 2023 (2,3 %) a od té doby neprekrocila 3 %.

U jadrové je situace mirné horsi, v Cervnu byla 2,3 %

a v Cervenci také 2,3 %. ECB se tedy po masivnim Soku
z let 2021-22 zpusobeném primarné rastem cen energii
podafilo opét dosahnout cenové stability. Pozitivni je

i vyhled — konsensus analytikt podle agentury Bloomberg
je 1,9 % pro pfisti rok a 2,0 % pro rok 2027. Hlavnim
zdrojem rlistu cen jsou od stabilizace inflace sluzby

a potraviny. Inflace ve sluzbach se drzi nad 3 % (Cerven
3,3 %, Cervenec 3,2 %) kvlli kombinaci silného trhu prace
a solidni poptavky pfedevsim v oblasti turistiky a rekreace.
Dobihaji také efekty naruseni struktury trhu prace v dobé
pandemie — sluzby byly disproporcionalné postizeny
omezenimi souvisejicimi s pandemii, nesly nejvétsi bfimé

dopadu na trh prace a nyni se stale jesté dorovnava
tehdejSi propad v zaméstnanosti. Druhym nejvétSim
prispévatelem jsou konzistentné potraviny, které se vedle
energii také nejvice podilely na inflaéni viné z let 2021-23.
Zbozi prispiva k inflaci minimalné a pokles cen energii,
ktery zacal uz v roce 2023, ¢astec¢né kompenzuje
predchozi rlst.

Inflace ve sluzbach

Vztah mezi inflaci a mzdami je kliGovym zdrojem
sekundarnich efektd inflacnich Sokld — s tim, jak inflacni Sok
vede ke zvySeni zZivotnich nakladd, rostou pozadavky
zaméstnancu na rast mezd kompenzujici inflaci, coz vede
ke zvySovani produkénich nakladu, a to se zpétné promita
do cen. Pokud by centralni banka nezasahla a pomoci

Indikator mezd ECB (bez jednorazovych plateb)
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zvySeni sazeb neomezila poptavku, mohl by tento
mechanismus vést k rozvinuti inflaéni spiraly. Jak tento
mechanismus funguje prakticky, ukazuje graf vySe. Je na
ném predevsim zietelné vidét, jak rlist cen nejprve
predbihal rist mezd, zatimco nyni je tomu naopak, a dale
Ze ceny prumyslového zboZi timto efektem trpi minimalné,
protoze mzdy tvofi v produkénich nakladech podstatné
mensi poloZku, nez je tomu u sluZzeb. Graf také ilustruje
klesajici dynamiku rastu mezd promitajici se do klesajici
dynamiky rdstu cen ve sluzbach — ECB tak ma divody
Vvéfit, Ze tempo rlistu cen ve sluzbach bude dale
zpomalovat, a zZe tedy tento rizikovy faktor bude ztracet na
dulezitosti. ECB vSak zatim stale vidi v mzdovém vyvoji
rizika, a protoze je aktualné rast mezd nad urovni pred
pandemii, povazuje jej (spolu s tésnym trhem prace) za
dulezité inflacni riziko. Pokud se potvrdi trend indikatoru
mezd ECB, mél by tento argument ¢asem ztracet na
dulezitosti.
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Potraviny

Vyrazné zrychleni ristu cen potravin bylo ovlivnéno fadou
faktord, pfedevsim ale mélo hodné spole¢ného

s geopolitikou a s ni spojenym ristem cen energii —
zasazen byl cely produkéni fetézec, od produkce pres
zpracovani az po distribuci. DoSlo ke zvySeni cen vstupl,
hnojiva byla pfimo ovlivnéna prudkym rtstem cen plynu,
ktery je zakladni vstupni surovinou pfi jejich vyrobé. V roce
2019 predstavovaly energie 2,0 % nakladl producentd
potravin, b&éhem energetické krize tento podil vzrostl na 7,5
az 10,0 %. Vysoké ceny energii zasahly pfedevsim
zpracovatele (mlyny, pekarny). Kromé Soku v podobé
energetické krize mély na ceny potravin negativni vliv
extrémni vykyvy pocasi (sucha, viny veder) spojené se
zmé&nami klimatu, které mély opakované nepfiznivé dopady
na Urodu. DalSim faktorem, ktery pusobil smérem

k rychlejSimu rastu cen, bylo naruSeni dodavatelsko-
odbératelskych fetézcu v dlisledku protipandemickych
opatieni a geopolitickych faktord. Rusky utok na Ukrajinu
ved| k prudkému rlstu cen obili a jedlych olejl, protoze oba
staty jsou jejich dllezitymi producenty. Rust cen ¢aste¢né
udrzuje i stale zrychleny rust mezd po inflaéni ving, i kdyz
tento faktor je podobné jako v pramyslu podstatné méné
vyznamny nez ve sluzbach. Marginalni, ale nezanedbatelny

Index cen potravin FAO
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vliv ma i spoleCna zemédélska politika EU, jejimz cilem je
podporovat evropské zemédélstvi. Dovozni cla na nékteré
polozky (drlibez, hovézi) pfispivaji k udrzeni vy$si cenové
dynamiky.

Rada zminé&nych faktor(i byla pfechodného charakteru
a jejich vliv by se mél ¢asem zmensovat az Uplné vymizet,
coz by mélo pfispét ke zpomaleni ristu cen potravin.
Neékteré z nich v8ak budou pretrvavat a mohly by udrzet
tempo rlstu cen potravin v priiméru nad cilem ECB.
Potraviny by tak kromé podstatného pfispévku k volatilité
cen mohly trvaleji pfispivat i k jejich trendovému rlstu.
Hlavnimi faktory, které by mohly pfispivat k udrzeni
trendoveé vys$iho rlstu cen potravin, jsou klimaticka zména,
zhorsujici se podminky pro zemédélstvi a zmensovani
prostoru pro rust produkce potravin podporené zvySenym

ddrazem na ochranu Zivotniho prostredi. Tyto faktory jsou
pro ECB nepfijemné, protoze je nedokaze pfimo ovliviiovat
ménovou politikou. PFi nejmensim ji to ale mize poskytnout
argumenty, pro¢ by se méla vénovat ochrané klimatu (coz
oficialné déla).

Pramyslové zbozi a energie

Vyvoj cen pramyslového zbozi a energii momentalné
pomaha stabilizovat inflaci. RUst cen zbozi vyrazné
zpomalil v roce 2024, a i kdyz zUstava nepatrné rychlejsi
nez pfed pandemii, nepfedstavuje aktualné hrozbu pro
cenovou stabilitu. Kromé obnoveni funkénosti
dodavatelsko-odbératelskych fetézct a odeznéni dopadu
prudkého rlstu cen energii napomahaji ke snizeni tempa
rustu cen primyslového zboZi letos dva faktory: sila eura
a snaha Ciny pfesmérovat &ast exportu z USA do EU kvli
clim, a tedy agresivnéjsi cenova politika ¢inskych
exportérQ. Vyvoj cen energii na jedné strané zasadné
ovliviiuje geopolitika, pfedevsim valka mezi Ruskem

a Ukrajinou a konflikty na Blizkém a Stfednim vychodé, na
druhé strané pak ,zelené politiky“ EU majici za cil chranit
zivnosti prostfedi. Geopolitické konflikty aktualné pridavaji
k cenam energii vyznamnou prémii — pokud by se je
podafilo utlumit, mohly by ceny energii reagovat pomérné
vyraznym poklesem. ,Zeleny udél* na druhou stranu bude
jednoznacéné dlouhodobé pfispivat ke zvySovani cen
energii. | kdyz se zda, Ze by jeho nejhorsi dopady mohly
byt zmirnény, celkovou tendenci to nezméni. Tyto faktory
jsou opét mimo dosah ménové politiky ECB — ta s nimi
muZe pocitat pouze jako s exogennimi vlivy.

EMU vs. USA

Porovnani inflace v USA a EMU

(bez energie a potravin, r/r, %)
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Graf ukazuje, ze se slozky jadrové inflace v USA a EMU
vyvijeji pomérné hodné podobné. Proc¢ je tedy inflace ve
sluzbach znacény problém pro USA a ne az tak velky pro
EMU? Ddvodem jsou rozdilné vahy sluZzeb ve spotfebnich
koSich — v USA maji sluzby vahu 60,6 %, zatimco v EMU
43,1 %. V USA tedy sluzby ovlivriuji jak celkovou, tak
jadrovou inflaci citelné vice nez v EMU. Zrychleny rust cen
ve sluzbach zplsobuje, ze jak v EMU, tak v USA roste
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jadrova inflace rychleji nez celkova. V USA navic dochazi
ke zrychleni rGstu cen zbozi kvuli dopadim zvyseni cel,
coz kompenzuje zpomalujici inflaci ve sluzbach. Takze
zatimco v EMU je pfi 3,2% rustu cen ve sluzbach jadrova
inflace 2,4 %, v USA je pfi 3,6% rustu cen ve sluzbach
jadrova inflace 3,1 %. Inflace ve sluzbach je problém pro
ECB i Fed, ov8em pro Fed zietelné vétsi nez pro ECB.
Inflacni rizika jsou tedy zfetelné vétsi v USA, kde pUsobi

a jesté néjakou dobu bude pusobit jednorazovy Sok
zpusobeny vyznamnym rdstem cel. Dopad cel v EMU je
nejednoznacny, podle naseho nazoru vSak prevazuiji rizika
smérem dolud kvdli jejich negativnimu dopadu na rast.
Oziveni ekonomik EMU na zacatku roku bylo
pravdépodobné spojeno s pfedzasobenim pred zavedenim
cel a bylo tak jen doCasné. Stacilo vSak na to, aby spolu

s prislibem rozpoctové stimulace trh pfestal pocitat

s dal$im vyraznéjSim poklesem sazeb ECB. Pfipadna
slabost ekonomik ve druhém pololeti by to mohla zménit.

Dusledky pro CR

CR je jako mala oteviena ekonomika vyrazné vystavena
vlivu vyvoje svétovych cen u obchodovatelného zbozi

a také vlivu vyvoje kurzu koruny. U obou téchto faktort
aktualné prevazuje tendence k niz8imu rustu cen, coz je
vidét jak u nas, tak v USA a EMU. P¥icinou je pfedevsim
dostate¢na nabidka a vysoka konkurence mezi
producentskymi zemémi. Cina se aktualné potyka

s vyraznou deflaci u primyslovych cen, navic musi hledat
odbytisté pro své zbozi, které ma kvuli clim horsi pozici na
americkém trhu.

Zdroje inflagnich tlakd jsou tak v CR domaci a hodné
podobné jako v dal$ich vyspé&lych ekonomikach. V CR jsou
faktory spolec¢né s dalSimi staty (pfedevsim sekundarni
efekty inflacniho Soku a naruSena rovnovaha na trhu prace
po pandemii) jeSté zesileny nasimi specifiky, pfedevsim
vlivem rychlého rlistu cen nemovitosti.

Vyvoj inflace ve svété ma tak na CR momentalné
relativné maly pfimy vliv, vice pasobi nepfimo pres
nastaveni ménové politiky kli€ovych centralnich bank.

PFispévky k meziro¢nimu rustu cen za ¢ervenec (pb)
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Zdroj: PPF banka, Eurostat, BLS

Jejich opatrnost jen podporuje opatrnost bankovni rady
CNB, a tim prispiva k pravdépodobné stabilité nasich
sazeb v dohledné budoucnosti.

Relativni vyvoj HICP (CR:EMU, normovano)
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Zavér

Vyvoj inflace v hlavnich svétovych ekonomikach je na
jedné strané ovliviovan pfetrvavajicimi dozvuky pandemie
a energetické krize, na druhé strané novym Sokem

v podobé dramatického zvySeni cel v USA. Inflaéni vinu se
do znacéné miry podafilo zvladnout, i kdyz zejména USA
stale zapasi s ,posledni mili“. Nasim zakladnim scénafem
je pokracovani stabilizace inflace, ktera bude v USA jen
prfechodné naruSeno dopady zvyseni cel. Vy$Si cla vSak
nemaji dopady pouze na inflaci, nybrz nepfiznivé ovliviuji
i rast. Slabsi rist spolu s tendenci inflace ke stabilizaci
pobliz inflaéniho cile by samy o sobé ukazovaly na prostor
pro dalSi uvolnéni ménové politiky, a to zejména v USA,
kde jsou realné sazby stale pomérné vysoké. Na druhou
stranu existuje fada rizik, ktera by mohla zpUsobit vy$si rast
cen. Riziko se tyka pfedevSim sluzeb. Trhy prace jsou

v soucasnosti vSeobecné relativné napjaté, a to i v USA,
kde dochazi k jeho pomalému slabnuti. Cokoliv, co by
vedlo k vySSi poptavce, by se tak mohlo lehce promitnout
do rychlejiho rdstu cen. Za téchto podminek je obecna
opatrnost centralnich bank pochopitelna. Navic existuji

i rizika dal$ich inflacnich $ok( v pfipadé vyraznéjsich
geopolitickych komplikaci.
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Srpen potvrdil trendy z pfedchozich mésicu.
Pokracuje oZiveni taZzené predevsim spotfebou,
inflace se zaroven posunula zfetelné nad cil
centralni banky, tento posun by ale mél byt pouze
doCasny. Nejzajimavéjsi udalosti srpna bylo
zasedani bankovni rady CNB, které potvrdilo

a mozna jesteé zesililo jeji jestfabi nastaveni. Nova
prognéza se posunula smérem podporujicim
opatrnost bankovni rady. Podle CNB aktualn&
vyrazné prevazuji proinflaéni rizika. Sazby tedy

s nejvétsi pravdépodobnosti zlstanou delSi dobu
beze zmény.

Ekonomicka aktivita

Cervnova data z realné ekonomiky potvrdila pokragujici
oziveni. Pokracoval rlist spotfeby domacnosti, i kdyz jeho
dynamika mirné klesla. Maloobchodni trzby po kvétnovém
realném meziro¢nim rastu o 4,6 % (revidovano dolu

z 5,3 %) rostly v ¢ervnu 0 4,5 %. Osobni spotfeba roste

z nizké zakladny po propadu v dobé inflacni viny, takze
stale zUstava velky prostor pro jeji dal$i zvySovani. Rlstovy
trend by méla podporovat kombinace relativné nizké inflace
a realného rastu mezd. Pomoci by eventualné mohlo

i snizeni miry Uspor, ktera zlstava stale neobvykle vysoka.
Trh prace zustava silny, coz by mohlo dodat domacnostem
davéru k vétsSimu utraceni.

Pramyslova vyroba rostla meziro¢né o 3,3 %,
zpracovatelsky pramysl o 1,0 %. Po pfedchozim
zrychlovani riistu zpracovatelského prdmyslu pfichazi
zpomaleni, které by mohlo souviset s vymizenim efektu
predzasobeni. Vyvoj produkce zpracovatelského primyslu
v Némecku, které je pro fadu nasich podnikd kli¢ovym
odbytistém, neni pfiznivy. OCekavat Ize proto dalsi
zpomaleni. Potvrzuje to i srpnovy index nakupnich
manazert PMI, ktery z mirné expanze v ¢ervenci (50,2)
klesl zpét pod 50, coz je hranice mezi expanzi a kontrakci,
na 49,7.

Rust HDP tahne spotifeba domacnosti.

HDP CR
Prispévky k ristu (pb)
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Zdroj: LSEG Datastream
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Inflace a centralni banka

Inflace se v Servenci drzela nad cilem CNB (2,7 % oproti
2,9 % v €ervnu). Mezimési¢né rostla 0 0,5 %, coz do
znacné miry souviselo se sezénnimi efekty (dovolené

a turistickd sezéna vedou ke zvySovani cen zajezd).
Klesly ceny potravin, pfedevsim diky niz§im cenam
sezonniho ovoce a zeleniny. Ceny pohonnych hmot rostly
a rostly rovnéz ceny v oddile bydleni. Potraviny byly klicové
pro meziro¢ni zpomaleni inflace. Naklady vlastnického
bydleni (imputované najemné) vzrostly meziro¢né o 4,9 %
(v Cervnu také o0 4,9 %) zejména v dusledku ristu cen
novych nemovitosti. Ceny zboZzi vzrostly o 1,4 % a ceny
sluzeb o0 4,8 % — vysoka inflace ve sluzbach je jednim

z klitovych argumentt CNB pro zachovani sazeb beze
zmény, stejné jako rychly rast cen nemovitosti a s tim
souvisejici rist objemu novych hypoték.

Srpnové zasedani bankovni rady CNB nepfineslo
prognodza se posunula smérem k uvazovani bankovni rady,
kdyz pfinesla relativné optimisticky vyhled pro rust
a relativné pesimisticky pro inflaci. Podle naseho nazoru
hrozi riziko, ze negativni vyvoj v zahranici souvisejici
s dopady cel mize vést k citelné slabSimu rdstu a nizsi
inflaci oproti aktualni prognéze CNB. Letos s dal$im
snizenim sazeb nepocitame, pfisti rok bude zalezet na
tom, nakolik se potvrdi, nebo nepotvrdi prognéza.

Rizika

Rizika pro ¢eskou ekonomiku jsou pfedevsim vnéjsi.
Pokles némeckého HDP ve druhém Ctvrtleti potvrdil, ze
zrychleni rGstu v prvnim &tvrtleti bylo zplsobeno predevsim
pfedzasobenim pred zavedenim cel v USA. Obchodni
dohoda EU s USA sice na jednu stranu neni pro EU
likvidaéni z hlediska jejich exportd do USA, na druhou
stranu bude mit velmi pravdépodobné negativni vliv na rast
v Evropé, coz se projevi i u nas. Rozpoctova stimulace

v Némecku bude nabihat postupné a patrné se vice projevi
az v pFistim roce. Hlavnim rizikem pro CR je tedy mozna
slabost vnéjsi poptavky.

Vyvoj némeckého primyslu nevypada pro CR povzbudivé.

Primyslova vyroba
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Zdroj: LSEG Datastream
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ropskd ménova unie

Srpen pfinesl vyznamnou revizi rdstu némeckého
HDP za druhé ¢tvrtleti smérem doll (z -0,1 % na
-0,3 %). Pfredbézné konjunkturaini indexy PMI za
EMU vSak prekvapily pozitivné: vyrobni ukazal na
silngjSi expanzi, sluzby se udrzely zietelné nad 50.
Celkova inflace v Cervenci zustala na cili, zatimco
jadrova je stale mirné nad nim. ECB bude nadale
vyCkavat na dalsi vyvoj; zda se urokove sazby
jesté pohnou nize z aktualni urovné 2 % neni
jasné.

Ekonomicka aktivita

Rust osobni a viadni spotfeby v Némecku nestacil ve
druhém Ctvrtleti kompenzovat slabost investi¢ni aktivity,
stavebnictvi a zahrani€niho obchodu. Navic byl smérem
doll revidovan i rst HDP v letech 2023 a 2024, takze po
téchto revizich je némecka ekonomika stale mirné pod
urovni roku 2019, coz potvrzuje jeji dlouhodobou stagnaci.
Ve zbytku roku by na rist ekonomiky mély pusobit
predevSim cla a silné euro, rozpoctovy stimul se patrné
vyraznéji projevi az pFisti rok. Primyslova vyroba
prekvapila vyrazné negativné (kvéten byl revidovan z +1 %
r/r na -0,2 % r/r, v ervnu byl namisto o€ekavaného poklesu
0 1 % r/r pokles o 3,6 % r/r). Konjunkturalni indikatory jsou
nejednoznacné — zatimco PMI se zlepsil, ZEW propad|
kvuli obavam z dopadu cel a IFO mirné narostl diky lep$im
oCekavanim. Nadéje na oziveni v Némecku vzbuzené
rstem v prvnim ¢tvrtleti a plany na rozpoctovou stimulaci
tak alespon prozatim berou za své, uvidime, zda se situace
zlepSi alespon pristi rok.

Francie jako druha nejvétsi ekonomika eurozony sice
ve druhém d&tvrtleti rostla, ale do idealniho stavu ma také
daleko. Indexy nakupnich manazer( se sice posunuly
nahoru, ale jak vyroba, tak sluzby nadale zlstaly pod 50,
tedy v kontrakci. Vyrazné pod dlouhodobym primérem také

Némecka ekonomika od pandemie stagnuje.

Kumulativni pfispévky k rastu HDP pro Némecko
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Zdroj: LSEG Datastream

zUstavaji oficidlni ukazatele podnikatelského klimatu. Do
hlubSiho minusu se dostala i italska prumyslova produkce.
Nad vodou tak ekonomiky eurozény bude pravdépodobné
i nadale drzet kombinace rlstu osobni spotfeby
(maloobchodni trzby eurozény zrychlily rast z 1,9 %r/r na
3,1 % r/r). K rlistu casem také pfispé&je zvySeni vydaji na
obranu a infrastrukturni investice, ovSem za cenu vysSi
zadluzenosti a také vytlacovani soukromych investic.
Mezitim budou evropské ekonomiky trpét tlakem na
ozelenéni, zatimco se bude zvétSovat zaostavani

v klicovych technologiich.

Inflace a centralni banka

Jadrovou inflaci nadale drzi nad 2 % sluzby, celkovou
smérem dolu k cili posunuje vyvoj cen zboZi a energii. Pfi
jen velmi mirném ristu evropské ekonomiky, ktery je
zfetelné pod potencidlem, a soustavné klesajici dynamice
mezd by se mohlo zdat, ze ECB ma prostor pro dalSi
snizeni sazeb. To byl také scénaf, se kterym finanéni trhy
pocitaly na zacatku roku. Plany na rozpoc&tovou stimulaci
v Némecku spojené s uvolnénim rozpoctovych pravidel

a zrychlenim rustu evropské ekonomiky v prvnim ctvrtleti
vSak vedly k pfehodnoceni vyhledu ve prospéch malého
nebo zadného dal$iho poklesu sazeb. Opatrny pfistup
prevazuje také mezi ¢leny bankovni rady ECB. To nas
vede k oCekavani, Ze sazby zlstanou stabilni na 2 %.
Vyhled by mohla zménit vyrazngjsi slabost ekonomiky
spojena s driftem inflace pod cil ECB. Konzervativni
meénova politika ECB tak bude jednim z faktor(, ktery
pfispéje k nevalné vykonnosti evropskych ekonomik.

Rizika

Kli¢ovym rizikem po néjakou dobu zlstane reakce
evropskych ekonomik na cla pro vyvoz do USA. Vedle toho
se v srpnu vyvinula situace kolem Ukrajiny. Nadé&je na mir
je zatim stale jen nadéji, ale pokud by se naplnila, mohlo by
to mit na evropské ekonomiky citelny pozitivni dopad.

Némecko zatim zlstava ,,nemocnym muzem Evropy*.

HDP
index 2015 = 100
115 | [ 115
110 A r 110
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Zdroj: LSEG Datastream
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1€ staty americké

Srpen zacal ve Spojenych statech Sokem, ktery do
znacné miry urcil naladu ve zbytku mésice. Data
z trhu prace za Cervenec byla sama o sobé
necekaneé slaba, Sok v3ak zpUsobil pfedevsim
rozsah revizi dat z pfedchozich mésicl. Finanéni
trh, védom si citlivosti Fedu na stav trhu prace,
reagoval vyraznym piehodnocenim trajektorie
oCekavaného vyvoje sazeb. Data o vyvoji CPI
prehodnoceni jen podpofila, naopak PPl je
zpochybnil. Séf Fedu Powell svym projevem na
konferenci v Jackson Hole nadéje na snizeni
sazeb v zafi opét povzbudil. Zafijoveé snizeni
sazeb je tak pravdépodobné, i kdyz stéle ne jisté.

Ekonomicka aktivita

Pocet vytvofenych pracovnich mist zaostal za oCekavanim
(Cekalo se 105 000, realné to bylo 73 000), coz nebylo nijak
dramatické a potvrdilo to pokracujici ztratu dynamiky trhu
prace. Revize smérem doll za pfedchozi dva mésice ve
vysi 258 000 pracovnich mist v§ak podstatnym zplsobem
zménila vnimani situace na trhu prace. Plvodni data
vypadala dobfe a neukazovala na akutni problémy,
revidovana data naznacuji, ze ztrata dynamiky je rychlejsi
a hlubsi, nez se predpokladalo. Aktualni mira
nezaméstnanosti zlistava relativné nizka, narostla jen na
4,2 % z 4,1 %. To, co je znepokojujici, je smér vyvoje. Trh
prace reaguje na ekonomicky cyklus se zpozdénim a je
znacné setrvacny, proto je dulezité reagovat na jeho
negativni vyvoj v€as. To si uvédomuje i $éf Fedu Powell

a ve svych vystoupenich dal jasné najevo, Ze by Fed na
hrozici vyraznéjsi slabost trhu prace reagoval uvolnénim
ménové politiky. Rustova data byla pomérné solidni —
osobni spotfeba se zveda, i kdyz indexy spotfebitelské
davéry jsou nejednoznacéné. Pramyslova vyroba pokracuje
v pomalém rustu, ale konjunkturalni indexy jsou
nejednoznacné: zatimco tradiéni ISM byly slabé,

moderné&jsi PMI naopak dobré. Vyrazné narostl i index
nalady mezi malymi a stfednimi podniky NFIB, ktery byl
povzbuzen pfijetim Trumpova darnového baliku OBBBA.

Inflace a centralni banka

Maloobchodni inflace mirné zrychlila, ale neslo o nic
dramatického a stale neni vidét vyraznéjsi dopad cel.

K rlistu vice pfispély polozky, které v pfedchozich mésicich
naopak tempo rdstu cen brzdily a které nyni mize
podporovat sezénnost a siln€jSi osobni spotfeba (turistika).
Ceny primyslovych vyrobcu vSak prekvapily rychlejSim nez
ocekavanym rdstem, coz vzbudilo obavy ze zrychleni

i v maloobchodu. K ristu PPl vyznamné pfispély vyssi
marze obchodnikl, coz mize ukazovat na silici tendenci
promitat rast cel do kone¢nych cen misto jejich pokryti
sniZzenim marzi. Fed se tak momentalné nachazi mezi
Skyllou zvySené inflace a Charybdou slabnouciho trhu
prace. Séf Fedu Powell ve svém projevu na konferenci

v Jackson Hole dal najevo, ze zvy$eni inflace by mélo byt
prechodné, zatimco slabost trhu prace muze byt trvalejsi.
Snizeni sazeb v zafi je tak pravdépodobné, je ale jesté
nutné vyckat na data z trhu prace a udaje o inflaci, jez
budou zvefejnény pfed zasedanim. DalSi vyvoj po
zarijovém zasedani je nejisty a bude zélezet na datech. My
pocitame jesté s jednim sniZzenim sazeb do konce roku.

Rizika

Trhy znervézriuje stale silici zasahovani prezidenta
Trumpa do nezavislosti Fedu. Po opakujicich se utocich na
§éfa Fedu Powella a snaze pfinutit ho ke snizeni sazeb
pfiSla snaha o odvolani guvernérky Fedu L. Cook. Obavy
0 nezavislost Fedu nejsou dobré pro dolar ani pro
americkou ekonomiku. Pfetrvavaji také nejasnosti kolem
cel. Obchodnich dohod bylo dosaZeno s fadou statd,
Trump ale stale pfichazi s novinkami, naposledy

s napadem uvalit drasticka cla na vyvoz €ipl pro staty
uplatiujici digitalni cla.

Deficit obchodni bilance se po prudkém rastu kvdli
predzasobeni vratil k normalu.

Deficit obchodni bilance USA

mid. USD
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Zdroj: LSEG Datastream

Konjunkturalni indexy potvrzuji slabnuti trhu prace.

Konjunkturalni indexy - trh prace
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EUR/USD

Dolar po vyrazném posileni ke konci Eervence v srpnu
oslabil. Prvotnim podnétem byla slaba data z trhu prace.
Po tomto skokovém oslabeni dolar pfesel do volatilni
konsolidace. Pomérné silnou kratkodobou volatilitu
ovliviiovala pestra smésice faktorti — data o vyvoiji inflace
mirné modifikovala oéekavani ohledné sazeb, probéhlo
jednani Trump-Putin o Ukrajiné, ve Francii vyvstala hrozba
pfedc€asnych voleb a v Jackson Hole vystoupil Powell.
Z&dny z t&chto impulst v8ak neved! k vytvoreni del$i dobu
trvajiciho trendu. Pro zafijové obchodovani bude klicové
zasedani FOMC kratce po poloviné mésice (rozhodnuti

0 sazbach bude 17. zafi). Trh bude reagovat nejen na
rozhodnuti o sazbach, ale také na dalsi informace, které po
zasedani dostane. Riziko je kvuli oéekavanému snizeni
sazeb spiSe na strané oslabeni dolaru v reakci na
informace ze zasedani, ale mize se stat, Ze trh bude
zapocitavat az pfili§ holubici vyznéni a bude nasledné
zklaman, coz by znamenalo opacny pohyb. Jesté pred
zasedanim mohou kurz podstatné ovlivnit data o vyvoji
zameéstnanosti a inflace v USA, ktera mohou zménit nazor
trhu na vysledek zasedani FOMC. V Evropé bude proti
euru pUsobit nervozita zpusobena pravdépodobnym padem
francouzskeé vlady (hlasovani o duvérfe je 8. zafi). V USA
muZe proti dolaru pusobit snaha prezidenta Trumpa odvolat
guvernérku L. Cook.

EUR/CZK

Koruna byla v srpnu klidna a vici euru se drzela v pasmu
24,40 az 24,60 v postrannim trendu. Ovliviiovaly ji
pfedevsim pohyby kurzu eura k dolaru. Nejvyrazngjsi
pohyb na zacatku mésice souvisel s oslabenim dolaru po
zverejnéni dat z amerického trhu prace. Klid panoval

v celém regionu, koruna, zloty i forint se pohybovaly témér
synchronné. Po klidném srpnu by mélo nasledovat i klidné
zari. Nepredpokladame, ze by trh dostal n&jaky
podstatné&j§i impuls od &eskych dat nebo CNB a nemyslime
si ani, Ze by na korunu mély mit né&jaky podstatnéjsi vliv
blizici se parlamentni volby. Ze zahrani¢nich impulsu by
nadale mél dominovat vliv pohybu kurzu eura k dolaru,

a tedy zafijové zasedani FOMC.

Dluhopisy

Obchodovani bylo v srpnu ovlivnéno zvefejiiovanymi daty
a na konci mésice vystoupenim $éfa Fedu Powella

v Jackson Hole. Zdaleka nejvétSi vliv méla data z trhu
prace, predevsim revize udaju z pfedchozich dvou mésicu,
ktera zménila pohled trhu na dalSi vyvoj sazeb a stav
ekonomiky. DalSi dva tydny pfinesly postupny rust vynosu,
pfiemz data o vyvoji inflace vedla nejdfive k navratu na
na PPI proSel trh fazi volatilni konsolidace, jez byla
ukoné&ena vystoupenim Powella v Jackson Hole, které

vynosy opét vracely na vyssi urovné. Fed, pfedevsim
zasedani FOMC, bude dulezity i pro zafijové obchodovani.
Mimo samotného jednani Fedu bude trh ovlivnén i silicim
tlakem prezidenta Trumpa (odvolani guvernérky L. Cook),
coz znejiStuje investory a ma tendenci posunovat vynosy
nahoru. Pfedpokladame, ze by se vynosy mély udrzet

v pasmu 4,0 % az 4,5 %, ale vykyvy v pridbéhu mésice
mohou byt zna¢né. Snizovani sazeb Fedu by mélo ovlivnit
pouze kratky konec kfivky, a tim dale zvysit jeji strmost.

Vyvoj vynoslt némeckych statnich dluhopist se
tentokrat vyvoji v USA pfili§ nepodobal. Odezvy na déni na
americkém trhu jsou sice zfetelné, ale zakladni trend byl
opacny nez v USA a vynosy v prubéhu meésice narostly.
Hlavni riistova faze probéhla po reakci na data
z amerického trhu prace, ale zatimco v USA nasledny
postupny rast vynosu jen ¢astecné vykryl predchozi
propad, v Némecku se vynos dostal zfetelné nad hodnoty
pred poklesem. Po 18. zafi nasledovala faze konsolidace,
pfi které se vynosy pfi pomérné vysokeé volatilité¢ udrzely
nad urovni ze zaCatku mésice. Evropsky trh je ovliviiovan
predevsim obratem ke zvySovani zadluzeni zptisobenym
narGstem vydajl na obranu a snahou stimulovat jen velmi
chabé rostouci ekonomiky. Vynos desetiletého dluhopisu
by se tak mohl postupné vratit az ke 3 %, kde byl po
némeckych volbach. Opétovny rust politické nejistoty ve
Francii uz vedl k rozSifeni spreadu k Némecku a tento
pohyb by mél pokracovat.

Na ¢eském dluhopisovém trhu neni skoro co
komentovat. V srpnu byl az mrtvolny klid, vynosy prakticky
stagnovaly a nesledovaly ani vyvoj na svétovych trzich, coz
znamena, ze se mirné zuzil spread k némeckym
dluhopistim. Z klidu investory nevyvedlo ani zasedani
bankovni rady CNB. S kongici prazdninovou sezénou by
mohl ozit i nas trh. Tématem by mohl byt jednak vyvoj na
hlavnich evropskych trzich a jednak rychle se blizici
parlamentni volby. Rovnovaha rizik momentalné favorizuje
mirné vyssi vynosy.

Akcie

Prazdninovy poklid panoval i na akciovych trzich. V prvni
poloviné srpna akcie jesté setrvacnosti rostly, ve druhé
poloviné pak zisky ¢aste¢né ztratily. VétSina dalezitych
indexu ale skonéila v plusu. Dulezitou vyjimkou byla
Francie, kde politicka krize na konci mésice srazila index
CAC40 do minusu a nedafilo se pfili§ ani némeckému
indexu DAX, coz souvisi s nevalnymi Ctvrtletnimi vysledky
mnoha némeckych spole€nosti kontrastujicimi s vysokymi
ocekavanimi investort. Americké akcie sice dostaly
vzpruhu od pravdépodobného snizeni sazeb Fedu v zafi,
ale dopad byl pomérné velmi omezeny kvuli jejich
vysokému ocenéni. Podzim mlze byt naro¢ny, trh bude
citlivy na jakykoliv naznak ekonomickych potizi a hrozi, ze
mu nebude prospivat ani neustavajici aktivita prezidenta
Trumpa. Evropské akcie se mohou také dostat pod tlak,
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pokud se nebude potvrzovat o€ekavané oziveni
evropskych ekonomik. Vyhlidky akciovych trhi do konce
roku jsou tedy podle naseho nazoru spiSe nepfizniveé.
Ceské akcie v srpnu svou vykonnosti zastinily vétsinu
klicovych vyspélych trhd, i kdyz ve druhé poloviné mésice
také ztratily podstatnou ¢ast ziskt z prvni poloviny podobné
jako dalSi akciové trhy ve svété. Vykonnostné dominovaly
tituly z finanéniho sektoru. Pfedevsim Erste, Moneta a VIG.
VétSina ostatnich tituld viceméné stagnovala,
z vyznamnych akcii klesl Colt. Prazské burze se letos zatim
dafilo velmi dobfe, o to vice ale mize byt citliva na
podporovala leto$ni nadpriimérnou vykonnost, se lehko
muze stat faktorem, ktery v pfipadé vyprodeje prohloubi
pokles. Ceské akcie mohou byt kvili vysoké expozici
ekonomiky obzvlast citlivé na pfipadné
zklamani z nelepSici se vykonnosti némeckého
hospodafrstvi.

Kredit

V Evropé v srpnu pokracovalo utahovani kreditnich

politiky ECB, zvySenym oCekavanim snizeni sazeb v USA
a solidnim stavem bilanci podnik(. Posiloval jak investi¢ni,
tak spekulativni stupen kreditu. Index iTraxx Europe
Crossover klesl na nejnizsi arovné od ledna 2022.

K utazeni spreadu pfispély i nékteré technické faktory jako
niz8i objemy emisi v prabéhu léta pfi trvajicim silném zajmu
investord o evropské podnikové dluhopisy. Obchodni
dohoda mezi USA a EU, ktera pfinesla 15% cla na vyvoz
evropského zbozi do USA, trh zasahla jen kratce a vyvolala
mirnou korekci, spready se vSak brzy vratily k pivodnim
urovnim. Nizké urovné spreadl zaroveri vyvolavaji obavy

z nadhodnocenosti podnikovych dluhopist. Kredit tak mize
byt podobné jako akcie vysoce citlivy na neCekané
zhorSeni ekonomické situace. Pokud by k tomu doSlo,
nasledoval by vyprodej s trendovym rozsifenim spreadu.

Komodity

Klic¢ovym faktorem pro vyvoj cen ropy byla v srpnu
geopolitika, konkrétné pfedevsim diplomaticky vyvoj kolem
konfliktu mezi Ruskem a Ukrajinou. Osobni jednani
prezident Putina a Trumpa vzbudilo nadéji na blizkost
mirového feseni, a tedy pokles ceny ropy (kvuli
snadnéjSimu pfistupu Ruska na svétové trhy), nasledné
preSlapovani na misté a slabnuti nadéji na pozitivni vyvoj
konfliktu vedly naopak k navratu ceny na vyssi urovné. Na
konci srpna cena opét klesla poté, co prezident Trump
zavedI 50% cla na indické zbozi jako trest za indické
nakupy ruské ropy. Srpnova cena ropy byla v priméru
ponékud niz§i nez Cervencova, pohybovala se mezi 65

a 70 USD/brl. Geopolitika zUstane i nadale dulezitym
faktorem ovliviujicim vyvoj cen ropy. Mimo rusko-
ukrajinského konfliktu ma potencial vyznamné ovlivnit cenu

i stale velmi napjata situace na Blizkém a Stfednim
vychodé. Pfipadné snizeni sazeb Fedu by za jinak stejnych
podminek mélo pfispét k vy§§im cenam ropy, protoze by
mélo stimulovat rlst v USA i globalné. Pozorné bude také
sledovan vyvoj &inské a indické ekonomiky — u Ciny budou
sledovany zejména pfipadné naznaky oziveni ekonomiky,
a tedy rychlej$iho rlstu spotfeby ropy a u Indie dopady
zvyS$eni cel a jeji reakce na natlak USA. Cena by v zasadé
méla kolisat kolem sou€asnych urovni s prostorem pro
pokles danym dostate¢nou nabidkou ve stfednédobém
horizontu. Geopolitické faktory mohou zpUsobit kratkodobé
vykyvy ceny smérem nahoru.

U zlata v srpnu pokracovala konsolidace. Jeho cena se
pohybovala do strany v pasmu mezi 3260 a 3400 USD/oz.
Kratkodobé pohyby ovliviiovaly pfedevsim pohyby kurzu
eura k dolaru. U zlata je momentéalné téZzké dodat néco
navic k informacim, které jsme pfinesli v pfedchozich
mésicich: smérem doll je stabilizuje poptavka centralnich
bank, smérem nahoru je brzdi vy€erpani momenta po
prudkém rlstu, pfi kterém dosahlo az 3500 USD/oz.
Dlouha konsolidace je za téchto okolnosti piné
oCekavatelna a bude pravdépodobné v dohledné
budoucnosti pokracovat.
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~ Finanéni trhy
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L M 6 M 12M
SOUGASNA
M-12 M1 HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 525550 4,25-4,50 425450  4,00-4,25 v 3,75-4,00 v 3,50-375 v
ECB (depo) 38 2,25 2,00 2 i 2,0 i 2,0 i
CNB 475 4 3,50 3,50 > 3,25 v 3,25 g
KURZY
EUR/USD 1,11 1,16 1,17 1,17 > 1,20 * 1,20 >
EURICZK 25,0 24,6 24,4 24.4 > 24.4 > 24.4 >
DLUHOPISY
US diuhopis 2y > ¥ >
3,92 3,68 3,62 3,6 35 35
US diuhopis 10y > ¥ >
3,90 422 423 42 40 40
Ném. dluhopis 2y 2,39 1,93 1,95 2,0 > 2,0 > 2,0 >
Ném. dluhopis 10y 2.30 2,68 2.76 28 > 2.8 > 2.8 >
Ceské dluhopisy 2y 3,57 355 352 35 > 35 > 35 >
Ceské dluhopisy 10y 3.94 422 434 42 v 41 v 40 [\
KREDIT
USA CDX 5y 321,9 336,4 3217 295 v 305 0 315 0
EMU iTraxx Sy 288,3 280,5 266,1 275 * 285 * 295 *
AKCIE
S&P 500 5648,4 6238,0 6460,3 6500 >
Eurostoxx 50 4958,0 5165,6 5366,0 5500 *
DAX 18906,9 234260 239812 24000
CSI 300 >
33214 40549 4523,7 4500
PX 50 1594,5 2215,5 2270,8 2300 *

* Zména oproti pfedchozimu obdobi (Sipka dole u kurzu znamena zménu v prognéze smérem k silnéj§im hodnotdm USD, resp. CZK)
ZDROJ: Bloomberg, Reuters, CNB, PPF banka a.s.
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~ Hlavni makroekonomické ukazatele

Ceska republika

2024 2025* 2023 2024 2025* | 2026*
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3* Q4*

HDP (% yly) 0,5 0,5 1,5 1,9 2,4 2,6 2,7 2,5 0,2 1,1 2,6 2,6
soukroma spotreba 23 0,9 2,6 3,0 2,4 3,4 3,2 2,9 -2,7 2,2 3,0 3,1
vladni spotieba 2,5 3,6 3,4 3,2 1,9 2,2 2,1 1,9 3,2 3,2 2,1 1,3
investice -0,6 -3,1 -3,5 -5,1 -1,7 -0,2 0,7 2,5 4,5 -3,1 0,3 3,9
dovoz -2,7 -2,0 2,9 2,7 43 6,0 1,5 3,2 -0,9 0,2 3,2 4,3
vyvoz 0,2 -0,3 3,5 1,1 3,5 4,2 1,4 3,0 2,8 1,1 2,7 3,6

nezaméstnanost (%) (MPSV) 3,7 3,8 3,9 4,0 4.1 4,2 4,3 4,3 3,6 3,8 4,4 4,5

inflace (% yly) 2,1 2,5 2,3 2,9 2,7 2,4 2,7 2,7 10,7 2,4 2,6 2,3

bézny ucet (% HDP) 6,1 -0,3 -0,1 17 6,2 -2,1 0,9 1,3 -0,1 1,7 1,5 1,1

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -3,7 -2,2 -1,9 -2,2

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 42,2 43,3 43,5 44,2

Evropska ménova unie
2024 2025* 2023 2024 2025* | 2026*
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3* Q4*

HDP (% yly) 0,6 0,6 1,0 1,3 1,5 1,4 1,0 0,9 0,6 0,9 1,1 1,1
soukroma spotreba 0,9 0,6 1.1 1,6 1,4 1,5 1,3 1,2 0,5 1.1 1,3 1,2
vladni spotieba 2,1 2,7 2,8 2,4 2,1 1,3 0,9 0,7 2,3 2,4 1,3 1,3
investice -1,0 -3,1 -1,6 -2,0 2,4 3,8 2,1 1,8 2,7 -2,0 2,5 1,5
dovoz -2,5 -0,5 1,4 1,0 3,8 1,4 1,4 2,2 -1,6 -0,1 2,2 1,9
vyvoz -0,8 1,7 1,3 0,9 2,5 -0,4 1,4 1,5 -0,8 0,8 1,2 1,4

nezaméstnanost (%) 6,5 6,4 6,3 6,2 6,3 6,2 6,4 6,4 6,6 6,4 6,3 6,3

inflace (% yly) 2,6 2,5 2,2 2,2 2,3 2,0 2,0 1,9 55 2,4 2,1 1,9

jadrova inflace (% yly) 3,1 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 23 2,2 5,0 2,8 2,4 2,0

bézny ucet (% HDP) 2,2 2,6 2,8 2,6 2,4 2,7 2,5 2,4 1,7 1,7 1,8 2,8

Spojené staty americké
2024 2025* 2023 2024 2025* | 2026*
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3* Q4*

HDP (% yly) 2,9 3,0 2,7 2,5 2,0 1,8 1,3 1,0 2,8 1,6 1,7 2,8
soukroma spotreba 2,2 2,7 3,0 3,1 2,7 2,4 1,8 1.1 2,8 2,0 1,6 2,8
vladni spotfeba 3,5 3,5 34 3,3 2,7 2,1 1,0 0,5 34 1,5 1,0 3,4
investice 5,5 5,6 3,3 1,6 6,3 2,1 2,1 3,7 4,0 2,2 1,4 4,0
dovoz 2,9 5,6 71 55 12,7 3,2 0,4 0,3 53 2,5 -1,0 53
vyvoz 2,0 3,5 4,6 3,0 2,6 2,2 -0,4 -0,3 3,3 0,8 0,9 33

nezaméstnanost (%) 3,8 4,0 4,2 4.1 4.1 4,2 4,3 44 4,0 4,3 4,4 4,0

inflace (CP1 % yly) 3,3 3,2 2,6 2,7 2,7 2,5 2,9 3,0 3,0 2,8 2,8 3,0

jadrova inflace (PCE % yly) 3,0 2,7 2,7 2,8 2,8 2,7 3,0 3,2 2,8 3,0 2,8 2,8

bézny ucet (% HDP) -3,4 -3,5 -3,8 -4,0 -4,5 -4,5 4.4 -4,2 -3,6 4,4 -3,8 -3,6

rozpoctovy deficit (% HDP) -5,8 -5,4 -6,2 -6,9 -7,0 -6,5 -6,6 -6,2 -6,9 -6,3 -6,5 -6,9

vladni dluh (% HDP) 98,2 98,3 97,2 98,0 97,8 98,1 98,8 99,5 99,6 99,6 101,5 99,6

* Predpovéd
Zdroj: Bloomberg, Reuters, Cesky statisticky ufad, CNB, PPF banka a.s
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UPOZORNENI

Toto sdéleni neni navrhem ani nabidkou na prodej ¢i nakup
investi¢nich nastroja ¢i jinych produktd a nezaklada ani
zavazek k upsani, koupi, prodeji nebo nabidku financovani.
Stanoviska zde vyjadfena se mohou zménit bez
pfedchoziho oznameni a mohou se lisit od stanovisek
jinych pracovnikt PPF banky a.s. (dale jen ,PPFB*). Zde
uvedené zaveéry nejsou objektivni nezavislé vysvétleni
situace, ale vyjadfuji subjektivni nazor PPFB. Neni-li
pisemné sjednano jinak, PPFB neposkytuje svym klientim
sluzby investi€niho poradenstvi a toto sdéleni nelze
povazovat za investi¢ni poradenstvi, investi¢ni doporuceni
nebo investicni vyzkum. Banka implementovala fadu
procedur k identifikaci a fizeni stfetu zajmua a zaroven
pfijala opatfeni zajistujici jejich aplikaci a kontrolu, presto
vSak nelze vyloucit ve vyjimecném pfipadé nasledujici
stfety zajmu. PPFB ¢i jeji spfiznéna osoba muze byt
emitentem investi¢nich nastroju ¢i obchodovat na vlastni
ucet investicni nastroje, které jsou zminovany v tomto
sdéleni nebo maji vztah k zemi, méné&, urokovym sazbam,
indexdim nebo jinym zde zminovanym ukazatelim. PPFB
poskytuje ¢i ma v umyslu poskytovat investi¢ni €i jiné
sluzby pro emitenty jakychkoli investi¢nich nastroji. PPFB
¢i jeji pracovnici (v€etné téch, s nimiz autofi mohli provadét
konzultace pfi pfipravé tohoto sdéleni), pFip. jini klienti
PPFB mohou ve zde uvadénych investi¢nich nastrojich
drzet kratkou ¢&i dlouhou pozici, mohli nabyt takové pozice
za ceny Ci za trznich podminek, které jiz nemusi byt

13/13

Tomas Krejci

ODBOR SALES PRO KORPORATNI A MUNICIPALNI KLIENTY
+420 224 175 837

tkrejci@ppfbanka.cz

Dusan Jalovy

ODBOR SALES PRO INSTITUCIONALNI KLIENTY
+420 224 175 790

djalovy@ppfbanka.cz

Jan Milota

ODBOR DEBT CAPITAL MARKETS
+420 224 175 899
jmilota@ppfbanka.cz

Miroslav Tutter

ODBOR VEREJNEHO SEKTORU
+420 224 175 691
mtutter@ppfbanka.cz

aktualné k dispozici, a mohou mit zajmy odliSné &i
nepfiznivé ve vztahu k vasim zajmdm. Informace zde
obsazené vychazeji z obecné dostupnych informaci, které
byly ziskavany ze zdrojl, které PPFB povazuje za
spolehlivé; jejich spravnost nebo uplnost vSak PPFB
neovérovala, a tudiz neni zaru¢ena. PPFB neni odpovédna
uzivateli tohoto sdéleni &i tfeti osobé za kvalitu, presnost,
v€asnost, trvalou dostupnost &i Uplnost udaji ani za
jakoukoliv zvlastni, pfimou, nepfimou, nahodilou ¢i
naslednou ztratu ¢i Skodu, ktera muze vzniknout v disledku
pouziti informaci zde obsazenych, ¢€i utrpénou jinak

v souvislosti s timto sdélenim. Jakakoli obchodni Ci
investi¢ni rozhodnuti, ktera ucinite, Cinite v zavislosti na
vasi vlastni analyze ¢i usudku a/nebo analyze ¢i usudku
vasich poradc, nikoliv v zavislosti na PPFB. Pred
uzavienim jakékoliv transakce byste proto méli zvazit, aniz
byste se pfitom spoléhali na PPFB, ekonomicka rizika ¢i
vyhody, jakoz i pravni, danové a ucetni charakteristiky

a dusledky transakce a posoudit, zda jste schopni pfijmout
takova rizika. Toto sdéleni nepfedstavuje predpoveéd Ci
odhad budoucich udalosti. Vykonnost v minulosti neni
zarukou ani spolehlivym ukazatelem budoucich
vynosu/vykonnosti. Jakékoliv ceny zde uvedené (kromé
téch oznacenych jako historické/minulé) jsou pouze
indikativni a nepredstavuji pevné kotace, a to ani ohledné
ceny, ani ohledné objemu.
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