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Vazeni klienti,

pfinasime vam pravidelné kvartalni
shrnuti klicovych informaci a udalosti ze
svéta investic a nasich dcefinych
spolecnosti.

UZijte si ¢tenia v pripadé dotaz( i zpétnych

vazeb jsme tu pro vas.

Tym investicniho oddéleni
investice@zfpakademie.cz
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KOMENTAR K AKTUALNIMU VYVOJI NA FINANCNICH TRZICH

Zatimco prvni Ctvrtleti jsme zakoncili s vyhrocenou geopoli-
tickou situaci, drahou ropou a obavami ze stagflace, druhé
pfineslo obrat v podobé rlistu akcii, ktery na pfelomu bfezna
adubna ¢ekal malokdo. Napéti kolem Blizkého vychodu po-
levilo, energie zlevnily a investofi vyrazné pookfali. Trhy nam
tak znovu pfipomnély starou pravdu: nejvétsi zvraty pricha-
zeji ve chvili, kdy je nalada nejchmurnéjsi.

Navrat optimismu pfitom nestal jen na geopolitice. Podpofi-
la ho i mimoradné silna vysledkova sezéna, ktera trhdim do-
dala pFesné to, co po nich investofi na konci zimy pozadovali
- hmatatelné dlikazy, Ze obfiinvestice do umélé inteligence
zacinaji readlné zlepsovat vysledky firem. Americké i dalsi
svétové akciové indexy diky tomu ztraty z prvniho ctvrtleti
smazaly a vratily se na sva historicka maxima.

Portfolia tak zakoncila Ctvrtleti ve vyrazném plusu. Dyna-
mické portfolio vzrostlo za jediny kvartal o krasnych 14,8 %,
vyvazené portfolio 0 11,4 % a konzervativni o0 7,5 %. Takto
vysoké kvartalni vynosy nejsou viibec casté, naposledy jsme
podobné rychly rlst v druhém kvartalu mohli pozorovat
na zacatku dubna 2020 pfi odrazu z covidového dna

Obrat ale nebyl zadarmo. Valecné zdraZeni energie zvedlo
inflaci na obou stranach Atlantiku a centralni banky proto
misto oCekavaného snizovani sazeb zacaly poprvé po letech
s jejich zvySovanim — nejprve ECB, poté CNB. Také americky

Fed se pod novym vedenim pfiklonil k mnohem pfisnéjsi
meénové politice. Na vyhled globalné vyssich sazeb nasledné
citelné doplatilo zlato.

Vyvoj akciovych indext v prvnim pololeti 2026

— S&P 500 — Nasdaq 100 - Euro Stoxx 50 — Nikkei 225 — CSI 300 — MSCI World — KOSPI
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Graf: WOOD & Company, zdroj: Bloomberg
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CERVENCOVE NOVINKY

Klid navzdory boufi. PfestoZe se lodni doprava v Hor-
muzském prillivu po obnoveni bojli mezi USA a Iranem
znovu téméf zastavila, akciové trhy zajima spiSe aktu-
alni vysledkova sezona. Trh sazi na to, Ze se svétova eko-
nomika dokazala na podobné vypadky lépe pripravit
diky alternativnim obchodnim trasam, vy33im zasobam
i niz3i poptavce nékterych dovozcd. PFi dlouhodobéjsi eska-
laci by sice ropa mohla vyrazné zdrazit, zatim se ale pocita
s tim, Ze dopad na globalni ekonomiku a finanéni trhy
nebude velky.

Banky maji penize! Vysledkovou sezonu tradi¢né otevrely
velké americké banky, jejichz vynosy vzrostly za pololeti
mezironé o 24 %. Goldman Sachs zvysila ve druhém
Ctvrtleti celkové vynosy o 39 % na 20,3 miliardy dolar(,
JPMorgan o 27 % na 58 miliard a Bank of America o 15 %
na 31,6 miliardy. Bankam pomaha vina novych IPO a fuzi,
stejné jako volatilita, kvli které se vic prodava i nakupuje.

Polovodicova celohorecka. Svétové nejvétsi vyrobce polo-
vodicd, tchajwansky TSMC, vykazal za druhé ¢tvrtleti rekord-
ni zisk, ktery mezirocné vzrostl o 77 %. Firma prekonala
odhady diky pokracujici silné poptavce po Cipech. Zaroven

oznamila dalSich 100 miliard dolard investic do vyroby.
V Arizoné chce celkem investovat pfiblizné 265 miliard dolar(
Poptavka po Al infrastruktufe zlstava mimoradné silna
aTSMC ocekava, ze vydrZzi minimalné do konce této dekady.

Rekordni americké ETF. Zajem o burzovné obchodované
fondy dale sili. Podle Goldman Sachs pfiteklo do americkych
ETF béhem prvniho pololeti pres bilion dolart, tedy témér
dvojnasobek oproti stejnému obdobi lofiského roku. Zeb-
ficek nejvétsich ETF podle objemu spravovanych aktiv pak
potvrzuje popularitu S&P 500 — prvni tfi pricky obsazuji
fondy sledujici pravé tento index. Nejvétsi z nich, Vanguard
S&P oo ETF (VOO), spravuje aktiva v hodnoté témér jed-
noho bilionu dolard, pfesné je to 984 miliard. Druhy nejvétsi
je iShares Core S&P 500 ETF od spolecnosti BlackRock s vice
nez 88o miliardami dolard.

MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

A HLAVNI EKONOMICKE UKAZATELE

Velké inflacni prekvapeni. Trh ocekaval, Ze americka
inflace v ¢ervhu mirné klesne vlivem nizsich cen ropy.
Zvefejnénda mezimésiéni data jsou ale dokonce pfiznivéjsi
nez odhad. Tempo rlstu cen kleslo v celkovém (-0,4 %),
jadrovém (-0,017 %) i superjadrovém vyjadreni (-0,203 %).
Slo pfitom o prvni mezimé&si¢ni pokles za poslednich 3est
let, ktery je navic neobvykle plo3ny — kleslo hned 47 % sloZek

mezimésicniho indexu spotfebitelskych cen. To je nejvy3si
podil od srpna 2024.

Vyvoj mezirocni inflace v USA a klicové trokové sazby Fedu
— Mezirogniinflace USA  — Urokova sazba Fedu

9
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Zdroj: Trading Economics, graf: WOOD & Company

Nizsi inflace # niZsi sazby. V navaznosti na inflaéni prekva-
peni trhy pfehodnotily vyhled ménové politiky. Zatimco pred
zvefejnénim Cervnovych inflacnich dat ocekavaly od ame-
rické centralni banky v leto3nim roce zvy3eni sazeb pFiblizné
0 45 bazickych bod(, po zverejnéni dat vyhled sniZily na méné
nez 30. Jak nasledné pfi vystoupeni pfed Kongresem uved|
$éf Fedu Kevin Warsh, mise dosaZeni cenové stability neni
u konce. Zatimco trh pfedpoklada, Ze si to dalsi zvy3eni sazeb
vyzada, my ocekavame, Ze americké sazby zlistanou po zby-
tek roku stabilni.

My nesmime ani naznacovat. ECB nebude poskytovat
voditka ohledné budouciho vyvoje ménové politiky, a to
z divodu zvysené ekonomické nejistoty. Dohodla se tak bé-
hem ¢ervnového zasedani, na kterém poprvé od roku 2023
zvysila Urokové sazby. Od predstaviteld ECB tak nyni mizeme
pfi otazkach na vyvoj sazeb oCekavat pouze pokerovou tvar
a neutralni fraze jako ,vidime jenom takovy vyjevy". Vzhle-
dem k inflacnim tlaklm by ale ECB mohla depozitni sazbu
letos jesté jednou zvysit, z aktualnich 2,25 % na 2,5 %.

+420 519 361 240, info@zfpgroup.cz, www.zfpgroup.cz
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R VYHLED A SHRNUTT

Klicovou proménnou zlstava Blizky vychod. Pokud
ky povoli a centralni banky nebudou muset zvySovat sazby
- dokonce by je asem mohly opét snizit. To by trhim samo-
zfejmé hodné pomohlo.

Hlavnim tahounem trhii bude i nadale uméla inteligence.
Investofi ale budou &im dal pfisnéji rozliSovat mezi firma-
mi, jimZ se investice vraceji v podobé vys3ich trzeb, a témi,
které zatim jen utraceji. PomUze i to, Ze ocenéni akcii dnes
neni tak napjaté, jak by se podle ristu indext zdalo. Zis-
ky stoupaly rychle a valuace jsou proto niZze nez na zacatku
roku. Hlavnim rizikem tedy neni nadhodnoceny trh, ale to,
Ze firmy nedokazou udrZet tempo rlstu ziskd. V tom pfipadé
by se dnes rozumné ocenéni stalo drahym. Prvni zkouSkou
bude aktualni vysledkova sezéna.

Zvlastni pozornost si zaslouZi polovodice, které letos tahly
trh nahoru. Ceny paméti vylétly kvlli nedostatku kapacit,
jenZe vysoké marze ted pochopitelné lakaji vyrobce k rozsifo-
vani vyroby. Historicky je tento sektor cyklicky, takZe nabidka
drive ¢i pozdé&ji poptavku doZene. Je oviem notoricky obtiz-
né fict, kdy presné to bude. Pravé proto do polovodicl ani do
jiného ,vitézného" sektoru nedoporucujeme koncentrovat
portfolia a spoléhame na Sirokou diverzifikaci, ktera zachyti
rdst tam, kde zrovna vznika.

Po silném odrazu ve druhém ctvrtleti je nicméné namisté
mirnit o€ekavani. Leto3ni rok uz dvakrat ukazal, jak rychle
se nalada na trzich umi otocit, a to obéma sméry. S n&jakymi
propady je proto tfeba pocitat i ve druhém pololeti.

Vyvoj vybranych instrumentt (1. 4. — 30. 6. 2026)

Americké Evropské : . >
trhy trhy Ostatni Komodity Meny
S&P 500 Euro Stoxx 50 Nikkei 225 Ropa EUR/CZK
7499 6328 70 062 69,5 24,27
+14,9 % +10,4 % +30,4 % 31,4 % 11%
YTD: +9,6 % YTD: +9,3% YTD: +39,2% YTD: +21% YTD: +0,4 %
Dow Jones PraZzska burza Bitcoin Zlato USD/CzK
52 319 2567 59 513 4 022 21,23
+12,4 % +2,3% -12,6 % -13,5% +0,2%
YTD: +8,9 % YTD: -4,4% YTD: 32,6 % YTD: -7,8% YTD: +3,4 %

“YTD = Year-to-date - oznacuje vyvoj aktiva od 1. 1. 2026 - 30. 6. 2026

+420 519 361 240, info@zfpgroup.cz, www.zfpgroup.cz
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Pocet portfolii | 14

k

Investovani na historickych maximech: Hrozba,
nebo pfirozeny stav?

Data k 21.01.2025

V prlibéhu druhého kvartalu roku 2026 se trhy bliZily ke svym
historickym maxim(m a tak se opét vyrojila fada clank(, které
varuji pred korekci a bublinami a krizemi.

Cofikaji historické statistiky a data pfednich financnich instituci
o nakupovani akcii na vrcholu trhu?

Akciové indexy trhaji rekordy a mezi investory se Sifi pfirozend obava:
Ddva smysl nakupovat na historickych maximech (All-Time High /
ATH), nebo je lepsi pockat na korekci?

Empirickd data z poslednich sedmi dekdd ddvaji jasnou a pro mnohé
prekvapivou odpovéd.

1. Historicka maxima jako pfirozeny normal

Predstava, Ze historické maximum je ojedinély vrchol tésné
pred padem, neodpovida realité fungovani kapitalovych trhd.
Od roku 1950 dosahl americky index S&P 500 vice nez 1300 no-
vych historickych maxim. V priméru to predstavuje pfiblizné 15
az 17 novych vrcholl ro¢né — trh tedy stravi témér 7—-8 % vsech
obchodnich dnd na svych historickych maximech.

Dlouhodoby rist trhd je taZen ekonomickou expanzi, rdstem
produktivity a zvySujicimi se zisky firem. Je proto zcela pfiroze-
né, Ze se trh vétsinu ¢asu pohybuje v blizkosti svych rekordnich
hodnot.

Kliéovy poznatek: Historické maximum neni signalizatorem
nadchazejictho krachu, ale vedlejsim produktem dlouhodobého
ekonomického rlistu.

e -

2. Srovnani vykonnosti: Nakup na ATH vs. v béZny den

Klubové studie renomovanych spole¢nosti jako Vanguard &i RBC
Global Asset Management podrobily data podrobnému zkouma-
ni. Srovnavaly naslednou vykonnost investice vioZzené v den, kdy
byl trh na historickém maximu, oproti investici u¢inéné v jaky-
koliv jiny primérny den (data od roku 1950 na indexu S&P 500):

Casovy horizont Investice naATH | Investice

po investici (historické v libovolny
maximum) primérny den

1rok +9,2%az+10,0% | +101%

3 roky (kumulativné) | +29,5% +30,4%

g let (kumulativné) | +50,0% +52,1%

podpora@wood.cz

World Index +420 222 096 096

Z dat jasné vyplyva, Ze rozdil ve vynosu mezi nakupem na abso-

lutnim vrcholu a nakupem v jakykoliv bézny den je v horizontu
nékolika let viceméné zanedbatelny.

3. Riziko korekce a past ¢asovani trhu

A coriziko propadu?

Historické statistiky ukazaly, Ze béhem jednoho roku od dosa-
Zeni nového ATH doslo ke korekci vétsi nez 10 % pouze v 9 % pfi-
padu. V pétiletém horizontu byl trh S&P soo po dosazeni ATH
prakticky vzdy v kladnych Cislech.

Snaha, pockat si na pokles" v praxi ¢asto vede k horsim vysled-
kiim neZ okam?Zita alokace kapitalu:

Usly zisk: Trh po dosazeni maxima m{Ze pokracovat v rlistu o
dalSich 15—20 % predtim, nez nastane korekce. | po pfipadném
10% poklesu tak investor nakupuje za vy33i ceny nez v momen-
té, kdy plivodné vahal.

vvvvv

Iyzy J.P. Morgan, rozhodujicim faktorem dlouhodobého Gspéchu
je celkovy €as straveny v trhu (time in the market = mit zainvesto-
vano), nikoli snaha o jeho pfesné nacasovani (timing the market).

Shrnuti pro investory:

Pro dlouhodobého investora s horizontem 5 az 10+ let neni his-
torické maximum prekazkou k investovani.

Cekani na korekci nese vysoké riziko uslého zisku.
Nejefektivnéjsi strategii zistava pravidlo: investovat bezpro-
stfedné dostupné prostredky nebo vyuzivat pravidelné investo-

vani.

ZFP akademie

+420 519 361 240, info@zfpgroup.cz, www.zfpgroup.cz
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ZFPN
GROUP

14 716 467 874,45 KE
Pod sprdvou G L I &
753 281,09 EUR
Celkovy pocet klient(i 69161
Viykonnost za 12 mesic(i 5,23 %

Viykonnost za 3 roky

o, )
kumulativné/ p.a. 15,8 %/ 5,01% p.a.

Viykonnost za 5 let
kumulativné/ p.a.

32,05 %/ 5,72 p.a.

LTV 27,48 %
WAULT 0d 1,84 do 7,18
Priimérnd obsazenost 92,5%
EUR tFida 2.2%

Vykonnost od zacdtku roku

N

Druhé ctvrtleti roku 2026 potvrdilo pokracujici oZiveni
evropského realitniho trhu, ktery téZi ze stabilnéjsiho
makroekonomického prostfedi a postupného navratu
divéry investor. Po nékolika letech zvy3ené volatility
se trh vraci ke standardnéjSim podminkam, pFicemz
investi¢ni rozhodovani je zaloZeno pfedevsim na kvalité
aktiv, dlouhodobé udrZitelnosti a schopnosti generovat
stabilni pfijmy z ndjemného.

Data k 31.12.2025

Na investi¢nim trhu byla patrna rostouci aktivita, zejména
u kvalitnich komerénich nemovitosti v atraktivnich lokali-
tach. Zlepsujici se podminky financovani a stabilné;jsi Giroko-
vé prostfedi vedly k vy$3imu poctu realizovanych transakci.
Investofi vsak z(stavaji obezretni a nadale preferuji aktiva
s kvalitnimi najemci, dlouhodobymi najemnimi smlouvami

a predvidatelnymi penéznimi toky.

Sektorova diverzifikace portfolia

@ Retail
@ Logistika

® Administrativa
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info@zfpinvest.com
+420 800 111116

Logistické nemovitosti a rezidencni sektor si udrzuji silnou
pozici, kterou podporuje dlouhodoba poptavka a omezena
nabidka novych projektd. Rostouci vyznam si zachovavaji
rovnéz datova centra a dali nemovitosti spojené s digitaliza-
ciekonomiky. Kancelarsky segment pokracuje v transformaci
smérem ke kvalitnéjsim a energeticky efektivnim budovam,
zatimco starsi objekty Celi vy3si konkurenci a vétsim naro-
kéim na modernizaci. Retailové nemovitosti vykazuji stabilni
vyvoj, predevsim v pfipadé dobre situovanych obchodnich

center a retail park{ s vysokou navstévnosti.

Vykonnost realitnich fond( zlstala ve druhém Ctvrtleti
stabilni a odpovidala dlouhodobym ocekavanim investord.
Hlavnim zdrojem vynos( nadale zlstava pravidelny pfijem
z najemného, podpofeny vysokou obsazenosti kvalitnich
nemovitosti a dlouhodobymi smluvnimi vztahy s bonitnimi
najemci. V prostfedi postupné se stabilizujicich ocenéni aktiv
z(stava provozni vykonnost portfolii rozhodujicim faktorem
celkového zhodnoceni.

Vyhled na druhou polovinu roku 2026 zlstava umirnéné
pozitivni. OCekava se pokracujici rlst investicni aktivity,
podpofeny stabilnimi Grokovymi sazbami a postupnym
zlepSovanim dostupnosti financovani. Soucasné lze
predpokladat, Ze investofi budou i nadale klast dliraz na kva-
litni lokality, energetickou efektivitu budov a dlouhodobou
odolnost jednotlivych aktiv. Realitni fondy tak pfedstavuji
atraktivni soucast diverzifikovaného investi¢niho portfolia,
zejména pro lidi hledajici stabilni vynos, nizsivolatilitu a dlou-
hodobou ochranu hodnoty investovanych prostfedk.

Geograficka diverzifikace portfolia

18 % ® Ceska republika
A ® Madarsko
® Polsko

® Slovenska republika

+420 519 361 240, info@zfpgroup.cz, www.zfpgroup.cz
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Zainvestovdno do projekti 2 324 407 679 K¢

Splacend jistina klientdm | 813 401586 K¢

Viyplaceno na
vynosech klienttim

286 385 794 K¢

Celkovy pocet klient( 5 622

k

ZFP Finance pfinaseji jasné terminované zhodnoceni
prostfedkd nasich klientl, predevsim diky participacim
na nemovitostnich a developerskych projektech.

Data k 30. 6. 2026

Jaro patfilo ke klidnéjsim obdobim ve spolecnosti ZFP Finance,
feSilo se zasmluviovani a kontroly novych projektd, které
vedeni spolecnosti pFipravilo na zbytek roku. Na jafe se nej-
prve rozjel sbér 30 miliond K& pro RC Europe Logistics CRO,
pro tuto spolecnost Slo jiz 0 16.-18. transi, ty predchozi jste
s klienty zafinancovali jiZ v priibéhu loriského roku.

Hned nato jsme spustili Gplné novy projekt ZFP Najemni
bydleni, kterym spolufinancujeme statem podporovanou vy-
stavbu najemniho bydleni na Slovensku. Pro pilotni vystavbu
v bratislavské Ctvrti Petrzalka jste s klienty béhem jediného
mésice slozili na krasnych 8o miliond K¢.
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Financel.

www.zfp-finance.cz
info@zfp-finance.cz
m.danes@zfpakademie.cz
+420 530 334 031

V nasledujicich mésicich jsou pro klienty pfipraveny dalsi
transe internich projektd, at uz pro ZFP Oradea, ZFP Najemni
bydleni, a také projekt RC Europe Logistics CRO jeSté neni
ukoncen. Stale tak bude do ¢eho investovat, jde o Ctyfleté
projekty s lakavou Urokovou sazbou 6 % p. a.

Co se tyCe fadnych splatnosti projektd, postupné splacime
klientim posledni Groky a vlozené jistiny do starsich projektd
ZFP GROUP |. azV., coz potrva az do zafi 2026. Mimo to jsme
klientdm na za€atku Cervna pfed€asné splatili i novéjsi sérii
Sesti projekt(i Tesla One. U této slovenské spole¢nosti doslo
po pouhém roce od startu projektu ke zméné v majetkové
strukture, a splatit tak dluh vaci nam byla jejich povinnost.

+420 519 361 240, info@zfpgroup.cz, www.zfpgroup.cz
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Zobehodovanéalato |3 386 178 889 K&
Celkovy pocet klientd | 16 589
Viykonnost Argor-Heraeus
za 12 mésicl 2117 %

Viykonnost Argor-Heraeus

o, o,
kumulativné za 3 roky / p.a. 110,34 % /36,78 % p.a.

V/ykonnost Argor-Heraeus

o, o,
kumulativnéza s let / p.a. 127,42% [ 25,48 % p.a.

Viykonnost stfibra
za 12 mésicli

50,56 %

Vykonnost stfibra

kumulativné za 3 roky / p.a. 137,56 % / 45,85 %

139,62 %/ 27,92 % l
Zlato

Prvni polovina roku byla na trhu se zlatem i stfibrem velmi drama-
ticka. Cena Zlutého kovu nejprve v lednu vystoupala na historické
maximum, kdyZ se kratce dostala aZ nad 5 500 dolar(i za trojskou
unci a predpovédi expert(i na rok 2026 se pohybovaly vétSinou nad
5500 USD/oz. Nékolik mésic(i nato se ale cena trojské unce zlata
propadla az pod hranici 4 ooo USD, a ne jednou. Vzdy se ale od
této psychologické hranice dokazala odrazit. Bylo to ale spise tim,
Ze investofi vyuZili nizsi ceny k prikoupeni cennych kov(, a tim a
zvy3ena poptavka reagovala také zvysenim ceny. Zluty kov kazdo-
padné nyni mimoradné citlivé reaguje na geopolitické napéti i na
promény globalni ekonomiky.

Vykonnost stfibra
kumulativnéza s let / p.a.

Posledni 3 mésice je to u zlata i stfibra vlastné jen setrvaly Ustup
z rychle dobytych pozic. Trh se zlatem nyni, na zac¢atku druhého
pololeti, stoji na kfizovatce. Pokud se naplni ocekavani ohledné
vyvoje ekonomiky, strach z inflace a ménovych politik centralnich
bank napfi¢ kontinenty, mlZe se cena kovu v dalSich mésicich po-
hybovat stale kolem soucasnych Grovni mezi 4 000 — 4 100 USD
za trojskou unci. Pokud ale vyeskaluje konflikt na Blizkém Vychodé
(nebo se objevi Gplné novy), mlize se cena zlata vratit znovu i ke 4
kovnich domd a expertd, kdyZ se jich ptaji na cenu zlata na konci
leto3niho roku.

4800,00%
4680,00$
456000 %
4440,00$
432000$
420000$
4080,00$
3960,008
30032026 13042026 271042026 11052026 250052026 08062025 2000712026

22/06/2026  06/07/2026

Graf ceny unce zlata za posledni 3 mésice (Zdroj: bullionbypost.eu)
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Soucasna opatrnost a obavy investor(l jsou ale ve skute¢nosti
ucebnicovy nakupni signal. Jiz18 mésicd pokracujici vyznamné na-
kupy drahych kov(i centralnimi bankami naznacuji, Ze je soucasna
cena zlata stale zajimavou prileZitosti k nakupu. Navic zdlouhodo-
totiZ ani docela extrémni jarni korekce cen neznamenala Zadnou
vyraznou ztratu. Jen vratila zlato na hodnoty z podzimu 2025. To je
porad stoprocentni nardist ceny oproti poloviné roku 2024.

Stfibro:

U stfibra se jako obvykle korekce projevila jesté vyraznéji nez u zla-
ta. Z lednového extrému témér 120 USD/oz spadl v priibéhu prvni-
ho pololeti aZ pod 60 USD/oz, kde se nyni nachazi jakasi rozumna
cenova hladina, ale n&jakym stabilnim dnem to zatim nazyvat
nelze, na to se tam pohybuje pFilis kratce. | tady je nutné fict, Ze i
kdyzZ stFibro ztratilo na jafe témé&r polovinu své ceny, stale je tepr-
ve na Urovni z prosince 2025. O cenach nad 30 USD/oz za stFibro si
pritom investofi mohli jesté na zacatku roku 2024 nechat jen zdat,
nyni jsou na dvojnasobku.
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Tento materidl md pouze informativni charakter a neslouZi jako nabidka Ci vyzva k ndkupu nebo prodeji investicnich ndstrojii. Udaje vychdzeji
zinformaci dostupnych k datu vyddni, které mohou byt bez pfedchoziho upozornéni zméneény.

Tento materidl vyjadfuje ndzor autora k datu vyddni a nepfedstavuje investicni doporuceni ve smyslu zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikdni na
kapitdlovém trhu.

Investice jsou spojeny s riziky, vcetné rizika ztrdty ¢dsti nebo celé investice. Hodnota investic miiZe v ¢ase kolisat. U investic v cizi méné se
vynos mize zvysit nebo snizit vlivem zmén sménnych kurz(i. Pfed investicnim rozhodnutim je vhodné se sezndmit s aktudlnimi dokumenty k
produktu a poradit se s investicnim zprostfedkovatelem.
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