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O éem p|'§eme Statni dluhopisy — vynosy
Zavér 1w 3M YTD 1y
(V:R CZE-2Y 424% -1bb 27bb 52bb 67bb
CZE - 10Y 530% -5bb 42bb 64bb 92bb
e Allwyn: Valea Foundation nakupuje akcie USA-2v 471% -8bb  50bb 124bb 128bb
o CR: Meziroéni mira inflace v CR v zafi zrychlila na 2,5 % USA-10¢ 507% -17bb 48bb  91bb 110bb
o i - EUR - 2Y (N&m) 311% -2bb 32bb 99bb 120bb
° CR. Ceny Verbcu prekonaly Odhady EUR - 10Y (Ném) 3.43% -5bb 28bb 57bb 86bb

e CR: Hlubsi schodek bézného Gctu v srpnu

Zavér 1w 3M YTD 1y
POL - 10Y (PLN) 6.29% -3bb 70bb 112bb 89bb

Zahranici B
MAD -10Y (HUF) 531% -29bb -11bb -148 bb -147 bb
BRIT - 10Y (GBP) 537% -7bb 34bb 89bb 87bb
e Fed: Dle Warshe je zpfisnovani globalni fenomén SWC-10Y(CHF)  055% -1bb 9bb 23bb  39bb
e USA: Inflace v zafi zrychlila nad odhady JAP - 10V (JPY) 2.93% -9bb 23bb 86bb 127bb
e USA: Inflace cen vyrobcl vyrazné prekonala odhady
e  MMF varuje pred skokem vynost dluhopist Centralni banky
e Francie: Politicka nejistota tla¢i vynosy dluhopist nahoru Ziver Dalii
zasedani
Fed - zékladni sazba 4.00% 28.10.2026
ECB - depo sazba 2.50%  29.10.2026
Co h\'/be dIuhopisy C€NB - zakladni sazba (2T repo) 375%  5.11.2026
e Ukrajina: Putin navrhuje summit s USA a Cinou BoE - zakladni sazba 3.75%  5.11.2026
° Cl'na: Rést HDP za 3Q2026 dosahl 4,5% r/r Svycarsko - zékladni sazba 0.00%  10.12.2026
o Cina: Spottebitelska inflace za zafi 0,9 % r/r (o¢. 1,0 %)
e CR: Dle Schillerové vlada odklada snizeni firemnich dani J&T Bond Index (100 = Jan 2017)

Vyvoj na dluhopisovych trzich

Vynosova krivka ¢eskych statnich dluhopist jen lehce poklesla, kdyZz odepsala 2-5 bodu.
Makroekonomicka data zvefejnéna v minulém tydnu nepfinesla Zadna vétsi prekvapeni,
kdy?Z statisticky urad potvrdil predbézny odhad spotiebitelské inflace v zafi (2,5 % r/r). V zafi
zrychlil také rust cen vyrobcU. Jen lehce hlubsi nez ocekavany byl schodek bézného uGctu
platebni bilance. V souhrnu se tak trh &im dal vice upina k listopadovému zasedani €NB, na

kterém by dle ocekavani trhu méla bankovni rada zvysit Urokovou sazbu o 25 bazickych bodu.
Vynos 10letého dluhopisu Ceské republiky poklesl o 5 bodti na 5,30 %.

Citeln&j3i poklesy zaznamenaly vynosy dluhopist v USA, kde vynosovd kfivka odepsala Vykonnost 3M 6M__ od1/2017,p.a.
9-17 bodd. Poklesy vynost na celém profilu k¥ivky byly dany zejména odklonem investord J&T Bond Index 03% - 0.5% 23%
od rizikovych aktiv spojenych s investicemi do umélé inteligence (které v minulém tydnu
zazily vyprodej) a hledanim bezpeénych pfistavii v podobé dluhopist. Pfiliv kapitalu do

J&T Bond Index - ukazatele

.o . . \ vvr v v s Ly . , Priim. kupén 6.3%
dluhopist byl jenom kratkodobé zpomalen vyssi nez ocekavanou zafijovou inflaci. Ta tak prim. viinos .
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méla vliv zejména na ocekavani vyvoje ménovépolitickych sazeb. Ty po zaseddni v fijnu prim. durace 23
pravdépodobné zlstanou nezménény. Na prosincovém zasedani nicméné dle trznich prim. splatnost 31

vyhled( Fed sazby zvysi téméf s jistotou. Vynos amerického 10letého dluhopisu poklesl o 16
bodud na 5,04 %.

Vynosy na evropském dluhopisovém trhu pohledem souhrnné vynosové krivky poklesly
0 10-11 bodud. Nicméné v ramci Evropy byl vyvoj relativné heterogenni, kdyzZ v politickou
nejistotou zmitané Francii vynosy zlistaly de facto nezménény, naopak Némecko, Spanélsko
¢i Chorvatsko poklesy vynost zaznamenaly. Makroekonomicky kalendar byl bez vyznamnych
udalosti. Pro ECB se ocekava, Ze na zasedani koncem fijna jeSté ponecha sazby beze zmény.
V prosinci by ale mély sazby ECB o dalSich 25 bazickych bod( vzrist. Vynos némeckého
10letého dluhopisu poklesl o 5 bodl na 3,43 %.

Forex

Hlavnim motivem minulého tydne na devizovych trzich byl oslabujici dolar. Ten oproti euru
odepsal 0,75 % a minuly tyden uzaviral na hodnotach okolo 1,124 EUR/USD. Dolar ztratil také
oproti koruné, kterd vici americké méné posilila 0 0,92 % a tyden uzavirala okolo 21,65
USD/CZK. De facto stagnovala koruna v parité k euru, kdyz si pfipsala zisk kosmetickych
0,14 % a tyden zakoncila na Urovnich okolo 24,34 EUR/CZK.



Allwyn (+)

€R - inflace

€R - inflace cen
vyrobct

CR - platebni bilance

Spolecnost Valea Foundation, ktera je stoprocentnim nepfimym akcionafem spole¢nosti KKCG Entertainment
International AG, ktera drzi kontrolni (ovladajici) podil ve spolecnosti Allwyn AG, podle regulatorniho hlaseni
nakupovala akcie Allwynu. V obdobi od 6. do 15. fijna koupila celkem 3,2 mil. kus( akcii Allwynu za 38,8 mil. EUR
(12,1 EUR na akcii). Uvedeny pocet akcii predstavuje 0,4 % z celkového poctu akcii spolecnosti. Nakup akcii ze strany
majoritniho vlastnika byva pro trhy pozitivnim signdlem o divére ve spole¢nost. Fond J&T Arch drzi nepfimy podil
ve spolecnosti Allwyn AG.

V zafi meziro¢ni mira inflace zrychlila na 2,5 % r/r. Hlavnim tahounem zrychleni meziro¢niho rlstu byl vyvoj cen v
kategorii dopravy z titulu zdraZeni pohonnych hmot. Ceny v kategorii doprava mezimési¢né narostly 0 2,7 % m/m,
meziro¢né pak o 13,2 % r/r. K vy$si cenové dynamice prispély také ceny v kategoriich vzdélavéni, vybaveni, zafizeni
a sluzby pro domacnost nebo informace a telekomunikace. Naopak i nadale trva deflacni plsobeni v kategorii
pohonnych hmot se projevilo v celkovém rlstu cen zboZzi, které v zafi mezirocné pridaly 1,2 % r/r. Ceny sluzeb rostou
i naddle velmi rychlym tempem, kdyZ meziro¢ni dynamika dosahla 4,6 % r/r. Celkové inflace se tak zejména
plsobenim cen pohonnych hmot prehoupla do horni poloviny toleranéniho pasma Ceské narodni banky. Obavy z
rdstu inflace se projevuji také na trznich o¢ekdvanich zmény ménovépolitickych urokovych sazeb. Ty by podle trhu
jesté v letosnim roce mély o dalsich 25 bazickych bodd vzrist.

Ceny primyslovych vyrobc v zafi vzrostly 0 3,7 % r/r (ocek. 3,5 % r/r). V mezimési¢nim vyjadfeni cenova dynamika
s hodnotou 1,2 % m/m (ocek. 1,0 % m/m) vyrazné piekonala bézny sezénni vyvoj v zafi. To bylo dano zejména
vyvojem cen energii, které zdrazily o0 3,9 % m/m, kdyz ceny elektfiny vzrostly 0 3,3 % m/m a ceny ropy 0 5,4 % m/m.
Jadrové ceny primyslovych vyrobcl (bez energii) v meziro¢nim vyjadreni zrychlily o 0,5 p. b. na 2,0 % r/r, v
mezimési¢nim vyjadfeni se s dynamikou 0,1 % m/m jednalo o standardni pribéh. V meziro¢nim vyjadreni déle
pokradovala deflace cen zemédélskych vyrobcu, kterd se vsak zmirnila na -7,1 % r/r. V mezimési¢nim vyjadfeni ceny
vzrostly o 3,2 % m/m, tedy vyrazné nad béznym sezdnnim vyvojem. Index cen stavebnich praci rostl s dynamikou
0,3 % m/m lehce podpriimérné, v meziroénim vyjadreni stavebni prace zdraZily o 3,9 % r/r. Ceny materidlovych
vstupl stavebni vyroby s dynamikou -0,1 % m/m zhruba stagnovaly a meziro¢né dosahly 7,0 % r/r. Ceny trznich
sluZeb pro vyrobce vzrostly o 1,7 % m/m, tedy rychleji, nezZ je v zafi bézné, a meziro¢ni dynamika zrychlila na 3,1 %
r/r. Hlavni roli sehraly reklamni sluzby (16,8 % m/m), bez nich vzrostly ceny sluzeb 0 0,4 % m/ma 2,5 % r/r. Zrychleni
inflace cen primyslovych vyrobct tak tahly zejména ceny energii, byt zacind polevovat deflaéni tlak v potravinach
a stale zvysena zUstava inflace ve sluzbach.

B&7ny ucet platebni bilance CR skonéil v srpnu schodkem 17,2 mld. K¢ (ocek. -14,2 mld. K¢), tedy o 8,4 mld. K¢
horsim neZ pred rokem. Meziro¢ni zhorSeni tahl hlavné deficit druhotnych dichodi (prevody bez protihodnoty,
se zbozim (10,7 mld. K¢ z 14,3 mld. K¢) a sluzbami (8,7 mld. K¢ z 10,8 mld. K¢). Deficit prvotnich dichod(, tedy
hlavné vyplat dividend a vynos( z investic do zahranici, se naopak meziro¢né mirné snizil na 25,4 mld. K¢z 27,6 mld.
K¢&. Za leden az srpen dosdhla bilance bézného uctu schodku 51,5 mld. K¢ proti loriskému prebytku 22,8 mid. K¢.
Letosni zhorseni tak zplsobuje nizsi prebytek zboZi a sluzeb a vy$si vydaje na druhotné dichody. Slaby vykon
platebni bilance bude hrat v neprospéch koruny.



Zahranici

USA — ménova politika Pfedseda Fedu Kevin Warsh na jedndni MMF a Svétové banky v Bangkoku odmitl naznacit, zda Fed zvysi sazby na

USA - inflace

USA — ceny vyrobci

MMF - vyhled
ekonomiky

Francie — statni
rozpocet

fijnovém zasedani. Uved|, Ze zasedani nepredjima a nesignalizuje budouci ménovou politiku (,forward guidance®),
protoZe se trhy maji orientovat podle dat. Globalni situaci popsal jako spolec¢ny boj s inflaci, kde centralni banky
rozhoduji podle vlastnich mandatl, vysledkem je ale synchronni zptisiovani ménové politiky ve vétsiné zemi.
Umélou inteligenci oznacil za pravdépodobné nejvyznamnéjsi zménu pro americkou i svétovou ekonomiku za svého
Zivota. Ekonomiky, které ji vyuZziji dobre, podle néj zproduktivni a zbohatnou, cesta k tomu ale bude velmi hrbolata
a dopad na zaméstnanost je zatim nejisty. Fed zvysil sazby v zafi na 3,75—-4 %. Dle sazek na financnich trzich Fed
sazby na fijnovém zasedani nezméni, naopak se ocekava prosincové zvyseni o 25 bazickych bodu.

Inflace v USA v zafi zrychlila 0 0,3 p. b. na 3,7 % r/r (ocek. 3,6 %), mezimési¢né spotiebitelské ceny vzrostly 0 0,6 %.
Hlavnim tahounem jsou energie kvdli valce s [ranem. Benzin zdraZil 0 9,1 % m/m, co? vysvétluje vice ne? polovinu
mésic¢niho rlstu, a 0 34,2 % r/r. Jadrova inflace zrychlila 0 0,2 p. b. na 2,6 % r/r (o¢ek. 2,5 %) a mezimésitné vzrostla
0 0,3 % (ocek. 0,2 %). Bydleni zdraZilo 0 0,4 % m/m a dopravni sluzby o 0,6 %, coz ukazuje na prenos drazsich
pohonnych hmot do dalSich cen. Firmy zacinaji zvySené naklady promitat do cen, napfiklad spolecnost PepsiCo
oznamila zdrazeni kvili vy$$im nakladim na palivo, hlinik a suroviny. Tlak pfidava i vystavba datovych center, ktera
zvysuje ceny elektroniky. Podle odhadu Goldman Sachs pridava vystavba Al k ro¢ni inflaci (méfené PCE) zhruba pal
procentniho bodu. Potraviny mezimési¢né stagnovaly a redlna hodinova mzda meziro¢né klesla o 0,7 %. Vysoké
ceny zlstavaji hlavnim tématem pred listopadovymi volbami do Kongresu. Fed v zafi poprvé po tfech letech zvysil
sazby na 3,75-4,00 % a data posiluji ocekavani dalsiho zvyseni. Trh po zverejnéni poklada jedno zvyseni v letoSnim
roce za de facto jisté. Na inflacni data reagovaly rlistem vynosy statnich dluhopist a posilil dolar.

Index cen vyrobcl (PPI) v USA v zafi vzrostl 0 1,3 % mezimési¢né (ocek. 0,6 %) a 0 6,3 % meziro¢né (ocek. 5,4 %).
Tahounem byly energie, jejiz ceny vzrostly o 10,8 % m/m kv(li omezeni nabidky ropy v ddsledku valky s franem.
Jadrovy index PPI (bez potravin a energii) vzrostl oproti minulému mésici 0 0,7 % m/m (ocek. 0,3 %) a meziro¢né o
5,0 % r/r (ocek. 4,4 %). Energie se promitly i do dalsich sloZek, jako jsou ceny dopravy a skladovéni, marze v obchodé
(potencialni ukazatel prenosu cenového Soku na zakazniky). Vzrostly také ceny potravin. Podle statistického uradu
Ize téméF polovinu rlstu cen zpracovanych meziproduktd pticist drazsi nafté. Rychle rostouci ceny vyrobct tak
pridavaji dalsi ddvod pro posileni sazek na zvyseni Urokovych sazeb ze strany Fedu o 25 bazickych bodu do konce
leto$niho roku.

Mezinarodni ménovy fond snizil odhad rdstu ¢eské ekonomiky na 1,8 % letos a 1,9 % pfisti rok z jarnich 2,2 % u
obou let. Je tak pesimisti¢téj$i nez ministerstvo financi i nez CNB. Inflace by dle MMF letos méla klesnout na 2,1 %,
pristi rok ale zrychli na 2,8 %. Globalni rist MMF naopak o 0,1 p. b. zlepsil na 3,1 %, protoZe ekonomika prozatim
odolala vélce na Blizkém vychodé i obchodnim napétim a podpofily ji investice do umélé inteligence. Tato odolnost
se ale s tim, jak dochdazi k ¢erpani ropnych rezerv, blizi limitim. PFisti rok by mél rlist zrychlit na 3,4 %. Lépe se dafi
zemim s omezenymi dopady konfliktu a téZicim z investic do Al. Eurozdna letos zpomali na 1,1 % a pfisti rok zrychli
na 1,2 %. Némecko se zvedne na 1,3 % z loniskych 0,2 %. USA porostou o 2,3 %. Ve zpravé o financni stabilité MMF
varuje, Ze vynosy statnich dluhopis by mohly vzrist. Vynosy v fadé vyspélych zemi uz dosahly nejvyssich Grovni za
desitky let kvali draZsi energii a o¢ekdvani pFisnéjsi ménové politiky. Rekordni zadluZeni ¢ini trh citlivéjsim na fiskalni
a inflacni Soky. Rizikem jsou i hedgeové fondy, jejichZ podil na trhu americkych statnich dluhopist vzrostl na zhruba
9% ze 4 % v roce 2022. Dluhopisy vydavané firmami kolem Al s nimi soutéZi o kapitdl investor( a podil hyperscalert
na emisich investi¢nich dluhopist vzrostl od roku 2024 na 10 % z méné nez 1 %. MMF upozornuje také na cirkularni
financovani, kdy investofi vlozili do slabsich Al firem zhruba 300 mld. USD kapitalu a 650 mld. USD dluhu vyménou
za zavazky budoucich trzeb v objemu 1,4 bil. USD. Pokud se komercializace Al nezdafi, hrozi soucasné ztraty z
kapitalu, dluhu i trZzeb. Pokud se produktivni pfinosy Al nenaplni, americké akcie by podle scéndfe MMF mohly
klesnout 0 20 % a globalni rast by byl do roku 2028 0 1,1 p. b. nizsi nez v zakladnim odhadu. Vyrazné zvyseni vynosu
by snizilo hodnotu aktiv véetné téch spojenych s Al a zhorsilo financni podminky. Likvidita na trzich v USA, Evropé i
ve Velké Britdnii se zatim drZi na dobré drovni, v Japonsku se ale dal zhorsuje.

Guvernér Banque de France Emmanuel Moulin uvedl, Ze Francie je schopna vratit rozpoc¢tovy deficit na 3 % HDP v
roce 2029, co? je cil viady. K dosazeni tohoto cile dle Moulina neni tfeba ani tak zavaznych Uspornych opatreni, jako
spiSe celkového usporadani verejnych financi. Deficit loni €inil 5,1 % HDP a zemé podléhad proceduie EU pfi
nadmérném schodku. Rlst vynosl francouzskych dluhopist, které letos dosahly nejvyssich Urovni za desitky let,
nesouvisi podle Moulina se zménou fiskalni pozice, ale s politickou nejistotou a otazkou, zda bude schvélen a
ndsledné i udrzen rozpocet s deficitem 5 %. VIada premiéra Lecornua navrhla pro rok 2027 Skrty ve vydajich ve vysi
54 mld. EUR (zmrazeni platd a penzi ve vefejném sektoru, zmény danovych ulev, omezeni rozpo¢tli mistnich vlad),
ale v roztfisténém parlamentu Celi obtizim. Situaci komplikuji i studentské protesty a pfisti jarni prezidentské volby.
Obsluha dluhu pfitom stoji zhruba o 10 mld. EUR rocné vice, coz konsolidaci ztézuje. Riziko ndkazy Moulin za vysoké
nepovazuje, protoze rlst sazeb je globalni jev, a Francie podle néj nema problém najit investory.



Vybrané korporatni dluhopisy

Bond Ména e on tsiM Wk dosemont
JTPEG F2CZ 0.00/27 CzZK 15.4.2027 CZ0003581860 96.56 97.56 5.19%
J&TEF 8.50%/2027 CzZK 23.8.2027 C€Z0003543092 99.00 102.00 6.09%
JTFG XV 8.125%/2028 - CZK CzZK 30.5.2028 CZ0003550378 100.00 103.00 6.22%
JTPEG CZ 8.00/2028 CzZK 5.6.2028 CZ0003556094 100.00 103.00 6.11%
SANTOVKA F 8,00%/2028 CzZK 26.6.2028 CZ0003562555 99.00 102.00 6.67%
CSG 8.00%/2028 CzZK 4.7.2028 C€Z0003550808 100.50 106.50 4.05%
JTSECF. 18,25%/28 CzZK 27.9.2028 C€Z0003552929 101.00 103.00 6.68%
FIDUROCK 8.60%/28 CzZK 29.12.2028 CZ0003556441 100.50 103.50 6.84%
JTPEG 7.75%/2029 CzZK 22.2.2029 CZ0003558579 101.00 104.00 5.97%
Accolade 8,00%/2029 CZK 14.6.2029 CZ0003561441 101.00 105.00 6.01%
KKCG Finan 7.75%/2029 CzZK 17.7.2029 CZ0003563009 99.28 102.28 6.83%
Energo PRO Green 7.50%/2029 CzZK 25.10.2029 CZ0003565723 100.50 103.50 6.21%
Rohan Fin ZERO/2029 CzZK 17.12.2029 CZ0003567679 77.98 81.98 6.50%
Rohlik F 11 6.00%/2029 CZK 20.12.2029 CZ0003566770 100.00 103.00 10.63%
JTSECF. 2 6.75%/2030 CzZK 14.2.2030 CZ0003567620 97.00 101.00 6.51%
JTPEG 7.25%/2030 CZK 28.3.2030 CZ0003559841 100.00 104.00 6.03%
JTSECS 6.50%/2030 CzZK 14.2.2030 CZ0003567620 97.00 101.00 6.51%
JTSECS 6.25%/2030 CzZK 21.2.2030 CZ0003569089 97.00 100.00 6.60%
JTBANK 6.50%/2034 CzZK 28.2.2030 CZ0003569667 96.00 98.00 7.04%
CSG 5.75%/2030 CZK 10.6.2030 CZ0003572695 96.00 100.00 5.75%
EMMA FINCZ 6.00/30 CZK 10.7.2030 CZ0003573842 96.00 98.00 6.61%
EUROPACITY 0.00/30 CzZK 11.7.2030 CZ0003574014 75.74 77.74 7.00%
AUCTOR FCZ 6.50/30 CzZK 15.7.2030 CZ0003574196 98.00 100.00 6.50%
DOCKIN 6.85/30 CzZK 31.10.2030 CZ0003576944 98.00 103.00 6.09%
KKCGR 6.50/30 CZK 23.12.2030 CZ0003578510 96.00 99.00 6.78%
EMMA FINCZ 6.35/31 CzZK 27.2.2031 CZ0003580300 95.00 98.00 7.01%
JTSECF. 6.00%/2031 CZK 10.4.2031 CZ0003571051 95.25 98.25 6.56%
JTPEG F2CZ 6.75/31 CzZK 15.4.2031 CZ0003581746 98.00 100.00 6.86%
CZGPX 6.1/31 CzZK 7.5.2031 CZ0003577546 97.50 103.50 5.29%
3MFUND MSI 7.90/31 CzZK 16.6.2031 CZ0003583742 100.50 102.50 7.39%
JTBANK VAR/2034 CZK 4.12.2034 CZ0003709339 96.00 99.00 6.62%
Vybrané korporatni dluhopisy

Bond Ména o tsIN Wi wk dosplamost
JTEF X1 4.25%/2027 EUR 18.2.2027 SK4000020293 98.50 99.50 5.77%
CPIFS 11 6.00%/2027 EUR 25.10.2027 SK4000021747 99.00 103.00 2.99%
JTPEG FSK 16.50/2028 EUR 5.12.2028 SK4000024188 101.00 105.00 4.06%
JTPEG FSK 11 6.25/2029 EUR 25.1.2029 SK4000024550 100.00 104.00 4.42%
KKCG Finan 11 5.90%/2029 EUR 17.10.2029 SK4000025938 99.00 100.50 5.72%
JTSEC Financing Ill ZERO/2029 EUR 29.10.2029 SK4000026035 81.66 85.66 5.26%
CPI FS 11 6.50%/2029 EUR 31.10.2029 SK4000021762 101.00 105.00 4.76%

USD — Vynosové kfivky podle ratingu
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Dluhopisové index

1w 3M YTD 1y
USA-All>1Y TR - 09% -1.2% -15% -1.8%
EUR-All >1Y TR - 06% -20% -24% -3.3%
CZE-All>1Y TR - 02% -11% -0.2% 0.1%
USD - Emerging Markets - 0.6% -2.0% -0.6% 1.0%
USD - US Invest. Grade - 09% -17% -18% -2.0%
USD - US High Yield - -03% -21% 0.0% 1.4%
EUR - Invest. Grade - 04% -09% -0.5% -0.9%
EUR - High Yield - -02% -22% -0.5% 0.4%

EUR - Vynosové kFivky podle ratingu
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Penézni trhy

Zaver IW 3M YTD 1Y
EUR-3M 264% 1bb 15bb 62bb 64bb
USD-3M 412% 8bb 38bb 46bb 23bb
CZK-3M 3.92% 1bb  7bb  40bb 39bb
GBP-3M 375% Obb Obb -21bb -30bb
CHF -3M 0.06% 1bb -1bb -7bb  1bb
HUF -3M 550% Obb -16bb -97bb -100bb
PLN -3M 3.78% Obb 11bb -11bb -65bb
JPY-3M 130% Obb 31bb 57bb 75bb
Devizové trhy

Zavéer  IW  3M  YTD 1Y
USD/EUR 112 03% 16% 45% 4.0%
JPY/USD 158 02% 2.8% -0.8% -4.8%
CzZK/USD 216 06% -21% -4.9% -4.0%
CZK/EUR 243 02% -06% -0.6% -0.2%
CzZK/GBP 288  -02% -13% -3.9% -3.2%
CZK/CHF 263 02% -04% -12% -0.2%



Slovnicek pojmu

Bazicky bod
100 bazickych bodd = 1,00 %; nej¢astéji se pouziva u zmén drokovych sazeb; zkratka bps (anglicky Basis Points)

Book value (tucetni hodnota)
hodnota spole¢nosti pfipadajici akcionartim; Book value = Aktiva - Zdvazky spolecnosti

Brexit
termin oznacujici odchod Spojeného krélovstvi z Evropské unie, o némz rozhodlo referendum konané
23.6. 2016 (anglicky British Exit from the European Union)

Cash flow

penézni tok, vyjadfuje pfijem/vydej penéinich prostfedkl aschopnost firmy generovat hotovost; vykaz
obsahuje cash flow zprovozni &innosti, investi¢ni Cinnosti (kapitdlové vydaje) afinanéni ¢&innosti
(splatky/pFijem Gvéra)

CAGR

pramérna ro¢ni mira rdstu za urcité obdobi (napf. CAGR 2001-2009) (anglicky Compound Annual Growth
Rate)

CAPEX
investiéni vydaje obvykle na pofizeni dlouhodobého majetku (stroje, nemovitosti) (anglicky CAPital
EXpenditures)

CEE
stiedni a vychodni Evropa (anglicky Central and Eastern Europe)

Cisty dluh/EBITDA

dluh spoleénosti o¢istény o hotovost kzisku EBITDA (pfiblizny odhad cash flow); ¢asto pouzivan vici
srovnatelnym spoleénostem ze sektoru kvdli specifikiim odvétvi a finanéni naroénosti (anglicky Net
Debt/EBITDA)

Dividendovy vynos
vynos akcie, ktery akcionat obdrzi ve formé dividend; vyjadfuje se v procentech jako roéni dividenda
k soucasné cené akcie

Dividendovy vyplatni pomér
procento ze zisku vyplacené akcionafim ve formé dividend; pfipadné muaze byt vyjadien v poméru ke cash
flow namisto zisku (anglicky Payout Ratio)

DPS

dividenda na akcii; ¢ast zisku uréena k vyplaté dividend délend poétem akcii spoleénosti (anglicky Dividend
Per Share)

EBITDA

zisk pfed odectenim urokd, dani aodpisd (anglicky Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortization); indikator provozni vykonnosti spole¢nosti a pfiblizny odhad cash flow; nékteré spole¢nosti
pouzivaji termin OIBITDA (Operating Income Before Interest Tax, Depreciation and Amortization)

EBITDA marze

pomér zisku EBITDA vici trzbam (= EBITDA / trzby); urCuje miru ziskovosti najednotku trzeb; vyjadiuje
se v procentech; podobné i EBIT marze

EBIT

provozni zisk; zisk pfed ode¢tenim urokovych nakladd a dani (anglicky Earnings Before Interests and Taxes)
ECB

Evropska centralni banka — organ EU a centralni banka zemi eurozény (anglicky European Central Bank)
EM

rozvijejici se trhy, geograficky je to celd Asie kromé Japonska, vychodni a stfedni Evropa, Afrika a Latinska
Amerika (anglicky Emerging Markets)

EPS
zisk na akeii; podil zisku (ztraty) na jednu akci (anglicky Earnings Per Share)
EV

hodnota podniku; trini kapitalizace spole¢nosti zvysend o Cisty dluh spole¢nosti (dluh bez likvidnich
finan¢nich prosttedkd) (anglicky Enterprise Value)

FAANG

skupina americkych spole¢nosti z oboru informaénich technologii a s velkou trzni kapitalizaci (Facebook,
Amazon, Apple, Netflix a Google)

Fed

centralni banka Spojenych statl americkych (anglicky Federal Reserve System)

Forex

devizovy trh; trh mén (anglicky Foreign Exchange market)

Goodwill

ucetni termin; vyjadfuje u akvizic rozdil mezi zaplacenou cenou a tcetni hodnotou kupované firmy; goodwill
se fadi mezi nehmotnd aktiva

LTV
pomér dluht k trzni hodnoté investiénich aktiv; pouziva se pfedevsim v realitnim sektoru (anglicky Loan to
Value)

Marze

pomér zisku vG¢i trzbam (= zisk / trzby); uréuje miru ziskovosti na jednotku trzeb; vyjadFuje se v procentech;
existuje na viech urovnich zisku (EBITDA/EBIT/NI marze) (anglicky Margin)

Median

statisticka hodnota, ktera déli fadu sefazenych vysledkd na dvé stejné poloviny; median na rozdil od priméru
neni ovlivnén extrémnimi hodnotami

MSCI
spolecnost, kterd sestavuje prestizni indexy pro akciové a dluhopisové trhy a také svét hedgeovych fondl
(anglicky Morgan Stanley Capital International)

NAV
Cistd hodnota aktiv, pouzivana predevsim v realitnim sektoru a u fond(; NAV = investi¢ni aktiva - zavazky
(anglicky Net Asset Value)

NI
Cisty zisk; zisk spole¢nosti pfipadajici akcionaiim spoleénosti, ktey vznikne po odecteniviech nékladii véetné
dani (anglicky Net Income)

m/m
mezimésiéni zména (anglicky month-on-month; m-o-m)

OPEC
Organizace sdruzujici zemé vyvézejicich ropu, predevs§im zokoli Perského zdlivu a Afriky (anglicky
Organization of Petroleum Exporting Countries)

Pracovni kapital
Kratkodobd aktiva minus kratkodobad pasiva; vyjadfuje likviditu firmy a schopnsost kryti kr. zavazkd kr. aktivy;
takeé ovliviiuje cash flow (anglicky Working Capital)

P/BV

pomér ceny akcie k ucetni hodnoté na jednu akcii; jde o pomérovy ukazatel, ktery slouzi k porovnani ocenéni
jednotlivych spole¢nosti, pfedeviim v bankovnictvi a finanénim sektoru (anglicky Price / Book Value per
Share Ratio)

P/E

vyjadfuje pomér trzni ceny akcie k dosazenému Cistému zisku na akcii; jde o pomérovy ukazatel, ktery slouzi
k porovnani ocenéni jednotlivych akciovych titull; ¢im je ukazatel P/E vy33i, tim je dana akcie vzhledem
k zisku (sou¢asnému nebo ogekavanému) draz3i, a naopak (anglicky Price / Earnings Ratio)

Rafinérska marie
rozdil mezi cenou surové ropy a cenou rafinérské produkce (benzin, nafta, oleje); obvykle se vyjadfuje
v USD/t

Rentabilita

vyjadfuje pomér dosazeného vysledku spole¢nosti (zisk) k uréité poloZce rozvahy; rentabilita kapitalu (ROE)
vyjadfuje vysledek hospodafeni / vlastni kapitdl; sledované ukazatele jsou také rentabilita aktiv (ROA)
a ndvratnost investice (ROI)

a/q

mezikvartalni zména (anglicky quarter-on-quarter; g-o-q)

Swap

financni derivat zaloZeny na principu vymény dvou aktiv véetné jejich vynosti a nakladii po stanovenou dobu

SWOT analyza

analyza, kterd shrnuje silné a slabé stranky, pfipadna rizika a pfileZitosti; v pfipadé firmy muZe jit o komplexni
analyzu firmy, jeji produkce a postaveni na trhu (anglicky Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats
analysis)

Soucasnd hodnota

budouci penézni toky prepocitany na soucasnou hodnotu; vychazi z casové hodnoty penéz a myslenky, ze
investor preferuje uritou ¢astku v pfitomnosti pred stejnou ¢astkou v budoucich obdobich (anglicky Present
Value)

Trini kapitalizace

ukazatel velikosti spole¢nosti; soucin trzni ceny a celkového poctu akcii (anglicky Market Capitalsation)
WACC

vyjadfuje pramérné naklady spole¢nosti na kapital; pfedstavuje kombinaci naklad(i na vlastni a cizi kapital;
v oceriovacich modelech se pouziva jako diskontni sazba (anglicky Weighted Average Cost of Capital)

v/y (r/r)

meziroéni zména (anglicky year-on-year; y-o-y)
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Obchodovani s cennymi papiry
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Tatana Maresovd
Jan Janddk

Matéj Dvoracek

J&T Investi¢ni spolecnost

Vedouci oddéleni

Obchodovéni — CR a zahrani¢i
Obchodovéni — CR a zahranici
Obchodovani — CR a zahranici
Obchodovéni — CR a zahranici
Obchodovani — zahranici (USA)
Obchodovani — zahranici (USA)

Treasury sales pro institucionalni klientelu
Treasury sales pro institucionalni klientelu

Treasury sales pro institucionalni klientelu
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truchly@jtbank.cz
tmaresova@jtbank.cz
jandak@jtbank.cz
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Martin Kujal
Marek Janecka
Marek Sev¢ik
Martin Cakl
Stépan Hajek
Jan Hladky
Martin Seycek

Oddéleni analyz

Vedouci pro investice; dluhopisy
Portfolio manaZer — komodity
Portfolio manazer — dluhopisy, akcie
Portfolio manazer — private equity

Portfolio manaZer — akcie, obranny primysl

Portfolio manazer — hedge fondy, technologie

Portfolio manaZer — akcie, energetika

kujal@jtfg.com
janecka@jtfg.com
msevcik@jtbank.cz
martin.cakl@jtfg.com
stepan.hajek@jtfg.com
jan.hladky@jtfg.com
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Milan Vanicek

Milan Lavicka

Pavel Ryska

William George Kubik
Adam Ruschka

J&T BANKA, a.s.

Sokolovska 700/113a, 186 00 Praha 8

Ceska republika

Strategie, farma, telekom, chemie

Banky, financni sektor, energetika
Nemovitosti, zbrojafi, média

Tabak, technologie, polovodice, spott. zbozi
Makroekonomika, mény

T:+420 221 710 111, Zelena linka: +420 800 484 484

J&T BANKA, a.s., pobocka zahrani¢nej banky

Dvorakovo nabrezie 8, 811 02 Bratislava

Slovenska republika
T:+421259 418 111

vanicek@jtbank.cz
lavicka@jtbank.cz
ryska@jtbank.cz
william.kubik@jtbank.cz
adam.ruschka@jtbank.cz
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Pravni prohlaseni

Toto propagacni sdéleni vytvofila J&T BANKA, a. s., (ddle jen ,Banka®), kterd pfi své ¢innosti podléhd dohledu CNB. Sdéleni neni ndvrhem k uzavieni smlouvy. Banka neni povinna vstoupit
s kteroukoli osobou do smluvniho vztahu ani poskytnout jakoukoli sluzbu. S investi¢nimi ndstroji je spojeno riziko koliséni aktudlni hodnoty investované Cdstky a vynost z ni a neni zarucena
ndvratnost pavodné investované Cdstky. Sdéleni obsahuje informace o vykonnosti v minulosti, kterd neni spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Banka upozorriuje na skutecnost, Ze tento
dokument muZe obsahovat informace tykajici se investi¢nich ndstroji nebo emitentd, u kterych md Banka své viastni zdjmy, zejm éna md pfimou &i nepfimou ucast na téchto subjektech nebo
provddi operace s investi¢nimi ndstroji tykajicimi se téchto subjekt(. Za zprostredkovadni upisu investicnich ndstroji pak mize Banka po ukonceni dpisu vyplatit svym smluvnim partneriam provizi
z objemu zprostredkovanych investic, a to ve vysi neprevysujici odmény Banky. Obecné informace o pobidkdch jsou zverejnény na internetovych strankdch www.jtbanka.cz. Tento dokument je

aktualizovdn ke dni 2. 9. 2019, a Banka je oprdvnéna jej kdykoli zménit.
2026 © J & TBANKA, a. s.



