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V poslednich letech celi Evropska unie zasadnim zménam v globalnim

obchodé, které odhalily zranitelnost spojenou s vysokou otevienosti a
zavislosti na klicovych komoditach a dodavatelich. Pandemie, valka na
Ukrajiné a zavedeni americkych cel ukazaly limity tradi¢niho modelu
mezinarodniho obchodu a nutnost vétsi sobéstacnosti a diverzifikace rizik.
Prechod na zelené technologie navic prinasi nova rizika zavislosti, zejména
na strategickych surovinach, a to predevs$im z Ciny.
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Nové podminky v globalnim obchodé budou nutit Evropu
k vétsi sobéstacnosti a diverzifikaci

Cla na vyvoz do Ameriky, ktera nedavno dostala
konkrétni podobu, jsou dalSim milnikem ve zméné
mezinarodniho obchodu a spoluprace. Klasicka
ekonomicka teorie zdurazriuje vyhody
zahraniéniho obchodu pomoci komparativni a
absolutni vyhody, tedy jako hru s nenulovym
souctem, kde se zemé specializuji na vyrobu
zbozi, kde maji nizSi naklady a obchoduji

s ostatnimi zemeémi, které se specializuji na jiné
produkty, a v kone¢ném disledku z obchodu
profituji vSichni. Tomuto pojeti mezinarodniho
obchodu zasadila v roce 2020 ranu pandemie
covidu, ktera vedla ke zpfetrhani dodavatelsko-
odbératelskych fetézcu, nedostatku nékterych
komponent a k ristu inflace. DalSim Sokem pro
dosavadné relativné hladce probihajici
mezinarodni obchod pak byl zaatek valky na
Ukrajiné, ktery poukazal na dalSi mozny problém
mezinarodniho obchodu, a to spoléhani se na
jednoho klicového dodavatele. V tomto pfipadé
dodavatele dulezitych surovin jako je ropa a zemni
plyn. Zavedeni americkych cel pak bylo jen dalSim
dikazem toho, ze u€ebnicové vyuziti
mezinarodniho obchodu ma své praktické limity.
V tomto ménicim se svété navic Evropska unie
planuje pfechod na zelené technologie, coz

s sebou pfinasi nejen technologické vyzvy, ale i
rizika moznych novych zavislosti na dodavkach
strategickych surovin, coz by mohlo vést

k neoCekavanym silnym cenovym Sokim. EU tak
bude muset prfechod na nové technologie planovat
i s ohledem na diverzifikaci zdroja, coz s sebou
muze pfinaset dodate¢né naklady.

Mezinarodni obchod pomaha Evropské unii
v rastu

Pro Evropskou unii je charakteristicka vysoka mira
otevfenosti, s podilem zahrani¢niho obchodu na HDP
pohybujicim se dlouhodobé nad 90 %. Navic je EU nejvétsi
svetovy vyvozce a dovozce produkt zpracovatelského
pramyslu. Tato otevienost se pfi pandemii ukazala jako
velka slabina. Problémy s dodavkami, naptiklad ¢ipu, vedly
k nemoznosti dokoncovat vyrobu aut. Nedostate¢na

Ekonomiky zemi EU jsou silné zavislé na zahraniénim obchodu

Zahranicni obchod % HDP
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nabidka se pak setkala s vysokou poptavkou, coz vedlo
(spolu s vysokymi cenami energii) k ristu inflace. V roce
2022 vystoupala inflace v EU na 9,2 %, coz byl vyrazny
narlst vzhledem k tomu, Ze se od roku 2013 do roku 2020
drzela pod 2% inflacnim cilem a ECB se ji marné snazila
zvySit nulovymi sazbami. V nékterych zemich, mezi néz
pattila naptiklad Ceska republika, pobaltské staty nebo i
Slovensko, byla inflace dokonce dvouciferna.

Vysoka otevienost EU je zaroven doprovazena vysokou
mirou zavislosti na dovazenych komoditach. EU dovazi
témér 98 % své spotieby ropy a témér 60 % plynu. Pred
valkou na Ukrajiné navic tfetina dovazené ropy do EU
proudila z Ruska a polovina plynu, ktery zemé Evropské
unie dovazely, také pochazela z Ruska. Napfiklad
Slovensko ropu dovazelo vyhradné z Ruska a v ¢eském
importu ropy ta ruska predstavovala vice nez polovinu.
Odstfizeni se od jednoho zdroje pak vyznamné zvysilo
inflacni tlaky.

Sok v cenach dovazenych komodit zplisobil prudké zvyseni
cen energii a celé inflace.

Spotfebitelské ceny v EU
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Odstfizeni od ruskych dodavek plynu a ropy bylo
necekané rychlé, i kdyz ne zdaleka upliné, a zaroven
znacné bolestivé. Ceny energii vyrazné vzrostly a ovlivnily
domaéci spotfebu, coz vedlo k zasadnimu zpomaleni rlstu.

EU se dokazala od dodavek ruskych surovin rychle
odstfihnout za cenu znaénych turbulenci

Dovozy ropy do EU
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EU tak byla nucena se béhem relativné kratké doby
pfizplsobit dvéma Soklm, coz se ji povedlo za cenu
vyrazného zpomaleni ekonomického rlstu, ktery se stale
nedafi plné nastartovat.

Zavedeni americkych cel proces oziveni evropskych
ekonomik dale zpomali. Navic pfispiva k ménicimu se
vhimani zahrani¢niho obchodu, kde se nyni vice
zdUrazfiuje mozna zranitelnost a nutnost urcité
sobéstacnosti a diverzifikace rizik. Toto vnimani pak maze
vést k deglobalizaci a s ni spojenym neefektivitam
podryvajicim hospodarsky rist a podporujicim cenové tlaky
jelikoz zemé mohou preferovat vétsi sobéstacénost a
diverzifikaci na ukor cen a efektivity).

Aby zmén nebylo malo, EU pfitvrzuje i ve své
klimatické politice a dava si ambicioézni cile ohledné
pfechodu na obnovitelné zdroje, elektromobilitu apod.

s cilem dosahnout do roku 2050 klimatické neutrality.

V réamci téchto cill je kladen dlraz na odklon od fosilnich
paliv (uhli, ropy a zemniho plynu) k obnovitelnym zdrojum
energie. Vzhledem k nedostatku ropy a zemniho plynu na
Uzemi EU dava odklon od téchto zdrojl prostor pro vétsi
nezavislost na externich dodavatelich, ale pfechod na
obnovitelné zdroje s sebou zaroven nese riziko vytvoreni
nové pasti zavislosti se vSemi dlsledky, jak byly popsany
vyse.

Od zavislosti na ruské ropé k zavislosti na
¢inskych surovinach?

Prechod od fosilnich paliv k zelengjsim ekonomikam musi
nutné provazet zména technologii, ktera se v3ak neobejde
bez novych strategickych surovin. EU definovala 34

Nékolik malo zemi dominuje produkci kritickych surovin

Podil produkce kritickych surovin na svétové produkci (%)
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kritickych surovin, které jsou nezbytné pro cile v oblasti
obnovitelnych zdroj, digitalizace a obrany. Do seznamu
patfi mimo jiné hlinik, méd, kfemik, nikl, mangan, bor,
lithium nebo kovy vzacnych zemin. Problémem je, ze
téchto surovin vétsinou neni potfeba velké mnozZstvi, ale
nedaji se ni¢im nahradit a ¢asto jsou dovazeny jen z jediné
zem&, a tou je v mnoha piipadech Cina. Evropska unie se
sice zbavila zavislosti na Rusku, ale pfechodem na
zelengjsi ekonomiku by mohla spadnout do dalSi
zavislostni pasti, tentokrat na Ciné.

Napfiklad kovy vzacnych zemin se pouzivaji k vyrobé

Kritické suroviny jsou kli€ové pro prechod na elektromobilitu,
vyrobu elektfiny z obnovitelnych zdroja i pro obranny primysil.

Kritické suroviny a riziko na strané nabidky
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silnych permanentnich magnetu, které jsou soucasti
elektromotor(, generatord vétrnych turbin a jsou
nenahraditelné i ve spotfebni elektronice. Problémem kov
vzacnych zemin neni jejich vyskyt, ktery je pomérné bézny,
ale spiSe to, Ze se nevyskytuji v koncentrované formé a je
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slozitd jejich extrakce a rafinace, ktera je energeticky
naroc¢na a produkuje znacné mnozstvi toxického a
radioaktivniho odpadu. Pravé na to se soustfedi Cina a EU
ji tuto Cinnost v minulosti rada pfenechala, jelikoz sama
usiluje o zelengjSi ekonomiku. Hrozba zavislosti na jednom
dodavateli ale situaci méni.

Dalsim pfikladem kritické suroviny je platina, ktera je
klicovou soucasti automobilovych katalyzatoru, kde
spole¢né s palladiem a rhodiem poméaha pfeménit Skodlivy
oxid uhelnaty, uhlovodiky a oxidy dusiku na méné skodlivy
oxid uhli€ity, vodni paru a dusik. TéZba platiny je
soustfedéna predevsim v Jihoafrické republice, ktera rocné
produkuje asi 80 % svétové produkce.

Dobrym pfikladem maze byt i lithium, které ma
kli¢ovou roli pro vyrobu baterii pro elektromobily, dulezité je
ale i ve vyrobé pfenosné elektroniky nebo hnojiv a pouziva
se i v lékarstvi. Dlouhou dobu dominovala v tézbé lithia
Australie, ale tu dohani Cina, ktera ji mize podle nékterych
odhadu jiz pfisti rok pfedbéhnout. O divod vice pro EU
hledat dalSi zdroje.

Strategie, jak se vypofadat s moznou novou zavislosti,
ktera se s pfechodem na zelené&jsi technologie bude
zvy$ovat z divodu rostouci poptavky po strategickych
surovinach, je zatim jenom na papife v podobé& Evropského
aktu o kritickych surovinach pro budoucnost
dodavatelskych fetézcu. Zatimco cile pro rok 2030 jsou
definované pomérné jasné v podobé miry sobéstacnosti
tézby, zpracovani i vnéjSich zdrojl, cesta, jak téchto cild
dosahnout, je nejista a chybi jasné definovana strategie a
prostfedky, jak s nové nastalou situaci nalozit. Cina, jejiz
dominance je v zelenych technologiich nejvétsi, dosahla
své pozice vyraznou statni podporou kli¢ovych odvétvi i
pouzivanim dumpingovych cen. Nyni tak nema konkurenci
a napfiklad ceny €inskych solarnich paneld jsou poloviéni a
ani vétrné turbiny vyrobené v EU nejsou schopné cenové
konkurovat €inskym.

Dopady opatieni na podporu sobéstacnosti a
diverzifikaci

Po zkuSenosti z ekonomickych dusledkl zpfetrhani
obchodnich vazeb, at jiz bylo zplisobeno pandemii a
uzavienim hranic, valkou a s ni spojenymi sankcemi nebo
celni politikou dosavadniho spojence USA, nebude chtit
Evropska unie opakovat chyby z minulosti a zUstavat
zavisla na mimoevropskych dodavatelich, jakkoliv se nyni
mohu tvafit divéryhodné a spolehlivé. Zavislost na
strategickych surovinach predstavuje riziko pro narodni
ekonomiky i geopolitickou stabilitu. Vytvafi totiz zranitelnost
vlci naruseni dodavatelskych fetézcu, cenové volatilité a
zneuziti pozice dominantnimi dodavateli. Tato zavislost
muZe mit zavazné ekonomické dopady, jako je nedostatek
surovin v kli€ovych odvétvich, napfiklad v automobilovém
pramyslu nebo v odvétvi obnovitelnych zdroji energie, a
Ize ji zneuzit k politickému ovliviiovani, jak je patrné

z dominantniho postaveni Ciny v oblasti vzacnych zemin.
Reseni tohoto problému vyZzaduje komplexni pfistup.
Jaka opatfeni ale EU mize v tomto ohledu pfijmout?
Cast vyroby maze pfesunout na své lizemi, coz ale
s ekologickymi limity mize byt napfiklad v pfipadé kovu
vzacnych zemin nemozné, ¢aste¢né pak muze dovozy
nékterych strategickych surovin z Ciny nahradit dovozy
z jinych zemi. Napfiklad vyznamné svétové zasoby kovu
vzacnych zemin jsou v Brazilii, Viethamu nebo USA a
pokud by tyto zemé dokazaly tyto kovy nejen téZit, ale i
zpracovavat, byla by poptavka po nich zaruena zifejmé i
za cenu vy$Sich nakladu.

Opatfeni na diverzifikaci dovoz( strategickych surovin i
snaha o alespor ¢aste€nou sobéstacnost a pfesun vyroby
na uzemi EU tak vyvolaji vysoké naklady, které se
nepochybné& musi projevit v cenach pro koncové zakazniky.
Tento cenovy nardst by ovSéem by podle naseho nézoru
nebyl skokovy, byt je velice obtizné ho kvantifikovat.
Kazdopéadné by se jednalo o pozvolny proces, ktery by
mohl mit na svédomi mirné vyssi inflacni tlaky, nikoliv ale
cenové skoky, jakych jsme byli svédky pfi zaCatku valky na
Ukrajing a které by mohly nastat, pokud by Cina nebo jina
zemé zneuzily svého dominantniho postaveni na trhu.

Zavér
Evropska unie bude muset v pfistich letech vice investovat
do diverzifikace dodavatelskych fetézcu, podpory domaci
produkce a hledani alternativnich zdroju kliGovych
materiall. Tato opatfeni budou muset byt komplexni (tedy
dlouhodoba) a zarover budou nakladna. PfizpGsobovani
bude pozvolné, ale nezbytné pro zajisténi dlouhodobé
stability a konkurenceschopnosti evropské ekonomiky
v novych globéalnich podminkéach. Pfinese s sebou ale
zfejmeé vySSi inflaci a vySSi zadluzeni, coz v pfipadé
nékterych zemi maze vyvolat turbulence na finanénich
trzich. Co se tyka ekonomického rustu, vys$si cenové tlaky
mohou limitovat domaci poptavku, zaroven pokud budou
investice do novych technologii spravné alokovany, mohou
v del$im horizontu podpofit kyZzené ekonomickeé ozZiveni.
Vétsi dlraz na spolehlivost dodavek bude sice
nakladny, ale do budoucna by mél zabranit vétsim skodam
zpusobenym kratkodobymi, avSak silnymi Soky.
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Prvni Cisla z realné ekonomiky za 2. pololeti
vyznivaji relativné pfiznivé. Primyslu i stavebnictvi
se v Cervenci dafilo a rust spotfeby domacnosti
sice zpomalil, ale davéra zUstava nad
dlouhodobym primérem. Inflace se pohybuje

v horni poloviné inflaéniho pasma a centralni
banka drzi relativné utazenu mé&novou politiku.

Ekonomicka aktivita

Po lepSich vysledcich realné ekonomiky v prvnim pololeti
byla zvefejnéna prvni data tykajici se druhé poloviny roku,
ktera opét prekvapila pozitivné. Primyslova vyroba

v Cervenci meziro€né vzrostla o 1,8 %, pfiCemz se dafilo
zejména automobilovému pramyslu. Zaroven se mirné
zlepsuje i situace ve strojirenstvi. Pozitivni byly i vysledky
novych zakazek, které mezirocné vzrostly o 6,6 %, a to diky
domacim objednavkam (13 % y/y). Pozitivni vyhlidky ale
nepotvrzuji indexy nakupnich manazer(. PMI ve
zpracovatelském primyslu v srpnu pokleslo na 49,4

z Cervencovych 49,7. Cervnova hodnota nad hladinou 50,
ukazujici na expanzi ve zpracovatelském primyslu, tak
byla ojedinélym vykyvem za posledni tfi roky.

Dafrilo se stavebnictvi, které v Eervenci vykazalo
dokonce dvouciferny rust (10,1 % y/y). Na ném mélo sice
velkou zasluhu schvaleni povoleni rekonstrukce verejné
dopravni stavby, ale i bez tohoto jednorazového faktoru by
bylo stavebnictvi v plusu.

Mirné naopak zklamala nezaméstnanost, ktera oproti
oc¢ekavani v srpnu mirné vzrostla na 4,5 %, a nachazi se
tak 0 0,7 pb vySe nez v srpnu v roce 2024. Stale se ale
jedna o velice nizkou nezaméstnanost, kter4d ma potencial
generovat mzdové tlaky, jak ukazaly statistiky rastu mezd
za 2. Gtvrtleti. | pfes rychly rist mezd ale rychlost spotfeby
domacnosti v ¢ervenci zpomalila. Dlivéra spotfebitell ale
naopak vzrostla, proto je pravdépodobné, ze
v nasledujicich mésicich spotfeba nadale poroste sviznym
tempem a zUstane hlavnim hybatelem ekonomického rustu.

Inflace a centralni banka

Ceské spotrebitelské ceny v srpnu meziro&né vzrostly
02,5 %. To je 0 0,2 pb méné, nez oCekavala posledni
prognéza CNB. Oproti pfedchozimu mésici zvolnila inflace
v oddile potraviny (v ¢ervenci 4,9 %, v srpnu 4 % yly).
Zaroven jsou ale ceny potravin velice volatilni a pohled na
ceny zemédélskych vyrobcu, které v srpnu meziroéné
vzrostly o 11,4 %, naznacuje, ze v nasledujicich mésicich
budou potraviny inflaéni tlaky spiSe rozdmychavat. Naopak
ceny energii inflacni tlaky nadale brzdi. Struktura inflace se
prili§ neméni. Zatimco ceny zbozi rostou velmi mirné
(vsrpnuo 1,1 % yly, pfi¢emz v mezimési¢nim vyjadreni
dokonce poklesly 0 0,2 %), ceny sluzeb nadale rostou
sviznym tempem (v srpnu 4,7 % vs. 4,8 % yly v Cervenci).
Svizné rostou i mzdy. Ve 2. tvrtleti rostly realné mzdy
05,3 % yly (CNB ogekavala 4,5 % yly).

CNB tak ma diivod byt i nadéle opatrna, coz potvrdila
na poslednim zasedani, kde se centralni bankéfi
jednomyslné rozhodli ponechat sazby beze zmény.
Aktualni repo sazba tak zustava jiz od kvétna 2025 na
3,5 %.

Bankovni rada neméla k dispozici novou prognézu a
vyhodnotila (stejné jako na minulém zasedani) rizika jako
proinflaéni. Podle guvernéra Michla mezi hlavni proinflaéni
rizika patfi ceny sluzeb, nemovitosti, potravin, riist avérd a
rychly rGst mezd. Jako jediné protiinflacni riziko jmenoval
guvernér kurz koruny a zaroven zdlrazrnoval, Ze aktualni
inflacni tlaky neumoznuji dal$i snizeni sazeb. V tomto
smeéru se vyjadrovali jiz pfed zasedanim i dalSi centralni
bankéfi jako napfiklad Jan Kubi¢ek nebo Jan Frait.
Upravujeme proto nasi pfedpovéd vyhledu sazeb.
Priklanime se ke scénafi stability sazeb nejen v letoSnim,
ale i pFistim roce.

Rizika

Riziko pro ¢eskou ekonomiku pfedstavuje pfedevsim vnégjsi
prostfedi. Ekonomika prozatim roste, ale zpomaleni
Némecka by ji mohlo vyrazné zasahnout.

Mzdy rostou sviznym tempem, presto v realném vyjadreni jesté
nedosahuji hodnot roku 2021.

Index realnych mezd
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Trh prace pozvolna slabne, nezaméstnanost ale zistava stale
velmi nizka.

Mira nezaméstnanosti
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nova unie

Realna ekonomika navzdory clim roste,
predstihové indikatory ale jednoznacny obrazek
budouciho vyvoje neukazuji. ECB pfitom podle
vSeho neplanuje dale podpofit ekonomiku
uvolnénim ménové politiky, a to pfesto, Ze inflace
zUstava nizka a méla by se na horizontu ménové
politiky jesté snizit.

Ekonomicka aktivita

Navzdory uvalenym clim eurozéna pfekvapuje lepSimi
vysledky realné ekonomiky, nez se ocekavalo. Posledni
Cisla z primyslové vyroby za Cervenec ukazala meziro¢ni
rist o 1,8 %, coz bylo mirné nad ocekavanim a smérem
vzhrru byly revidovany i statistiky za ¢erven. Cervencova
primyslova produkce vykazala lep$i vysledky diky
némecké primyslové produkci, ktera oproti pdvodnim
predpokladdm rostla rychleji. Optimismus ale brzdi
posledni pfedstihové indikatory. PMI v eurozéné v zafi
pokleslo zpét pod hladinu 50 na 49,5 bodu. Tento pokles
byl zpGsoben hlavné vysledky Némecka a Francie. Navic
v zafi poklesl v Némecku i index Ifo, pfi¢emz nejvétsi
pesimismus vladne ve zpracovatelském pramyslu, kde se
primysl na druhou stranu kompenzuje optimismus ve
sluzbach: PMI ve sluzbach v zafi vyrazné predcilo
oCekavani, kdyz vzrostlo na 51,4, coz je nejvys8i hodnota
od pocatku letoSniho roku. Kompozitni PMI tak pfi
protichddném vyvoji ve sluzbach a v primyslu nepatrné
vzrostlo na 51,2 a ukazuje pouze na mirny rast ekonomik
eurozony ve druhé poloviné roku.

Co se tyka domaci spotfeby, rist maloobchodnich
trzeb se v Cervenci opét zpomalil, coz vyvolava pochybnosti
o tom, zda domaci spotfeba bude i nadale schopna
kompenzovat dopad americkych cel na hospodarsky rust.
Mezimési¢né maloobchodni trzby poklesly o0 0,5 %,
meziro¢neé byly trzby o 2,2 % vyssi.

Trh prace zustava silny, ale mzdové tlaky slabnou.

Mzdovy rist a nezaméstnanost
% yly
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Zdroj: LSEG Datastream

Inflace a centralni banka

Inflace v eurozéné zlstava pod kontrolou a drzi se na 2%
cili. ZvySena ovSem stale zUstava jadrova inflace, a to
zejména kvUli vyvoji v sektoru sluzeb, kde se cenova
dynamika v poslednich mésicich drzi okolo 3,5 % yly.
Vyhled inflace ale zUstava pfiznivy. Podle prognézy ECB
by se inflace méla pohybovat pod 2 % jak v roce 2026, tak
v roce 2027. Podle odhad centralni banky bude nadale
zmirfovat i mzdova dynamika, a to navzdory tomu, Ze trh
prace zUstava silny a nezaméstnanost se drzi na
historickych minimech.

Inflacni vyhled tak zUstava vice nez pfiznivy, ale pfi
aktualni depozitni sazb& ECB na 2 % jiz neni pfili§ velky
prostor pro uvolfiovani ménovych podminek. Na svém
poslednim zafijovém zasedani ECB podle oekavani
ponechala sazby beze zmény. Ani tiskova konference
nepfinesla Zzadné novinky. Prezidentka Lagarde predstavila
novou prognoézu, ktera se ale od té ervnove lisila jen
minimalné. Inflacni vyhled byl posunut o 0,1 pb vyse pro
letoSni a pFisti rok, a naopak o 0,1 pb nize pro rok 2027.
Vzhledem k lepsim vysledkim realné ekonomiky v prvni
poloviné roku byl posunut odhad rtstu HDP pro leto$ni rok.
Podle prezidentky Lagarde jsou rizika vyvazengjsi, odmitla
vSak komentovat dotazy, zda jsou spravna ménici se
oCekavani trhu smérem ke stabilité sazeb. Pouze
zopakovala, Ze Rada guvernér( se bude rozhodovat na
zakladé pfichazejicich dat a nezavazuje se k zadné
predem definované trajektorii sazeb.

Podle naseho nazoru ponecha ECB sazby letos i pristi
rok beze zmény. Ke snizeni sazeb by vedlo pouze
vyraznéjsi odchyleni dat od prognézy (napfiklad vyrazné
nizsi inflace, slabsi ekonomicky rast nebo dalsi
vyznamngjSi posilovani eura).

Rizika
Jednim z nejvétSich rizik pro eurozonu je aktualné
zpozdény dopad cel a nasledny mozny propad ekonomiky.

Inflace zustava na 2% inflaénim cili.

Inflace (EMU)
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¢ staty americké

Data z trhu prace potvrdila jeho slabnuti, zatim
v8ak jde o pomaly proces. Mira nezaméstnanosti
zUstava na velmi pfijatelné urovni a ani tydenni
zadosti o podporu v nezaméstnanosti neukazuji na
zrychleni zhorSovani. To umoZznuje udrzet solidni
osobni spotfebu, prfestoze ukazatele spotiebitelské
dlvéry slabnou. Maloobchodni inflace zUstava
ztetelné nad cilem, nijak vyraznéji vSak
nezrychluje. Fed reagoval na slabnuti trhu prace a
dodal oCekavané sniZeni sazeb.

Ekonomicka aktivita

V srpnu pokracoval pouze slaby pfiristek zaméstnancu,
mirné narostla mira nezaméstnanosti a klesl pocet
nabizenych pracovnich mist. Data tak potvrdila trend ke
slabnuti trhu prace. Zatim vSak jde o pozvolny proces,
celkovy stav trhu prace zUstava dobry. Spotiebitelé sice
registruji jak slabnuti trhu prace, tak stale zvySenou inflaci,
presto se po Soku zpusobeném ohlasenim vysokych cel
postupné vraceji k utraceni. Potvrdily to velmi solidni udaje
o vyvoji maloobchodnich trzeb. Primyslova produkce sice
predcila o¢ekavani, ale stacila pouze na udrzeni slabého
rstu. Index predstihovych ukazatelll je zfetelné v minusu,
coz by ukazovalo na zpomaleni ekonomiky

v Sestimésicnim horizontu, jeho spolehlivost je vSak

v poslednich letech nizka. Konjunkturni indexy ISM ukazuji
na pokracujici mirny riist ekonomiky — vyrobni sice proti
minulé hodnoté narostl, ale zaostal za o¢ekavanim a je
stale v kontrakci. ISM ve sluzbach naopak oéekavani
pfekonal a dostal se zietelné do pasma expanze. Treti
Ctvrtleti by tak mohlo pfinést solidni rist. GDPnow
atlantského Fedu momentalné odhaduje mezictvrtletni
anualizovany rust ve tfetim ctvrtleti na 3,3 %. RUst by se
mél opét opirat pfedevsim o osobni spotfebu, ale pozitivné
by mély pfispét i fixni investice a zasoby. Odhady ekonom(
kompilované agenturou Bloomberg jsou zatim podstatné

skromnéjsi a pocitaji s ristem jen o 1,5 %, pficemz
nejvyssi odhad je 2,6 %.

Inflace a centralni banka

Jadrova inflace v souladu s oekavanim stagnovala
ztetelné nad cilem Fedu, celkova mirné zrychlila kvuli
potravinam. Vliv rGstu cel na ceny je stale slaby,
problémem je spiSe stale zrychleny rist cen ve sluzbach.
Zatim se neprojevuje ani o¢ekavané zpomaleni ristu
najmu. Slabnouci trh prace dava Sance na dal$i pokles
tempa zvySovani mezd, coz by asem mélo vést i k nizsi
inflaci ve sluzbach. PPI byl zfetelné nizsi, nez se Cekalo,
navic byl smérem dold revidovan i pfedchozi mésic. Nizky
byl i rdst dovoznich cen. Inflace tak na jednu stranu
momentalné nepokracuje v poklesu k cili Fedu, na druhou
stranu zfetelné neakceleruje, ¢ehoz se kvUli clim obavala
fada pozorovatell véetné ¢asti clend FOMC. Fed se tak
muze zaméfit na slabnuti trhu prace, coz vedlo ke snizeni
sazeb na zafijovém zasedani FOMC. Dalsi vyvoj sazeb
bude zaviset na datech o inflaci a trhu prace. Posledni
predikce Fedu se posunula smérem k vyssi inflaci a silngjSi
ekonomice, coz by mélo prostor pro sniZzeni sazeb
omezovat. Na druhou stranu samotni ¢lenové FOMC vidi
do konce roku stejné jako trh a my dvé sniZeni sazeb.
FOMC je vSak zietelné rozdélen a patrné by stacilo
pomeérné malo, aby se rovnovaha pfesunula, a to jak
smérem k pomalejsim, tak k rychlejSim zmé&nam sazeb.

Rizika

Obavy z tlaku prezidenta Trumpa na Fed a souvisejici
ztraty nezavislosti americké centralni banky pretrvavaiji.
Pokud by se Trumpovi podafilo dosahnout svého, klesly by
sazby podstatné, jak naznacilo hlasovani a vyhled jeho
nominanta na do¢asného guvernéra Fedu Mirana. Tento
scénar by oteviel prostor pro dal$i podstatné oslabeni
dolaru a zvySeni strmosti vynosové kfivky. Jeji dlouhy
konec také bude i nadale trpét obavami o rozpoctovou
stabilitu USA.

Efekt bohatstvi podporuje riist osobni spotieby.

Finanéni pozice americkych domacnosti
bin. USD
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Pocet nezaméstnanych se po vice nez ¢tyrech letech
vyrovnal s po¢tem nabizenych pracovnich mist.

Rovnovaha na trhu prace
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EUR/USD

Dolar v pribéhu zafi oslabil pfedevsim kvili tomu, Ze se trh
soustfedil na scénaf postupného poklesu sazeb v USA.
Klicové bylo v tomto sméru zasedani FOMC, ale tento
scenar podpofila také data z trhu prace a ¢astecné i inflacni
data. Kurz se v pribéhu mésice dostal nad hladinu podpory
(z hlediska dolaru) 1,1745 a neuspésné otestoval dalSi
hladinu podpory 1,185. Druhou polovinu mésice kurz stravil
mezi dvéma vyse zminénymi hladinami, kdyZ se po svém
prorazeni hladina 1,1745 stala hladinou podpory. Na trhu
na jednu stranu pretrvava oCekavani dalSiho oslabeni
dolaru, na druhou stranu trendu k oslabeni dolaru chybi
momentum. Posun trznich ocekavani smérem k niz8im
sazbam Fedu sice jednoznacné podporuje ocekavani
slabsiho dolaru, ale situace je zna¢né nejista a nova data

0 vyvoji americké ekonomiky mohou nazor trhu rychle
zménit. Navic sazby Fedu nejsou jedinym faktorem
ovliviujicim kurz. Jak globalni makroekonomicka, tak
geopoliticka situace zUstava zna¢né neprehledna a
komplikovana, coz vytvari predklady pro nejrizné;jsi
kratkodobé vykyvy a pfipadné i dlouhodobé zvraty. Hodné
k tomu i nadale pfispiva velmi volatilni vystupovani
amerického prezidenta Trumpa, ale také politické problémy
v EMU. Vedle nestabilni Francie se muze lehko
zkomplikovat i kiehka rovnovaha v Némecku, kde panuje
zfetelné napéti uvnitf nesourodé koalice CDU/CSU a
socialnich demokrat(l. Pocitame tak na jednu stranu

s udrzenim slabého dolaru v mési¢nim horizontu s moznym
dalSim tlakem na jeho oslabeni, na druhou stranu z vy$e
uvedenych davodl existuje vysoka mira nejistoty a znaény
prostor pro prekvapeni.

EUR/CZK

Po srpnové stagnaci pokracovala koruna v zafi

v posilovani, které trva jiz od dubna. | nadale koruné hraje
do karet slaby dolar, proti kterému se dostala na 7leta
maxima. Také vuci euru je nejsilngj$i za posledni dva roky.
Korunu podporuje CNB, ktera je velice opatrna a
signalizuje, Ze snizovani sazeb neni na pofadu dne.
Udrzuje tak vysoky urokovy diferencial, ¢imz podporuje
poptavku po ¢eské méné. Tyto pfiznivé podminky by mély i
nadale trvat. Slabost dolaru bude naseho nazoru jesté
néjakou dobu pokracovat a Urokovy diferencial vici euru se
nebude zmenSovat, i kdyz ECB jiz zfejmé k dalSimu snizeni
sazeb nemusi prikrocit. Domnivame se ale, ze aktualné je
koruna velice silna jak vGc¢i euru, tak vaci dolaru, a jeji
pfipadné dalsi zisky budou jiz omezené. Nas zakladni
scénar pocita s tim, Ze se koruna bude pohybovat

v relativné uzkém pasmu okolo stavajicich hodnot (24,3
EUR/CZK).

Dluhopisy

Ton zafijového obchodovani opét udala uz na zacatku
meésice data z amerického trhu prace. Tim, ze potvrdila
tendenci k jeho slabnuti, znovu presvédcila investory

o prostoru pro pokles sazeb Fedu. Inflacni data pak jen
dale podpofila uz existujici tendenci k poklesu vynosu.
Samotné zasedani Fedu vedlo k mirné korekci, tedy rustu
vynosu. Trh tak reagoval pfedev§im na pomérné opatrny
tén Powellovy tiskové konference. Jak jeho vystoupeni, tak
predikce a vystoupeni dal$ich ¢lenti FOMC zdaraznily
vysokou miru nejistoty ohledné dal$iho vyvoje ekonomiky,
tedy i ménové politiky.

Némecké vynosy prosly v zafi dvéma fazemi. V prvni
poloviné mésice klesly z lokalniho vrcholu pod vlivem
vyvoje v USA, ve druhé poloviné mésice se vracely na
vy$Si irovné kvuli spiSe jestfabi ECB a ocekavanému rdstu
statniho zadluzeni. Obavy z globalniho ristu statniho
zadluzeni by mély obecné drzet vynosy na vysSich
urovnich. Vyvoj inflace by meél byt spiSe pfiznivy, coz by
meélo rdst vynosu brzdit. Jazy¢kem na vahach by mélo byt
tempo rlistu hospodarstvi: pokud bude rozpoctovy stimul
Uspésny, prispéje to k vys$si trovni vynost, pokud zklame,
vyraznéji ovlivitovat dluhopisovy trh az v pfistim roce. Pro
zbytek letoSniho ocekavame stabilitu vynosové kfivky, a
tedy kolisani vynosu pobliz sou¢asnych urovni.

Dlouhy konec ¢eské vynosové kfivky se v prabéhu
celého zaFi pohyboval smé&rem vzharu. Uplné chybél pokles
inspirovany vyvojem na svétovych trzich na zacatku
mésice, rist na konci byl naopak zfetelné vyraznéjsi nez
v pfipadé Némecka. Ceské vynosy tak kongily citeln& vyse,
zatimco némecké zUstaly na Urovni srovnatelné se
zacatkem mésice. K ristu ¢eskych vynosu patrné prispéla
stale vice jesttabi rétorika CNB. Rust vynost byl specificky
pro CR, blizké regionalni trhy (Polsko a Madarsko)
podobny vyvoj nezaznamenaly. Do konce roku by mél byt
vyvoj podobny jako v EMU, tedy viceméné postranni trend
jen s relativné mirnymi vykyvy. Jestfabi postoj CNB uz by
mél byt v cenach dluhopist zapocéten, takze pokud nedojde
k jeho dal8imu vystupfiovani, nemél by uz dale trh pfilis
ovliviiovat.

Akcie

Americkym akciim se v srpnu dafilo, obzvlasté tém
technologickym. Investi¢ni pfibéh spojeny s Al stéle tahne,
naladu navic podpofila statni podpora Intelu nasledovana
soukromymi investicemi (Nvidia, mozna i Apple). Nerostly
v§ak jen technologie, naopak rustova zakladna se rozsifila,
a solidni vykonnost tak mél i Siroky trh. Akcie zatraktiviiuje
uspésna vysledkova sezéna a oCekavané snizovani sazeb,
které zvySuje optimismus ohledné vyhlidek ekonomiky.
Kombinace vysokého ohodnoceni spole¢nosti a
makroekonomické a geopolitické nejistoty nas vSak i
nadale vedou k opatrnosti. Samotné rozsifovani ristové
zakladny trendu je jednim z pfiznakud vyCerpavani
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momenta. Proto pfes momentalné dobrou vykonnost
amerického akciového trhu zUstavame opatrni a do konce
roku vidime prostor pro rist akcii jako omezeny se
zvySenym rizikem korekce.

Vykonnost evropskych akciovych trhd byla v srpnu
zietelné horsi nez vykonnost trhi v USA. Némecky index
DAX dokonce mirné klesl. Vnéjsi faktor v podobé rastu trhu
a snizeni sazeb v USA sice Evropu podporoval, ale domaci
problémy jeji rast brzdily. Horsi srpnova vykonnost mize
také souviset s lepsi vykonnosti evropskych trhd v prvnim
pololeti — zatimco vyhlidky USA se spiSe zlepSuji,
pfinejmensim v tom smyslu, Ze neni vidét podstatny rdst
inflace kvuli clim a bezprostfedné nehrozi recese, vyhlidky
Evropy se po viné optimismu vyvolané ohlasenim
rozpoctovych stimuld v Némecku aktualné spise zhorsuiji.
ECB je navic opatrna a obava se inflacnich rizik, Sance na
snizeni sazeb je proto minimalni. Proto vidime perspektivu
vyvoje akciovych trh v Evropé do konce leto$niho roku
jako jesté ponékud horsi nez v USA.

Vyvoj na ¢eském akciovém trhu byl podobny jako ve
zbytku Evropy: vétSina akcii Slapala vodu a v prabé&hu
mésice nijak vyraznéji nezménila cenu. Vyjimky byly tfi:
Primoco se po dlouhém klesajicim trendu trvajicim od
unora vzpamatovalo a prakticky odpracovalo veSkerou
ztratu. Akcie ma maly free float, tedy pomérné nizkou
likviditu, takze cena je lehce ovlivnitelna malymi zménami
v tocich do a z titulu. Z vétSich akcii byly pozitivni vyjimkou
Colt a Moneta. Colt reagoval na pozitivni informace,
ristovy trend u Monety trva uz skoro od pocatku roku.
Cesky trh by se ve zbytku roku mél fidit predevsim vyvojem
ve sveté, takze jsme zde také spiSe skepticti.

Kredit

MUzeme vam garantovat, ze kdo z fanousk( dluhopisového
financovani nestihnul vyuzit srpnovou pauzu k nabrani sil,
toho &ekaji v nasledujicich mésicich opravdu krusné
chvilky. Vétsinu tuzemskych aktér(i jakoby inspirovaly
kombajny na polich a pro investory si tak pfichystali
opravdu nebyvalé Zné. Hned prvni zafijové dny se potkaly
dvé eurové nabidky bankovnich domU. Moneta se rozhodla
posilit kapitalovou strukturu emisi Tier2 dluhopisu

v o¢ekavaném objemu 100 milionl eur. Ackoliv se da
ocCekavat splaceni po 5 letech, tak dluhopis musi byt
oficialné nabizen s tenorem 10 let. Nakonec pfilakala
nabidka podfizeného dluhopisu s ratingem Baa2 pokyny

v objemu 480 milionu a finalni kreditni spread 215 bb.
znamena kupon 4,514 %. Ve stejny den se Ceské
spofitelné na jeji nabidku sedmiletého benchmarku sesla
poptavka prevysujici 1,3 miliardy eur. MREL dluhopisy

s investi¢nim ratingem 3-4 stupné nad spekulativnim
pasmem a kreditnim spreadem 130 bb ponesou fixni vynos
3,743 %. Pro korunové investory jsme méli v nabidce
dluhopis Accolade. V syndikatu péti bank se s vynosem
6,875 % a splatnosti za 5,5 roku podafrilo umistit celym
planovany objem 2,5 miliardy korun.

Nejvétsi slava je ale typicky pfipravena az po znich, kdy se
muzeme téSit na dluhopisy spole¢nosti Trigema, RegioJet,
Crestyl, Dr.Max a nam nejblizsi sesterské televize Nova.
VSechny emise jsou jiz v nabidce a bude nesmirné
zajimavé sledovat, komu se podafi ovladnout letoSni
dozinky.

Komodity

Cena ropy se v zafi drzela v postrannim trendu, a tedy

v konsolidaci. Za¢atek mésice byl ve znameni poklesu

v reakci na slaba data z amerického trhu prace, a tedy
obav z nizSi ekonomické aktivity a nasledné nizsi poptavky
po ropé. Ve zbytku mésice cena kolisala a koncila jen
mirné pod urovnémi z jeho zacatku. Na vykyvy méla
nejvétsi vliv geopolitika, konkrétné rast napéti kolem Ruska
a vétsi tlak na embargovani jeho vyvozu ropy. Rust
vojenského napéti mezi NATO a Ruskem byl primarni
pricinou rdstu ceny ropy na konci mésice. V mési¢nim
horizontu oCekavame pokracovani volatilni konsolidace.
Primarni dlvody ke kratkodobym vykyvam by nadale meély
pfichazet od geopolitiky, kromé& Ruska mlze na trh plsobit
i pfipadna eskalace na Blizkém a Stfednim vychodé.
Pokud by se vyraznégji ménil nazor trhu na aktualni a
budouci stav svétové ekonomiky, vedlo by to

k pfizplsobeni hladiny, kolem které cena kolisa.

Cena zlata uz na zacatku zafi prorazila hladinu odporu
3500 USD/oz, a zacala se tak dostavat na nova historicka
maxima. Podnétem k obnoveni rlstového trendu byl patrné
pfedevsim pfechod trhu k oCekavani série snizeni sazeb
v USA. Niz8i sazby snizuji nevyhodu zlata spoc¢ivajici
v tom, Ze nenese vynos. Dal§im faktorem podporujicim rust
ceny zlata je slabsi dolar i o¢ekavani jeho dalSiho oslabeni.
Plsobi samozfejmé také dlouhodobé faktory, pfedevsim
zvy$ena geopoliticka nejistota a obavy z rastu zadluzeni
vyspélych statd. Na konci zafi zlato pfekonalo 3800
USD/oz, a otevrelo si tak cestu k psychologické hladiné
4000 USD/oz.
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Devizové kurzy
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~ Finanéni trhy

L M 6M 12M
SOUGASNA ) ) )
M-12 M1 HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 475-500 425-450 4,00-425 375-4,00 v 3,50- 3,75 v 3,25-3,50 v
ECB (depo) 35 2,00 2,00 2 i 2,0 i 2,0 i
CNB 425 4 3,50 3,50 > 35 > 3,50 >
KURZY
EUR/USD 1,11 117 1,17 1,17 > 1,20 * 1,20 >
EUR/CZK 252 24.4 243 243 > 243 > 243 >
DLUHOPISY
US diuhopis 2y > ¥ >
3,64 3,62 361 3,6 35 35

. v >
US dluhopis 10y 378 423 413 42 * 4,0 40
Ném. dluhopis 2y 2,07 1,94 2,03 2,0 > 2,0 > 2,0 >
Ném. diuhopis 10y 212 2,72 2,72 2.8 * 2.8 > 2.8 >
Ceské dluhopisy 2y 338 3,55 352 35 > 35 > 35 >
Ceské dluhopisy 10y 3,77 422 434 43 > 42 v 40 [\
KREDIT
USA CDX 5y 329,2 321,7 323,5 295 v 305 0 315 0
EMU iTraxx 5y 310,8 267,9 263,3 275 * 285 * 295 *
AKCIE
S&P 500 57625 64603 66612 6700 >
Eurostoxx 50 50005 53517 55151 5500 2
DAX 193249 239022  23816,1 24000

0

CSI300 39560 44363 46407 4700
PX 50 16112 22679 23297 2340 >

* Zména oproti pfedchozimu obdobi (Sipka dole u kurzu znamena zménu v prognéze smérem k silnéj§im hodnotdam 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 15 1,9 2.4 2,6 27 2,5 0,2 11 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 spotreba 2,5 3,6 3,4 3,2 1,9 2,2 2,1 1,9 3,2 3,2 21 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) 21 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 1,7 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

viadni diuh (% 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) 0,5 0,5 0,9 1,3 1,6 1,5 1,1 0,9 0,4 0,9 1,2 1,1
soukroma spotreba 0,9 0,7 1,3 1,8 1,4 1,4 1,2 1.1 0,5 1,2 1,3 1,2
vladni spotreba 1,8 2,5 2,6 24 21 1,7 11 0,8 2,1 2,4 1,4 1,3
investice -1.1 -3,2 -1,8 -2,2 23 3,0 1,8 1,6 2,6 -2,2 2,2 1,4
dovoz -2,6 -0,8 1,2 0,6 3,8 2,4 2,1 2,5 -1,8 -0,4 2,6 1,6
vyvoz -1,0 1,3 0,9 0,4 24 0,3 1,5 1,7 -1,1 0,4 1,5 1,3

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

inflace (% yly) 2,6 2,5 2,2 2,2 2,3 2,0 21 2,0 55 2,4 2,1 1,8

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 2,7 2,6 2,4 2,1 2,5 23 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) 2,8 3,1 2,8 24 2,0 2,1 1,7 1,5 2,9 2,8 1,7 1,8
soukroma spotreba 2,3 2,9 3,1 3,4 3,1 2,7 2,1 1,4 2,6 2,9 2,0 1,6
vladni spotfeba 3,9 3,9 3,9 3,6 2,7 1,9 0,7 0,1 3,5 3,8 1,4 0,9
investice 4,6 4,8 2,7 0,0 58 0,0 0,7 2,8 0,8 3,0 2,8 1,7
dovoz 3,2 59 7,7 6,2 13,2 1,8 -0,3 -0,5 -0,9 58 2,9 -1,0
vyvoz 2,3 3,9 5,0 3,3 2,2 1,5 -0,7 -0,4 2,8 3,6 1,1 0,9

nezaméstnanost (%) 3,8 4,0 4,2 41 4,1 4,2 4,3 4,4 3,6 4,0 43 4.4

inflace (CPI % yly) 3,3 3,2 2,6 2,7 2,7 2,5 2,9 3,1 41 3,0 2,8 2,9

jadrova inflace (PCE % yly) 3,1 2,8 2,8 3,0 2,8 2,7 3,0 3,2 4,2 2,9 2,9 2,9

bézny ucet (% HDP) -3,4 -3,5 -3,8 -4,0 -4,5 4,4 -4,2 -39 -3,3 -3,6 -4,4 -3,8

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

vladni dluh (% HDP) 98,2 98,3 97,2 98,0 97,8 98,1 98,3 99,1 97,2 99,6 100,9 102,2

* 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 pracovnikd 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 investi¢ni nastroje, které jsou zminovany v tomto
sdéleni nebo maji vztah k zemi, ménég, 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
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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 mize vzniknout v disledku
pouziti informaci zde obsazenych, ¢€i utrpénou jinak

v souvislosti s timto sdélenim. Jakakoli obchodni &i
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 Ci
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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