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Nediivéra ve statni dluhopisy nuti investory presouvat kapital jinam,

jako napriklad do zlata, kryptomén, akcii nebo korporatnich

dluhopisa, coz vytvari riziko bublin. Zlato dosahlo historickych
maxim i diky nakupam centralnich bank a geopolitické nejistoté.
Kryptomény letos rostly strmym tempem, ale aktualné probihajici
korekce naznacuje riziko splasknuti bubliny. Popularni jsou take
korporatni dluhopisy, jejichZ vynosy klesaji nékdy i pod uroven
statnich dluhopist, coz je anomalie, ktera podle naseho nazoru

nemuZe dlouho vydrzet.


http://www.ppfbanka.cz/

Ceny drahych kovii, kryptomény a korporatni dluhopisy jako
dalS$i mozné bubliny

Rust cen nékterych finanénich aktiv budi pozornost
nejen odborné verejnosti. Kromé ristu akcii firem
spojenych s umélou inteligenci rostou i jina aktiva,
ktera s novou technologii nemaiji nic spole€ného
a jejichz aktualni popularita vyplyva spise

z fenoménu zvaného debasement neboli
znehodnoceni mény. Ten je stary jako lidstvo
samo. Ale zatimco ve starovéku vladci ofezavali
mince nebo do nich pfidavali levné&jsi kovy,

v moderni éfe se jedna o zvySovani vydaju na
obsluhu statniho dluhu, expanzi bilanci centralnich
bank a nizké urokové sazby. Redlna ekonomika
kvUli t&émto jevim roste pomaleji nez nabidka
penéz. Dusledkem tohoto vyvoje jsou sazky na to,
Ze vladni pUjcky a tisk penéz povedou k oslabeni
hodnoty mény, potazmo statnich dluhopisu,

a proto investofi pfesouvaji hotovost do aktiv, jako
je zlato, kryptomény, akcie, korporatni dluhopisy
nebo nemovitosti, které si mohou udrzet svou
hodnotu. Ceny téchto aktiv tak rychle rostou a pfi
nadmérném rlstu pak muze dojit k vytvoreni
bubliny.

Dalsi potencialni bubliny

Kromé silného rustu a vysokych ocenéni akcii ze sektoru Al
je aktualné nejnapadnéjsim fenoménem na financnich
trzich prekotny rlst ceny zlata a stfibra na strané jedné

a kryptomén na strané druhé. Aktualni rGstovy trend se
zacal rodit uz na podzim 2023, ale letos po nékolikameésicni
konsolidaci doslova vybouchl do série historickych maxim.
Momentalné u nékterych aktiv jiz probiha vétsi ¢i mensi
korekce. Plvodnim impulsem vzniku trendu byly soustavné
nakupy zlata nékterymi centralnimi bankami, pozdéji se
pfidalo momentové obchodovani a nakonec fenomén
spole¢ny s dalSi typem aktiv: sice méné napadny, ale také
dualezity vyvoj kreditu, tedy jednak dluhopist vydavanych
soukromym sektorem a jednak kvalitnich dluhopist statnich
(USA, Némecko). Kredit je aktualné popularni, naopak na
kvalitni statni dluhopisy se ¢ast investord diva skrz prsty.
Vysledkem je vyrazné zuzeni rozdilu mezi vynosy kvalitnich
dluhopist statnich a soukromych. V extrému se vynosy
dluhopist nékterych spole¢nosti ob¢as dostaly pod vynosy
statnich dluhopist, coz je historickd anomalie. V této
souvislosti se dad mluvit o bubliné na kreditu, tedy o jejich
relativné pfili§ vysokych cenach (vysoké ceny znamenaji
nizké vynosy).

Rust cen korporatnich dluhopisti

Podle posledniho fiskalniho monitoru Mezinarodniho
ménového fondu ma verejny dluh vzrist celosvétové

v prméru nad 100 % HDP. To je nejvice od roku 1948,
pfiCemz vétSimi hfisniky jsou v tomto ohledu vyspélé staty,
které spoléhaji na to, Ze v minulosti své zavazky vzdy
splacely, a investofi proto byli ochotni akceptovat nizké
vynosy a investice do vladnich dluhopist povazovali za
v podstaté bezrizikové. Vyspélé zemé dosahly podle
statistik MMF zadluzeni 120 % HDP a vzhledem

k demografickému vyvoji je velice pravdépodobné, ze se
situace bude zhorSovat.

Statni dluh roste na historicka maxima napfi¢ zemémi.
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A investofi za€inaji byt nervézni a nejenze pozaduji vyssi
vynosy, ale pfesouvaji penize jinam. Trh statnich dluhopist
je zhruba dvojnasobny oproti trhu dluhopist korporatnich,
které se nabizeji jako alternativa pfi poklesu duvéry ve
schopnost vlad dostat svym zavazkim. Zhruba polovina
vydanych statnich dluhopisu je navic americka. Na
korporatni dluhopisy ma zase znacny dopad politika
Donalda Trumpa, zejména v zahrani¢né-obchodni oblasti,
ktera podkopava duvéru v americky dolar.

Poptavku po korporatnich dluhopisech navic podporuje
jejich konzervativngjsi pristup k dluhu. Kli¢ovy ukazatel,
ktery méfi pomér dluhu k zisku pfed uroky, zdanénim,
odpisy a amortizaci (dluh/EBITDA) spole¢nosti zahrnutych
do indexu MSCI World (jenz sleduje vykonnost velkych
a stfedné velkych spole¢nosti z 23 rozvinutych trhd), po
narastu v roce 2021 postupné klesa a aktualné se pohybuje
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Oproti statiim korporatni svét zlistava, co se tyka zadluzeni,
zdravy.

DIuh/EBITDA pro MSCI
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poptavka po korporatnich dluhopisech pak tlaci vynosy
téchto dluhopist smérem doll a kreditni spready se sniZuji
k historickym minimim. V extrémnich pfipadech pak
dochazi i k tomu, Ze vynosy dluhopis( nékterych firem
klesly pod vynosy statnich dluhopisu ve stejné zemi. To je
anomalie, ktera podle naseho nazoru nema opodstatnéni
a nemuze mit dlouhého trvani. | ty nejlépe hodnocené

Trh statnich dluhopisti je dvojnasobny oproti tém
korporatnim.
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spole¢nosti byly vzdy povazovany za o néco rizikovéjsi nez
staty, v nichZ maji své sidlo.

Korporatni sektor je ve vétsi ¢i mensi mife zavisly na
statu, ve kterém dana firma sidli a kde odvadi dané. Pokud
by v extrémnim pfipadé mélo dojit k nesplaceni vladnich
zavazkl, mUze vlada sahnout k vétSimu zdanéni firem
a penize si obstarat, naopak firma takovéto moznosti nema
a jeji dluhopisy jsou tak z podstaty véci vzdy rizikovejsi nez
statni dluhopisy. Prikladem téchto anomalii jsou kvali
politické nejistoté ve Francii nékteré francouzské firmy jako
L’Oreal nebo Airbus. Do stejné kategorie ale néjakou dobu

patfily i nékteré némeckeé firmy, napfiklad Siemens, nebo
i americky Microsoft. Vynosy pétiletych dluhopisu firmy
L’Oreal se drzely 4 mésice pod statnimi dluhopisy. Na

Indexy méfrici kreditni rizika se jak v USA, tak v Evropé
navzdory rostoucim vynosum statnich dluhopist blizi
historickym minimam.
Kreditni riziko
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konci srpna byl rozdil u pétiletych dluhopisti dokonce 0,2
pb. Nyni se situace mirné zklidnila a vynosy L’Orealu jsou
zpét pod vynosy statnich dluhopis(, ale jen velmi tésné:
aktualni rozdil se pohybuje v fadu setin procentniho bodu.

Zlato

DalSim aktivem, které v letoSnim roce strmé rostlo a trhalo
historické rekordy, bylo zlato. Pfitom zlato byvalo oproti
akciim velmi defenzivni investici s relativné malym
vynosem. Napfiklad za 10 let od po¢atku roku 2013 do
konce roku 2022 cena zlata kumulativné vzrostla 0 9 %.
Naopak za necelé dva roky od po¢atku roku 2024 se jeho
cena témér zdvojnasobila. Geopoliticka nejistota, kdy zlato
funguje jako bezpecny pfistav, je pfitom jen ¢ast pribéhu.
Hlavnim tahounem rlstu jeho cen je neduvéra ve statni
dluhopisy, pfi¢emz tento efekt je umocnén tim, Ze velkou
¢ast americkych statnich dluhopist drzi ve svych portfoliich
centralni banky, které kvili nedlvére ve statni dluhopisy
pristupuji k vétsi diverzifikaci rezerv a misto bezpecnych
dluhopist kupuji do svych portfolii zlato. Tento fenomén se
tyka hlavné asijskych centralnich bank, které mély a stéle
maji — stejné jako ostatni centralni banky — ve svych
rezervach hlavné dolarova aktiva, protoze dolar je hlavni
svétovou rezervni ménou a v tomto ohledu nema alespon
v sou¢asné dobé konkurenci. Nedlvéra ve statni americké
dluhopisy trva jiz od prvniho prezidentského obdobi
Donalda Trumpa v letech 2017-2021, kdy byla zavedena
fada dovoznich cel, coz vedlo ke zhor$eni vztahli zejména
s Cinou, ktera patfi k nejvétsim zahraniénim drziteldm
amerického statniho dluhu. V reakci na zhorSené vztahy

s USA zadala Cina postupné snizovat svou zavislost na
aktivech ovliviiovanych USA a doSlo k vyraznému poklesu
expozice vigi americkému dluhu. Aktualng Cina drzi
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americké dluhopisy v hodnoté pfiblizné 700 mid. USD,
pficemz v roce 2016 to bylo zhruba 1,2 bin. USD.

Tento trend podpofilo i zmrazeni ruskych aktiv v USA
kvli valce na Ukrajiné, coz vyvolalo obavy, zda jsou
americké vladni dluhopisy opravu bezrizikové a v pfipadé
krize o né zahrani¢ni investofi nemohou v extrémnim
ptipadé prijit. V neposledni fadé k neduvére ve statni
dluhopisy pfispély i spekulace o restrukturalizaci
amerického statniho dluhu.

Odklon od americkych dluhopist jako hlavniho
rezervniho aktiva ved| ke zvy§enym nakupim zlata.
Napfiklad ¢inska centralni banka méla jesté v roce 2018
podil zlata v celkovych rezervach pouhé 2 %. Poté zacala
postupné nakupovat, pfi¢emz masivni nakupy zlata do
devizovych rezerv zahgjila v roce 2022. Podle poslednich
odhadu tvofi zlato pfiblizné 6 % celkovych devizovych
rezerv Ciny, coZ odpovida 2 300 tunam zlata.

Nezda se prilis pravdépodobné, ze by centralni banky
chtély zlato masivné prodavat, a riziko prudkého propadu
cen zlata z tohoto sméru nehrozi. Na druhou stranu vysoké
ceny zlata mohou prilakat drobné investory, ktefi na trh daji
zlato, které maji napfiklad doma, a tim zvySi jeho nabidku.
Ani tento fenomén ale ceny zlata zfejmé vyznamngji
neovlivni. Nejvétsi vliv na ceny zlata tak mohou mit vrtkavé
nalady investora. Relativni jednoduchost investic do zlata
naptiklad pfes ETF mGze pfi zméné trzniho sentimentu
vyvolat rychly vyprodej. Prozatim se ale zda, Ze si cena
zlata aktualné vybira oddechovy €as a zUstava stabilni
kolem historicky nejvysSich hodnot. Jak dlouho tato situace
vydrzi, nikdo nevi.

Kryptomény

DalSim aktivem, kterému aktualni trzni rozpoloZzeni pomaha
nebo tomu tak alespori donedavna bylo, jsou kryptomény.
Nadbytek likvidity hledajici vynos nahrava investicim do
spekulativnich aktiv. Trzni kapitalizace kryptoaktiv vzrostla
v poslednich 5 letech desetinasobng, ale stale se jedna

o docela maly trh. Globalni trzni kapitalizace kryptomén se

Ceny nékterych kryptoaktiv uz klesaji; zda se jedna jen
o kratkodobou korekci, nebo o poc¢atek konce, nikdo nevi.

Vybrana kryptoaktiva

140000 6000
120000 5000
100000

4000
80000

3000
60000

2000
40000
20000 1000

0 0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—Dbitcoin (leva osa) —ethereum (prava osa) —coin base (prava osa)

Zdroj: Bloomberg

pohybuje okolo 3 bin. USD, pro srovnani objem globalniho
trhu statnich dluhopist dosahuje kapitalizace okolo 90 bin.
USD, tzn. 30krat vice. Pravdépodobnost splasknuti bubliny
vidime jako pomérné velkou a jiz nyni probiha urcita
korekce podobna tém, jichz jsme jiz byli svédky v minulosti.
Zda se pfemeéni v Uplné splasknuti bubliny kryptoaktiv, je
otazkou, na kterou nezna nikdo odpovéd. Takovyto scénar
neni vylou€eny, protoze kryptoaktiva nemaji fundamentaini
hodnotu, ale dopad do realné ekonomiky, i kdyz by jej
jednotlivi investofi pocitili relativné silné, by nemusel byt
nijak zvlast velky.

Zavér

Ve svété finanénich trht dochéazelo, dochazi a bude
dochazet ke vzedmutim a paddm a nejinak tomu bude

i v pfipadé aktualniho prudkého rastu cen nékterych aktiv.
Nalady trhu se mohou velice rychle ménit a nékteré
potencialni bubliny rychle prasknout. Je ale velmi
nepravdépodobné, Ze by se tak stalo naraz,
pravdépodobnéjsi je varianta pfesunu pozornosti investora
od jednoho aktiva k druhému. Na trhu je totiz velké
mnozstvi likvidity, které investofi jak institucionalni, tak
soukromi chtéji vyuzit ke generovani ziskl. Oproti minulosti
je také mnohem snazs$i pfistup k investovani na finan¢nich
trzich a v neposledni fadé pfisna regulace vedla k omezeni
obchodovani nakratko (short selling), ve které investor
spekuluje na pokles ceny aktiva tim, Ze si nejprve vypUjci
cenné papiry, které nevlastni, a ihned je proda. Pokud cena
opravdu klesne, investor je nakoupi zpét a vrati, ¢imz
dosahne zisku. Omezeni tohoto druhu obchodu posiluje
tlak na rlst cen.

Bubliny na rGznych aktivech byly, jsou a budou.
Nacasovani rychlého propadu cen je prakticky nemozné,
protoze nezalezi jen na fundamentech, ale i (a v pfipadé
rychlych vyprodeji pfedevsim) na naladé na trhu. Vzdy se
ale jedna o nadmérny optimismus a nasledné vystfizlivéni.
Dusledky splasknuti bubliny ale byvaiji velmi rozdilné, od
ekonomické recese po izolované ztraty drobnych investort,
které se na hospodarstvi neprojevi. Zatimco rychly propad
cen kryptomén by diky své relativné malé velikosti bolel jen
omezené mnozstvi investord, pfipadny rychly pokles cen,

a tedy rust vynosu korporatnich dluhopist by mohl zejména
v Evropé narusit o¢ekavané krehké oziveni.
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irepublika

Ceskéa ekonomika rostla nad ogekavani. Rist

0 2,8 % yly tahla stejné jako v pfedchozich
Ctvrtletich pfedevSim spotfeba a tentokrat pomohly
i investice. Inflace zlstava v horni poloviné
inflagniho pasma a CNB drzi sazby na 3,5 %, kde
pravdépodobné zlstanou i v pfistim roce.

Ekonomicka aktivita

Mésicni statistiky za zafi potvrdily stejny obrazek
ekonomiky jako prfedchozi mésice s vyjimkou
maloobchodnich trzeb. Spotfeba domacnosti je v letoSnim
roce hlavnim tahounem ekonomiky, ale zafijové
maloobchodni trzby vzrostly pouze o 2,6 % y/y oproti
oc¢ekavanym 4 % yly. Zpomaleni bylo zplsobeno
predevSim slab&imi prodeji pohonnych hmot
a nepotravinarského zbozi. Z jednoho slab$iho Cisla ale
nelze délat zavéry, ze by slabla spotrebitelska poptavka.
Trzby v maloobchodé jsou tradi¢né velmi volatilni.

Na zpomaleni rdstu maloobchodnich trzeb v zafi méla
urcity vliv i vysoka srovnavaci zakladna v oddile oble¢eni
a obuv, kterou letos spotiebitelé ve velkém realizovali jiz

v srpnu, zatimco vloni byly nakupy silngjSi v zafi. Podle
naseho nazoru by méla silna domaci spotfeba pokracovat,
a to navzdory ochlazujicimu trhu prace. V Fijnu doslo

k nérlistu podilu nezaméstnanych osob ze 4,5 % na 4,6 %
navzdory obvyklému sezénnimu poklesu. Nezaméstnanost
je 0 0,8 pb vy3si nez ve stejném obdobi lofiského roku.
vhimame spise jako navrat k pfirozené mife.

Pramyslova vyroba vzrostla meziro¢né o 0,4 %, jinymi
slovy pokracuje viceméné ve stagnaci a impulsy k vétSimu
oziveni ji v letodnim roce zfejmé necekaji, alespon podle
predstihového indikatoru PMI, ktery v fijnu zklamal, kdyz
poklesl z 49,2 na 47,2 bodu, nejnizsi hodnotu od zacatku
roku. Naopak obrazek stavebnictvi zistava pfiznivy.
Stavebnictvi pokracovalo v dvouciferném ristu, tentokrat
0 12,8 % yly a stale plati, Ze hlavnim tahounem zUstavaji
velké infrastrukturni investice. Naopak bytova vystavba

klesa. Za prvnich devét mésicu letoSniho roku bylo
zahajeno o témérF 8 % bytd méné nez za stejné obdobi
predchoziho roku.

Inflace a centralni banka

Podle Ceského statistického UFadu vzrostly spotfebitelské
ceny v fijnu o 2,5 %. To je 0 0,2 pb vice, nez jsme ¢ekali.
Odchylka Sla z velké ¢asti na vrub volatilnim potravinam,
nadale pusobi ceny energii i ceny zbozi. Naopak ceny
sluzeb rostou stale svizné (4,6 % yly, v zafi rostly 0 4,7 %
yly). Podle ¢lena bankovni rady Jakuba Seidlera by se
pfirozené tempo rlstu cen sluzeb pro konvergujici
ekonomiku mélo pohybovat mezi 3,5 a 4 %. Aktualni tempo
rlstu cen sluzeb tak vnima bankovni rada jako proinflacni
riziko a jeden z dGivodU, pro¢ pokracovat v relativné pfisné
ménové politice.

Na listopadovém zasedani CNB podle o&ekavani
ponechala sazby beze zmény. Repo sazba zlstava na
3,5 %. Zaroven si bankovni rada slovy guvernéra nechava
vSechny moznosti oteviené s tim, ze dalSi pohyb sazeb tak
muZze byt jak doll, tak nahoru. Bankovni rada zaroven
vyhodnoatila rizika prognézy v souhrnu jako proinflaéni.
Neménime tak nas zakladni scénar a stale oekavame
stabilni sazby i v pfistim roce.

Bankovni rada méla k dispozici i novou prognézu.
Nepfekvapivé byl posunut kurz koruny smérem k siln&jSim
hodnotam. Zmény ve vyhledu inflace byly marginalni.
Zajimavy je posun vyhledu sazeb smérem vzhuru v roce
2027. To bylo ale zpusobeno tim, Ze v prognéze nebylo
zahrnuto nedavné rozhodnuti o odkladu emisnich
povolenek na dopravu a vytapéni — je vysoce
pravdépodobné, Ze pFisti progndza vyhled sazeb posune
opét smérem dolu.

Rizika
Hlavnimi riziky pro ¢eskou ekonomiku jsou nadale
geopolitické napéti a pomaly rlist exportnich partnera.

Stavebnictvi pokracuje ve dvouciferném rustu.
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Nezaméstnanost roste, ale stale je velmi nizka.
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ropskd ménova unie

Navzdory trvajicim nejistotam indikatory divéry
signalizuji blizici se oziveni diky zlep3Sujici se
situaci ve sluzbach. Tvrda data z ekonomiky zatim
mnoho divodu k radosti nepfinaseji. Cenovy vyvoj
zUstava nezménény. Inflace se drzi v tésné
blizkosti 2% inflaniho cile a ECB stale nema
dlvod ménit nastaveni ménovych podminek.

Ekonomicka aktivita

Posledni tvrda data z realné ekonomiky potvrdila velmi
pomaly riist ekonomik eurozoény. Priimyslova produkce

v zafi mezirocné vzrostla o 1,2 % a zaostala tak za
ocekavanim trhu, které bylo nastavené na vyrazné;si
oziveni rastu. Celkové tak primyslova produkce za cely
letoSni rok velmi pravdépodobné po dvou letech poklesu
skon¢i v kladnych ¢&islech, ale rGst bude velmi slaby

a budoucnost zUstava nejista. To ukazuje i index nakupnich
manazerl ve zpracovatelském pramyslu PMI, ktery od
pocatku letoSniho roku postupné stoupal a v srpnu se
poprvé po vice nez tfech letech dostal nad hladinu 50, od
té doby ale dale neroste a drzi se spiSe pod 50. Posledni
listopadova Cisla zklamala o€ekavani, kdyz index poklesl
na 49,7 bodu. Na rychlejsi oziveni primyslu si budeme
muset zfejmé pockat do pristiho roku.

Na druhou stranu oziveni ve sluzbach je
pravdépodobnéjsi jiz v letodnim roce, alespor podle PMI ve
sluzbach, ktery se v listopadu vySplhal na 18mésicni
maximum 53,1 bodu. Sluzby by tak mély pfispét k rlstu
v poslednim ¢tvrtleti letoSniho roku.

Také posledni vysledky maloobchodu ukazuji na velmi
pomaly riist. V zafi maloobchodni trzby vzrostly meziroéné
0 1 % — to potvrzuje jen mirné rostouci poptavku
domacnosti, coz odpovida indexu spotfebitelské dlvéry,
ktery se stale drzi pod svym dlouhodobym pramérem.

Ani fiskalni expanze v Némecku zatim nepfichazi.
Rozpoctové vydaje za fijen sice ukazuji na prohlubujici se

Po dvou letech by mél priimysl skongit v plusu.

Prumyslova produkce
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federalni deficit, ale to je zplsobeno spise finanénimi
transakcemi, napfiklad pfevody z federalniho rozpoctu do
rozpoctl spolkovych zemi, nez vy$Simi investicemi do
obrany nebo infrastruktury. K t&ém by mélo dojit zfejmé az
v pFistim roce. Specialni fond pro infrastrukturu

a klimatickou transformaci ve vysi 500 mid. EUR proSel
schvalovacim fizenim teprve na zac¢atku Fijna.

Inflace a centralni banka

Inflace v Fijnu zGstala stejné jako v zafi na 2,1 %

a nezménil se ani celkovy obrazek. Inflaci tlumi zejména
ceny energii, které v Fijnu meziro¢né poklesly o 0,9 %,

a zmirnila se i inflace v potravinach, a to z 3 % v zafi na
2,5 % v Fijnu. Pretrvava i rozdilny cenovy vyvoj ve sluzbach
a u zbozi v jadrové slozce inflace. Zatimco ceny zbozi
rostou v souladu se svym dlouhodobym primérem

0,9 % yly, ceny sluzeb sv(j dlouhodoby pramér vyrazné
prekonavaiji a jejich rlst se aktualné drzi na 3,6 % yl/y. To
udrzuje zvySenou jadrovou inflaci na 2,4 %. Vyvoj mezd ale
ukazuje spi$e na zmirfovani cenovych tlak( ve sluzbach.
Podle statistik ECB ve 3. Ctvrtleti vzrostly vyjednané mzdy
pouze 0 1,9 % v porovnani se stejnym obdobim loriského
roku. Vyvoj inflace tak nemusi pfili§ trapit ECB, ktera drzi
depozitni sazbu nezménénou na sou€asnych 2 % jiz od
€ervna, kdy naposledy uvolnila ménové podminky a snizila
vS8echny své sazby o 25 bb. Nas zakladni scénar pocita se
stabilitou sazeb jak v letoSnim, tak pfistim roce. Ke sniZzeni
sazeb v pfistim roce by ECB mohla pfistoupit zfejmé

v pfipadé, ze by doSlo ke zhorSeni ekonomickeé situace.

Rizika

Rizik a nejistot zUstava cela rada, od geopolitického napéti
prichazejiciho z rusko-konfliktu i mozné eskalace napéti na
Blizkém vychodé pfes mozna pfekvapeni americké
obchodni politiky az po domaci politické problémy.

Rust mezd v zemich eurozény slabne.

Mzdovy rist
% yly

6 6
5 5
4 L4
3 -3
2] 2
1 - - - - - - -

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zdroj: LSEG Datastream
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pojené staty americké

Shutdown americké administrativy v listopadu
skoncil. Jeho dlouhodobé ekonomické dopady by
mely byt minimalni, ale rist HDP ve tvrtém
Ctvrtleti ovlivni podstatné negativné. Hodnoceni
aktualniho stavu ekonomiky navic ztéZuje
zpozdéni nebo neexistence ekonomickych udajl
kompilovanych a zvefejfiovanych oficialnimi
institucemi. Tato nejistota dopada také na Fed a v
jejim dasledku je nejisty vysledek prosincového
zasedani FOMC.

Ekonomicka aktivita

Na konci listopadu jsme dostali sadu tydennich dat o poc¢tu
zadosti 0 podporu v nezaméstnanosti a zafijova oficialni
data z trhu prace. Oboje ukazuji na pomérné stabilni
situaci, kdy trh prace zGstava relativné silny, ale trend
vyvoje je negativni (rlst miry nezaméstnanosti na 4,4 %).
Vysoce varovny je ale prudky propad vnimani stavu trhu
prace v prizkumu spotfebitelské davéry Conference Board.
Ten je tésné korelovany s oficialnimi daty, a pokud se tato
korelace potvrdi, mélo by v dalSich mésicich dojit

k citelnému zhorSeni. Konjunkturalni indexy jsou smiSené
u vyrobniho sektoru a pozitivni u sluzeb. ISM vyrobni je

v kontrakci, pfedb&zny PMI vyrobni v expanzi. U sluzeb
jsou oba v expanzi. Negativné se vyviji index davéry
malych a stfednich podnik( NFIB, ktery je vyrazné slaby.
Slaba a zhorsujici se je také spotfebitelska duvéra. llustraci
tohoto trendu je listopadovy index spotiebitelské davéry
Conference Board, ktery se propadl na hodnoty z dubna
ovlivnéné Trumpovym ,Dnem osvobozeni“. BéZova kniha
hodnoti stav ekonomiky jako stabilni. Nékteré regiony hlasi
klesajici zajem o najimani pracovniku, coz potvrzuje trend
zhorSovani situace na trhu prace. Roste také rozdil mezi
vysokopfijmovymi a nizkopfijmovymi skupinami — rostouci
zivotni naklady predstavuiji pro nizkopfijmové stale vétsi
problém.

Inflace a centralni banka

Inflaéni data nevysla a za Fijen pravdépodobné nikdy
nevyjdou, protoze nebyl provadén terénni sbér dat.
Aktualni vyvoj inflace se tak da vyvodit jen z nepfimych
udaju — naptiklad cenovych subindext konjunkturalnich
indikatoru.

Fed ma kvuli nedostatku Cerstvych dat podstatné
ztiZzenou situaci pfi rozhodovani o sazbach na prosincovém
zasedani FOMC. Soudé podle vyjadreni jeho jednotlivych
¢lenu stale trva silné rozdéleni na tabor preferujici pauzu
v cyklu poklesu sazeb a na tabor preferujici snizeni sazeb
v prosinci kvli riziku vyrazného oslabeni trhu prace. Trzni
ocekavani kolisaji podle toho, kdo z ¢lenit FOMC vystoupil
a co fekl, a toto kolisani je vyrazné, béhem nékolika hodin
muze pravdépodobnost z 35 % vyrlst na 70 %. My
ponechavame v platnosti oCekavani snizeni sazeb s tim, ze
vysledek je nejisty a ponechani sazeb beze zmény je dobfe
mozné. V kazdém pfipadé, i kdyby k nému doslo, by to bylo
jen doCasné preruseni, ne konec cyklu. Podle naseho
nazoru by se inflace méla vyvijet pozitivné a postupné
smeéfovat k cili Fedu, zatimco trh prace by mél slabnout.
Neni to ovSem konsensualni nazor, obavy z trvale zvySené
inflace jsou stale silné a ¢ast analytik( ¢eka pfisti rok
prehrati ekonomiky.

Rizika

V minulém mési¢niku jsme se zabyvali riziky spojenymi

s moznou bublinou na akciovém trhu, specificky v sektoru
Al, a tento mésic tato rizika reflektoval trh vyraznou korekci
u nejvétsich technologickych tituld. Tento vyvoj, pfedevsim
pokud by pokles pokraoval, mize mit i makroekonomické
dopady, protoze by osobni spotfeba trpéla poklesem efektu
bohatstvi a obavami z negativnich dopadt prasknuti Al
bubliny na ekonomiku, pfedevsim z ristu nezaméstnanosti,
které jsou uz tak silné. My jsme optimisté a myslime si, ze
jde o kratkodobou korekci po predchozim silném rastu, ale
podcenovat toto riziko nelze.

Propousténi neroste, méné se vsak nabira.

Zadosti o podporu v nezaméstnanosti
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Spotiebitelska diivéra klesa hlavné u nizkopfijmovych
skupin.

Index spotiebitelské divéry Conference Board
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EUR/USD

Na zacatku listopadu se dolar dostal na lokalni maximum
1,1475, pak az do poloviny mésice oslaboval az na 1,1650
konsolidoval mezi 1,15 a 1,16. Pohyby kurzu hodné
souvisely s o€ekavanim vyvoje sazeb Fedu. Nazor trhu
kolisal mezi o¢ekavanim snizeni sazeb v prosinci

a predpokladem, Ze sazby zUstanou beze zmény. Pozitivni
impuls odlivu prostfedkd do kvality zptisobeny shutdownem
do znacné miry vymizel. Trzni konsensus stale pocita s tim,
Ze dolar oslabi do okoli 1,20. Opira se pfedevsim

o ocekavany dalSi pokles sazeb v USA. Nas nazor se od
trzniho konsensu lisi, cekame silnéjSi dolar zhruba na
soucasnych urovnich (kolem 1,15). Pfedpokladame, ze
znacna ¢ast letoSniho oslabeni byla zplsobena snizenim
daveéry v dolar a naslednym odlivem prostfedkd do jinych
mén, pfedevsim eura. Nemyslime si, Ze by alternativy, tedy
hlavné euro, poskytovaly lepSi investi¢ni pfilezitosti nez
dolar, a proto si myslime, Ze tento faktor pfestane plsobit,
coz prevazi nad efektem poklesu sazeb. Hodné bude
zaleZet na tom, zda se potvrdi oCekavané oZiveni v EU

a jak se bude dafit americké ekonomice. V USA bude
zaleZet na tom, zda dojde k oCekavanému ozZiveni investic,
nebo prevazi slabost osobni spotfeby. Do konce roku
C¢ekame dolar spiSe silngjsi, i kdyz pfipadné snizeni sazeb
na zasedani FOMC by jej mohlo do¢asné oslabit.

EUR/CZK
Po dvou mésicich, kdy kurz koruny vuéi euru stagnoval
v blizkosti 24,3 EUR/CZK, koruna vugi euru v listopadu
posilila az k 24,15. Korunu i nadale podporuje urokovy
diferencial i relativné dobré ekonomické fundamenty, ale za
dal$im posilenim viéi euru v listopadu stalo hlavné
oslabeni dolaru, které tradiéné koruné svédci.

CNB zUstava a jesté n&jakou dobu i zistane
v jestfabim moédu, coz by meélo v nasledujicich mésicich
nadale podporovat korunu pres urokovy diferencial vuci
euru. Na druhou stranu pokud americky dolar posili, coz
neni nepravdépodobné, protoze jeho pozici jako svétové
rezervni mény jen téZko néjakeé jiné aktivum nahradi, mGze
dojit k opaénému pohybu. Podle naseho nazoru jsou
soucasné hodnoty koruny jiz relativné silné a domnivame
se proto, Ze by se kurz koruny viéi euru mohl postupné
vratit zpét k 24,3.

Dluhopisy

Vynos amerického desetiletého dluhopisu se po ristu na
konci fijna po vétSinu listopadu drzel v konsolidaci, kolisal
kolem 4,1 % a na konci mésice se pfiblizil ke 4,0 %. Vyvoj
v poslednich dvou mésicich ovliviiovaly pfedevsim
kratkodobé faktory — shutdown a na konci mésice rist
rizikové averze kvili obavam z prasknuti krypto a Al
bubliny. Hlavnim efektem shutdownu byla z hlediska

finanénich trhl nejistota zplsobena vypadkem
zverejnovani oficialnich ekonomickych dat. Ta byla patrné
pfic¢inou stagnace trhu po vétSinu mésice — investofi
vyckavali na vice informaci. Zvy$eni rizikové averze by
podle nadeho nazoru mélo byt pfechodné, jde o logickou
korekci po silném pfedchozim riistu. Kolem pfelomu roku
by se mél trh stabilizovat a pfisti rok by pfedev§im u akcii
mohl zacit solidnim rastem. To by mohlo vést k mirnému
rstu vynos( na dlouhém konci vynosové kfivky na zacatku
roku, a tedy k dalSimu zvySeni jeji strmosti. V prabéhu
pfistiho roku by uz neméla tak silné jako po vétSinu
leto$niho roku plsobit obava o kvalitu statniho dluhu

a dlouhy konec by mél reagovat logicky na sniZeni sazeb,
tedy mirné klesat.

V Evropé po vétsinu listopadu driftovaly vynosy mirné
nahoru, az pfed koncem mésice mirné korigovaly pod
vlivem vyvoje v USA. Trh je nadale pod vlivem obav ze
zhor8ujici se rozpoctové situace v dulezitych evropskych
statech a z nejistych dopadl oznameného rozpoctového
stimulu v Némecku. Zaroven zatim jen mirné ozivaji
spekulace na dalSi snizeni sazeb ECB, coz by mohlo
tahnout doll vynosy na kratkém konci kfivky, vysledkem by
byla jeji vyssi strmost. LetoSni minimum vynosu dvouletého
dluhopisu bylo na 1,7 %, aktualné se nachazi na 2 %.
Pokud by spekulace na snizeni sazeb silily, ma tedy
pomeérné velky prostor pro pokles.

Dlouhy konec ¢eské vynosové kfivky kopiroval vyvoj
v Evropé, kratky konec pokra¢oval v mirném ristu a dostal
se az na 3,7 %. Trh tedy zjevné pocita se stabilnimi
sazbami v dohledné budoucnosti a riziko vidi spiSe v jejich
zvySeni nez snizeni. Dlouhy konec by i nadale mél byt
ovliviiovan evropskymi trhy, roli mize hrat i vyvoj kolem
rozpoctu na pristi rok.

Akcie

Listopad byl ve znameni dlouho oCekavané korekce na
akciovych trzich. Zacala na pfelomu fijna a listopadu

v sektoru technologickych akcii, kde se naplno projevily
obavy z Al bubliny. Od poloviny mésice se pak pfenesla

i na SirSi trh, avSak na uplném konci mésice indexy ztratu
znacné redukovaly, takZze vesmés koncily listopad bud
zhruba na nule nebo v jen mirném mezimésic¢nim minusu.
Rozsah korekce byl tedy relativné mirny a vyraznéji byly
postizeny jen nejrychleji rostouci tituly. Roli urcité

hralo vybirani zisku, rotace mezi tituly a sektory

a rebalancovani institucionalnich portfolii. Obrat trendu tedy
velmi pravdépodobné zatim nehrozi, na to by muselo dojit
k néjakému negativnimu Soku. Do konce roku by mély
indexy kolisat pobliz souasnych urovni, na zacatku
pristiho roku by mohlo dojit k obnoveni rdstu.

Cesky akciovy trh porazil v listopadu hlavni svétové
trhy na hlavu. Zatimco zbytek svéta stagnoval nebo klesal,
Praha slusné rostla. Z SirSiho hlediska vSak tento Uspéch
neni mozné povazovat za pfili§ radostny, sveéd¢i totiz
o tom, Ze akciovy trh v CR prost& nema expozici viigi
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modernim technologiim. To, co je v mési¢nim horizontu
uspéch, bude v horizontu let velky problém. Za pozitivni
vykonnosti byl navic jediny sektor — finance, pfedevsim
velké banky (Komeréni banka a Erste/Spofitelna). Vysledky
Komeréni banky zvefejnéné na konci fijna patrné dobré
vykonnosti finanéniho sektoru dost pomohly. CEZ
viceméné stagnoval, kdyz trh ¢eka na podrobnosti
pfipadného odkupu akcii stdtem. Do budoucna je vSak
potfeba pocitat s vétsi aktivitou, a to nejen kvuli moznému
odkupu, ale i kvili nejasnym dopaddm planovanému
uzavreni uhelnych elektraren. Colt mirné klesl, ¢astecné
kvali ne upIné dobfe pfijatym vysledkim (revize vyhledu na
rok 2025 kvuli shutdownu v USA) a ¢astec¢né patrné kvali
véts§im Sancim na mir na Ukrajiné. Vysledky dalSich
spole¢nosti se na obchodovani pfili§ neprojevily. Praha by
tak mohla korekci ve zbytku svéta vynechat a rovnou se
pfipojit do nami ocekavaného oziveni na prelomu roku.

Kredit

Rekordni objemy novych dluhopist, prvni transe socialnich
statnich dluhopist, ale i impozantni vykon indexu PX —
mozna si také kladete otazku, co stoji za letosni perfektni
kondici tuzemského kapitalového trhu. Urcité to nemuze
byt jen diky vysoké erudici bank aktivnich na trhu

a rozhodné k tomu pfispiva i trh sam, ktery si peclivym
vybérem emitentt posiluje pfirozenou imunitu. Aby ale
nenechal nic nahodé&, vyzkousel si nas dluhopisovy trh

i upIné novou proceduru. Koncem fijna jsme se ze zaplavy
novych emisi UpIné vSichni potili jako pfi poslednich
minutach saunového ritualu. Mozna, ze néktefi uz opravdu
posilhavali po studené sprse, ale kdo vydrzel, ten si

v listopadu uzil naval endorfinu jako po opusténi ledového
bazénku. Po cely mésic jsme mohli nabirat sily v totalnim
klidu a nebyt EPH, rozplynul by se pfedposledni mésic jak
ledova koule na saunovych kamnech.

Musime ale férové uznat, Ze kdyz uz se nékdo rozhodl
rusit naSe rozjimani, pak k tomu mél opravdu padny davod.
Zeleny eurobondovy benchmark se splatnosti 7 let
a 3 mésice pfilakal objednavky v objemu pfesahujicim
3,2 mid. eur. Indikovany spread 200 bb tak mohla
spole¢nost EP Infrastructure srazit hned o pétinu na
kone&nych 160 bb. Dostate¢nou likviditu slibuje celkovy
emitovany objem 600 mil. eur a my dékujeme za tento
paradni pfispévek do leto$nich uz tak rekordnich statistik.

Komodity

Vyvoj cen ropy byl v listopadu pozoruhodné poklidny —

v zasadé stabilita s jen velmi pomalym driftem na nizsi
urovné. Fundamentalné je prostor pro pokles, stale plati, ze
nabidkova strana je silna. Rist nadéje na mir na Ukrajiné

a s tim souvisejici zvySena pravdépodobnost
bezproblémového pfistupu ruské ropy na svétovy trh byla
hlavni pfi¢inou mirného poklesu ceny v pribéhu mésice.
Rust napéti kolem Venezuely trh pfili§ neovlivnil, protoze

Venezuela je pomérné maly producent (denni t&ézby néco
mirné nad 1 mil. brl proti cca 85 mil. brl svétové tézby), té€zi
hlavné supertézkou ropu, kterou je schopno zpracovat
relativné malo rafinérii. Vyvazi hlavné do Asie, pfedevsim
do Ciny, ktera by mohla p¥ipadny vypadek dovozu nahradit
importem ze Stfedniho vychodu nebo Ruska. Pokud by
skute¢né doslo k uzavieni mirové dohody a navratu Ruska
na trh (coz zdaleka neni jisté), méla by ropa reagovat
dalSim a mozna vyraznym poklesem ceny. Pokud jednani
opét zkolabuji, méla by ropa mirné narust.

Cena zlata se po vyraznych vykyvech v Fijnu
v listopadu stabilizovala a pfeSla do konsolidace
charakterizované zvySenou volatilitou a driftem ceny
smérem nahoru v pribéhu mésice. Zakladni faktory uréujici
Vyvoj ceny se neméni — centralni banky (pfedevSim Cinska)
pokracuji v ndkupech i pfi sou¢asné velmi vysokeé cené,
geopolitické napéti a nejistoty jak v realné ekonomice, tak
na financnich trzich zlatu prospivaji, stejné jako spekulace
na pokles sazeb hlavnich centralnich bank. Zlato by se diky
témto faktordm mélo pfinejmensim udrzet na sou¢asnych
urovnich, po konsolidaci je mozny i dal$i rust, obzvlast
pokud nedojde ke zvySeni davéry v ekonomickou stabilitu.
V mésicnim horizontu ¢ekame pokracovani kolisani nad
4 000 USD/oz.
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Devizové kurzy
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~ Finanéni trhy

SOUCASNA aMm 6M 12M

M-12 M-1 HODNOTA  ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 475-500  375-400  375-400  350-375 v 3,25-3,50 v 3,00 - 3,00 v
ECB (depo) 325 2,00 2,00 2 > 2,0 K 2,0
CNB 4,00 3,50 3,50 3,50 > 35 > 3,50 2
KURZY
EUR/USD 1,05 1,15 1,16 117 0 1,16 v 1,15 v
EUR/CZK 25,2 24,3 24,2 24,3 * 24,3 > 24,3 2
DLUHOPISY
US dluhopis 2y 4,15 3,57 3,50 3,5 2 33 v 3,1 N
US dluhopis 10y 417 4,08 4,04 4,0 > 3,8 v 3,6 v
Ném. dluhopis 2y 195 197 2,04 2.0 > 2.0 > 2,0 >
N&m. dluhopis 10y 2,00 2,63 2.72 2.8 » 28 > 2,8 >
Ceské dluhopisy 2y 3.40 3,62 3,65 37 A 3.7 > 3,7 >
Ceské dluhopisy 10y 3.99 455 462 4.4 v 4.4 > 4,4 >
KREDIT
USA CDX 5y 292,3 330,4 3225 295 v 305 0 315 0
EMU iTraxx 5y 301,6 265,1 258,0 275 * 285 * 295 *
AKCIE
S&P 500 6032,4 6840,2 6849,1 6850 2
Eurostoxx 50 4804 4 5662,0 5669,3 5700 2
DAX 19626,5 23958,3 23732,1 24000 *
Cs1300 3916,6 4640,7 4576,5 4700 *
PX 50 1682,2 2396,6 24895 2500 2

* 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 2,8 2,5 0,2 1,1 2,5 2,4
soukroma spotreba 2,3 0,9 2,6 3,0 2,4 3,4 3,0 2,9 -2,7 2,2 3,0 3,1
vladni spotieba 2,5 3,6 3,4 3,2 1,9 2,2 2,0 1,9 3,2 3,2 2,1 1,3
investice -0,6 -3,1 -3,5 -5,1 -1,7 -0,2 1,7 2,5 4,5 -3,1 0,3 3,9
dovoz -2,7 -2,0 2,9 2,7 43 6,0 3,7 3,2 -0,9 0,2 3,2 4,3
vyvoz 0,2 -0,3 3,5 11 3,5 4,2 3,4 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 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

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

nezaméstnanost (%) 6,6 6,4 6,3 6,2 6,3 6,4 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 2,1 2,1 5,5 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 2,7 2,8 2,7 2,4 2,1 2,0 2,5 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 2,4 2,0 2,1 2,0 1,8 2,9 2,8 1,9 1,9
soukroma spotreba 2,3 2,9 3,1 3,4 3,1 2,7 2,5 1,9 2,6 2,9 2,5 1,9
vladni spotieba 3,9 3,9 3,9 3,6 2,7 1,9 0,7 -0,3 3,5 3,8 1,2 0,9
investice 4,6 4,8 2,7 0,0 58 0,0 0,4 2,5 0,8 3,0 2,7 1,9
dovoz 3,2 5,9 7,7 6,2 13,2 1,8 -1,2 -1,2 -0,9 58 2,8 -0,9
vyvoz 2,3 3,9 5,0 3,3 2,2 1,5 -0,7 -0,4 2,8 3,6 0,6 0,8

nezaméstnanost (%) 3,8 4,0 4,2 4,1 4.1 4,2 4,3 4,4 3,6 4,0 4,3 4,4

inflace (CPI % yly) 3,3 3,2 2,6 2,7 2,7 2,5 2,9 3,0 4.1 3,0 2,8 2,9

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

bézny ucet (% HDP) -3,4 -3,5 -3,8 -4,0 -4,5 4,4 -3,4 -3,5 -3,3 -3,6 -3,9 -3,5

rozpoctovy deficit (% HDP) -5,8 -5,4 -6,2 -6,9 -7,0 -6,3 -6,2 -5,6 -6,3 -6,9 -6,1 -6,5

vladni dluh (% HDP) 98,2 98,3 97,2 98,0 97,8 98,1 99,3 100,0 97,2 99,6 101,7 | 102,5

* Pfedpovéd
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 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 investic¢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 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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