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Globalni dluhopisové trhy prochazeji vyprodejem, ktery
nelze vysvétlit jen obavami z inflace ¢i vyssich sazeb
centralnich bank. Za rastem vynosu stoji i strukturalni
zmeéna/zmeény: vysoke verejné zadluzeni, rekordni emise
dluhopisi a rostouci poptavka po kapitalu. Era levnych
penéz, zda se, skoncila a drazsi financovani bude brzdit
investice i ekonomicky rust.


http://www.ppfbanka.cz/

Vynosy statnich dluhopisu atakuji mnohaleta maxima

Vynosy statnich dluhopist rostou napfi¢ zemémi.
Vynos 10letého japonského dluhopisu se dostal na
nejvyssi hodnoty od roku 1996. Americké vynosy
atakuji hodnoty z dob svétové finanéni krize a rist
vynosu je patrny i napfi¢ evropskymi zemémi.
Obdobi levnych penéz skoncilo s inflaéni vinou po
pandemii covidu a se zaCatkem valky na Ukrajiné
a s ni spojenou velkou inflaéni vinou. Nyni sice
ceny ropy kvdli krizi v Hormuzském pralivu také
rostou, ale inflacni tlaky nejsou zdaleka takové
jako po pandemickém dohanéni odlozené
spotfeby. Pro¢ tedy vynosy zacaly opét rast? A co
to znamena pro makroekonomicky vyhled?

Vynosy dlouhodobych statnich dluhopist atakuji
nékolikaleta maxima.

Vynosy 10letych statnich dluhopist (%)
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Energeticko-inflaéni Sok po eskalaci
konfliktu na Blizkém vychodé

Obvykle se rostouci vynosy spojuji s ocekavanim silngjsiho
ekonomického rastu. V obdobi ekonomického rdstu maji
investofi vétsi chut investovat do rizikovéjSich aktiv a
presouvaji penize napfiklad do akcii. Tim, jak dluhopisy

s nizkym vynosem ztraceji na atraktivité, jejich cena klesa a
trzni vynos pak roste. Tato interpretace ale v aktualni
rozjitfené geopolitické situaci pokulhava. S cenami ropy
okolo 100 USD/barel se jen tézko spojuje ocekavani
vysokého hospodarského rustu. Kdyby trh sazel na vyssi
ekonomicky rust, projevilo by se to i v ristovych
ocekavanich, ale to se aktualné nedéje. Sice se nenaplriuji
katastrofické scénare, které po zavedeni cel a rlistu cen
ropy pfedpovidaly recesi, pficemz zejména Evropa
vykazuje prekvapivou odolnost, ale o vyrazné akceleraci
hospodarského rlistu, ktera by vysvétlovala rist vynosu, se
rozhodné nedé mluvit.

Dal$im faktorem, obvykle spojovanym s rlistem
vynosu, je inflace, ktera je nejvétsim nepfitelem fixné
urocenych instrumentd. Pokud investofi o¢ekavaiji, ze
v budoucnu vzroste inflace, pozaduji vy$Si vynos.

Eskalace konfliktu na Blizkém vychodé a souvisejici
rust cen ropy takovymto inflaénim impulsem muze byt.
Ceny ropy od unora, kdy byl zabit nejvyssi iransky
duchovni Chamenei, kolisaji. Od svych maxim okolo 120
USD/barel se sice nacas vyrazné vzdalily, ale zda se, ze
situace v Hormuzu se neuklidnila, spiSe naopak, a ceny
ropy opét v zafi presahly 100 USD/barel. Rostou i
velkoobchodni ceny plynu, které se postupné budou
promitat do maloobchodnich cen. Na tuto situaci reaguji
centralni banky, které ustupuji od sniZovani sazeb,
avizovaného pred krizi na Blizkém vychodé, a naopak
zaCinaji zvySovat sazby. Napfiklad Fed nejenze na
zafijovém zasedani zvySil sazby, ale i vyhled sazeb se
zmeénil vyrazné smérem k vy§Sim hodnotam. Se
zpfisfiovanim ménové politiky zadala i ECB a CNB. Tak
strmy rust globalnich vynosl se pfitom neda vysvétlit
samotnym ropnym Sokem. ECB od pocatku krize na
Blizkém vychodé zvysila depozitni sazbu celkem o 50 bb a
CNB 0 25 bb. Dlouhé sazby ale vzrostly mnohem vice.
Napfiklad vynos desetiletého némeckého statniho
dluhopisu vzrostl od letoSniho unora o 80 bb, vynos
Ceského desetiletého dluhopisu dokonce o 100 bb. Podle
rlstu vynosu se tak zd3, Ze jednorazovy inflacni Sok by
nejenze mél pfetrvavat, ale mél by se i zhorSovat. Kromé
epizody z konce 70. a zacatku 80. let, kdy zejména kvali
indexovanym mzdam v USA ropny Sok vyvolal
dlouhotrvajici inflaéni vinu, se vSak ukazuje, Ze kratkodobé
zvy$eni cen ropy nema vyrazny potencial dlouhodobé
zvysit inflaci. Posledni ropny Sok probéhl v roce 2022, kdy
se k vysokym cenam ropy pfidaly jesté nabidkové tlaky
v dusledku problémU v dodavatelsko-odbératelskych
fetézcich a inflacni vina byla opravdu silnd, ale relativné
kratka.

Jak moc inflaéni tlaky stoji za ristem dlouhodobych
vynosu, Ize ilustrovat na trznich datech. Zmény ve vnimani
inflaniho vyhledu dobfe ilustruje bézné pouzivané trzné
implikované inflaéni oCekavani, vypoctené jako rozdil mezi
vynosem nominalniho statniho dluhopisu a vynosem
inflaéné indexovaného dluhopisu se srovnatelnou
splatnosti. Pohled na némecka a americka data ukazuje
zajimavy rozdil mezi starym a novym kontinentem. Zatimco
v USA inflace nehraje v ristu vynosu nijak vyznamnou roli,
v Evropé se inflaéni oCekavani zvySuji a alespon ¢astecné
Ize inflaci z ristu dlouhych vynosu vinit.
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Inflaéni o¢ekavani maji v Némecku vliv na rostouci dlouhé
vynosy, ale nevysvétluji aktualni strmy narust.

Némecko
absolutni zména vynosu 10letého dluhopisu a inflaénich oéekavani od 1.1.2026
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Ruast americkych vynosi ovliviiuji jiné faktory nez inflacni
ocekavani.
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Strukturalni zmény - fiskalni deficity,
rekordni emise

Aktualni globalni rdst vynosu evidentné nelze vysvétlit
jedinym faktorem, ale soub&éhem nékolika udalosti. DalSim
dilkem do skladacky analyzy globalniho ristu vynosu je
posun ve vnimani ,bezrizikovych” statnich dluhopist. Rist

Rast terminové prémie ukazuje na zménu ve vnimani
rizikovosti statnich dluhopisu.

Terminova prémie
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vynosu neni tazen jen ocekavanimi, kam az centraini
banky mohou zvednout sazby, ale kdo rostouci dluhy
zaplati. Nerostou o¢ekavani ekonomického ristu, zato
roste terminova prémie, tedy odména za to, Ze investofi
drzi delSi splatnosti dluhopisu. Z tohoto pohledu se tedy
zda, Ze nejde o cyklicky vykyv, ale o strukturalni zménu
danou vysokym celosvétovym zadluzovanim. Pohled na
rust globalnich statnich dluhl pfitom ukazuje, Ze obavy
jsou opravnéné. Dluh vyspélych ekonomik se vysplhal na
hodnoty srovnatelné s rokem 1945 a pohybuje se okolo
120 % HDP. Zatimco v roce 1945 byl dluh zpUsoben
anomalii vale¢nych vydaja a byl rychle snizen, nyni je

Narust zadluzeni je celosvétovy.
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situace jina. Dluhy dlouhodobé rostou a demograficky
vyhled spolu s klimatickou zménou, zhorSenou
geopolitickou situaci i klesajicim tempem ristu produktivity
prace dava tusit, Ze splaceni dluht nemusi byt bez
problém0. PoZzadovat za drzeni téchto dluhopist vyssi
prémii se v tomto kontextu zda pfirozené.

Trend zadluZovani zrychlil po covidovych vydajich, kdy
po odeznéni pandemie nedoslo ke splaceni dodate¢nych
vydajl. Pravé naopak: zkuSenost, Ze navyseni dluhd
nezpusobilo vaznéjsi problémy, jako by rozvazala ruce
vladam napfi¢ zemémi a vydaje zacaly strmé rust. Podle
zvefejnénych statistik v roce 2025 vlady zemi OECD
emitovaly pfiblizné 17 bil. USD statnich dluhopisu, z ¢ehoz
13 bil. USD pfedstavovalo refinancovani splatného dluhu a
4 biliony USD nové Cisté zadluzeni. Tedy nejenze
nedochazi ke splaceni dluht z pandemie, ale naopak
navysovani dluha pokracuje sviznym tempem.

K neduvére ve statni dluhopisy se jesté pridava i
vysoka emise korporatnich dluhopist. Boom investic do Al
nuti firmy financovat vystavbu datovych center pfes emise
dluhopist. Kromé emise korporatnich dluhopist se zvySuje
i podil private creditu, ktery dale zvySuje moznosti firem,
které maji problém ziskat dluhové financovani u bank,
zajistit si dluhové financovani svych aktivit jinde. Poptavka
po kapitalu je tedy vysoka, coz také tlaci na vyssi vynosy.
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Vefejny a soukromy sektor soupefi o vétsSi mnozstvi
kapitalu.

Trhy jsou stale schopny absorbovat nabidku statnich i
korporatnich dluhopist. OvSem za cenu vyssiho redlného
vynosu.

Rostou emise nejen statnich ale i korporatnich dluhopist
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Finan&ni potfeby v oblasti Al pravdépodobné dale
porostou, protoze mUze trvat roky, nez zisky pokryji
vlozené penize. V tomto ohledu je pfekvapive, ze spready
mezi korporatnimi a statnimi dluhopisy jsou z historického
pohledu velice malé. To je pro obdobi rostoucich vynosl
Lbezrizikovych* statnich dluhopist velice neobvyklé. Jde
tedy do znacné miry o precenéni bezrizikové sazby, nikoliv
o pochybnosti o solventnost. Trh ale ¢asto prestreluje,
proto je podle naseho nazoru pravdépodobné, Ze se
spready v dohledné budoucnosti rozsifi.

Debata, zda se nezvySuje neutralni Urokova sazba,
tedy sazba, ktera ani nestimuluje, ani nezpomaluje
ekonomicky rust, probiha jiz del$i dobu. Vzhledem k tomu,
Ze neutralni sazba je nepozorovatelna polozka, nemame a
nebudeme mit jednoznaénou odpoveéd, ale tato debata je
dllezita, protoze pokud dochazi ke zvyseni neutralni

Obdobi supernizkych sazeb bylo historickou anomalii a
trh se vraci do normalu.

Vynosy 10letych statnich dluhopist (%)
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sazby, ¢eka nas delSi obdobi vyssich sazeb. Pohled na
delSi historickou fadu ukazuje, Ze obdobi superlevnych
penéz, které trvalo od finan¢ni krize, bylo ur¢itou anomalii.
V tomto ohledu se aktualni vy$e vynosu statnich dluhopist
nejevi jako extrémni. Pravé naopak, aktualni vynosy
mohou byt vnimany jako navrat ,starych dobrych ¢asi®.

Zavér

Globalni rast vynosu ovliviiuje realnou ekonomiku,
tentokrat nikoliv pozitivné. Pokud by rlist vynosu reagoval
na cyklicky vyvoj, tedy na zvySena rustova ocekavani a

s nimi spojenou vyssi inflaci, pasobil by na zpomaleni
ekonomiky i na zpomaleni inflacnich tlakd. V takové situaci
by plisobeni trhu bylo proticyklické. V sou¢asné situaci ale
rlst vynosu pusobi procyklicky. Vy$s$i vynosy zhorsuji
nepfilis pfiznivé vyhledy ekonomik. Budou zdraZovat uvéry
firmam i domacnostem, zaroven zatraktivni Uspory pro
domacnosti a mohou utlumit hlavniho hybatele riistu —
soukromou spotfebu. V neposledni fadé vyssi naklady na
obsluhu dluhu mohou vést k omezeni vefejnych vydaju i
tlaku na rUst dani. To vSe jsou faktory, které mohou
podkopat aktualni ekonomicky rust.

Vzhledem k tomu, Ze mala ¢eska ekonomika je vysoce
zavisla na externich faktorech, neni divu, Ze ji dluhopisovy
vyprodej zasahl také. Vynosy ¢eskych statnich dluhopis
jsou nejvyse od roku 2022 (inflaCni epizoda), desetileté
vynosy se aktualné drzi nad 5 %. Spready mezi némeckym
a ¢eskym dluhopisem se ale vyraznéji nemeéni. To
znamena, Ze trh nepfehodnocuije specifické riziko Ceské
republiky, ale reaguje hlavné na faktory pusobici na celou
Evropu. | kdyzZ rozvolnéni ¢eskych fiskalnich pravidel jesté
pfililo olej do ohné. A dopady na realnou ekonomiku stejné
jako v jinych zemich jiz pocituje nejen statni kasa v podobé
drazSich emisi novych statnich dluhopist, ale i firmy, které
shangji dluhové financovani pro své investice, nebo
domacnosti, které se snazi financovat nakup bydleni
hypotékou.

Jelikoz za rlstem vynosU neni primarné obava
z nadmérného ekonomického rdstu, dava nam trh
jednoznacéné signal, ze budouci riist bude financovan
draz$im kapitalem. Era levnych penéz skongila a
dlouhodobé vyssi trokové sazby budou brzdit investice i
tempo rastu.
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https://www.oecd.org/en/publications/global-debt-report-2026_e9d80efd-en.html

| pfes pokracCujici geopolitické turbulence Ceska
ekonomika nadale roste a inflace se drzi pod 2 %.
Kvuli protahujicimu se obdobi vysokych cen ropy
mé&nime nas zakladni scénar sazeb CNB smé&rem
k vy8Sim sazbam.

Ekonomicka aktivita

Cervencova priimyslova vyroba jiz osmnacty mésic po
sobé mezirocné vzrostla. Tentokrat to bylo 0 3,1 %. Stejné
jako v predchozich obdobich se na rustu podilela vyroba
napfi¢ odvétvimi. Nejvice pfispéla vyroba motorovych
vozidel a elektfiny. A svizny byl i rGst novych zakazek (7,2
% yly), a to pfedevsim téch zahrani€nich, jejichz objem
meziro¢né stoupl o 15,7 %. To koresponduje

s optimistickymi zpravami z némeckého primyslu, ktery
tézi z nebyvalé fiskalni expanze. A optimistické vyhlidky
potvrzuji i konjunkturalni indikatory. Napfiklad PMI ve
zpracovatelském primyslu za srpen vzrostl na 54,1,
nejvyssi hodnotu od kvétna 2022.

V Cervenci se dafilo i stavebnictvi, a to zejména diky
bytové vystavbé. Bylo zahajeno o 11,7 % bytl vice nez ve
stejném obdobi minulého roku a dokon¢eno bylo dokonce
0 46,1 % vice bytt nez pred rokem.

Tahounem rustu ale jednoznacné zlstava spotfeba
domacnosti. Maloobchodni trzby si udrzuji silné tempo
rustu jiz témér 3 roky a v ¢ervenci tomu nebylo jinak, kdyz
vzrostly 0 4,6 % yly. Celkové tempo rGstu maloobchodnich
trzeb za zbozi aktualné odpovida predcovidovym
hodnotam. Také poptavka po sluzbach roste. Trzby za
sluzby byly v porovnani s pfechozi rokem vy3sS&i realné o
3,9 %. Navzdory turbulencim ve svété a rostoucim cenam
pohonnych hmot i plynu se zda, ze Cesky spotiebitel
nepanikafi a dal spokojené nakupuje. Spotfebitelska
dlvéra se drzi i nadale nad dlouhodobym pramérem.

Také trh prace zlstava relativné silny. V srpnu se
nezaméstnanost nezménila a zlstala na 5 %. Ve stejném
obdobi pfedchoziho roku byla sice nezaméstnanost o 0,5
pb nizsi, aktualni narlst nezaméstnanosti hodnotime jako
navrat k rovnovaznym urovnim, spiSe nez jako slabost trhu

prace. OCekavame, Ze sezonni vlivy by ji mély v Fijnu poslat
zpét pod 5 %. To, Ze trh prace je stale v dobré kondici,
potvrzuji i statistiky mezd, které ukazuji na pokracujici rist,
i kdyZ diky novym zdrojim dat dochazi k ¢etnym revizim
(rast mezd v 1. étvrtleti byl revidovan o 2 pb nize). Podle
aktualnich dat realné mzdy ve 2. Ctvrtleti vzrostly 0 4,3 %.

Inflace a centralni banka

Pfesné podle ocekavani se CPI zvySila na 1,9 %. Pficemz
inflaci snizuji i nadale ceny potravin (ceny potravin a
nealkoholickych napoji v meziro¢nim vyjadfeni klesly o 4,3
%), naopak ceny energii plisobi opac¢nym smérem (ceny
energii véetné pohonnych hmot se mezirocné zvysily o 2,3
%). Jinak se inflaéni obrazek neméni. Inflace ve sluzbach
mirné klesla z ¢ervencovych 4,7 % na 4,5 %. Ceny zbozi
meziro¢né stouply jen 0 0,2 %. Vyvoj jadrové inflace
zUstava stabilizovany na 3 % a reflektuje vysSi dynamiku
cen sluzeb.

CNB sice na zafijovém zasedani ponechala podle
ocekavani sazby beze zmény, ale zarover hodnoti rizika
v souhrnu jako proinflaéni. Guvernér Michl zddrazrnoval
hlavné ceny nemovitosti, tempo rastu Uvéra, expanzivni
fiskalni politiku a rychly rst mezd. Zaroven pfiznal, ze
kroky ostatnich centralnich bank, jako je ECB a Fed (ktery
kromé zafijového zvySeni sazeb obratil svou rétoriku
jestfabim smé&rem), musi brat CNB v potaz. Na pfistim
jednani se bude podle guvernéra Michla bankovni rada
rozhodovat mezi stabilitou sazeb a jejich zvySenim. My se
priklanime k nazoru, ze CNB na dal$im zasedani sazby
jesté jednou zvySi. Nova prognoéza podle nas prfehodnoti
inflacni vyhled smérem nahoru a aktualni jestfabi bankovni
rada rozhodne o zpfisnéni ménové podminky.

Rizika

Rizika pro ¢eskou ekonomiku jsou zna¢nd, od rostoucich
inflanich tlakd, a tedy mozZnosti vysSich sazeb a
pomalejsiho ekonomického rlstu, pres problémy nejvétSiho
obchodniho partnera Némecka, které mohou zpomalit
Ceské vyvozy, az po celkova geopoliticka rizika a nejistoty,
které mohou utlumit investi¢ni aktivitu.

Spotifeba domacnosti zGstava hlavnim motorem ¢eské
ekonomiky.

Trzby v maloobchodu a ve sluzbach index 2021=100
sezénné ocisténo

—maloobchod celkem

—maloobchod kromé& motorovych vozidel
—sluzby celkem

—maloobchod s potravinami

Zdroj: CSU

Nové revize ristu mezd ukazaly, Zze mzdové-inflacni tlaky
jsou preci jen o néco nizsi.
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Odolnost ekonomik eurozény navzdory
geopolitickému napéti a rostoucim cenam ropy
pravdépodobné pfiméje jesté letos ECB ke zvyseni
sazeb.

Ekonomicka aktivita

Fiskalni stimul pomaha némeckému hospodarstvi, coz je
vidét jednoznalné na statistikach statniho rozpoctu, kde
vydaje za prvni polovinu roku vzrostly oproti stejnému
obdobi roku 2025 o0 6,1 %. Vydaje se soustfedi hlavné na
infrastrukturu, obranu a na digitalizaci. Zaroven se ale
objevuji i znamky toho, ze Némecko se zacina ménit. Podle
némecké datové platformy Startup Detector bylo v prvni
poloviné roku 2026 zalozeno vice nez 3 000 startup(, coz
znamena narlst o 88 %. Vyrazné vzrostly i investice do
rizikového kapitalu, podle udaji Deutsche Bank byl
meziro¢ni narudst o 44 %. Pozitivni zpravou je i vyvoj
vyvozu, které v prvni poloviné leto$niho roku meziro¢né
stouply o 3,6 %, pfitemz i pfes americkou celni politiku
sméruje vice vyvozl do USA, a naopak klesaji vyvozy do
Ciny. K udrzitelnému oziveni bude ale zapottebi vice,
jelikoz stupniujici se geopolitické napéti tahne nahoru ceny
ropy, coz bude i nadale limitovat oZiveni nejen némecké
ekonomiky.

Predstihové indikatory i pfes rostouci geopolitické
napéti zUstavaji optimistické. Kompozitni PMI i pfes
eskalaci konfliktu na Blizkém vychodé v zafi dosahlo
nejvyssi hodnoty za 3,5 roku. Oproti srpnu se zlepSily
predevsim sluzby. PMI ve zpracovatelském pramyslu
zustalo na stejnych hodnotéach jako v srpnu (52,7), a nadale
tak zlistava na nejvysSich hodnotach za posledni 4 roky.

Inflace a centralni banka

Inflace v eurozoné roste a v srpnu se dostala na nejvyssi
hodnoty za posledni tfi roky. DUvodem jsou hlavné ceny
energii. Jadrova inflace v srpnu o 0,1 pb klesla a dostala se

Navzdory americké celni politice némecké exporty do
USA rostou.

Némecké vyvozy
(stalé ceny, index 2021 = 100)
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Zdroj: LSEG Datastream

na 2,4 %. Okolo stavajicich urovni se jadrova inflace drzi jiz
od poc¢atku minulého roku a je tak zfejmé, Ze sekundarni
tlaky plynouci z vysokych cen energii se alespori prozatim
neprojevuji. | tak vy388i inflace znepokojuje ECB, a proto na
zafijovém ménoveépolitickém zasedani jednomysiné
rozhodla o zvy$eni zakladnich sazeb o 25 bb. Dvoutydenni
depozitni sazba ECB tak vzrostla na 2,5 %.

Rada guvernérd méla pro své rozhodovani k dispozici i
novou prognozu, ktera oproti té Cervnové ocekava jak vyssi
realny rist ekonomiky, tak i vy$si inflaci, a to jak celkovou,
tak jadrovou. Otazkou stale zUstava, zda bylo dnesni
zvySeni sazeb letos jiz posledni, nebo ECB jesté sazby
zvysi.

Na tiskové konferenci padlo nékolik otazek na dalsi
kroky ECB, ale prezidentka Lagarde jako obvykle odmitla
byt jen naznacit. Podle jejiho vyjadfeni ECB prekvapuje
odolnost realné ekonomiky. Zarover se oproti pdvodnim
ocekavanim zd3, Ze inflace zdstane vyssi po delsi dobu.

Z téchto udaju nam vyplyva, Ze se zvysila pravdépodobnost
jesté jednoho zvySeni sazeb, a to jiz na prosincovém
zasedani. Prezidentka Lagarde ale zaroveri zdUraziiovala
extrémni nejistotu, ktera brani v naznacovani dalSich kroku
a nuti centralni bankéfe rozhodovat se na kazdém
zasedani zvlast. Podle naSeho nazoru rozhodnuti, zda
zvysit sazby jesté jednou, ovlivni nejen aktualni situace na
Blizkém vychodé, ktera naznaci, zda ceny ropy budou
zvy$ené jesté delsi dobu, ale i pfipadné dukazy o
sekundarnich dopadech vys$Sich cen energii, které se
prekvapivé v inflaci alespori prozatim neprojevuiji.

Rizika

NejvétSim rizikem pro zemé eurozony je geopolitické
napéti, které prodluzuje dobu trvani vysokych cen ropy.
Rizikem mohou byt ale i domaci politické otfesy, které
mohou oslabit aktualni kiehké ekonomické oziveni.

Inflace vzrostla kvli energiim na nejvys$si irovné za posledni
3 roky.

Inflace (EMU)

meziroéni zména %

5,0 1 ¢ 5,0
45 1 [ 4.5
4,0 b 4,0
3,5 1 F 3,5
3,0 1 b 3,0
2,5 2,5
2,0 1 b 2,0
15 ‘ ‘ ‘ 15
2024 2025 2026

— celkova inflace — jadrova inflace

Zdroj: LSEG Datastream

fijen 2026

O



ojen stity americké |

Udalosti mésice bylo jednoznacné zasedani
FOMC. Predchazela mu néktera dllezita data:
vy$Si nez ocekavany rast poctu zaméstnanct,
inflace velmi mirné nad ocekavanim, silné
maloobchodni trzby. Zasedani vSak vice nez data
ovlivnil posun v naladé trhu smérem k oCekavani
vysSich sazeb. FOMC na tento posun zareagoval
oCekavanym smérem Nejen co se tyka zvySeni
sazeb pfimo na tomto zasedani, ale pfedevsim
dost radikalni zménou vyhledu.

Ekonomicka aktivita

Po slabsich datech o zméné pocétu zaméstnancl pfisla
silngjSi a trh presel z pesimismu ohledné stavu trhu prace k
nezameéstnanosti je uz néjakou dobu prakticky stabilni —
lehce nad 4 %, coz je témér idealni hodnota (blizko pIné
zaméstnanosti, ale ne tak nizka, aby generovala inflacni
tlaky). Momentalné tedy objektivné neni diivod se
vzrusovat, Fed mGze trh prace prozatim viceméné
ignorovat. Pfekvapivé silné maloobchodni trzby nevypadaiji
jako dlouhodobé udrzitelné — znacna ¢ast obyvatel USA je
na hrané schopnosti utracet, ti bohatsi jsou zavisli na
efektu bohatstvi, pfedevs§im na rlstu cen akcii, takze
vyraznéjsi korekce muze osobni spotfebu rychle utlumit.
rovnovahu trhu prace, ktera je aktualné postavena na
nizkém naboru a nizkém propousténi — zvysené
propousténi by nebylo absorbovano a nezaméstnanost by
mohla narust prekvapivé rychle. Konjunkturalni indikatory
jsou solidné pozitivni, ale vyroba je zavisla na boomu Al
infrastruktury a sluzby na osobnich vydajich. Stale silngjsi
opozice vuci Al (datacentra a stale silnégji i samotna Al)
muze boom Al podrazit, coz by mohlo mit fadu vaznych a
pro ekonomiku vysoce nepfiznivych dopadu.

Inflace a centralni banka

Za mirné vyssi inflaci mohly pfedevsim nékteré okrajové
volatilni polozky (letenky, ojetiny). Celkova struktura inflace
ukazuje spiSe na dalSi mirnéni inflacnich tlakd. Sekundarni
efekty vysokych cen ropy se zatim viceméné neprojevuji a
historicky se neprojevovaly, pokud nebyly podporovany
specifickymi okolnostmi (indexovani mezd, poptavkovy Sok
po pandemii). Stfednédobé vyhlidky inflace jsou pozitivni —
odezniva efekt zvyseni cel (bez druhotnych efektll), od
druhého ¢tvrtleti pristiho roku bude odeznivat efekt ristu
cen ropy. Rizikem u celkové inflace jsou ceny potravin.
Jadrovou by mélo tlumit zpomalujici tempo rustu mezd.
Proto vétsina analytik(l ¢ekala na zafijovém zasedani
FOMC stabilni sazby. Clenové FOMC se v8ak vice neZ na
vyhled ekonomiky divali na naladu na finanénim trhu a
rostouci riziko ztraty kredibility. Takze nejenze po mésicich
vyckavani zvysili sazby, ale také podstatné zmeénili vyhled
jejich dalsiho vyvoje. Na to musime reagovat i my, takze
letos pocitame jesté s jednim zvySenim sazeb (spiSe
prosinec nez Fijen). To by v§ak mélo byt vSe a ve druhé
poloviné pfistiho roku by meély jit sazby dolu.

Rizika

Mezi nejvétsi rizika se zacina fadit Al. Uz néjakou dobu
roste odpor proti vystavbé datacenter, nyni se stale vice
medializuji rizika Al a vefejnost na to silné reaguje. Rlst
odporu vGci Al mGze narusit nejvétsi investiéni pribéh
soucasné doby, pfedev§im muize komplikovat monetizaci
Al. Vzhledem k objemu uz vypUljcenych prostfedkl a
valuacim prednich hraca v sektoru by vysttizlivéni z Al
euforie mohlo mit skuteéné dramatické nasledky. Situaci
komplikuji i blizici se volby do Kongresu. Prezident Trump
se sice snazi Al podporovat, ale stale vice politik(
populisticky pfechazi na antiAl pozice, coz mlze
podporovat snahu Al vice nebo méné blokovat. A vSe jesté
komplikuje utazeni ménove politiky Fedem, které dale
zkomplikuje dalsi financovani Al infrastruktury.

Indexy nakupnich manazeru ukazuji na zrychleni ristu
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Fedu komplikuje situaci velky rozdil mezi jadrovym CPI a
jadrovym PCE inflaénim indexem.

PCE a CPI srovnani
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EUR/USD

Smér pohybu kurzu urcil projev $§éfa Fedu Warshe na
konferenci v Jackson Hole na konci srpna. Pomérné
zfetelny naznak, Ze se Fed chysta zvysit sazby, pomohl
dolaru k posileni. Tento impuls dale posilila infla¢ni data,
ktera trh vnimal jako zvySujici pravdépodobnost rlistu
sazeb, a nakonec samotné zasedani FOMC pfineslo nejen
zvySeni sazeb, ale i zfetelny posun FOMC jestrabim
smérem a pravdépodobnost daldiho zvySovani sazeb.
Dalsi faktory ovliviujici kurz (pfedevsim geopolitika) mély
jen kratkodoby a mirny dopad. Vyznamny byl dopad
podstatné lepSich nez ocekavanych konjunkturalnich
indext PMI, coz vedlo k dalSimu posileni dolaru. Z hlediska
kurzu je vyznamny posun nejdfive trznich oCekavani
ohledné vyvoje sazeb v USA nasledovany posunem
projekci Fedu — jeSté pomérné nedavno se Cekal pokles
sazeb. U ECB tento posun az tak zasadni nebyl. DalSi
vyvoj kurzu by méla i nadale ovliviiovat pfedevSim
ocekavani ohledné vyvoje ménové politiky. Jak v USA, tak
v EMU jsou aktualné oekavana 2—3 zvySeni, coz je podle
naseho nazoru prilis. Nemél by tedy byt nijak velky prostor
pro dal8i posileni dolaru a jakékoliv pochybnosti o rozsahu
dal$iho rustu sazeb by mély podporovat korekci kurzu na
slab$i urovné. Rizikem je vznik prodolarového momenta
podporovaného zménou narativu ve prospéch USA, tedy
od ,sell USA* na ,buy USA". V tom pfipadé by byl prostor
pro dal8i posileni dolaru znaény.

EUR/CZK
Koruna dlouho odolavala geopolitickému napéti. Od ¢ervna
se dlouho stabilné drzela na urovnich okolo 24,2 vuci euru.
V zafi ale jiz tlaku vnéjSich udalosti odolavat nedokazala.
Kromé dalsi eskalace konfliktu na ni ptsobila hlavné
politika amerického Fedu, ktery nejenze zvysil sazby, ale
zaroven vyrazné zménil rétoriku smérem k dalSimu
zpfisnovani ménoveé politiky. Koruna diky témto vlivim
bé&hem zafi postupné oslabovala, ale tempo oslabovani
bylo relativné pomalé. B&hem z&fi tak oslabila o 1 % a
kon¢ila na hodnoté 24,4 EUR/CZK.

Aktualné trh podle naSeho nazoru prestieluje své
odhady kratkych sazeb, a to nejen u Fedu a ECB, ale i
u CNB, kde o&ekava tfi zvySeni sazeb v horizontu $esti
mésicl. O¢ekavame, Ze dojde ke korekci. Vzhledem
k tomu, Ze korekci o¢ekavame jak u USA a eurozony, tak u
Ceska, je pravdépodobné, Ze by koruna mohla zUstat
v klidu. | nadale pfedpokladame relativni stabilitu koruny
okolo stavajicich hodnot 24,3 EUR/CZK.

Dluhopisy

Zafi pfineslo jednak zfetelné zrychleni rdstu vynost
americkych statnich dluhopist na dlouhém konci vynosové
kfivky a jednak dosazeni psychologicky dalezité hladiny

5 % v poloviné mésice a jeji pfekroCeni v zavéru mésice.

Hlavnim dGvodem pro rlst vynos( bylo zvy$ené ocekavani
rustu sazeb Fedu v reakci na projev $éfa Fedu Warshe

v Jackson Hole na konci srpna. Nahoru se proto posunula
cela vynosova kfivka, v€etné kratkého konce. Ve druhé
poloviné mésice vynosy na dlouhém konci kfivky pomalu
klesaly, aby je na jeho konci posunula vyrazné nahoru
kombinace zvefejnéni silnych konjunkturalnich indexd PMI
a rostouci ceny ropy. Kromé Fedu totiz ovliviioval dluhopisy
i vyvoj cen ropy. Jeji cena ve druhé poloviné zafi postupné
klesala z maxim v poloviné mésice, na konci se ale vratila
opét blize mésicnim maximdm. V komentafich i nadale
prevladaji ocekavani dalSiho rastu sazeb. Podle naseho
nazoru by ale prostor pro jejich dal$i zvySeni mél byt uz jen
omezeny. Trzni inflaéni oCekavani a ocekavani rozsahu
zvySeni sazeb jsou znacné agresivni a davaji prostor
mnohem spiSe pro redukci nez dalSi expanzi. Zaroven
nedochazi k dalsi ztraté davéry v dluh USA, credit default
swapy na americké statni dluhopisy kolisaji v historicky
normalnim ramci. O obavach z poklesu kvality a
bezpecfnosti amerického dluhu se sice hodné hovofi a piSe,
ale penize na néj ocividné investofi az tak moc nesazi.
Vyvoj ceny ropy ovliviiuje pfedevsim kratkodoba (jeden az
dva roky) inflacni o€ekavani, dlouhodoba jsou zatim témer
stabilni. Pfetrvavajici prordstové momentum vynosu by
mohlo vést k dal§imu ristu desetiletého vynosu. Pfipadné
zeslabnuti inflacni paniky by mohlo vést k pomérné vyrazné
korekci spojené s navratem vynost pod psychologickou
hranici 5 %.

V Evropé byl vyvoj na dluhopisovém trhu velmi
podobny jako v USA. V poloviné mésice se vynos
desetiletého némeckého statniho dluhopisu dostal lehce
nad 3,5 %, pak korigoval k 33,4 %, aby na konci mésice
prekonal 3,6 %. Podnéty Cerpal evropsky trh pfedevsim
z USA, kdyz ECB splnila o¢ekavani a zvysila sazby.
Podobné jako v USA reagoval i v Evropé trh na vyvoj cen
ropy. Z hlediska némecké viadni koalice nepfiznivé
vysledky regionalnich voleb trhem pfili§ nepohnuly. Ke
konci roku ¢ekame spiSe klidnéjSi obchodovani a postupny
mirny pokles vynosu.

Dlouhy konec vynosové krivky ¢eskych statnich
dluhopisti prakticky pfesné kopiroval pohyby vynosu
némeckych statnich dluhopisl. V poloviné mésice se dostal
az k 5,5 %, druha polovina mésice byla ve znameni
postupného poklesu, ale na konci mésice se vynos opét
vratil na maxima. Kratky konec kfivky se také trochu zved| a
viditelné pocita s dalSim rastem sazeb. Vysoky schodek
statniho rozpoctu planovany na pfisti rok sice mohl pohyb
vynosl smérem nahoru podpofit, ale nebyl jeho hlavni
pFi€inou. Pfedpokladame, ze Cesky trh bude i nadale
sledovat vyvoj ve svété. Pokud se nas predpoklad naplini,
meél by dlouhy konec na$i vynosové kfivky v pribéhu fijna
mirné klesnout.
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Akcie

V zafi pokracovala lepsi vykonnost technologickych akcii.
Lépe si vedly po cely mésic a v zavéru jim jesté pomohlo
to, Ze spole¢nost Meta uvedla na trh retailového
agentického Al asistenta Muse. Rist technologickych akcii
pomohl udrzet v plusu index NASDAQ100, zbytku trhu se
vSak uz tak dobfe nedafilo, indexy vesmés koncily

v minusu. Na trhy negativné pusobil jak pfimo rust sazeb,
tak vy$Si ocekavani dal$iho rastu sazeb. Nepomohl ani rust
vynosU na dlouhém konci vynosovych kfivek ve vyspélych
statech. Aktualné se vyspélym ekonomikam dafi dobre, ale
rizika negativniho vyvoje jsou nemalé a zvySena opatrnost
akciovych investoru je proto pochopitelna. Vyjimkou jsou
opét po korekci spole€nosti spojené s Al, ale jejich
popularita je zna¢né kifehka a riziko ostrych vyprodeju

v tomto sektoru nemalé. Nas vyhled pro akcie je spiSe
opatrny — pocitdme s pohybem do strany s rizikem
pfechodu k trvalejSimu poklesu, pokud by se zacala
objevovat zfeteln&jsi rizika negativniho dopadu vysokych
cen ropy a riistu sazeb na vykonost ekonomik.

Prazska burza v zafi do zna¢né miry sledovala vyvoj
ve svété, takze mésic koncila zfetelné v minusu. Tykalo se
to i vétSiny dulezitych titull, vyjimkou byly Erste Bank a
Doosan Skoda. Erste se od zbytku pelotonu oddé&lila ke
konci mésice v souvislosti s plany na odkup dalSich 26 %
Erste Poland. Doosan Skoda mél volatilni mésic bez
urcitého smeéru, mezimésiéni rast byl vysledkem vykyvu na
konci mésice souvisejiciho se zvefejnénim vysledkd. Cesky
trh by mél vyvoj ve svété sledovat i v fijnu, vyhled je tedy
spiSe opatrny.

Kredit

Na konec prazdnin se fanouSek dluhopisového trhu musel
tésit snad vic nez lecktery ¢€len ucitelského sboru. Zacatek
Skolniho roku byva tradi¢né bohaty na nové dluhopisové
emise a nejinak tomu bylo i letos. V prvnich dnech zafi
jesté dobihala nabidka dluhopisti Skoda a.s. a Emma
Capital. Plzensky vyrobce kolejovych vozidel umistil
exkluzivné v nasi distribuci tfilety dluhopis s fixnim
vynosem 6,65 % v objemu 867 milion( korun. Investi¢ni
skupina Jifiho Smejce si se svou pétiletou zajist&nou emisi
dosla pro uctyhodnych 3,3 miliardy korun. Atraktivni byl
urcité nejen 7% vynos, ale i robustni struktura zajisténi.

V prvnich dnech mésice se do toho poradné obuli
hned dva zastupci bankovniho sektoru. Eurobondovou
variaci na tuzemské hypotecni zastavni listy vydala nejprve
Ceska spofitelna. Excelentni rating AAA znamenal pfi
takika trojnasobném pfeupsani knihy vynos 3,569 %. Pro
tenor 5 let a 3 mésice tak vychazel kreditni spread 30 bb
nad urokové swapy. Hned nasledujici den pfisla za
investory ¢eska pobocka UniCredit Bank s naprosto
totoznym instrumentem. V tomto pfipadé ale vyzbrojena az
druhym nejvyS8Sim ratingem. Na pétilety dluhopis se seSly
objednavky v objemu pfesahujicim 2 miliardy EUR. Emitent
si proto mohl dovolit nejen snizit kreditni spread o 8 bb na

koneénych 32 bb, ale zaroveri i navysit objem emise na
750 miliond eur.

Komodity

Cena ropy v prvni poloviné zafi vzrostla az ke 110 USD/brl
(Brent) jednak kvuli stale v podstaté neprijezdnému
Hormuzskému pralivu a jednak kvuli eskalaci v oblasti
Rudého mote po Uspésné ofenzivé Hutiu spojené

s ostfelovanim cil( v Saudské Arabii. Nejasny vyhled dale
zhorSuje dopad na trhy. Druha polovina mésice pfinesla
postupny pokles zpét ke 100 USD/brl predevsim diky tomu,
ze nedochazelo k dalsi eskalaci. Konec mésice naopak
pfines| opétovny rlst ceny ropy smérem ke 110 USD/brl
kvili vaznoucim jednanim o feSeni situace v oblasti
Hormuzského prilivu. Hlavnim hybatelem trhu s ropou by i
nadale méla byt geopolitika. Samotné ceny ropy bude
dominantné ovliviiovat vyvoj na Blizkém vychodé.
Specificky je vyvoj cen nafty ovlivnény ukrajinskymi utoky
na ruské rafinére — pokud by USA zastavily nebo vyrazné
omezily vyvoz nafty, znamenalo by to zna¢né problémy pro
Evropu, kde ceny nafty uz silné vzrostly a ktera je na
dovozu z USA zavisla.

Cena zlata prochazela v zafi konsolidaci pod 4400
USD/oz. Konec mésice pak pfinesl pokles k 4100 USD/oz.
Vykyvy v ramci konsolidace reagovaly pfedevsim na
pohyby kurzu eura k dolaru, ¢aste¢né na geopolitiku, a tedy
zmény rizikové averze. Rlst sazeb a vynosU zlato
zasadnéji neovlivnil, ale pfedstavuje pro néj riziko.
Vzhledem k aktualnimu vyvoji pfedpokladame omezeny
prostor pro rust, pravdépodobnéjsi je dal$i konsolidace
s pomérné velkym rizikem poklesu. Dlouhodob4 atraktivita
zlata by v§ak nemeéla byt narusena. Jak centralni banky,
tak velci soukromi investofi budou zlato v ramci
diverzifikace i nadale kupovat jako fyzické aktivum
s vysokou likviditou.
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Devizové kurzy
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~ Finanéni trhy

SOUCASNA 2 . oM . zM .

M-12 M-1  HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 400425 350375 375-400 400-425 . 400-425 5 350-375 v
ECB 2,00 2,00 2,50 2,75 4~ 2,75 5 25 v
CNB 3,50 3,50 3,75 4,00 o 4 5 3,75 v
KURZY
EURIUSD 117 1,16 1,13 112 v 1,12 5 1,12 5
EUR/CZK 24,3 24,2 24,4 24,3 " 243 S 243 S
DLUHOPISY
US dluhopis 2y 3,61 434 4,87 45 v 43 v 40 v
US dluhopis 10y 415 472 5,21 50 v 47 v 43 v
N&m. diuhopis 2y 2,02 2,91 3,23 3.0 v 28 v 25 v
N&m. diuhopis 10y 21 3,28 3,56 35 v 33 v 30 v
Ceské dluhopisy 2y 3,58 3,99 4,28 3.9 2 3.8 2 3,6 2
Ceské dluhopisy 10y 4,56 5.08 5,32 5.0 v 47 v 45 v
KREDIT
USA CDX 5y 3213 300,7 337,0 310 v 320 A 335 A
EMU Trav 5y 262,3 246,9 2954 265 v 290 " 310 "
AKCIE
S&P 500 64603 74897 77118 7900 0
Eurostoxx 50 53517 63580 64755 6500
DAX 230022 256202 264154 26500 g
CS1300 44968 45882 46251 4600 8
PX'50 22679 27055 28032 2600 0

* Zména oproti pfedchozimu obdobi (Sipka dole u kurzu znamena zménu v prognéze smérem k silnéj§im hodnotam USD, resp. CZK)
ZDROJ: Bloomberg, Reuters, CNB, PPF banka a.s.
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avni 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 2,5
soukroma spotieba 1,5 3,1 2,5 3,0 3.3 2,7 3,6 3.1 2,5 2,6 3,2 3,0
vladni spotfeba 23 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 7.1 4,0 3.2 -2,6 3,3 4,5 2,8
dovoz 4,9 58 3.3 4,6 53 3,7 71 7.4 0,6 4,7 7.3 4,5
vyvoz 3,5 3,8 2,4 4,2 2,9 3,3 53 5,6 1,8 3,5 54 4,6

nezameéstnanost (%) (MPSV) 4.1 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 2,4 2,5 2,2 1,6 2,0 1,9 2,4 2,4 2,5 2,0 2,5

b&zny aget (% HDP) - - - - - - - - 17 0,7 0,5 0,1

rozpodtovy deficit (% HDP) - - - - - - - - 2,0 2.1 2,6 2,9

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 43,2 44,2 45,5 47,2

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

HDP (% yly) 1,6 1,4 1,2 11 0,6 1,2 1,0 1.1 1,2 1,2 0,9 1,3
soukroma spotieba 1,7 1,6 1,3 1,2 1,0 1,2 11 0,9 1,6 1,4 1,0 1.1
vladni spotfeba 1,7 1,4 1,4 1,6 23 1,9 1,7 1,4 24 1,6 1,8 1,2
investice 2,3 3,5 3,0 2,9 0,3 1,4 11 0,8 -2,0 2,9 1,0 1,8
dovoz 4,2 2,8 3,6 3,6 1,9 3,6 1,9 2,0 0,4 3,5 2,2 23
vyvoz 2,7 0,6 23 2,2 -0,1 3,9 2,0 2,0 1,0 1,9 0,9 2,4

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

inflace (% yly) 2,3 2,0 21 21 21 3,0 3.2 3,5 2,4 2,1 2,9 2,5

jadrova inflace (% yly) 26 24 23 2.4 23 22 23 22 28 2,4 2,3 2,2

bézny ucet (% HDP) 2,3 2,0 1,8 1,7 1,7 1,7 1,3 1,4 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 2,1 2,1 21
soukroma spotieba 3,1 2,7 2,6 2,1 2,1 2,3 2,0 2,0 29 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 4,8 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 5,8 2,7 2,7 3,4
vyvoz 2,2 1,5 1,7 11 3,7 53 3,6 51 3,6 1,6 4,2 2,6

nezaméstnanost (%) 41 4,2 4,3 4,5 4,3 43 4,2 43 4,0 4,3 4,3 4,3

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

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

rozpoctovy deficit (% HDP) -6,9 -6,2 -5,7 -5,3 -5,1 -5,6 -6,1 -6,4 -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 99,5 100,9 102,8

* 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
pfedchoziho oznameni a mohou se liSit od stanovisek
jinych pracovnikd 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 zaroven
pfijala opatfeni zajistujici jejich aplikaci a kontrolu, presto
v8ak nelze vyloucit ve vyjimeEném pfipadé nasledujici
stiety zajma. 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 investiénich nastroji. PPFB
Ci jeji pracovnici (véetné téch, s nimiz autofi mohli provadét
konzultace pfi pfipravé tohoto sdéleni), pfip. jini klienti
PPFB mohou ve zde uvadénych investi¢nich nastrojich
drzet kratkou ¢i dlouhou pozici, mohli nabyt takoveé 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 zajmim. Informace zde
obsazené vychazeji z obecné dostupnych informaci, které
byly ziskavany ze zdrojl, které PPFB povazuje za
spolehlivé; jejich spravnost nebo Uplnost vSak PPFB
neovéfovala, a tudiz neni zaru€ena. PPFB neni odpovédna
uzivateli tohoto sdéleni &i tfeti osobé za kvalitu, pfesnost,
véasnost, trvalou dostupnost &i Uplnost daji ani za
jakoukoliv zvlastni, pfimou, nepfimou, nahodilou &i
naslednou ztratu ¢i Skodu, ktera mize vzniknout v disledku
pouziti informaci zde obsazenych, €i utrpénou jinak

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

a dusledky transakce a posoudit, zda jste schopni pfijmout
takova rizika. Toto sdéleni nepfedstavuje 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 nepredstavuji pevné kotace, a to ani ohledné
ceny, ani ohledné objemu.
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