MM AW Banka

e r Téma mésice
An aIYtl Cl(y Budoucnost evropské
konkurenceschopnosti

\ 4 r < ' 4 l
me S 1 cnl ( CR CNB pokraduje se snizovanim sazeb

EMU Predstihové indikatory ukazuji, ze ekonomickée
oziveni se odklada

USA Fed snizil sazby o 50 bb

fijen 2024

www.ppfbanka.cz Magdalena Stfedova, Lubos Mokras

Evropska unie dlouhodobé zaostava za Spojenymi staty. To, co
ale v poslednich letech bylo vnimano jako dan za vétsi socialni
jistoty a stabilitu, je nyni povazovano za vaznou hrozbu.

A Evropska unie na ni chce reagovat. Nikoliv dynamickym
americkym zpasobem, ale prozatim jen na papire. Obsahly
dokument Budoucnost evropské konkurenceschopnosti, ktery
zastituje byvaly guvernér Evropské centralni banky Mario
Draghi, identifikuje hlavni problémy a navrhuje jejich reseni.


http://www.ppfbanka.cz/

Jak mtize Evropska unie zrychlit svij rust?

Slaby ekonomicky rist, ktery provazi zemé
Evropské unie jiz od poc¢atku tisicileti, byl dlouho
povazovan za neprijemnost, nikoliv katastrofu.
Situace se ale méni. Asijska konkurence, nastup
novych technologii, ale i starnuti populace
predstavuje riziko, Zze se Evropska unie dostane do
stagnace a zivotni uroven alespor ¢asti obyvatel
by se mohla zacit snizovat. Jaké jsou pfiCiny
zaostavani Evropy za Amerikou a jak tomuto vyvoji
Celit, se snazi analyzovat novy material s nazvem
Budoucnost evropské konkurenceschopnosti.
Obsahly material na 400 stranach pfinasi mnoho
navrhd, které by bezesporu mély prispét

k rozhybani malo dynamické evropské ekonomiky,
zaroven realizace téchto navrhd bude potiebovat
nejen nemalé finanéni prostfedky, ale i dosazeni
konsenzu mezi 27 zemémi, jejichz zajmy mohou
byt znacné odlisné.

Pri¢iny zaostavani evropského
ekonomického ristu za americkym
Ekonomicky vyvoj v EU a v USA, vidéno z mnoha
perspektiv, diverguje. A Evropa z tohoto srovnani vychazi
jednoznacéné jako porazeny. Pohled na rast HDP ukazuje,
ze zaostavani EU za americkym rastem je viditelné od roku
2000 a s kazdou dalSi krizi se prohlubuje, coz plati pro
finan¢ni krizi z let 2008/2009, dluhovou krizi 2011/2012, ale
i pandemické obdobi, Ze kterého se Evropa vzpamatovava
jednoznaéné hufe nez Amerika.

V podstaté stejny obrazek ukazuje pohled na HDP na
obyvatele, ktery je v USA aktualné témér dvojnasobny
oproti EU.

Dynamika evropského hospodarského vyvoje
dlouhodobé zaostava za americkou.
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HDP na obyvatele je v USA téméf dvojnasobny oproti EU.
HDP na obyvatele

EUR bézné ceny

80 80
70 70
60 60
/—_/\
50 //’ 50
40 40
7
30 —— 30
-

20 20
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
——USA — —EU

Zdroj: LSEG Datastream

Novy obsahly dokument Budoucnost evropské
konkurenceschopnosti, ktery zastituje byvaly guvernér
Evropskeé centralni banky Mario Draghi, identifikuje hlavni
pficiny zaostavani:

Inovace a konkurenceschopnost

Podle reportu Evropa uvizla v nezménéné pramyslové
struktufe a uzavira se tak do za¢arovaného kruhu nizkych
investic a nedostate¢ného poctu inovaci, které se soustredi
zejména na automobilovy prdmysl. EU timto zplisobem
nedokaze drzet krok s novymi technologiemi a vyrovnat se
konkurenci zejména z USA a Ciny. Problém Evropy ale
neni v nedostatku napad nebo ambici, ale v neschopnosti
prevést inovace do praxe a zajistit jejich komeréni vyuZiti
v segmentech ekonomiky, kde je potencial ristu
produktivity o mnoho vy$$i nez v tradi¢nich primyslovych
oblastech. Tento vyvoj vedl k poklesu produktivity a ztraté
konkurenceschopnosti.

Problémem jsou i mezery ve fungovani jednotného
evropského trhu nebo regulatorni bariéry branici v rdstu
a slu€ovani firem, coz je obzvlasté problematické v oblasti
novych technologii.

Divergence produktivity prace USA a EU je zfejma.

Produktivita prace
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Energetika

Druhou oblasti je energetika, kde ceny elektrické
energie jsou 2—3krat vy$Si nez v USA a u zemniho plynu je
rozdil jesté vétsi — ceny v EU jsou 4— 5krat vyssi nez
v USA. Cast rozdild vyplyva z malé zasoby nerostného
bohatstvi, ale pfispivaji i problémy (ne)jednotného
evropského energetického trhu.

Ceny plynu jsou v EU dlouhodobé vyssi a po covidu se
rozdil jesté zvétsil.

Praimérné ceny zemniho plynu v USA a v EU
USD/miliéna BTU (british termal unit)
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Bezpecnost a zavislost na dovozu klicovych surovin

Treti problematickou identifikovanou oblasti je
bezpecnost a vysoka zavislost na dovozech kliovych
surovin. Vy$S$i geopoliticka rizika zvySuji nejistotu a omezuji
investice, které jsou nutné pro nastartovani ekonomického
ristu. Evropa je také zavisla na nékolika malo dodavatelich
kriticky dalezitych surovin. Pfiblizné 40 % evropského
dovozu pochazi z malého pocétu zemi a je dllezité je
nahradit. Néktefi obchodni partnefi navic nejsou spolehlivi,
a Evropa tak Celi riziku nenadalého ukoncéeni dodavek
strategicky dulezitych surovin.

Navrhy, jak podpofrit ekonomicky riist

Z identifikovanych problém0 potom vyplyvaji i navrhy na
jejich feSeni. Obecné dokument vola po vétsi jednotnosti
evropského trhu a vyuziti jeho velikosti a vétSim ddrazu na
rozhodovani ve prospéch celku nez v zajmu jednotlivych
narodnich statl. Draghi se ale neboji ani pozadavku na
vétsi vliv vefejnych financi a jejich vyuZiti k podpofe nového
smeéfovani Evropské unie. Zastanci pfistupu Adama
Smithe, Ze trh alokuje zdroje nejlépe, report nepotési. Jen
na trh se Mario Draghi jednozna&né spoléhat nechce, spiSe
naopak.

Reseni nedostatku inovaci a slabé
konkurenceschopnosti

Re&eni problému nedostateénych inovaci se spoléha
hlavné na financovani védy a vyzkumu z vefejnych financi.
Draghi navrhuje nejen vice penéz, ale i efektivnéjsi zpusob

rozdélovani spocivajici v mensim poctu priorit s dirazem
na vyhledové vydélecné, ale zaroven riskantni projekty

s potencialem pfinést prilomovy technologicky pokrok.
Snahou je zajistit vice penéz pro Spi¢kove instituce spise
nez rovnhomeérné rozdélovani penéz do regionalnich
vyzkumnych center. Tento navrh by sice mohl pomoci
dostat vice evropskych univerzit do svétové Spicky, ale jde
proti silnym narodnim zajmim zemi, které takové instituce
nemaji a jen tézko ho podpofi.

Také dalsi navrhy feSeni nespocivaji v silach trhu.
Volaji po podpofe komeréniho vyuziti inovaci v praxi, a to
zejména snizenim byrokracie, sjednocenim ochrany
dusevniho vlastnictvi, harmonizaci legislativni Gpravy pro
fungovani firem i zjednodusenim zakladani pobocek na
celém jednotném trhu EU.

Trh by ale v podpore inovaci také mél hrat vyznamnou
roli. Kli¢ovym by mél byt rozvoj kapitalového trhu, ktery by
se podilel na financovani rizikovéjsich projektd. Aktualné
jsou podniky v Evropé financovany ze tfi ¢tvrtin pomoci
bankovnich avérl, naopak americké firmy shanéji penize
vétSinou na financnich trzich ve formé dluhopisu, coz je
Casto flexibilngj$i a umozriuje financovani novych aktivit.

VSechna opatfeni pocitaji s vétsi spolupraci zemi,
jejich koordinovanym pfistupem a mensim prosazovanim
zajmU jednotlivych narodnich statd na ukor zajm
spolecnych.

Kombinace dekarbonizace a konkurenceschopnosti

Aktualné vysoké ceny energii podryvaji evropskou
konkurenceschopnost. V tomto ohledu muze byt
dekarbonizace vnimana jako pfilezitost pro pfechod
k levngjsim Cistym zdrojum energii. | zde se navrhy neboji
regulaci. Regulaéni organy by mély mit moznost uplatfiovat
financni limity i cenové stropy, aby omezily volatilitu na
trzich. Zaroven zprava doporucuje vyuzit trzni silu
jednotného evropského trhu spole€nym zadavanim
vefejnych zakazek.

Dalsim opatfenim by mélo byt oddéleni cen zemniho
plynu od cen energii z obnovitelnych zdroju, coz by mélo
zabezpedit pfeneseni pfinost dekarbonizace a niz$ich cen
energii ke koncovym odbératellim.

Zprava vola hlavné po jednotném pfistupu s kratSimi
vnitrostatnimi fizenimi a jejich integraci do jediného
procesu, ktery zabrani moznosti, aby byly projekty
blokovany narodnimi zajmy. Budovani silného
institucionalniho ramce by mélo rozvinout skute¢nou
energetickou unii.

Nedilnou soucasti dekarbonizace by podle reportu
méla byt strategie pro automobilovy sektor tak, aby nedoslo
k masivnimu pfesunu vyroby mimo zemé& EU nebo pFevzeti
automobilek zahrani¢nimi producenty, které podporuji
taméjsi vliady. Report pfipousti, ze firmy v EU Celi
konkurenci, ktera nehraje podle stejnych pravidel a je nutné
adekvatné reagovat. V tomto ohledu report schvaluje cla na
Cinské automobily.
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Zvysovani bezpecnosti a snizovani zavislosti

Bezpecnost je nutnou podminkou ekonomického rastu.
A zemim Evropské unie report doporucuje investice do
obrany. Stejné jako v pfedchozich oblastech by investice
meély byt koordinované, aby Evropa méla armadu, ktera ma
stejné vybaveni a mohla Iépe vyuzit svou spole¢nou silu.
Pozornost je vénovana jak dlouhodobému nedodrzovani
zavazku zemi NATO na vydaje na armadu ve vySi 2 %
HDP, ale i problematice koordinovanych nakupu
smérujicich k jednotné obrané.

Vydaje zemi na obranu zdstavaji u vétSiny zemi pod
zavazkem NATO 2 % HDP, i kdyz se situace po zacatku
valky na Ukrajiné zlepsila.

VIadni vydaje na obranu
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Také zbaveni se zavislosti na nékolika malo
dodavatelich strategickych surovin a vyrobk( bude opét
vyzadovat velké investice, konkrétné do té€zby, zpracovani,
skladovani i recyklace. Posileni dodavatelského fetézce
polovodi¢ bude znamenat, Ze Evropa nebude nakupovat
od nejefektivnéjSiho dodavatele, coz povede ke zvySenym
nakladim v ekonomice.

Naplni se vize Maria Draghiho?
400strankovy dokument je plny zajimavych myslenek,
jejichz pIna realizace by méla potencial rozhybat evropskou
ekonomiku. Ale realizace rozsahlych pland bude
pfinejmensim velice obtizna a navrhy se jen tézko podafi
realizovat jako celek.

Otazka, ktera se nabizi jako prvni, je, kdo to zaplati?
Plan predpoklada koordinované investice statniho
i soukromého sektoru ve vysi 800 mid. EUR roc¢né, to je asi
5 % HDP Evropské unie. Samotna unie ma velice maly
rozpocet, ktery se dlouhodobé pohybuje okolo 1 % HDP.
Rozpodcty narodnich statd jsou o poznani vétsi, ale zaroven
dlouhodobé deficitni a nesplriuji pravidla, ktera si zemé EU
samy stanovily. Jen maloktery stat drzi deficity pod
3 % HDP a také dluh pod 60 % HDP je u poloviny zemi na
hony vzdaleny. Napfiklad dluhy nejvétSich zemi, jako je
Francie, Italie nebo Spanélsko, dokonce prekraduji 100 %
HDP.

Maximalni zadluzeni 60 % HDP neni dodrzovano.

Vefejny diuh/HDP (%)
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Zdroj: Eurostat

Pravidla EU navic nuti zemé po covidovych vydajich

k Usporam. Aktualné je se Sesti zemémi vedeno fizeni kvuli
nadmérnému schodku, které je nuti tyto schodky urychlené
snizit. Odkud by se tedy penize mély vzit? Jednou
z moznych cest je vydani spole¢nych dluhopisu tak, jak se
na tom zemé EU poprvé shodly pfi covidu. Tehdy se ale
jednalo o jednorazovou zalezitost ve vyjimecéné situaci.
Bylo by velkym pfekvapenim, kdyby ke shodé doSlo opét,
i kdyZ napadeni Ukrajiny Ruskem muZe byt pro EU
spoustécem vétsich spolecnych vydaju na obranu pfipadné
financovanych spole¢nymi dluhopisy.

Za této situace je zvySeni investic na urovni, jakou
predpoklada Draghiho zprava, krajné nerealistické.

Draghiho navrhy tak budou zcela jisté vyslySeny jen

Castecné. A v tom je kdmen Urazu. Nebezpedi vidime
hlavné v tom, Ze si zemé EU z nastinéné strategie vezmou
jen ¢ast navrh, a to téch pro né pohodinéjsich. Snahy
o sjednoceni evropského trhu pak mohou zUstat
nevyslySeny a naopak jednotlivé staty mohou svou
tendenci chranit narodni Sampiony pfed zejména asijskou
konkurenci ospravedinit doporu€¢enimi Maria Draghio,
pfi¢emz existuje nemalé riziko zavadéni protekcionistickych
opatreni. Misto potfebnych reforem, které by vedly
k hladkému fungovani skute¢né jednotného evropského
trhu, by pak mohlo dojit paradoxné k omezeni konkurence,
coz by k oZiveni rustu stagnujici ekonomiky jen tézko
pfispélo.
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Prvni Cisla z realné ekonomiky za 3. Ctvrtleti
nevyznéla jednoznaéné. Na jedné strané je slaby
primysl a na druhé strané silna spotreba
domacnosti a duvéra jak podniku, tak domacnosti
v blizkosti dlouhodobého priméru. Ekonomické
oZiveni tak, zda se, bude pokracovat, ale jen
zvolna.

Ekonomicka aktivita

Primyslova vyroba v ¢ervenci poklesla meziro¢né o 1,9 %.
Tento vysledek byl do zna¢né miry ovlivnén posunem
celozavodnich dovolenych v automobilovém primysilu,
ktery propadl meziro¢né o 6,4 %. Ale situace se nevyvijela
dobfe ani v dlouhodobé klesajicim strojirenstvi.
Optimisticky nevyznély ani nové objednavky, jejichz
hodnota v béznych cenach poklesla meziro¢né o 1,8 %,
pficemz se snizily jak zahrani¢ni objednavky, tak tuzemské.

LepSi vysledky naopak vykazalo stavebnictvi, které se
po Ctyfech mésicich meziro¢niho poklesu dostalo do
kladnych hodnot. Na 2% meziro¢nim rustu se ale podilelo
jen inZzenyrské stavitelstvi ristem 7,1 %, naopak pozemni
stavitelstvi pokraCovalo v poklesu.

Takeé spotieba doméacnosti pfekvapila pozitivné, kdyz
jeji meziro¢ni rust v ¢ervenci prekonal 4 %. Spotiebu
domacnosti v sou¢asné dobé tahne silny trh prace
i rostouci realné mzdy. Ve 2. ¢tvrtleti mzdy vzrostly sice
0 néco méné, nez se ¢ekalo, ale realny rast o0 3,9 %
spotfebitelé nebrali jako velké zklamani, alespor podle
miry spotfebitelské duvéry. Ta v zafi vzrostla na 97,9 bodu
a pohybuje se tak v blizkosti dlouhodobého praméru.

Inflace a centralni banka

Spotrebitelské ceny v srpnu vzrostly o 2,2 %, coz bylo 0 0,2
pb vice, nez Cekal trh, a 0 0,4 pb vice, nez ukazoval model
CNB. Za odchylkou od odhadu staly opét zejména
potraviny a alkoholické napoje, které jsou v posledni dobé
jesté volatilngjsi nez obvykle a zpUsobuiji vétsi chyby
odhadu. Naopak ceny pohonnych hmot tla¢i inflaci nize.

Realné mzdy rostou, i kdyz pomaleji, nez se ¢ekalo
Primérné mzdy
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Podle naSeho nazoru by dnesni vy$si inflace neméla mit
vliv na rozhodnuti CNB snizit na pFistim zasedani 25. zafi
sazby o 25 bb. Aktudlni repo sazbu 4,5 % lze pfi inflaci,
ktera se jiz od poc€atku letoSniho roku drzi v blizkosti
inflaCniho cile, stale povazovat za restriktivni. Pro
snizovani sazeb hovofi jak slaba ekonomika, ktera by
neméla generovat dodate¢né inflacni tlaky (ceny potravin
realné mzdy vzrostly o 3,9 % yly oproti oekavani CNB
4,6 % yly). Stale svizny rust cen sluzeb (5 % yly v srpnu)
bude pro CNB naopak argumentem k opatrnosti. Jadrova
inflace vzrostla na 2,4 % oproti predpokladtim CNB, Ze
klesne na 2,2 %.

| pfes vy$$i nez odekavanou inflaci jsou sazby CNB
restriktivni, a proto nebylo pfekvapenim, Ze na zafijovém
zasedani CNB pokracovala ve snizovani sazeb o 25 bb.
Dvoutydenni reposazba je tak aktualné na 4,25 %. Jak
rychle bude CNB sazby dale snizovat je znaéné nejisté.
Z aktualni prognozy by spiSe vyplyvala stabilita sazeb do
konce roku, je ale otazkou, zda bude CNB pii inflaci drzici
se kolem inflacniho cile chtit restriktivnimi sazbami tlumit
velmi pomalé ekonomické ozZiveni. Na tiskové konferenci
po poslednim ménové-politickém zasedani guvernér Ales
Michl nechtél v tomto ohledu nic naznacit. My stéle véfime,
Ze v situaci, kdy Fed sniZuje agresivnéji, nez se ¢ekalo,
s uvolnénim ménovych podminek pfichazi i ECB a Ceska
ekonomika roste velmi zvolna a inflace je nizka, nebude
CNB chtit zbyte&né dusit ekonomickou aktivitu a do konce
roku sazby jesté snizi. Podle naSeho nazoru se zvySuje
pravdépodobnost, Ze sazby pujdou doll letos na obou
zbyvajicich zasedanich v listopadu i v prosinci. Repo sazba
by tak na konci roku mohla dosahnout 3,75 %.

Rizika

Nejvétsim bezprostfednim rizikem pro ¢eskou ekonomiku
predstavuje odkladani oziveni v Némecku, bez kterého
oziveni Ceské ekonomiky nezrychli. Povodné by se mély
negativné projevit na rastu ve 3. Ctvrtleti, ale tento vliv by
mél byt vykompenzovan vyssim rdstem ve Ctvrtletich
nasledujicich.

CNB pokraéuje v pozvolném snizovani sazeb.
Zakladni sazba CNB a inflace
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ropskd ménova unie

Eurozona se potyka se slabym ristem a inflaci,
ktera se, zejména jeji jadrova slozka, drzi nad
inflacnim cilem. Prostor pro snizovani sazeb, které
by mohlo realné ekonomice pomoci, je tak
omezeny. Jak nastartovat ekonomicky rust je
otazkou, ktera rezonuje napfi¢ kontinentem.
Predstihové indikatory naznacuji, ze oZiveni se
alespon prozatim opét odklada.

Ekonomicka aktivita
Duvéra v ekonomiku eurozoény je dlouhodobé nizka a v zafi
se jesté zhorsila. Po pll roce se kompozitni index dostal
zpét pod hladinu 50, tedy do pasma kontrakce.
A nezhorsila se jen nalada ve zpracovatelském pramyslu,
ktera je dlouhodobé nizka a v zafi spadla na devitimésicni
minimum (44,5), ale i nalada ve sluzbach, ktera se udrzela
jen tésné nad 50 body. Aktualni hodnoty tak ukazuji na
stagnaci eurozony. Z pohledu jednotlivych zemi bylo
nejvétsim zklamanim Némecko, které dlouhodobé
v ekonomickém rlstu zaostava, pficemz PMI ukazaly, ze
situace se nelepsi, spiSe naopak. PMI ve zpracovatelském
poslednich 12 mésicl. A klesaji i dal$i specificky némecké
predstihové indikatory, jako je ZEW nebo i Ifo. Ifo klesa jiz
paty mésic v fadé, a zvySuje se tak riziko, Ze dlouho
ocekavané oziveni némecké ekonomiky se opét odklada.
Problémem v eurozéné zustava spotfeba domacnosti.
Detaily HDP za 2. ¢tvrtleti ukazaly, Ze spotfeba domacnosti
byla jesté slab$i, nez se ¢ekalo. Prvni Cisla z 3. Ctvrtleti
ohledné maloobchodnich trzeb tuto slabost dale potvrdila.
Meziro¢ni rist maloobchodnich trzeb o 0,1 % naznaduje,
Ze zrychleni ekonomického rlstu ve 3. Ctvrtleti je velmi
nepravdépodobné.

ECB pokracuje v opatrném snizovani sazeb a snizuje
spread mezi repo a depo sazbou.

Zakladni sazby ECB

/

2020 2021 2022 2023 2024

— repo sazba - depozitni sazba
zapujcéni sazba

Zdroj: LSEG Datastream

Inflace a centralni banka

Podle o¢ekavani ECB snizila depozitni sazbu o 25 bb na
3,5 %. V souladu se zménami operacniho ramce provadéni
ménové politiky z bfezna letoSniho roku byl upraven

i spread mezi sazbami vyhlaSovanymi ECB. Spread mezi
repo sazbou a depo sazbou se snizuje na 15 bb. Repo
sazba byla tedy sniZzena ze 4,25 % na 3,65 % (pro
upfesnéni, Ceska repo sazba je tzv. reverzni repo

a odpovida depo sazbé ECB, je to sazba, pomoci které
centralni banka stahuje likviditu z trhu). Spread mezi
zapUljéni sazbou a repo sazbou zlstava 25 bb. Zapljéni
sazba tak byla snizena ze 4,5 % na 3,9 %.

Zadné prekvapeni nepfinesla ani nova prognéza.
Vyhled celkové inflace zUstal beze zmény, pfedpoved
jadrové inflace se posunula mirné vzharu a odhady HDP
naopak dolG. Zmény byly ale minimalni.

Na tiskové konferenci prezidentka Lagarde nékolikrat opét
zopakovala, ze dalSi rozhodnuti ECB budou zaviset na
prichazejicich datech, a ze se ECB nezavazuje k zadné
predem uréené trajektorii sazeb. Opét odmitla odpovédét
na otazku ohledné neutralni urokové sazby.

ECB bude mit letos jesté dvé ménové-politicka zasedani:
17. fijna a 12. prosince. Trh zapocitava do konce roku
snizeni depo sazby jesté o 50 bb. To se ve svétle horsich
PMI a tedy horSich rdstovych vyhlidek jevi jako stale
pravdépodobnéjsi scénaf. Ve prospéch rychlejSiho
snizovani sazeb hovofi také klesajici inflace. Ta v zafi
klesla na 1,8 %. Naopak zvySena jadrova inflace, bude
ECB nutit k opatrnosti.

Rizika

Kombinace slabého rlstu a stale pfili§ vysoké inflace
zUstava hlavnim problémem eurozoény a existuje nemalé
riziko, Ze dlouho o€ekavané rychlejsi oZiveni ekonomiky,
hlavné té némecké, se bude dale odkladat. Riziko
predstavuje i geopoliticka situace, jez nenahrava rastu
investic, které eurozona potfebuje pro nastartovani ristu.

Némecké oziveni se odklada.
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snizeni sazeb Fedu o 50 bb. Analytiky velikost
snizeni pfekvapila, trh ale az tak moc ne. Otazka
je, pro¢ Fed zacal tento cyklus snizovani sazeb tak
neobvykle — vétsi snizeni sazeb nez o 25 bb se
dosud ponechavalo na krizové situace a v té se
aktualné nenachazime. Dlvodem byla starost

0 vyvoj na trhu prace. Podle Powella by Fed dost
mozna sazby snizil uz v ervenci, kdyby znal data
Z trhu prace za tento mésic.

Ekonomicka aktivita

Data z trhu prace byla smiSena. Na jednu stranu ponékud
nizsi poc¢et novych zaméstnanc(, na druhou stranu mirny
pokles miry nezaméstnanosti a ponékud rychlejsi rast
mezd. Udaje JOLTS ukéazaly dali pokles nabidky
pracovnich mist, ale tydenni pocty zadosti o podporu

v nezaméstnanosti zUstavaji stabilni a zatim neindikuji
vyraznéjsi potize trhu prace. Trh prace na ekonomicky
cyklus reaguje se zpozdénim. Dfive, nez se projevi jeho
vyraznéjsi slabost, by mély pfichazejici problémy indikovat
konjunkturalni indikatory. Klasicky index pfedstihovych
ukazatelll je aktualné nepouzitelny, na recesi ukazoval uz
loni a stale se drzi pod nulou. Pfedbézny PMI za zafi
potvrdil slabost primyslu, kterou konjunkturalni indikatory
ukazuji dlouhodobé. Samotné Udaje o pramyslové produkci
jsou vSak konzistentné pomérné solidni a posledni data se
daji oznacit za vylozené dobra. Pfedbézny PMI ve
sluzbach, coz je sektor z hlediska trhu prace rozhodujici,
byl stabilné velmi dobry. Stejné tak byly i nadale dobré
maloobchodni trzby. Kvantitativné méfena vykonost
ekonomiky je tedy nadale dobra, coz ve svém prohlaseni
po skonéeni FOMC potvrdil i Fed. Kvalitativni hodnoceni
stavu ekonomiky v Bézové knize vSak moc dobré nebylo,
mozna praveé to pfispélo k agresivité Fedu.

Inflace sméruje k cili.
Struktura PCE infla¢niho indexu
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Inflace a centralni banka

Data o vyvoji inflace byla neutralni az mirné negativni.
Vy$Si byl zejména PPI, u CPI byl mirné vyssi, nez se
Cekalo, mezimésicni riist jadrové inflace. Inflace tedy
nadale zUstava nad cilem, ale mezimési¢ni rlsty
preferovaného ukazatele Fedu — jadrového inflaéniho
indexu PCE — jsou v poslednich mésicich konzistentni

s dosazenim cile. Slabnuti trhu prace by tomu mélo
pomoci. Hlavnim problémem je permanentné zrychleny rist
najmi a tady se, zda se, bohuzel na lepsi ¢asy neblyska.
Fed podle své posledni ekonomické projekce pocita

s dosazenim cile az v roce 2026, takze dalSi pokles inflace
bude nejspis jen velmi pozvolny. Tempo dalSiho poklesu
sazeb bude primarné zaviset na stavu trhu prace. Ten, jak
jsme se uz zminili, zatim nevykazuje znamky vyraznéjSich
problém, jeho slabnuti je velmi pozvolné a jak konstatoval
samotny Fed, je aktualné blizko plné zaméstnanosti.

V ekonomické projekci Fedu vSak doSlo k pomérné
vyraznému posunu miry nezaméstnanosti smérem nahoru,
coz je dalSi faktor, ktery mize vysvétlit agresivitu Fedu.

V kazdém pfipadé jsou nyni trh prace a nezaméstnanost
pro rozhodovani Fedu minimalné stejné dudlezité, ne-li
dulezitéjsi nez inflace.

Rizika

Momentalni stav americké ekonomiky vypada uspokojive,
ale riziko vyraznéjsiho zpomaleni az recese je velmi realné.
Duvodem je, Ze sila osobni spotfeby, ktera tahne
ekonomiku, jde aktualn& na ukor miry Uspor, ktera je
nejnizsi od obdobi pfed velkou finanéni krizi 2008/2009.

— domacnosti budou nuceny doplnit svoje Uspory, coz
povede k poklesu osobni spotfeby, ktery dale zhorsi stav
vyvolany Sokem. Jak ukazuji i pfiklady z minulosti, takovy
propad muze byt ne¢ekané rychly.

Trh prace slabne.
Pocet volnych pracovnich mist
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EUR/USD

Kurz eura k dolaru byl po vétSinu zafi podstatné klidné;si
nez v srpnu a pohyboval se mezi hladinami 1,100 a 1,117.
Hlavnim faktorem ovliviiujicim vyvoj kurzu byly spekulace
trhu na snizeni sazeb Fedu o 50 bb, coz se nakonec
potvrdilo. Protoze trh mél tento krok Fedu a obecné rychly
pokles sazeb uz zapocitan v kurzu, nebyla reakce na
rozhodnuti Fedu nijak dramaticka a euru se nepodafilo
pfekonat hladinu odporu 1,117, i kdyZ ji nékolikrat
testovalo. Na konci mésice slaba data z eurozény
(pfedbézné indexy nakupnich manazert) vzala euru vitr

z plachet UplIné a kurz se propadl na hladinu podpory
1,111. Pohled trhu na budouci vyvoj sazeb ECB a Fedu by
meél byt pro kurz klicovy i nadale. V USA se bude pozornost
soustfedovat pfedevsim na data z trhu prace. Akutné&;jsi
znamky jeho slabosti by mohly trh pfesvédcCit, Ze Fed bude
pokraCovat ve snizovani ostrym tempem, pfestoze tuto
moznost na tiskové konferenci po zasedani FOMC
prezident Fedu Powell prakticky vylougil. V eurozoné se
bude naopak stale sledovat hlavné inflace, pfedevsim rast
cen ve sluzbach, kde hrozi inflace tazena rlstem mezd.
Dolar pravdépodobné zlistane pod tlakem, ale euro by na
vyrazné posileni potfebovalo souhru slabého trhu prace

v USA a vysSi inflace ve sluzbach v eurozoné.

EUR/CZK

V zafi se zastavilo srpnové posilovani ¢eské koruny vugi
euru. Ceska ména se po cely mésic pohybovala v relativné
uzkém pasmu okolo 25,10 EUR/CZK. Na nejslabsi
hodnoty, tésné pod 25,16 CZE/CZK, se dostala v poloviné
zari v reakci na opatrnou rétoriku ECB, ze které vyplynulo,
Ze ECB nehodla se snizovanim sazeb nijak spéchat. Pod
lehky tlak se koruna dostala i po zasedani CNB.

DalSi vyvoj kurzu koruny je nejisty. Snizovani sazeb
Fedu a ECB by ji mélo hrat do karet, na druhou stranu
zvy$ena averze k riziku, ktera se maze kdykoliv projevit
diky nejisté geopolitické situaci, pusobi vzdy v neprospéch
koruny. To se projevilo na konci mésice, kdy koruna
oslabila az nad 25,2 EUR/CZK.

Podle naSeho nazoru by se koruna i nadale méla
pohybovat okolo 25,1 vici euru. Volatilita bude zfejmé
vysoka, zaroven prostor pro pfipadné posileni je limitovan
psychologickou bariérou 25,0 EUR/CZK.

Dluhopisy

Nejvyznamnéjsim prvkem vyvoje na americkém
dluhopisovém trhu byl rist strmosti vynosové kfivky, ktery
byl zpusoben odlisnou reakci kratkého a dlouhého konce
vynosove kfivky na za¢atek cyklu snizovani sazeb Fedu.
Zatimco kratky konec kfivky zapocitava dalSi pokles sazeb,
od poloviny mésice zacal dlouhy konec zapocitavat podle

politikou ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu.

Desetilety dluhopis proto dosahl minimalniho vynosu 3,6 %
v poloviné mésice, ale potom se vratil k 3,8 %, jen velmi
mirné pod hodnotu ze zaCatku mésice, zatimco kratky
konec pomérné vyrazné klesl. Kratky konec vynosové
kfivky by mél zGstat ukotveny vyvojem sazeb Fedu a mél
by se tedy pohybovat tak, jak se bude vyvijet oCekavani
trhu ohledné kone¢né hodnoty sazeb Fedu v tomto cyklu

a CastecCné také ohledné tempa dalSiho snizovani sazeb.

U dlouhého konce kfivky bude hrat roli mnohem Sirsi
dlouhodoba inflaéni o¢ekavani a to, jak budou jednotlivé
slozky trhu reagovat na rostouci zadluzeni americké vlady.
Soucasna uroveri desetiletého vynosu podle naseho
nazoru odpovida spiSe opatrnéjSimu nastaveni investord.
Rizikem je zejména zhorSeni vykonnosti ekonomiky, které
by mohlo odstartovat ostry trend k poklesu dlouhého konce
vynosove kFivky.

Némecky desetilety vynos se v prabéhu zafi posunul
mirné dold z Urovni nad 2,3 % na Urovné pod 2,2 %.
Zakladni pohyb byl podobny jako u amerického
desetiletého dluhopisu. Minima dosahl v poloviné mésice,
kdy lehce otestoval Uroven 2,1 %, aby se ve druhé poloviné
mésice spolu se svym americkym kolegou posunul lehce
vyse, i kdyZ pro to nebyly zadné zvlastni domaci davody.
Kratky konec podobné jako v USA klesl podstatné vice,
takze i v Evropé doslo ke zvySeni strmosti vynosoveé kfivky.
Vliv USA na némecky trh bude pretrvavat a patrné bude
dominantnim zdrojem volatility, protoze domaci faktory
zfejmé zUstanou stabilni a nebudou tak davat trhu mnoho
podnétl k pohybu. Inflace by méla nadale klesat jen
pomalu a ECB by méla zUstat opatrnd, prestoze se
ekonomice bude dafit stejné malo, jako se ji dafi ted.

U Ceského desetiletého statniho dluhopisu pfisel po
ristu vynosu na prelomu srpna a zafi rychly pokles
(z hodnot mirné pod 3,9 % pod 3,7 %). Zbytek mésice uz
byl na dlouhém konci kfivky klidny a trh se Fidil podle vyvoje
ve svété, to znamena, ze i u nas jsme koncem mésice
zaznamenali mirny rdst desetiletého vynosu. Vynos
dvouletého dluhopisu postupné klesal po cely mésic, takze
i Beska vynosova kfivka zvysila svoji strmost. CNB
nepfekvapila, snizeni sazeb se obecné ¢ekalo
a neprekvapila ani komunikace. CNB ztstava hodné
opatrna, takze pocitame s pozvolnym poklesem sazeb,
ktery by nemél podstatnéji podpofit dal$i posun vynosu
smérem doll. Trh vSak bude letos ovlivhovat i vyvoj ve
svété a dalSi faktory, takze dalSi posun doli maze pfijit,
pokud bude pokracovat trend k poklesu vynos( ve svété.

Akcie

Akcie ve svété mély slabsi zaatek mésice, ale vyrazné
snizeni sazeb v USA jim pomohlo, takze druha polovina
mésice uz byla opét ve znameni rustu a rustem skondil

i cely mésic. Slabost na zacatku mésice se dotkla zejména
nékterych velkych technologickych akcii: u Nvidie se opét
vybiraly zisky a Google zapasi s regulatory. Obé akcie
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ovSem pozitivné reagovaly na snizeni sazeb, které
prospeélo i ostatnim velkym technologickym spoleénostem.
Evropskeé akcie také rostly, ale zfetelné pomaleji nez jejich
americké kolegyné. Divodem je neutéSeny stav
evropskych ekonomik, zejména Némecka. DalSi vyvoj akcii
bud zaviset hlavné na tom, zda se Fedu podaii mékké
pfistani. Pokud ano, existuje dal$i prostor pro rust, pokud
ne, musime pocitat minimalné s rizikem hluboké korekce.
Prazska burza za vykonosti svétovych trhd zaostala
a v prubéhu zafi mirné klesala pfi nizké volatilité. Pozitivné
vynikly akcie Kofoly, které pomohl pozitivni vyhled na
zacatku mésice. Nasledné ji z ristu podstatné ubraly
povodné, které zasahly jeji klicovy zavod, ale pfesto mésic
skoncila s ristem o 10 %. Photon Energy byl opét nejhorsi.
Pokra¢oval v sestupném trendu a tentokrat v prdbéhu
mésice ubral téméf 8 %. Z ostatnich akcii se dafilo
nékterym bankam (Komeréni banka rostla pres 4 %,
Moneta pfes 3 %). HorSi vykonnost mély VIG a Primoco,
které obé klesly o vice nez 3 %. Vyhlidky pro prazskou
burzu nejsou Uplné nejlepsi, coz je podobné jako jinde
v Evropé dano nedobrym stavem a vyhlidkami ekonomiky.
Trh by v8ak mohl byt podpofen obecnym rustem akcii ve
svété, ktery by mohl kompenzovat nebo dokonce
pfekompenzovat domaci slabost.

Kredit

Srpnovy klid na dluhopisovych trzich pfedznamenal
zafijovou boufi, ktera ale tuzemskeé investory zastihla
perfektné pfipravené. Hned v prvnich dnech po
prazdninach jsme nase klienty oslovili s dualni nabidkou
dluhopisti plzefiské Skodovky s plovoucim vynosem

a kreditnim spreadem 280 bb. P¥i splatnosti 2,5 roku se
nam i pfes omezeni plynouci z nevefejné nabidky podafilo
v soucCtu za korunovou i eurovou emisi umistit ekvivalent
necelych 600 miliond CZK.

Ve stejném tydnu nabidla Moneta Money Bank svou
Sestiletou emisi v o¢ekavaném objemu 300 miliond EUR
a s vynosem 250 bb nad urokové swapy. Pfedevsim
u zapadoevropskych investorll se tento MREL instrument
setkal s velkym ohlasem a béhem par hodin obdrzel
triumvirat bank (BNP, JPM a GS) objednavky v celkovém
objemu 2,6 miliardy EUR. Vynos dluhopisu se diky
enormnimu zajmu podafilo srazit 0 50 bb na konecnych
4,141 % p.a.

Ze byla zafijova nadilka $t&dra opravdu ve véech
smérech, potvrdila nabidka dluhopisu spole¢nosti Trigema.
Ackoliv se jedna o emisi s o€ekavanym objemem 500
miliond s moznym navySenim az na rovnou miliardu korun,
objevil se tento pétilety dluhopis v nabidce hned dvou
hegemonu ¢eského bankovniho trhu. Komeréni banka ve
spolupraci se svateénim distributorem — Ceskoslovenskou
obchodni bankou — nabizely zajistény zeleny dluhopis
s vynosem 7,35 % p.a. Vysledek jejich snazeni se dozvime
az zkraje meésice fijna.

Pata zafijova emise svymi parametry mifila do
pomysiné nejvyssi ligy. Ceska pobocka italského
bankovniho domu UniCredit si b&éhem treti zafijové stredy
dosla pro kyzenych 500 milion EUR za sv(j zajistény
dluhopis o8perkovany vyjimecnym ratingem na urovni Aa2
od Mooody’s. Tomu odpovidal i indikovany kreditni spred
na urovni 67 bb. Pfekvapivé nebyl zajem nijak enormni
a syndikat Sesti bank naplnil knihu objednavek jen do
objemu 925 miliont EUR. Vynos byl tak srazen jen o pouhé
3 bb a kone¢ny vynos tak pro 4,5 lety tenor €ini 2,987%
p.a.

Ve stejny den jako UniCredit se na eurové investory
zameéfila i nabidka KKCG. Po velelspésné emisi
tuzemskych dluhopist ze zacatku prazdnin se tentokrat
pokusila zaujmout investory eurové, a proto byl dluhopis
vydavan prostfednictvim slovenské entity KKCG
Financing 2. O umisténi pétiletého dluhopisu s vynosem
5,9 % p.a. se mimo J&T banky a UniCredit postarala opét
i PPF banka. Da se proto predpokladat, Ze se podafi
umistit cely planovany objem 160 miliond EUR.

Neobycejné Stédrou nabidku uzaviela sedma
transakce, o kterou se postarala spole¢nost Energo-Pro.
Jeji korunova emise s vynosem 7,5 % p.a. zajiSténa
akciemi ze skupiny emitenta si jako cilovou metu urcila
objem 2,5 miliardy, kterou byla v pfipadé enormniho zajmu
ochotna posunout jesté o jednu miliardu vyse. | v tomto
pfipadé si ale na vysledek upisu budeme muset pockat az
na zacatek fijna.

Komodity

Ceny ropy byly v z&fi ve znameni poklesu, ktery byl dan
predevsim opatrnym pohledem na rUst svétové ekonomiky
a tedy na vyvoj spotfeby. Produkce je momentalné vice nez
dostate¢na, coz cenu rozhodné nepodporuje. Korekci
vyvolala eskalace napéti mezi Izraelem a Hizballahem, ale
tento faktor pomohl také jen do¢asné. Slabost by tedy méla
pretrvat s tim, Ze neustale hrozi riziko ostrych ristd kvali
geopolitice, zejména kvuli Blizkému vychodu.

Cena zlata v zafi pokraCoval ve svém zdanlivé
nezastavitelném ristu a pokofila nova historicka maxima.
Aktualni rGstovy trend zacal na koci roku 2022, trva tedy
skoro dva roky. Cena zlata se tehdy pohybovala pobliz
1650 USD/oz, nyni se dostala az na 2668 USD/oz, tedy
rust o zhruba 60 %. Trend odstartovaly nakupy centralnich
bank, zejména &inské, ale podle vSeho nyni dominuje
momentum a spekulace na pokracovani trendu. Hodné
ovSem pomaha napjata geopoliticka situace a aktualné
také zacCatek cyklu poklesu sazeb Fedu. Kam az trend cenu
zlata dostane, je nyni neodhadnutelné, prostor pro rist sice
muZe byt jesté velky, ale na druhou stranu hrozi ostré
korekce kvuli vybirani zisk( a také nahly konec trendu. Ten
muze souviset napfiklad s tim, Ze se zlato za sou¢asné
ceny stane neatraktivni pro v§echny kromé spekulant.
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Devizové kurzy Dluhopisy (10 let)
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SOUCASNA oM ) o ) e )

M-12 M1 HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 525550 525550 4,75-500 4,25-4,50 v 3.25-3,50 v 2,75-3,00 v
ECB (depo) 4,0 3,75 3,5 3 v 2,75 v 2,25 v
CNB 7.0 450 4,25 3,75 v 35 v 3,0 v
KURZY
EUR/USD 1,05 1,11 112 112 0 1,13 0 1,14 0
BUR/CZK 24,4 25,0 25,2 25,1 v 25,0 v 24,8 v
DLUHOPISY
US diuhopis 2y 5,04 392 3,62 36 v 33 v 32 v
US diuhopis 10y 4,57 3,90 3,78 37 v 36 v 35 v
N&m. diuhopis 2y 3,20 2,39 2,12 22 o 2,2 2 21 v
N&m. diuhopis 10y 284 2,30 216 22 0 2.2 > 22 >
Ceské dluhopisy 2y 6,03 3,63 3,42 3,4 v 3,2 v 31 v
Ceské dluhopisy 10y 4.85 3.92 374 37 v 3,6 v 35 v
KREDIT
USA CDX 5y 486,3 3219 3299 315 v 305 v 290 v
EMU iTraxx 5y 437,9 288,3 310,8 200 v 285 v 210 v
AKCIE
S&p 500 42881 5648,4 5738,2 6000 0o
Eurostoxx 50 4174,7 4958,0 5029,0 5200
DAX 15386,6 189069  19376,3 20000
CSI300 3689,5 3321,4 4017,9 4000 7
PX'50 1349,3 1594,5 1615,0 1650 0

* Zména oproti predchozimu 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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~ Hlavni makroekonomické ukazatele

Ceska republika

2023 2024* 2022 2023* 2024* 2025*
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3* Q4*

HDP (% yly) 0,3 0,2 -0,4 0,0 0,4 0,6 15 2,0 2,9 0,0 11 2,8
soukroma spotreba -4,7 -3,3 -2,9 -0,5 1,5 11 2,6 2,7 0,4 -2,9 2,0 3,5
vladni spotieba 34 3,0 3,8 39 3,5 3,0 2,0 1,7 0,4 3,5 2,6 0,7
investice 2,6 3,6 2,4 2,2 -0,7 -1,5 -0,8 0,2 6,3 2,7 -0,7 3,7
dovoz 34 1,0 -2,2 -4,6 -2,0 -0,7 2,0 51 6,0 -0,6 11 6,2
vyvoz 6,4 53 -0,2 0,9 1,2 13 3,5 3,5 52 3,0 2,5 4,3

nezaméstnanost (%) (MPSV) 3,6 3,6 3,8 4,0 4,2 3,8 3,6 3,6 34 3,6 3,8 4,0

inflace (% yly) 16,4 11,2 8,1 7,6 21 2,5 2,0 2.3 15,1 10,7 2,2 2,0

bézny ucet (% HDP) 21 -1,0 0,0 0,6 57 -1,2 -1,8 0,4 -4,7 0,4 0,7 0.1

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

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 44,2 44,2 45 44,7

Evropska ménova unie
2023 2024* 2022 2023* 2024* 2025*
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3* Q4*

HDP (% yly) 13 0,5 0,0 0,2 0,5 0,5 0,8 1,0 3,5 0,4 0,7 1,4
soukroma spotreba 15 0,8 -0,1 0,9 0,9 1,0 0,6 0,7 4,6 0,6 1,0 1,5
vladni spotieba 0,4 0,8 1,9 1,9 1,7 15 15 1,0 0,8 1,6 1,2 0,9
investice 1,6 1,3 0,2 1,3 -1,0 -0,5 -2,5 -2,7 0,5 1,4 -0,4 15
dovoz 2,5 0,5 -3,1 -2,4 -1,9 -0,7 1,0 13 8,2 -1,3 0,4 2,9
vyvoz 3,2 0,2 -2,4 -2,3 -0,8 0,6 34 3,5 7,4 -0,5 1,4 2,6

nezaméstnanost (%) 6,6 6,5 6,6 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,8 6,6 6,5 6,5

inflace (% yly) 8,0 6,2 49 2,7 2,6 2,5 2,2 2,3 8,4 55 2.4 2,1

jadrova inflace (% yly) 55 55 51 3,7 3,1 2,8 2,9 2,9 39 5,0 2,9 2,4

bézny ucet (% HDP) -0,2 0,3 1,2 1,6 2,1 2,4 2,3 2,5 -0,6 1,7 1,7 1,8

Spojené staty americké
2023 2024* 2022 2023* 2024* 2025*
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3* Q4*

HDP (% yly) 2,3 2,8 3,2 3,2 2,9 2,8 2,2 1,7 2,5 2,9 2,6 1,8
soukroma spotreba 2,5 2,1 2,4 3,0 2,2 2,4 2,5 2,0 3,0 2,5 2,4 1,9
vladni spotfeba 2,6 3,7 4,8 4,3 3,5 3,2 2,2 1,6 -1,1 3,9 2,9 1,3
investice -4,5 -0,5 3,5 2,2 55 4,5 2,6 2,9 6,0 0,1 4,1 2,9
dovoz -1,3 -3,5 -1,0 1,2 2,9 4,9 4,8 4,5 8,6 -1,2 4,0 3,2
vyvoz 6,8 2,4 0,2 2,0 2,0 31 2,8 1,9 7,5 2,8 2,2 2,6

nezaméstnanost (%) 35 3,6 3,7 3,7 3,8 4,0 4,3 4,4 3,6 3,6 4,1 4,4

inflace (CPI % yly) 58 4,0 3,5 3,2 3,3 3,2 2,6 2,5 8,0 4,1 2,9 2,2

jadrova inflace (PCE % yly) 4,9 4,6 3,9 3,2 3,0 2,6 2,6 2,6 54 4,2 2,7 2,2

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

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

vladni dluh (% HDP) 96,1 96,0 97,4 97,6 98,2 98,3 97,4 98,0 95,8 97,2 99,0 101,0

* 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 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 zarovern
pfijala opatfeni zajistujici jejich aplikaci a kontrolu, pfesto
vSak nelze vyloucit ve vyjime€ném pfFipadé nasledujici
stfety zajmu. PPFB i jeji spfiznéna osoba muze byt
emitentem investi¢nich nastroju ¢i obchodovat na vlastni
ucCet investiCni 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
¢i 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 zajmim. Informace zde
obsazené vychazeji z obecné dostupnych informaci, které
byly ziskavany ze zdroju, které PPFB povazuje za
spolehlivé; jejich spravnost nebo uUplnost 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 Udajl ani za
jakoukoliv zvlastni, pfimou, nepfimou, nahodilou ¢&i
naslednou ztratu ¢i Skodu, kterda mize vzniknout v dusledku
pouziti informaci zde obsazenych, ¢i utrpénou jinak

v souvislosti s timto sdélenim. Jakakoli 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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