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Umélou inteligenci (Al) zpopularizovaly boti (napriklad
chatGPT), ktefi umoznuji nejen smysluplnou konverzaci,
ale jsou uzitecni i pti plnéni rady akola. Uplatnéni Al ma
vSak podstatné delsi historii, a to jak obecné v ekonomice,
tak specificky na finan¢nich trzich. Kde a jak se v prabéhu
poslednich desetileti Al uplatnila, jaké to mélo dasledky i
jaky je aktualni stav jejiho uplatnéni a vyhlidky do
budoucna, je tématem tohoto mésice.
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Al a finan¢ni trhy

Razantni nastup umélé inteligence do fady oboru a
jeho dusledky jsou aktualnim ,tématem dne*.
Uméla inteligence se vSak v fadé oblasti
uplatiiovala dlouho pfedtim, nez ji ve vSeobecnou
znamost uvedly komunikujici chatboti. Jednou

z oblasti, kde ma uméla inteligence a strojové
uc€eni pomérné dlouhou tradici, jsou financni trhy.
Pojmy jako kvantitativni analyza a algoritmické
obchodovani maji historii tahnouci se v podstaté
az do osmdesatych let, kdy zacatek masového
rozSifovani pocitacl (pfedevsim nastup osobnich
pocitacd) umoznil jejich vznik. Uz katastroficky
burzovni krach v roce 1987 souvisel

se vznikajicim, a tedy jesté zna¢né nezralym
systémem algoritmického obchodovani. Od té
doby pros$lo nasazeni Al obrovskym rozvojem a
nastup velkych jazykovych modeld (LLM) a s nimi
souvisejicich Al agentd mu dal dalsi silny impuls.

Vyvoj indexu S&P 500 v roce 1987

(normovano na 100 na zacatku roku)
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Trochu teorie

Abychom pochopili dvody pro nasazovani Al na finanénich
trzich, musime nejdfiv pochopit, jak finanéni trhy funguiji.
Zacneme dvéma hypotézami (Hypotéza efektivnich trhd a
Teorie nahodné prochazky), podle kterych nema technicka
analyza, kvantitativni analyza a algoritmické obchodovani
smysl. To, Ze vyvoj cen finan¢nich aktiv vykazuje znaky
nahodného procesu, zkoumal uz na za¢atku minulého stoleti
Bachelier, moderni podobu tomuto tématu dali v Sedesatych
letech Samuelson a Fama (autor Hypotézy efektivnich trha).
Hypotéza efektivnich trhli (pfedevsim jeji silna forma) vSak
trpi Grossmanovym-Stiglitzovym paradoxem (1980): pokud
by byly trhy dokonale efektivni, nikdo by nemél motivaci

sbirat a analyzovat informace. Kdyby ale nikdo informace
neanalyzoval, trhy by efektivni byt nemohly. Proto musi byt
finanéni trhy do jisté miry neefektivni, coz umoznuje
relativné malé skupiné investord (hedgeové fondy, investi¢ni
banky, néktefi spravci aktiv) z této neefektivity konzistentné
agregatné profitovat pomoci sbéru a analyzy informaci a
fizeni rizika. Tim zajiStuji, Ze se finan¢ni trhy neustale blizi
plné efektivité, ale nikdy ji nedosahnou (jednak se neustale
vyviji stav a struktura trhu a jednak sebeleps$i analyza neni
nikdy Uplné dokonala).

Dals$i teorie zabyvajici se fungovanim finan¢nich trhi
Ize rozdélit na dvé skupiny. Prvni je portfoliovy pFistup
zabyvajici se relativnimi rozdily v trznim chovani finan¢nich
aktiv a jejich vyuzitim: Moderni teorie portfolia (Markowitz),
CAPM (Capital Asset Pricing Model; Sharpe, Lintner,
Mossin) a APT (Arbitrage Pricing theory; Ross). Portfoliovy
pristup k finanénim trhim vychazi z pfedpokladu, ze
investofi neusiluji o maximalizaci vynosu jednotlivych aktiv,
ale o optimalizaci poméru vynosu a rizika celého portfolia
prostfednictvim diverzifikace. Moderni teorie portfolia
(Markowitz) ukazuje, jak sestavit efektivni portfolio, CAPM
vysvétluje vztah mezi oCekavanym vynosem a
systematickym rizikem (beta) a APT (Arbitrage Pricing
Theory) rozsifuje tento pfistup tim, Ze vynosy aktiv
odvozuje od plUsobeni vice makroekonomickych rizikovych
faktord.

Druha skupina se zabyva zdroji a projevy trzni
neefektivity: behavioralni finance (Kahneman, Tversky,
Shiller), Teorie adaptivnich trhd (Lo), Teorie finan¢nich
bublin spolu s Minského hypotézou finanéni nestability
(Kindleberger, Minsky, Shiller), Teorie reflexivity (Soros) a
s ni souvisejici Keynesova ,soutéz krasy“, ktera vSak také
souvisi s Teorii stadniho chovani (Banerjee pocatek,
Bikhchandani, Hirshleifer, Welch ,racionalni“ forma, Shiller,
De Bondt, Thaler behavioralni forma). Behavioralni finance
vysvétluji neefektivity trhi pomoci systematickych
psychologickych zkresleni investor(, jako jsou pfehnana
sebeduvéra, averze ke ztraté nebo ukotveni ocekavani.
Teorie adaptivnich trhii chape efektivitu jako proménlivy
stav, ktery se méni v zavislosti na konkurenci mezi
investory a jejich schopnosti pfizplisobovat se novym
podminkam. Teorie reflexivity zdlrazruje, ze ocekavani
investorli mohou sama ovliviiovat ekonomickou realitu, a
vytvaret tak zpétnovazebni procesy vedouci k bublinam i
krizim. Teorie stddniho chovani pak poukazuje na tendenci
investort napodobovat jednani ostatnich, coz mize vést
k vyraznym odchylkam cen aktiv od jejich fundamentalni
hodnoty.

Uz z pouhého (a zdaleka ne upIného) vyctu teorii
chovani finanénich trhu je vidét, Ze Al ma na finanénich
trzich velky prostor a mdze se uplatnit ve svych rGznych
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formach. Zaroven vsak také plati, Ze nasazovani Al
finanéni trhy podstatné ovliviiuje a méni jejich chovani. Al
sice na jedné strané efektivitu finan¢nich trhd zvysuje, na
druhé strané pfinasi svoje vlastni zdroje neefektivity, které
se s Casem méni a vyvijeji. Jde o novy druh a zdroj
nestabilit, napfiklad ,bleskové krachy“. Jednim z efektl
nasazovani Al na finanénich trzich maze byt, Ze jejich
chovani zane byt jeSté méné pochopitelné a
pfedvidatelné, nez bylo dosud, coZz mdze plsobit problémy
nejen investordm, ale také regulatordm a centralnim
bankam.

Trochu historie
Prvni vinu nasazeni Al na finanénich trzich pfedstavovaly
v osmdesatych a devadesatych letech expertni systémy.
Byly zaloZzeny na strukturovanych pravidlech ziskanych od
expertl (odtud nazev expertni systémy), jejichz pomoci
byla vyhodnocovana data. Jejich typickym uplatnénim byla
tvorba investi¢nich doporuceni, Fizeni uvérového rizika,
detekce podvodu na zakladé identifikace neobvyklych
transakci a podpora obchodovani (nakupni a prodejni
signaly z trznich dat, tedy v podstaté automatizovana
technicka analyza). Tuto technologii také vyuzivala prvni
generace kvantitativnich hedge fondd. Expertni systémy
v8ak maji fadu nevyhod: jsou rigidni, a Spatné tedy reaguji
na strukturalni posuny. Jejich aktualizace je velmi naroc¢na,
protoZe pravidla v systému je nutné revidovat ru¢né jedno
po druhém. S tim souvisi i nutnost udrZet takovy systém
pfijatelné slozity, coz ale omezuje jeho schopnost reagovat
na komplexni situace. Pravidla jsou navic linearni a
vétSinou dvoustavova, coz komplikuje reakci v Casto
vysoce nelinedrnim prostredi finanénich trh( a omezuje
schopnost reagovat na nejistotu. Klasickym pfikladem,
k €emu nedostatky expertnich systému vedly, je masivni
akciovy krach v roce 1987. Krach sice pfimo nezpUsobily,
ten zavinilo vS§eobecné rozsifeni systému pojisténi portfolia,
ale vyrazné k nému prispely. Pojisténi portfolia bylo
realizovano automatizovanym systémem (programové
obchodovani), ktery byl v podstaté velmi jednoduchym
expertnim systémem. Praveé tato jednoduchost, ktera
nepocitala s dusledky vlastnich obchodu ani s tim, ze
podobnou strategii mohou pouzivat dalSi subjekty, a
pfedpokladala neomezenou likviditu, vedla ke katastrofé.
Od expertnich systému se tézisté nasazeni Al
postupné pfesunulo k systémim strojového uceni. Hlavnim
rozdilem mezi expertnim systémem a systémem strojového
uceni je zdroj pravidel, podle nichz systém funguje.
U expertniho systému je to ¢lovék a jeho znalosti,
u strojového uceni je to automatizovana analyza provadéna
samotnou Al. Systém tedy sam hleda vztahy v ramci
systému, aby splnil zadany tkol. Uvérové riziko a kreditni
scoring byly historicky prvnim segmentem finanéniho
systému, ve kterém doslo k nasazeni strojového uceni.
Banky vyuzily velké mnozstvi dat o uvérech, které meély
k dispozici, a zacaly je vytéZzovat pomoci systému

strojového uéeni uz na pfelomu 80. a 90. let. DalSi oblasti,
ve které bylo strojové uceni nasazeno, byla detekce
podvodU zaloZena na identifikaci neobvyklych transakci.
Pfimo na finan&ni trhy dorazilo strojové uceni v podobé
kvantitativniho investovani, které zacaly po roce 2000
vyuzivat hedgové fondy a postupné se pridaly dalSi spravci
aktiv. Obchodni a investi¢ni systémy vytvarené za pomoci
strojového u€eni vyhledavaly cenové anomalie,
kvantifikovaly trzni momentum, vyuzivaly fenomén navratu
k priméru (mean reversal), analyzovaly korelace mezi
aktivy a jejich vyvoj a kvantifikovaly historické reakce aktiv
na zvefejnéni makroekonomickych dat. Modely vytvorené
strojovym ucenim pfitom vétSinou nebyly zaloZzeny na
makroekonomickeé teorii, Slo o Cistou empirii neboli
datamining zaloZeny na rdznych technikach strojového
uceni: od rozhodovacich strom( po neuronové sité.

S vyvojem infrastruktury (vyssi vypoCetni vykon, rychlejsi a
propustnéjsi datové sité) se zacaly systémy strojového
uceni pouzivat k obchodovani v realném Case, coz vedlo
ke vzniku fenoménu vysokofrekvenéniho obchodovani.
Strojové uceni zacalo byt vyuzivano k modelovani
kratkodobého chovani jak jednotlivych aktiv, tak trhu jako
celku, vyuzivany byly jak pfimo ceny, tak objemy obchodU
a udaje o nabidce a poptavce (order books). Systémy
zalozené na strojovém uceni zacCaly byt tak rychlé, Zze

0 jejich uspésnosti rozhodovaly milisekundy, a tedy i
napfiklad vzdalenost hardwaru obchodniho systému od
zdroje dat (napfiklad vyporadaciho systému burz).

Zatim posledni etapou ve vyuzivani Al na finan¢nich
trzich je nastup velkych jazykovych modelt (LLM) a na nich
zaloZenych uvazujicich Al agentl. Jde o ¢ast historie, ktera
se pravé ted realizuje, aktualné probiha. Nastup LLM
znamena prechod od zpracovani Cisté kvantitativni
informace ke zpracovani informaci obsazenych
v jazykovych sdélenich s tim, Zze spolu s jazykovymi
sdélenimi se zaroven jako doplnék mohou vyuzivat
souvisejici data, Casto prfedzpracovana pomoci systému
strojového uceni, pficemz LLM a strojové u€eni mohou byt
v nékterych pfipadech komplementarni. Délba prace pfitom
probiha nasledovné: systém strojového uceni analyzuje
trzni data (ceny, objemy, volatilita, korelace atd.) a
kvantitativni idaje tykajici se hospodareni podnikl
(finanéni vykazy, relevantni sektorova a makro data),
zatimco agenti zaloZzeni na LLM analyzuji analytické
reporty, firemni komunikaci, komunikaci relevantnich
oficialnich predstavitell (vlada, centralni banka, regulatofi,
justice), obecné zpravodajstvi, socialni sité atd. Informace
potom muze opét s pomoci LLM agenta/asistenta dale
zpracovat a posoudit ¢lovék. Al agenti mohou byt
profilovani jako ,specialisté” (fundamentaini analyza,
technicka analyza, analyza sentimentu, makroekonomicka
analyza, risk management, portfolio management).
Vyhodou LLM agent( proti systémdm strojového uceni je
jejich schopnost pracovat s kvalitativni a sémantickou
informaci. Proti lidem jsou schopni velmi rychle zpracovat
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velké mnozstvi textu, maji k dispozici velmi obsahlou a
prakticky neselhavajici pamét’ (schopnost rychle
prohledavat velka datova ulozisté vetné vlastnich
minulych vystup() a strojové systémy analyzy sentimentu
jsou objektivnéjsi nez lidské. Agenti zaloZzeni na LLM
zmiriuji nékteré slabiny (napfiklad zavislost na historickych
datech a tendenci k overfittingu), které vedly ke Spatnému
zvladani Soku a strukturalnich zmén u systému zalozenych
na strojovém uceni. Al agenti jsou schopni analyzovat
dopady Soku i prubéh strukturalnich zmén, pfiCemz se tyto
schopnosti s kazdou novou generaci rychle zlepSuji
umérné obecnému zlepSovani jejich vykonu.

Vliv Al na fungovani finan¢€nich trhu

Strukturu a chovani finan¢nich trhd zacalo podstatné meénit
uz nasazovani vypocetni techniky, pfedevSim osobnich
pocitacl. Pfed rokem 1980 se pocitace pouzivaly
predevsim ke zpracovani transakci. Nastup osobnich
pocitacl, konkrétné tabulkovych procesor(, umoznil
rychlou finanéni analyzu véetné scénarl, a tim i rozvoj
finan¢nich inovaci, které vedly ke vzniku novych finanénich
produktll a celych odvétvi (derivaty, arbitraze, rizikovéjsi
podnikové dluhopisy atd.). Pfispél k tomu také rozvoj
informacnich sluzeb (Bloomberg, Reuters), které umoznily
rychlé Sifeni informaci, pfedevSim prakticky okamzitych
informaci o vyvoji cen finan€nich aktiv. Expertni systémy
jako prvni vina nasazovani Al na finan¢nich trzich se na
tomto vyvoji zaCaly podilet velmi brzy.

Kombinace vypocetni techniky, komunikaci a Al zacala
postupné transformovat samotny proces cenotvorby a
strukturu likvidity. Al se rychle stala vyznamnou sou¢asti
automatizovaného obchodovani na nejlikvidnéjSich trzich a
vyrazné urychlila zpracovani informaci i cenotvorbu.

K efektivité financ¢nich trht vyznamné pfispéla rychla
identifikace arbitraznich prilezitosti. V druhé poloviné
osmdesatych let jesté tehdy se prudce rozvijejici sektor
arbitrazi umoznoval omezené skupiné obchodnikud
dosahovat pohadkovych zisk(. O deset let pozdéji kolaps
hedge fondu LTCM, ktery byl primarné zaloZen na
arbitraznich strategiich, symbolizoval praktické uzavreni
této pfilezitosti k dosahovani nadmérnych zisku.

Dalsim faktorem vyznamné pfispivajicim k vyssi
efektivité finan¢nich trhd bylo snizeni informacnich
neefektivit. Strojové u€eni umoziuje zpracovavat mnozstvi
kvantitativnich informaci, které je pro ¢lovéka
nezvladatelné. Agenti zalozeni na LLM k tomu pfidavaji
schopnost velmi rychle zpracovat velké mnozstvi
sémantickych informaci. Vysledkem je efektivnéjsi
cenotvorba. MMF oznacil lepSi cenotvorbu (price discovery)
za jeden z hlavnich pFinost Al pro finanéni trhy.

Nastup Al podstatné ovlivnil dostupnost likvidity,
protoze velka Cast likvidity dnes pochazi od algoritmickych
obchodnikd. Tim do$lo k zdZeni spreadu (niz$i naklady na
obchodovani) a za normalnich okolnosti i ke zvySeni
likvidity, a tedy hlub§im trhim. ,Normalni okolnosti* jsou

dalezité, protoZe v pfipadé krize se situace otaci — rychla
reakce Al systémU muze vést v pfipadé krize ke klasickému
synchronizovanému davovému chovani, kdy vSechny
systémy reaguji viceméné stejné, a tim naopak dochazi

k rychlému vzniku extrémnich likviditnich nerovnovah nebo
i k uplnému vyschnuti likvidity.

To, ze Al nemusi byt pro finanéni trhy vZdy nutné
pfinosem, dokazuje relativné ¢asty negativni vliv Al na
stabilitu trhu. Lidé obchodujici na finanénich trzich tvofi
pestrou smés s riznymi preferencemi, zplsoby uvazovani,
frekvenci obchodovani atd. Davové reakce v raznych
formach (krachy, bubliny) se sice objevuiji, ale spise
vyjimecné. U Al je to jiné — odvracenou stranou vyssi
efektivity trha je vy$Si tendence k nestabilité dana urcitou
homogenitou pfistupll zaloZzenych na Al (stejna data,
podobné modely, stejna rychlost reakce). Vznika tak to, co
MMF oznaduje jako algoritmické shlukovani (algorithmic
clustering) neboli obdoba stadniho chovani. Trh tvofeny
identickymi idealnimi dokonale racionalnimi investory by
paradoxné byl extrémné nestabilni, protoze by vSichni jeho
ucastnici reagovali synchronné. Vysledkem by byl dokonale
chaoticky Sum. Cestou z této pasti mGze byt vytvoreni Al
systému, které s timto efektem pocitaji a dokazi mu své
chovani pfizpusobit.

Vedle ,stadni“ nestability trhu zminéné v pfedchozim
odstavci dochazi také k podstatnému zvySeni nelinearnich
efektd ve vyvoji financnich trhd. Je to do znaéné miry dané
tim, Ze predev8im systémy strojového uceni vyuzivaji pfi
svém rozhodovani pfedchozi vyvoj cen — vystup jejich
rozhodovani je €asti vstupu jejich rozhodovani, coz je
klasicky zdroj nelinearniho chovani, tedy prfedevsim
neumérné velkych reakci na malé podnéty. Trhy se tak
teorii nelinearnich dynamickych systému). Jednim z efektl
je vytvareni trznich rezima a nahlé a nepredikovatelné
Lfazové prechody” mezi nimi. MUze jit napfiklad o zmény
korelaci mezi riznymi finanénimi aktivy, prudké zmény cen
bez zjevného dlvodu, nepfiméfené velké a nelogické trzni
reakce na malé podnéty.

Al ma v neposledni fadé také nepfimy dopad v podobé
méniciho se chovani investor(. Ti na ni stale vice spoléhaji
jak jako na formu podpory pfi svém rozhodovani, tak jako
na primy prostfedek realizace svych strategii. Tomu se
pfizplisobuje alokace kapitalu, frekvence obchodovani,
zpusob pfijimani a zpracovani informaci lidskymi aktéry,
technické prostredky pouzivané pfi obchodovani a také
institucionalni struktura finanénich trha a jejich regulace.
Lidskym reakcim na sebe samu se zpétné pfizplsobuje Al,
takze kromé zpétné vazby pfimo v systémech Al mame
jesté vyssi stupen zpétné vazby na urovni €lovék-instituce-
Al. To vytvari dalSi uroven nelinearity komplikujici odhad
budouciho vyvoje ve stfednédobém a dlouhodobém
horizontu.
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Co prinasi generativni Al

Finanéni sektor se o generativni Al zac¢al intenzivné zajimat
prakticky okamzité po pfelomovém predstaveni ChatGPT
na konci roku 2022. Generativni Al byla nejdfive
nasazovana jako pomocny prostfedek pfi analyze
finan¢nich zprav, sledovani vysledkovych konferenci,
zpracovani vyro¢nich zprav a analyze regulatornich
dokumentll. Vesmés tedy $lo o podporu nebo pfimou
automatizaci prace analytikd, Al slouzila jako analyticky
asistent. NejvétSim pfinosem v této fazi bylo, ze investofi
poprvé ziskali nastroj schopny efektivné a pfimo pracovat
s nestrukturovanym textem.

Po ziskani zkusenosti a také diky rychlému ristu
schopnosti generativni Al za€aly pokusy s jejim
zaclefiovanim pfimo do investi¢niho procesu. Al agenti uz
nebyli nasazovani jen na analyzu jednotlivych izolovanych
dokument(, ale zacali jich studovat pfi plnéni jednotlivych
Ukoll tisice najednou. Porovnavali je mezi sebou a
identifikovali zmény v €ase, analyzovali nejen objektivni
informace, ale také sentiment managementu. Kromé
podnikové, pfipadné sektorové urovné se Al modely zaaly
pouzivat také na makroekonomickou analyzu. Slo
o analyzu komunikace centralnich bank, viad a
mezinarodnich instituci, sledovani geopolitického vyvoje i
obecného investorského sentimentu tak, jak se projevoval
napfiklad pfi komunikaci na socialnich sitich. To vSe
doplnéno o analyzu zvefejiiovanych dat a analytickych
zprav vydavanych bankami. Al timto zpisobem vyrazné
zvysila produktivitu analytik(: automatizovala sumarizaci
informaci z Sirokych soubort zdrojli, pomahala pfi
scénafové analyze a asistovala pfi tvorbé prvnich verzi
reportd. Podle MMF bylo pravé zvySeni produktivity pfi
praci s daty a dokumenty prvnim vyznamnym dopadem
generativni Al na finanéni sektor.

Vyuziti generativni Al vS8ak mélo omezeni dana
nedostatky model(: Al halucinuje, neni schopna kontrolovat
vlastni vystupy a neni schopna efektivné plnit vicekrokové
ukoly. Ve snaze odstranit tyto nedostatky zacali byt
vytvareni Al agenti. Agent je softwarovy systém, ktery ma
v zakladu jazykovy model, ale navic také dokaze vyuzivat
nastroje, ziskavat a analyzovat data, planovat sv(j postup a
kontrolovat svoje vysledky. Na finan€nich trzich se tak
objevily prvni experimentalni integrované systémy
pfipominajici organizaci skute¢nych investi¢nich
spole€nosti. Typicka struktura takového agentniho systému
byla: makroekonomicky analytik, fundamentaini analytik,
technicky analytik, analytik sentimentu, obchodnik, risk
manager, portfolio manazer. Vysledné rozhodnuti bylo
vysledkem interakce nékolika specializovanych agentu.

Generativni Al zatim na financnich trzich jesté neni
dominantni silou ur€ujici ceny aktiv, pfesto uz nyni
pfedstavuje vyznamnou soucast investi¢ni infrastruktury.
Nejvice je stale vyuzivana v investicénim vyzkumu, kde se
pouziva jako analyticky asistent, nastroj pro vytvareni
rychlych souhrnll informaci a sledovani relevantnich

informaci v redlném ¢ase. Podpurnou roli hraje v oblasti
risk managementu, kde pomaha pomoci sledovani a
automatizované analyzy informaci upozorriovat na nova
mozna rizika. Fondy zabyvajici se kvantitativnim
investovanim se snazi vyuzivat kombinaci klasického
strojového uceni, analyzy textovych informaci a agentniho
rozhodovani. Pro finanéni trhy to znamena obecné vyssi
efektivitu, ale také zdroje novych rizik, které se mohou
objevit zcela ne¢ekané.

Budoucnost Al na finan€nich trzich

Nejsnaze viditelnym trendem v dohledné budoucnosti je
rozvoj a vétsi zapojovani agentnich systému. Takové
systémy by svym rozvojem mély byt schopny realizovat
stale vétSi ¢ast investi¢niho procesu. S tim se ovSem poji
problém rostouci obtiZnosti jejich kontroly a zamezeni
nezadoucich akci. Dobrou ilustraci je Siroce medializovany
unik agentll z testovaciho prostfedi u prednich spole¢nosti
vyvijejicich Al — kdyZ ani tyto subjekty plné Spic¢kovych
expertl v oboru Al nedokazou plné zvladnout své vytvory,
jakou Sanci maji nespecializované finan¢ni instituce?
Pfikladem mozného problému zplsobeného nezvladnutim
Al je unik citlivych informaci, coz by zpUsobilo $kody jak

z regulatorniho, tak reputacniho hlediska. Nasazovani
agentnich systému tak nejspiSe nebude brzdit ani tak
tempo jejich technického rozvoje, jako obava o jejich
bezpecnost a fiditelnost.

Zavér

Al ma na finanénich trzich, stejné jako v fadé jinych oblasti,
historii dlouhou desitky let. Stejné jako jinde vSak jeji
nasazovani prochazelo bez vétSiho povsimnuti. Obc¢as jako
v pfipadé bleskovych krachu se Al systémy na chuvili
dostaly do centra pozornosti, ale vétSinou jsme si ani
neuvédomovali, Ze mame co do ¢inéni s Al (napfiklad

u systému ovéreni totoZnosti pomoci biometrickych
parametr( zaloZzenych na strojovém uceni). Velké jazykové
modely zménily situaci a Al je vSude v€etné sektoru financi
a finanénich trhli v centru pozornosti, v dobrém i ve zlém.
Duch vypustény z lahve se pres rlist odporu nemalé ¢asti
spole¢nosti vyspélych zdpadnich demokracii jen tak lehko
nevrati. Musime tedy pocitat s tim, Ze role Al na finan¢nich
trzich poroste a financ¢ni trhy se s jejim rlistem budou dale
ménit. Jakym zplsobem pfesné je dnes nemozné
odhadnout, jednak kvuli rychle pokradujicimu vyvoji

v oblasti samotné Al, jednak kvuli uz zminéné nelinearité
reakce mezi lidskou sloZkou finan¢nich trht a Al na
finanénich trzich. Role Al v§ak velmi pravdépodobné
pomérné rychle poroste a s ni i riziko, ze se stane néco
podstatného, co nikdo neocekaval. Budoucnost s sebou
tedy nese jak nadéji na vyznamny rozvoj a zlepSeni
fungovani finanénich trha, tak riziko zasadnich probléma.
To v8ak plati nejen pro financni trhy, ale vSude, kde je Al
nasazovana.
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| pfesto, ze rist HDP v prvni poloviné roku zklamal
oCekavani, mésicni data z realné ekonomiky i
predstihové indikatory vyznivaiji pfiznivé. Silna
zUstava domaci spotreba, ale prekvapivé dobra
byla také posledni data z priimyslu.

Ekonomicka aktivita
| kdyz rast HDP v 1. pololeti nenaplnil o¢ekavani, posledni
zvefejnéna mésicni data za Cerven ukazuji, ze to s Ceskou
ekonomikou neni viibec $patné. Hlavnim pozitivnhim
prekvapenim byla v ¢ervnu primyslova vyroba, ktera
meziro¢né vzrostla o0 4 %. Rychlost rustu byla sice do urcité
miry ovlivnéna nizkou srovnavaci zakladnou ve vyrobé
elektfiny, ale rostla i jina odvétvi, jako napfiklad vyroba
ostatnich dopravnich prostfedku, kovovych vyrobkd, ale i
pocitacl. Navic pfislib do budoucnosti dava i svizny rust
novych zakazek, pfedevsim téch zahrani¢nich (19,5 % yly).
Také predstihové ukazatele PMI se drzi jiz néjakou dobu
nad hladinou 50 a signalizuji pokracovani rGstu a mirné
nad dlouhodobym priimérem zustava nalada v prdmyslu i
podle $etfeni Ceského statistického tfadu. Primyslova
vyroba tak v letodnim roce velmi pravdépodobné bude
pokracovat v rlstu, ale jen o malo rychleji nez v loriském
roce. Pfedpokladame, Ze rlst by se mohl pohybovat okolo
2 %. Vétsi akceleraci primyslu budou branit vyssi ceny
ropy, slaby rist v eurozéné i pfisna meénova politika.

Také maloobchodni trzby, i kdyz tempo jejich rastu
v ervnu zpomalilo, zlistavaji silné. Cervnovy meziroéni riist
0 3,6 % vypovida o tom, Ze poptavka domacnosti zUstava
silna. Dynamika maloobchodu by se méla drzet u 4 % po
cely letos$ni rok. Nasvédcuje tomu silny trh prace, rust mezd
i davéra spotebitelll, ktera se pohybuje vyrazné nad
dlouhodobym pramérem.

Inflace a centralni banka

Inflace v Eervenci sice oproti ¢ervnu vzrostla o0 0,2 pb, ale
aktualni meziroéni rust cen o 1,7 % je stale v dolni poloviné
inflaéniho pasma, a CNB tak muze byt spokojena. Detaily
rustu cen ale ukazuji, Ze situace tak jednozna¢na neni. Na

nizké inflaci se totiz z velké ¢asti opét podilely potraviny,
jejichz ceny proti stejnému obdobi pfedchoziho roku
poklesly o 3,1 %. Na ristu inflace se naopak podepsal
opétovny narlst cen pohonnych hmot. Jak potraviny, tak
pohonné hmoty jsou volatilni polozky, na které ménova
politika nema vliv. Detaily inflace ale ukazuji, Zze se
nezmirfiuji cenové tlaky v sektoru sluzeb. Ceny sluzeb

v ¢ervenci meziro€né vzrostly o 4,7 %, tedy o 0,2 pb vice
nez v ¢ervnu, ¢imz potvrdily, Ze silna domaci poptavka
stale plsobi proinflacné.

Srpnové zasedani CNB ukazalo, Ze alespori prozatim
je CNB s pfisnosti ménovych podminek spokojena. Na
srpnovém zasedani bankovni rada rozhodla jednomysiné
o ponechani sazeb beze zmény. Repo sazba tak zlstava
na 3,75 %. Podle guvernéra Michla zvySeni sazeb na
minulém zasedani zpfisnilo mé&nové podminky dostate¢né
a nyni nastava obdobi vyhodnocovani novych dat.
Guvernér Michl na tiskové konferenci volil pfekvapivé
opatrny ton, i kdyz zaroven zdlraznil, ze si CNB ponechava
oteviené vSechny moznosti. My se stale klonime k nazoru,
Ze k dalSimu zvySeni sazeb letos nedojde. A tak to vidi i
nova prognéza, se kterou je letos konzistentni pfiblizna
stabilita kratkodobych urokovych sazeb. To je zména oproti
minulé prognéze, ktera ve 3. Ctvrtleti pocitala jeSté s jednim
zvy$enim sazeb. Kazdopadné muzeme fici, Ze oCekavani
trha, ktera byla jesté pred dvéma tydny nastavena na dalsi
tfi zvy8eni, byla jednoznacné pfehnana. Nova progndza
také pfehodnotila mirné smérem doll vyhled inflace a HDP
pro letosek, naopak pro pfisti rok byla inflace revidovana
smérem vzhlru. Vzhlru sméfovaly i odhady ristu mezd.
Zde ale hraly roli revize minulych dat, konkrétné snizeni
ristu pramérnych mezd v letech 2024 a 2025, coz snizilo
srovnavaci zakladnu. Vyhled nominaini mzdy pro rok 2027
zUstal v podstaté nezménény.

Rizika

Rizika pro ¢eskou ekonomiku vychazeji zejména z vnéjSiho
prostiedi, a to jak z vysokych cen ropy, tak zpomaleni
obchodnich partnert, zejména Némecka, nebo sily
konkurent(, zejména Ciny.

Primyslova vyroba ukazuje prekvapivou odolnost.

Prdmyslova vyroba
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Zdroj: LSEG Datastream

Nova prognéza CNB kviili revizim ukazuje rychlejsi rist
mezd, odhadovana nominalni hodnota mzdy v roce 2027 se
ale neméni.

Prdmérné nominalni mzdy
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ropskd ménova unie

Pres pokracujici geopolitické napéti i sucha
omezujici lodni dopravu vyznély srpnové
pfedstihove indikatory prekvapivé pozitivné, co se
tyka ristu realné ekonomiky, a sou¢asné ukazuji
zmirfujici se inflaéni tlaky. Neménime tak nas
vyhled sazeb ECB. O¢ekavame jedno zvySeni

v Zafi.

Ekonomicka aktivita

Eurozona zatim prekvapivé dobfe odolava nepfiznivym
geopolitickym tlak(im a roste. Ve 2. &tvrtleti HDP vzrostl
meziro¢né o 1 % a mezictvrtletné o 0,4 % a podle
predstihovych ukazatell se zda, Ze v dal$im ctvrtleti by rast
mél pokracovat obdobnym tempem. Srpnové indexy
nakupnich manazerl prekvapily pozitivné, a to ve vSech
svych slozkach, zejména pak ve zpracovatelském
primyslu. Hodnota PMI ve zpracovatelském pramyslu 52,8
byla nejvyssi za vice nez &tyfi roky. PFiznivy v srpnu zustal
PMI ve sluzbach (nezménéné z Cervencovych 51,7).
Kompozitni PMI se tak v srpnu dostal na 52,1, nejvyssi
hodnotu za poslednich 9 mésicu, coz je konzistentni

s pokra¢ovanim rastu HDP o 0,4 % y/y. Tento pozitivni
vyvoj je pfekvapivy vzhledem k aktualnimu geopolitickému
napéti, zvySenym cenam ropy i nizkym hladinam vody

v fekach, ktera omezuje lodni dopravu. PMI ve
zpracovatelském primyslu byl pfekvapivé pozitivné
ovlivnén hlavné situaci v Némecku, kde index PMI vzrostl
béhem poslednich 3 mésicl o 6 bodl a podniky hlasi vyssi
poptavku v souvislosti s vydaji na obranu i rozSifovani data
center. To jsou faktory, které by mély pusobit i nadale a
mély by mit dopad i na dalSi sektory v ekonomice.
Pozitivné vyznél i subindex pro zaméstnanost v eurozéné,
ktery v srpnu vzrostl o 0,7 bodu a signalizuje tak urcité
oziveni naboru novych zaméstnancu. Celkové tak situace
v realné ekonomice potvrzuje neoekavanou odolnost
eurozony vici nepfiznivym externim vlivam.

PMI v srpnu piekvapil pozitivné.

Indexy nékupnich manazera PMI
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Inflace a centralni banka

Koneéné vysledky inflace potvrdily mirny rust inflace

v €ervenci na 2,9 %. Z detailnich udajd vyplynulo, ze narist
byl zplsoben slozkami v jadrové inflaci spolu s cenami
energii. Jadrova inflace vzrostla z €ervnovych 2,4 % na

2,5 %, pficemz rust byl zpusoben predevsim skokovym
zvy$enim cen 1kl (5,2 % m/m), coz reflektuje pfedevsSim
vy$8i regulované ceny v Némecku, a proto je nutné tento
narlst povazovat za jednorazovy faktor, ktery neznamena
akceleraci inflacnich tlakd. Rist energii byl taZzen jak
ristem cen pohonnych hmot (17,3 % yly), tak i vySSimi
cenami plynu (6,2 % yly). Ale alespori prozatim se nezda,
ze by se vysSi ceny ropy promitaly do jadrové inflace.
Inflace jadrovych cen zbozi se stale drzi nizko, v ¢ervenci
0,9 % yly, inflace cen sluzeb zlstava zvysena, 3,3 % yly.
InflaCni obrazek se tak s ¢ervencovymi Cisly nijak neméni.
Jadrova inflace se v letoSnim roce drzela v priméru na

2,6 %, pficemz inflace jadrového zbozi byla 1,6 % a inflace
ve sluzbach 3,2 %. Jinymi slovy jadrova inflace zlstava
zvy$ena. ECB tak podle naSeho nazoru na svém zafijovém
zasedani letos podruhé zvysi zakladni depozitni sazbu

0 25 bb na 2,5 %. Otazka dalSiho vyvoje sazeb ECB
zUstava oteviena. Trh aktualné dava zhruba
padesatiprocentni pravdépodobnost dalSimu zvySeni sazeb
jesté v prosinci. Vzhledem k absenci sekundarnich efektl
zvy$enych cen ropy i signall PMI, které ukazuji na
snizovani inflaénich tlak( u podnik(, ponechavame beze
zmény nas$ vyhled, Ze zafijové zvyseni sazeb bude letos
posledni. | kdyz riziko prosincového zvyseni sazeb mirné
narostlo, a to zejména diky lepsim vyhlidkam realné
ekonomiky.

Rizika

| kdyZ odolnost eurozény vaci nepfiznivym geopolitickym
vliviim je prekvapiva, hodnotime externi rizika jako
vyznamna a aktualni pozitivni signaly mohou byt zastinény
novymi geopolitickymi tfenicemi.

ECB v zari jesté jednou zvySi sazby.

Zakladni sazby ECB
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né stity americké

Jednoznacné slaba data z trhu prace a pomérné
solidni data o vyvoji inflace by teoreticky méla
posunout oCekavani trhu od zvySeni sazeb
smérem ke stabilnim sazbam. Nestalo se tak vSak
a investofi maji i nadale opacny nazor nez
analytici: zatimco ve futures na federalni fondy je
zapocteno jedno zvySeni sazeb do konce roku,
median odhadu analytikd je podle agentury
Bloomberg stabilita sazeb. Trh reagoval primarné
na rast ceny ropy a nasledné inflace po utoku na
iran, analytici si v&imaiji $ir$iho spektra faktord
ovliviiujicich inflaci a véfi, ze ve FOMC prevladne
vyhled na jeji postupné zpomalovani v pfistim roce
nad obavami z ristu inflacnich o¢ekavani pod
tlakem soucasné zvySené inflace.

Ekonomicka aktivita

Data z trhu prace byla v srpnu jednoznacné slaba. Jedinym
udajem, ktery by mohl budit zdani pozitivity, byla mira
nezaméstnanosti, ktera klesla. Tento pokles vSak byl
zpusoben snizenim miry participace, konkrétné poklesl
pocet nezaméstnanych, protoze ¢ast lidi se z této kategorie
presunula do kategorie ,mimo pracovni silu®, pfestala tedy
hledat praci. Pocet zaméstnanych poklesl, predevsim kvali
poklesu poétu zaméstnancl ve statni spravé (a to nas jesté
Ceka dalsi ubytek souvisejici s aktivitou DOGE na za¢atku
roku). Pomaleji, nez se ¢ekalo, rostly mzdy. To je pozitivni
pro inflaci a podstatné to souvisi s klesajicimi tlaky na rast
cen ve sluzbach. Dal$im z faktord, které brzdi rust cen, je
Al: zaméstnavatelé kvili ni zatim hromadné nepropoustéji,
ale vyuzivaji ji jako paku pro udrzeni nizsiho rdstu mezd.
Vliv Al na trh prace a rast mezd by mél podstatné prevazit
nad jejim vlivem na zdrazeni ¢asti zbozi, protoze dopad
mezd jakozto nakladového faktoru na ceny je mnohem

vétsi nez dopad pomérné velmi omezeného okruhu zbozi
zasazeného zdrazenimi souvisejicimi s boomem Al
infrastruktury.

Inflace a centralni banka

Data o inflaci i proto byla pomérné pfizniva, zejména u cen
primyslovych vyrobcu. Dal§im faktorem podporujicim
stabilitu cen byla slab$i osobni spotfeba, coz se projevilo
u maloobchodnich trzeb. Stale plati, ze schopnost utracet
je velmi nerovnomérné rozdélena mezi vysokopfijmové
skupiny, které tdhnou vétSinu rdstu osobni spotfeby, a
zbytek populace, ktery si utracet nemuize dovolit. Nizka
mira Uspor a citlivost na rist cen aktiv (hlavné akcii)
vytvareji kiehkou rovnovahu, ktera bude citliva pfedevsim
na Uspésnost nebo neuspésnost investic do Al
infrastruktury. ZvySovat sazby za takto kfehké rovnovahy
by podle naseho nazoru bylo nerozumné na hranici se
zahravanim si s jejim naru$enim a propadem do recese.
Proto véfime, Ze ve FOMC prevladne opatrnost a divéra
v postupny navrat inflace k cili Fedu. Dllezité z tohoto
hlediska bude zafijové zasedani FOMC, které poskytne
informace o vyvoji postoje jeho jednotlivych ¢lent, zejména
téch, ktefi na minulém zasedani hlasovali pro zvySeni
sazeb.

Rizika

Geopolitika (pfedevsim Persky zaliv), politika (blizici se
volby do Kongresu) a obavy z bubliny u Al infrastruktury
zUstavaji hlavnimi riziky. Geopolitika je dllezita pfedevsim
pro inflaci, a tim padem sazby Fedu, volby rozhodnou

o tom, zda se Donald Trump na zbytek volebniho obdobi
stane ,chromou kachnou®, a investice do Al budou bud
znamenat zvySeni produktivity a urychleni rastu ekonomiky,
nebo povedou k finanéni katastrofé. Pfrichazejici informace
a ménici se nazory na tato témata by v zafi mély byt
hlavnimi zdroji pohybt na finanénich trzich v USA i ve
svete.

Rychly rist ziski US spolecnosti podporuje akciovy trh.
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Boom Al infrastruktury podporuje objednavky kapitalového
zbozi.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (%, r/r, 3m MA)
30 4 r 30

20 1 //K r 20
oL L AN

N \\/ oA

-10 1 -10
-20 -20
-30 -30
-40 -40

08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
zpracovatelsky primysl ex doprava
—— kapitalové zbozi ex obrana a letadla

— dodavky kapitalové zbozi ex obrana a letadla
Zdroj: LSEG Datastream

zari 2026




EUR/USD

V srpnu jednoznacné pfevladala tendence k oslabovani
dolaru, ktera se projevila uz v zavéru ¢ervence. Po vétsinu
mésice se v8ak kurz hybal relativné malo, vétSina oslabeni
Sla na konto dvou skok( — prvni nastal na pfelomu
Cervence a srpna, druhy 19. srpna. Oba skoky byly spise
vysledkem kumulujiciho se napéti nez reakci na vyrazngjsi
podnét. V zavéru mésice vystoupeni Warshe v Jackson
Hole kurz vrétilo k 4,16, coz vymazalo druhy skok. Hlavnim
faktorem, ktery pusobil proti dolaru, byla opét zesilujici
nedlvéra vuci statnimu dluhu vyspélych statu, ktera se
projevila predevsim rastem vynosu statnich dluhopisu

s dlouhou splatnosti. Druhy skok kurzu souvisel

s oznamenim nakupl dluhopist s dlouhou splatnosti
americkym ministerstvem financi. Investofi to ve své
nervozité vzali jako intervenci na sniZzeni vynosu a projev
slabosti americkych financi, coz je podle naseho nazoru
neadekvatni interpretace. Prostor pro pokracovani tlaku
vU¢i dolaru by nicméné mél pretrvat i v pFistich tydnech.
Podporovat by ho mél zejména vyvoj inflace, ktery bude
podle naseho nazoru snizovat pravdépodobnost riistu
sazeb Fedu. ECB by méla sazby jesté zvysit. Tato
kombinace by méla drzet aktualni protidolarovy sentiment.
Geopolitika bude nadale potencialnim zdrojem vykyvua

v pfipadé vyraznéjSich zhorSeni probihajicich krizi.

EUR/CZK

Kurz koruny k euru vétSinu srpna driftoval na silngjsi
urovné. Vyjimkou byl zaatek a konec mésice, kdy koruna
mirné oslabila. Koncem srpna se kurz kratce dostal pod
otestovala spodni hranici konsolidaéniho pasma, ve kterém
se pohybuje od konce prosince 2025. K prorazeni vSak
nedoslo, takze konsolidace mlze pokracovat i nadale s tim,
ze z technického hlediska ponékud vzrostlo riziko tlaku na
spodni okraj pasma a pfechodu do posilujiciho trendu
koruny. Vyvoj na koruné byl v zasadé podobny jako

u dalSich regionalnich mén (zloty, forint). Koruna méla
vSech tfi mén byl podobny. Nemyslime si, Ze vyvoj koruny
byl v srpnu ovlivnén né&jakymi specifickym kratkodobymi
zmeénami fundamentd, spiSe Slo o poklidné prazdninové
obchodovani. Lze vSak pozorovat ur€itou mirnou kumulaci
tlaku na posileni koruny, takze pokud se bude dale
zlepSovat ekonomicka situace v EU, coz podpofi i
vykonnost ¢eské ekonomiky, mize eventualné dojit

k prorazeni psychologické urovné 24,00 a vytvoreni
rustoveho trendu. Pro mésicni vyhled vSak zdstava hlavni
variantou konsolidace.

Dluhopisy
Od pfelomu unora a bfezna pokracuje na dlouhém konci
americké vynosoveé kfivky (a do znacné miry i globalné) tlak

na rist vynosu. Klicovym zdrojem tohoto pohybu je trh
japonskych statnich dluhopist, kde po desetiletich
extrémné stlacenych vynosu dochazi k jejich posunu na
vy$8i urovné. Trend je v8ak obecné podporovan i domacimi
podminkami — vSeobecny rist zadluzeni ve vyspélych
statech a klesajici diivéra v dlouhodobou udrzitelnost
tohoto trendu je spole€nym jmenovatelem pro pohyb
riznych narodnich trha. Technicky se vynos desetiletého
amerického statniho dluhopisu v srpnu zastavil mirné pod
hladinou odporu 4,75 %. Nyni pod touto hladinou
konsoliduje a dosavadni vyvoj ukazuje na jeji
pravdépodobné testovani a prorazeni. DalSi kli¢ovou
hladinou by pak mélo byt psychologicky dulezitych 5 %.
Pokracovani tlaku proti dlouhému konci vynosové kfivky
v8ak zalezi na nékolika faktorech: oekavaném vyvoji
sazeb Fedu, stabilité rastového trendu akcii a intenzité
geopolitickych krizi. Trh nyni po¢ita s rlistem sazeb v USA,
coz je zfetelné vidét jak na futures na federalni fondy, tak
na vySi vynosu dvouletého dluhopisu. Pokud by se toto
ocekavani zmeénilo smérem ke stabilnim sazbam, vytvoril
by se prostor pro pokles dvouletého vynosu o zhruba 20—
30 bb, coz by za jinak stejnych okolnosti vedlo ke zvySeni
strmosti uz tak hodné strmé krivky. Coz sugeruje
pravdépodobnost minimalné oslabeni tlaku na dalsi rast
vynosu na dlouhém konci, spiSe v8ak korekce smérem
doll, a vzhledem k sou¢asnému znaéné jednostrannému
sentimentu korekce podstatné. Pohyb vynost smérem dold
by mohla vyvolat i podstatné;jSi korekce na akciovém trhu
nebo vyostfeni v nékteré z krizovych oblasti.

Smér vyvoje byl v Evropé stejny jako v USA, ale
Casovani a detaily tohoto rustu se lisily. Na rozdil od USA
vynosy na dlouhém konci rostly stabilné po cely ¢ervenec,
nekonal se skok nahoru na konci mésice. Némecké vynosy
namisto tohoto skoku ve stejné dobé prochazely
konsolidaci pod 3,2 %. Ve druhé poloviné mésice sice
narostly, ale pohyb nebyl tak jednoznaéné jednorazové
skokovy jako v USA. V jeho ramci se vSak podafilo alespori
na néjakou dobu pfekonat hranici 3,2 %. Zda se, Zze vynosy
v Evropé reagovaly pfedevSim na vyvoj cen ropy, a tedy na
oCekavany vyvoj inflace. Koncem mésice, kdy se ceny ropy
obratily smérem dolu, zacaly klesat také némecké vynosy.
V zafi mohou vynosy kromé cen ropy a vyvoje v USA
ovlivnit také vysledky regionalnich voleb v Sasku-Anhaltsku
— muZe dojit k naruseni divéry v akceschopnost, pfipadné i
zivotaschopnost vladni koalice, coz by mohlo posunout
vynosy nahoru. Zbytek Evropy muze ovliviiovat intenzita
obav z rlstu zadluzeni a schopnosti statu ho zvladat, coz
ma vyznam predevsim pro Francii.

Vynosy ¢eskych dluhopisu se vyvijely pfedevsim pod
vlivem némeckého trhu, ale trajektorie pohybu vynosu byla
pouze podobna, ne stejna. V prvnim tydnu srpna desetilety
vynos pomérné vyrazné klesl, rozsah poklesu byl vétsi nez
v Némecku, coz mlze souviset s nasim mensim a mél¢im,
a tim padem k vétSim pohybdm nachyInéjSim trhem. Ve
zbytku mésice se desetilety vynos postupné vracel na vyssi
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urovné, zabrzdil na hranici 5 %. Vyvoj urcily podnéty ze
zahrani¢i kombinované s momentalni aktivitou investor(.

Kromé vyvoje v zahrani¢i maze trh, pfedevsim kratky konec
vynosové kFivky, ovlivnit vyvoj o€ekavani pohybl sazeb
CNB.

Akcie

Akciové trhy proZily v souhrnu relativné klidny mésic:
prakticky veskera aktivita se odehrala na prfelomu Cervence
a srpna, kdy trhy narostly diky technologickym
spole¢nostem, které korigovaly pfedchozi horsi vykonnost.
Tomu odpovidalo i rozloZeni vykonnosti: nejlépe si ved|
NASDAQ a Tokijska burza, v zavésu za nimi byl index
S&P 500. Evropa ponékud zaostavala, kdyz z hlavnich trha
rostl Frankfurt a Pafiz, zatimco Londyn se drzel pobliz nuly.
Klicovym tématem zUstava Al, pfedevsim investice do
infrastruktury a jejich navratnost. Vysledkova sezéna byla
dobrd, coz byl hlavni divod relativné slusné vykonnosti
akciovych trhl. Pozornost se vSak i nadale upira na
velikost expozice jednotlivych spole¢nosti vigi
infrastrukturnimu boomu. V srpnu v tomto sméru upoutala
predevsim klicové dllezita Nvidia, ktera podstatné zvysila
svou nepfimou expozici. V zafi bude trh sledovat kromé Al
pfedevSim zasedani Fedu. Podle naSeho nazoru je riziko
zvySeni sazeb malé, ale pokud by k nému doslo, Ize
pravdépodobné o¢ekavat silnou reakci trhu. Proto budou
peclivé sledovana i relevantni data (trh prace a inflace),
ktera vyjdou pfed zasedanim. Stfrednédoby vyhled zlstava
beze zmény: relativné omezeny prostor pro rlst, pokud
pujde v8echno dobfe, riziko podstatné korekce v pfipadé
negativniho Soku (Al a geopolitika jsou hlavni mozné
zdroje).

Prazské burze se v srpnu relativné dafilo, pfekonala
svou vykonnosti hlavni evropské indexy. Bylo to zasluhou
finan€niho sektoru, kterému pomohly vysledky Erste Bank
ekonomik, vaéi nimz je primarné ¢esky financni sektor
exponovan. Alespori mirné rostla i velka vétsina ostatnich
tituld z indexu PX. Prazska burza by méla z(stat relativné
stabilni, diky nizké expozici na technologie by méla
pomérné dobfe ustat i pfipadné turbulence v tomto sektoru,
i kdyz by jejich dopad samoziejmé pocitila.

Kredit

Drtiva vétSina korporatnich dluhopisti ma proti tém
statnim jednu nespornou vyhodu. Prostfednictvim riznych
kovenantl byva omezena maximalni mira zadluzeni
emitenta a k jejimu rozvolnéni nestaci, kdyz se
nadpolovi¢ni ¢ast valné hromady shodne a pfehlasuje tim
veto generalniho feditele. Nezbytny je v takovém pfipadé i
souhlas kvalifikované vétSiny soucasnych véfiteld a svoleni
k takovému kroku dostava nestatni emitent jen
v nejvypjatéjSich momentech své existence.

Tfeba je to jen shoda nahod, ale zrovna v srpnu,

v dobé, kdy vynosy statnich dluhopist rostou na rekordni
urovné, se o zajem investor( uchazela po dlouhé dobé
opét pocetna skupina emitentd. VSechno odstartoval

s pétiletym zajisténym dluhopisem Pale Fire Capital, kterym
se podafrilo umistit cely planovany objem 750 miliont korun
za necelych 24 hodin. Rozhodujicim faktorem nebyl jen
atraktivni vynos 7,25 %, ale i aktualni mira zadluzeni

k hodnoté zajisténi (tzv. LTV) na urovni 10 %.

Prakticky v zavésu se o své misto na slunci pfihlasil
dalSi slavny investi¢ni holding. Pro distribuci jiz tieti
korunové emise z dluhopisového programu si Emma
Capital vybrala konsorcium 5 bank (CS, J&T, KB, PPFB a
Unicredit), které mezi své investory umistovaly objem 2,5
az 3,5 miliardy korun. S vynosem 7 % na pét let a hranici
pro LTV stanovenou na 40 % nebyla u zabé&hlého emitenta
0 zajem nouze. Néktefi distributofi hlasili uzavieni svych
knih uz v pribéhu prvniho tydne nabidky a je tak jasné, ze
s leckterymi investice chtivymi klienty jejich bankér
nestihnul nabidku ani prodiskutovat. V PPF bance jsme
spole¢né se zminénym dluhopisem Emma Capital spustili i
nabidku tfiletého dluhopisu Skoda a.s., ktera nabidla
investoram vynos 6,65 % a jejiz nabidkové obdobi je
naplanovano az do stfedy 9. zafi. O jejim vysledku vas tak
budeme informovat az v pfistim vydani naSeho Mési¢niku.

Srpen si pfipravil i jeden krasny zeleny benchmark,
kdyz maijitel logistickych parkti CTP nabidnul svuj tfilety
nezajistény dluhopis. Pocate¢ni spread 100 bb se diky vice
jak 3,5nasobnému preupsani knihy podafilo stlacit na 65 bb
a emitent tak dale tézi ze stabilniho ratingu BBB.

Komodity

Pro ropu zUstava kliovy vyvoj v oblasti Perského zalivu.
Zde se situace nevyvijela dobfe a nadéje na stabilni feSeni
situace momentalné vypada vzdalena. Projevuje se to i na
dopravé: po kratkém oziveni na prelomu Cervna a
Cervence, které spocivalo predevsim v tom, ze z Perského
zalivu odpluly tam uvéznéné tankery, klesl provoz po cely
srpen blizko k nule. Cena ropy reagovala ristem k 95
USD/brl, ale pfed koncem mésice se vratila pod 90
USD/brl. Jde stale o vysokou hodnotu (bez vypadku
dopravy Hormuzskym prilivem by ceny byly
pravdépodobné pod 70 USD/brl), ale pfeci jenom se
projevuje urcity mirny optimismus, ktery mize souviset

s jednanim mezi franem a Omanem o fe$eni provozu
Hormuzem. Situace v oblasti je v§ak nadale velmi kifehka,
dalsi riist ceny ropy urcité nelze vylougit. To, Ze ceny ropy
zUstavaji i pfes omezeni dopravy klic¢ovou tepnou pod 100
USD/brl, umoznila kombinace necekané nizké poptavky ze
strany Ciny a stabilizujiciho uvoln&ni rezerv statt OECD.
Strategické rezervy sice klesly, ale stale zUstavaji na
dostate¢né urovni, aby v pfipadé potfeby opét stabilizovaly
situaci. Pro dal3i vyvoj cen ropy z toho plyne, Ze klicovy
bude i nadale Blizky a Stfedni vychod. Ceny by se

v zavislosti na geopolitické situaci mély pohybovat
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Finan¢ni trhy

v Sirokém rozmezi 70-100 USD/brl. Extrémnimu vykyvu
smérem nahoru by mély zabranit intervence OECD.

Zlato v srpnu po pomérné dost dlouhé konsolidaci
ozZilo, a to hned na zacatku mésice. Rust v pribéhu mésice
byl podstatny — ze zhruba 4000 USD/oz na 4700 USD/oz —
a neda se fici, Ze by mél néjaky opravdu zasadni divod.
Na konci mésice vystoupeni Warshe v Jackson Hole kurz
vratilo pod 4500 USD/oz. Opét se zacalo mluvit o
,debasement tradu®, tedy snaze investort nahradit
»pochybné* statni dluhopisy fyzickymi aktivy, ale podle
naseho nazoru nenastalo nic, co by tomuto argumentu
dodalo vétsi vahu, nez mél pfed skokovym rdstem. Podle
naseho nazoru se tak jedna hlavné o zménu kratkodobych
preferenci ¢asti investor na relativné mélkém trhu. Jak
dlouho tomuto pohybu vydrzi momentum, je tézké
odhadnout, ale nesazeli bychom na dalS$i podstatné;jsi rust.
Nad 5000 USD/oz se cena bez vyraznéjSiho podplirného
impulsu pravdépodobné bezprostfedné nedostane. Po
zastaveni rdstu by méla nasledovat konsolidace.
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L M 6 M 12M
SOUCGASNA ) ) )
M-12 M1 HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 425450 350-375 3,50-375 3,50-375 > 3,50 - 3,75 > 3,25-3,50 v
ECB 2,00 2,00 2,25 25 * 2,50 i 25 i
CNB 3,50 3,50 3,75 3,75 > 3,75 > 3,50 v
KURZY
EUR/USD 1,17 1,15 1,16 1,15 v 1,13 v 1,12 v
EUR/CZK 24.4 242 24,1 24,1 > 24,1 > 24,1 >
DLUHOPISY
US dluhopis 2 ¥ ¥ v
pis 2y 3,62 4,29 4,32 4.1 40 38

. N
US dluhopis 10y 4,23 473 4,71 45 v 43 v 41
Ném. diuhopis 2y 1,94 2,82 2,91 2.7 v 26 v 25 v
Ném. diuhopis 10y 2,72 3,21 3,29 3.2 v 3,0 v 28 v
Ceské dluhopisy 2y 353 3.95 3,99 3.9 v 38 7 36 7
Ceské dluhopisy 10y 429 492 508 50 v 47 v 45 [\
KREDIT
USA CDX 5y 321,7 312,3 301,3 290 v 310 0 335 0
EMU iTraxx 5y 267,9 260,7 246,9 260 * 290 * 310 *
AKCIE
S&P 500 6460,3 74897 77118 7900 *
Eurostoxx 50 53517 6358,0 6475,5 6500
DAX 239022 256292 264154 26500
CSI 300 *

44968 45882 4625,1 4800

PX 50 22679 27055 2803,2 2800 >

* 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

2025 2026* 2024 2025 2026* | 2027*
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3* Q4*

HDP (% yly) 2,5 2,8 2,8 2,8 2,2 1,9 2,2 2,2 1,1 2,7 2,2 2,7
soukroma spotfeba 1,5 3,1 2,5 3,0 33 2,7 3,6 3,1 25 2,6 3,2 3,1
vladni spotfeba 2,3 21 2,5 1,9 1,4 1,0 -0,3 0,1 3,1 2,2 0,7 0,9
investice 0,5 1,8 4,2 6,6 6,5 71 4,0 3,2 -2,6 3,3 4,5 2,8
dovoz 4,9 58 33 4,6 53 37 71 74 0,6 4,7 7,3 4,5
vyvoz 3,5 3,8 2,4 4,2 2,9 33 53 5,6 1,8 3,5 54 4,6

nezaméstnanost (%) (MPSV) 41 4,4 4,5 4,7 4,8 5,0 5,1 5,0 3,8 4,4 5,0 4,9

inflace (% yly) 2,7 24 2,5 2,2 1,6 2,0 1,9 2,4 2,4 2,5 2,0 2,5

bé&zny udet (% HDP) - - - - - - - - 1,7 0,7 0,5 0,1

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -2,0 -2,1 -2,6 -2,9

viadni diuh (% HDP) - - - - - - - - 43,2 44,2 45,5 46,6

Evropska ménova unie
2025 2026* 2024 2025 2026* | 2027*
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3* Q4*

HDP (% yly) 1,6 14 1,2 1,1 0,5 1,0 0,8 0,9 1,0 1,2 0,8 1,2
soukroma spotreba 1,6 1,7 1,3 1,3 1.1 0,9 1,0 0,9 1,3 1,4 1,0 1,2
vladni spotfeba 1,8 1,3 1,3 1,5 2,3 2,2 1,9 1,4 2,2 1,5 1,9 1.1
investice 2,4 3,6 3.1 3,1 0,3 1,9 1,1 0,8 -2,3 3,1 1,2 2,0
dovoz 43 2,9 3,6 3,7 1,7 2,3 1,5 1,9 0,4 3,6 1,7 2,3
vyvoz 2,7 0,7 2,3 2,3 -0,3 0,5 0,7 1,5 0,9 1,9 0,7 2,4

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

inflace (% yly) 23 2,0 2.1 2.1 2.1 3,0 3,0 31 2,4 2.1 28 22

jadrova inflace (% yly) 2,6 24 2,3 2.4 2,3 2.2 2,3 2.2 2.8 2.4 2,3 2.2

bézny ucet (% HDP) 2,3 2,0 1,8 1,7 1,7 1,7 1,4 1,6 1,7 1,8 2,8 2,8

Spojené staty americké
2025 2026* 2024 2025 2026* | 2027*
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3* Q4*

HDP (% yly) 2,0 21 2,4 2,0 2,7 21 1,6 2,0 2,8 21 21 21
soukroma spotreba 3,1 2,7 2,6 2,1 2,1 23 2,0 2,0 2,9 2,6 2,0 2,1
vladni spotfeba 2,7 1,9 1.1 -1,2 0,2 -0,1 -0,2 1,6 3,8 1,1 0,5 1.1
investice 58 0,0 -0,2 21 -1,2 3,2 47 53 3,0 1,9 3,9 4.4
dovoz 13,2 1,8 -1,8 -2,0 -7,0 4,5 6,5 7,8 58 2,7 2,6 34
vyvoz 2,2 1,5 1,7 1,1 3,7 53 3,6 5,1 3,6 1,6 4,3 2,6

nezaméstnanost (%) 41 4,2 43 4,5 43 43 4,2 43 4,0 43 43 43

inflace (CPI % yly) 2,7 2,5 2,9 2,7 2,7 3,9 3,3 3,2 3,0 2,7 3,3 2,4

jadrova inflace (PCE % yly) 2,8 2,7 2,9 2,9 3,1 34 3,3 3,2 2,9 2,8 3,2 2,5

bézny ucet (% HDP) -4,6 -4,4 -4,1 -3,8 -3,0 -3,2 -3,2 -3,3 -4,1 -3,8 -3,2 -3,2

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

vladni dluh (% HDP) 97,8 98,1 99,9 100,1 101,0 101,7 102,0 103,0 97,4 99,5 101,4 103,4

* 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 produktt a nezaklada ani
zavazek k upsani, koupi, prodeji nebo nabidku financovani.
Stanoviska zde vyjadfena se mohou zménit bez
predchoziho oznameni a mohou se liSit od stanovisek
jinych pracovniktd PPF banky a.s. (dale jen ,PPFB*). Zde
uvedené zavery 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 investi¢ni vyzkum. Banka implementovala fadu
procedur k identifikaci a fizeni stfetu zajmu a zarover
pfijala opatfeni zajistujici jejich aplikaci a kontrolu, pfesto
vSak nelze vyloucit ve vyjimeéném pfipadé nasledujici
stfety zajmu. PPFB i jeji spfiznéna osoba muze byt
emitentem investi¢nich nastroju ¢i obchodovat na vlastni
ucet investini nastroje, které jsou zminovany v tomto
sdéleni nebo maji vztah k zemi, méné, urokovym sazbam,
indexdim nebo jinym zde zmifovanym ukazatelim. PPFB
poskytuje ¢i ma v umyslu poskytovat investi¢ni €i jiné
sluzby pro emitenty jakychkoli investi¢nich nastroju. PPFB
Ci jeji pracovnici (v€etné téch, s nimiz autofi mohli provadét
konzultace pfi pFipravée 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 zdroju, které PPFB povazuje za
spolehlivé; jejich spravnost nebo Uplnost vSak PPFB
neovérovala, a tudiz neni zaru¢ena. PPFB neni odpovédna
uzivateli tohoto sdéleni Ci tfeti osobé za kvalitu, pfesnost,
véasnost, trvalou dostupnost ¢i Uplnost idaju ani za
jakoukoliv zvlastni, pfimou, nepfimou, nahodilou ¢&i
naslednou ztratu ¢i $kodu, kterda mize vzniknout v dusledku
pouziti informaci zde obsazenych, ¢i utrpénou jinak

v souvislosti s timto sdélenim. Jakékoli obchodni &i
investicni rozhodnuti, ktera ucinite, ¢inite v zavislosti na
vasi vlastni analyze ¢i isudku a/nebo analyze ¢i usudku
vasich poradcl, nikoliv v zavislosti na PPFB. Pred
uzavrenim 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 nepredstavuje pfedpoved 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 nepfredstavuji pevné kotace, a to ani ohledné
ceny, ani ohledné objemu.
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