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1. SHRNUTI VYVOIJE FINANCNICH TRHU

Na akciovych trzich byl v srpnu relativné klid. Hospodarské vysledky jednotlivych firem za druhé ¢tvrtleti
byly vesmés pozitivni, vyhledy vsak opatrné. Nejvice se dafilo akciim farmaceutickych a
biotechnologickych spolecnosti. Nedafilo se naopak moc strojirenskym firmam, a to véetné obranného
pramyslu. Hodnota indexu S&P 500 v souctu stoupla 0 2,6 % (v USD), hodnota indexu MSCI World
stoupla 0 2,5 % (v USD). Prazska burza vykazala v srpnu trochu lepsi vysledky, hodnota indexu PX v
souctu stoupla o 3,4 % (v CZK) a vysplhala se na nové historické maximum.

Vyssi inflacni ocekavani se na dluhopisovych trzich prenasi do rlstu urok(. Vynos do splatnosti u
Ceskych desetiletych statnich dluhopis(i se v srpnu jiz pfehoupl pres 5 % p.a. Rostouci Uroky se projevuji
do poklesu trzniho ocenéni starsSich dluhopist. Kratkodobé tak pravdépodobné budou dluhopisové
fondy nadale vykazovat slabé vysledky. Na druhou stranu o to vyssi zhodnoceni je pak ¢eka v budoucnu
(vyssi vynosy do splatnosti).

Srpen byl velmi divoky zejména na komoditnich trzich. Po ¢ervencovém prudkém rlstu cen ropy a
pohonnych hmot vystrelily v srpnu vyrazné nahoru také ceny plynu (+20 %) a elekttiny (+11,5 %) na
stfedoevropském trhu. PodraZilo tfeba také uhli. Drazsi energetické suroviny tak znovu vyvolavaji mezi
investory strach z dalsi viny inflace.

Obavy z vyssi inflace se projevuji také do vyrazného rlistu cen drahych kovli. Cena zlata v srpnu
poskocila 0 9 % na témér 4.500 dolar( za unci. Stfibro podrazilo dokonce o 16 %.

Podobny vyvoj jsme mohli sledovat také u kryptomén. Cena Bitcoinu po témér rocnim setrvalém
poklesu v srpnu vyskocila o 25 % (v USD). Ethereum pridalo dokonce 33 % (v USD).

Ceska koruna v srpnu opét posilovala viidi vétsiné svétovych mén. K euru a britské libfe zpevnila koruna
00,3 %, k americkému dolaru o 1 % a ke Svycarskému franku o 1,1 %.
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31.08.2026 Ména Cena Zména 1 mésic Zména YTD
Akcie

MSCI World UsD 4 967,92 2,48% 12,13%
S&P 500 usD 7 686,14 2,62% 12,28%
Nasdag Compaosite UsD 26 370,89 3,93% 13,46%
Stoxx Europe 600 EUR 651,10 0,29% 9,84%
PX 50 CZK 2 796,93 3,38% 4,14%
Dluhopisy

US 10-Year Bond Yield usD 4,758 0,27% 13,91%
CR 10-Year Bond Yield CZK 5,076 2,90% 12,77%
Komodity

Zlato (oz) usD 4481,50 9,12% 2,86%
Ropa Brent USD 88,37 0,50% 45,23%
Mény

EUR/CZK CZK 24,1562 -0,25% -0,05%
BTC/USD usD 78 629,0 25,01% -10,35%

ZDROI: viastni text, vlastni vypocty, https://www.finez.cz, https://www.conseq.cz

2. ABECEDA INVESTORA: Short pozice

Kratkd pozice, také nazyvana short position, je termin pouZzivany v investi¢nim svété pro popis situace,
kdy si investor pQjci finan¢ni instrument od brokera nebo jiného investora a ihned ho proda na trhu za
soucasnou cenu. Investor doufd, Ze cena instrumentu v bude v budoucnosti klesat, a poté si ho zpétné
koupi za nizsi cenu, ¢imZ vrati zapljceny financni instrument zpét brokerovi. Rozdil mezi prodejni a
nakupni cenou je zisk z kratké pozice. Hlavnim cilem kratké pozice je tedy tézit z poklesu hodnoty
instrumentu. Tato strategie je Casto vyuzivana pro spekulaci na pokles trhu nebo na urcitou spoleénost.
Investofi mohou zaujmout kratkou pozici na akcie, komodity, Forex nebo jiné investi¢ni instrumenty.
Shortovani mlze byt také dobrou moznosti, jak diverzifikovat své investi¢ni portfolio a mit zisky i pfi
poklesu aktiv ve vaSem portfoliu.

ZDROVJ: https://www.fio.cz/o-nas/slovnik, https://finance.patria.cz/

3. TEMA MESICE: Primérnému Cechovi klesne pFijem v déchodu o vice
nez 17 tisic korun

Ceska populace starne a pocet pracujicich na jednoho diichodce soustavné klesa. Presto vétsina lidi
stale spoléha na statni penzi, coz se nemusi vyplatit. Priimérny Cech po odchodu do diichodu pfijde
o vice nez 16 tisic korun mésicné.

Pokles zivotni tirovné, ktery pfichazi necekané

Pokles z 38 680 na 21 175 korun mésicné. Takto vypada ptijem ¢lovéka, ktery pobiral primérnou mzdu
a po odchodu do diichodu dostal primérny diichod. Vychazi tak, Ze primérnému Cechovi zistane po
odchodu do penze 55 % jeho predchoziho ptFijmu. Pro lidi s pfijmy vy$Simi nez pramér, bude tento
pomeér navic daleko vyssi. Celych 72 % dotazanych v prlizkumu agentury Ipsos pro Portu by pfitom
povazovalo za dostacujici dichod alespon 25 tisic mési¢né.
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,Velka ¢ast lidi na vytouZeny dlichod nedosahne, pokud se na né&j sami finanéné nepftipravi. Podle Gdaj
CSU pracovalo ke konci roku 2025 v Cesku necelych 5,3 milionu lidi. Poget pFijemct starobnich ddichod(
presahuje 2,3 milionu osob a tento pomér se bude v budoucnu jen zhorSovat. Je proto otazkou, jak
dlouho bude mit stat dostatek prostredkl na to, aby garantoval alespor soucasnou vysi dichod(,” fika
Lukas Raska, analytik Portu.

Jak pokles fesit? Pracovat dale nebo mit naspofeno

Mnoho dichodct pokles Zivotni Urovné fesi tim, Ze po odchodu z prace dal pracuji. Podle dat Eurostatu
pokracovalo v Cesku v praci primérné 27,5 % lidi béhem prvnich $esti mésicd po pfiznani starobniho
dlchodu — tedy vice neZ dvojndsobek priméru EU, ktery Cini 13 %. S pfibyvajicim vékem vsak
schopnost pracovat prirozené klesa, zejména u fyzicky narocnych profesi. ,Lidé, ktefi nechtéji v
dlichodu pracovat a zaroven celit poklesu Zivotni Urovné, by méli na budoucnost myslet s predstihem
a odkladat a zhodnocovat penize v investicich co nejdfive,” vysvétluje Raska.

Na kazdém roce zaleZi

Davod, proc zacit spofit co nejdfive je jednoduchy. Délka investicniho horizontu ma zasadni vliv na to,
kolik je tfeba mési¢né odkladat. Pro ilustraci: kdo chce po dobu 15 let kompenzovat vypadek pfijmu 17
tisic korun mésicné, potrebuje naspofit zhruba 3 miliony korun. Pokud bude penize investovat 40 let,
pfi primérné vykonnosti trhli na Grovni 8 % p. a. by mél mési¢né odkladat 860 korun. Pokud by zacal
odkladat 15 let pred dlichodem, potfebna ¢astka vzroste na 8600 korun mésicné.

,Rozdil 25 let dokaze potfebnou mésicni Ulozku zvysit az desetinasobné. Dlvodem je princip sloZzeného
uroceni, kdy se zhodnocuje nejen vklad, ale i minulé vynosy. Proto je idealni zadit si odkladat i malé
¢astky hned po ziskani prvniho zaméstnani,” doplfiuje Martin Luniacek, produktovy reditel Portu.

DIP jako nastroj pro chytré zajisténi na stari

Pro zajisténi na dGchod mohou lidé vyuzit dlouhodoby investi¢ni produkt (DIP), ktery si v Cesku podle
dat AKAT zalozilo jiz pres 244 tisic lidi. Tento statem podporovany rezim nabizi danovy odpocet az 48
000 korun rocné a umozZnuje i pfispévky zaméstnavatele.

,,DIP poskytuje plnou kontrolu nad investicemi. Zatimco u penzijka si vybirate zomezeného poctu fondu
s Casto nejvyssimi zakonem povolenymi poplatky, u DIPu si portfolio skladate podle sebe. MizZe tak byt

levnéjsi, dynamictéjsi a vice vydélat,” uzavira Lunacek.

ZDROJ: https://www.portu.cz/
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4. GRAF MESICE: Deset firem vladne viem

Podil zisk( v ramci indexu S&P 500, ktery pfipada na 10 nejvétsich spolecnosti, se od roku 1996
zdvojnasobil. Index S&P 500 uz z tohoto hlediska neni tak dobfe diverzifikovany jako kdysi. Dominuje
mu maly pocet mimoradné ziskovych technologickych firem. Jejich akcionafi se zatim urcité nezlobi,
indexovi investofi taky ne. Jak dlouho to jesté vydrzi, je otazka za biliony dolar(.

AFOLLO

The top 10 companies in the S&P 500 account for a growing share of S&P 500 profits

ko Top 10 companies share of &P 500 profits %
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ZDROJ: https://www.investicniweb.cz/
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5. RANNI CAJ(N)OVINKY

Po rekordnim roce pfislo na prazské burze vystfizlivéni

PraZska burza po lofiském mimoradném ristu letos vyrazné zaostava za regionem. Brzdi ji banky, uzka
skladba indexu i absence ropnych a technologickych titull, zatimco okolnim trhiim pomahaji silné
domdci ptibéhy. Zatimco jesté loni patfila prazska burza mezi nejvykonné;jsi akciové trhy v Evropé, letos
ji zatim ujizdi vlak. Ve srovnani se stfedni a vychodni Evropou zaostava. Aby bylo srovnani jednotlivych
burz férové, je potfeba pocitat nejen se zménou cen akcii, ale také s vyplacenymi dividendami. Ty tvofri
podstatnou ¢dast celkového vynosu investora, zejména v Praze, kde fada firem pravidelné rozdéluje
akcionardm velkou ¢ast zisku. JenZe ani po zapocteni dividend se tuzemské akciové burze nedafi drzet
krok s okolnimi zemémi. Aktudlné si ¢eska burza od zac¢atku roku ptipisuje, véetné dividend, zhruba tfi
procenta. Rakousky a polsky trh pfitom rostou zhruba o pétinu, madarsky pridal bezmala 30 procent a
rumunsky rostl dokonce o vice neZ polovinu. Praha tak za svymi regionalnimi konkurenty zaostava o
desitky procentnich bodu.

USA po rlistu vynosi zdvojnasobi objem odkupu dlouhodobych dluhopisti

Americké ministerstvo financi od zafi zdvojndsobi objem odkup( dlouhodobych statnich dluhopis
nejméné na ¢tyti miliardy USD (82,9 miliardy K¢) na jednu operaci. Oznamilo to v tiskové zpravé. Chce
tim podpofit likviditu na trhu s dluhopisy a alespori docasné zastavit rlst jejich vynosu, ktery v
poslednich tydnech znepokojuje investory po celém svété, uvedla agentura Reuters. Dosud
ministerstvo pfi jednotlivych odkupech planovalo nakupovat dluhopisy za dvé miliardy USD. Vyssi
objem nakupl se od 9. zafi do 4. listopadu bude tykat dluhopist v segmentech se splatnosti od deseti
do 20 let a od 20 do 30 let. Oznameni prichazi den poté, co silny vyprodej na trhu se statnimi dluhopisy
vynesl vynos tficetiletych americkych statnich dluhopisli na nejvyssi uroven od roku 2007. Investory
znepokojuje mimo jiné dalsi zhorseni rozpoctové situace Spojenych statli v dobé, kdy se celkovy verejny
dluh blizi 40 biliondm USD, a také obavy z dali eskalace vélky s franem.

Vlada schvalila zmény penzijniho spofeni. Mladym zdvojnasobi statni prispévek.

Vlada jednomysiné schvalila novelu zakona o doplikovém penzijnim spofeni oznacovanou jako
takzvané Lepsi penzijko. Reforma pocita se snizenim poplatkll, zavedenim strategie Zivotniho cyklu,
vyssi podporou spofeni pro déti a mladé lidi nebo ukoncenim transformovanych fond(i. Zmény maji
zacit platit od ledna 2027, ndvrh nyni zamifi do Poslanecké snémovny. Ministerstvo financi chce novelou
podpofit delsi a vynosné;jsi sporfeni ve tfetim penzijnim pilifi. Podle jeho propoctl by primérny klient
mohl diky zméndm naspofit na penzi nejméné o milion korun vice neZ v soucasnosti. VSem stavajicim i
novym klientdim se ma zrusit poplatek za zhodnoceni a poplatek za spravu bude zastropovan na 0,5
procenta. Vyjimkou budou alternativni fondy, u kterych se poplatky ménit nemaji. Novinkou ma byt
strategie Zivotniho cyklu. Ta bude rozloZeni investic pfizplsobovat véku klienta a predpokladané délce
sporeni. Vyrazné se ma zménit také statni podpora mladych stfadateld. U lidi mladsich 18 let se hranice
vkladu potrebna pro ziskani statniho ptispévku snizi z 500 na 100 korun mési¢né. Do 30 let véku se pak
statni pfispévek zdvojndsobi ze soucasnych 20 na 40 procent mési¢niho vkladu. Novela zaroven rozsiti
moznost predéasného vybéru c¢asti penéz. Klienti budou moci do 36. narozenin po nejméné deseti
letech sporeni jednorazové vybrat aZ tretinu vlastnich vkladl a jejich zhodnoceni bez sankce a se
zbyvajicimi penézi pokracovat ve sporeni.

Celkovy verejny dluh USA poprvé prekonal hranici 40 biliont dolart

Celkovy verejny dluh americké federalni viady poprvé prekonal 40 bilion dolard (828 bilion(i K¢),
oznamilo americké ministerstvo financi. Prudce rostouci naklady na obranu, socialni programy i splatky
urok( daleko prevysuji ptijmy federalniho rozpoctu, které navic brzdi danové ulevy. Podle nékterych
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pozorovatell se schyluje k rozpoétové krizi, uvedla agentura Reuters. Denni vykaz ministerstva financi
ukazal, Ze nesplaceny verejny dluh Spojenych statli vzrostl na 40,047 bilionu dolard. Tento milnik byl
prekrocen pét mésicl od prekroceni hranice 39 bilionl dolard. Za poslednich témér deset let se dluh
zdvojnasobil. V lednu 2017, kdy se prezidentem poprvé stal Donald Trump, federalni verejny dluh Cinil
19,95 bilionu dolard. Nezavisly Rozpoctovy Urad Kongresu (CBO) pritom ocekaval, Ze celkovy dluh do
konce aktudlniho fiskalniho roku, coz je v zati, dosahne 39,4 bilionu USD.

Majetek v podilovych fondech stoupl letos o 141 miliard

Objem majetku, ktery maji Cesi ulozeny v podilovych fondech, v letonim prvnim pololeti vzrostl o 141
miliard korun na 1,551 bilionu. Z toho 128 miliard korun byl nardst ve druhém c¢tvrtleti. Nejvétsi nardst
zaznamenaly akciové a smiSené fondy. Fyzické osoby drZely 89 procent objemu majetku fondd, 11
procent mély prdvnické osoby, coZ jsou tfeba obchodni spolecnosti, spolky ¢i rlizné organizace.
Informovala o tom Asociace pro kapitalovy trh (AKAT). Loni Cinil nardst 218 miliard korun. ,Majetek ve
fondech kolektivniho investovani narostl za posledni tfi mésice o 128 miliard korun. | druhy kvartal
letosniho roku tak potvrdil velkou popularitu investovani prostfednictvim investi¢nich fond0,” uvedla
vykonna feditelka asociace Jana Brodani. ,Vysledky firem a jejich pozitivni vyhledy na dalsi obdobi jsou
motorem rlistu kapitalovych trha navzdory geopolitickému napéti. Druhé ctvrtleti vymazalo ztraty z
konce prvniho cCtvrtleti a posunulo trhy na nova historickd maxima. A to i pfes obavy z potencialniho
rGstu inflace a uUrokovych sazeb v souvislosti s vysokymi cenami ropy. | pfes maxima nejsou trhy
,predrazené’ a maji stale prostor pro dalsi rist,” doplnil predseda AKAT Jaromir Sladkovsky.

Anthropic roste raketovym tempem. Pfi vstupu na burzu miZe mit cenu dva biliony dolara.
Americka spolecnost Anthropic, ktera vyviji generativni umélou inteligenci (Al) a je jednim z nejvétsich
rivall OpenAl, se jesté ani nezacala obchodovat na burze, presto uz mezi investory koluji odhady, které
jeji hodnotu posouvaji az ke dvéma biliontim dolard (42 bilion( korun). Pokud by se takové ocenéni
potvrdilo pti pldnovaném vstupu na burzu letos na podzim, zatadila by se firma okamzité mezi
nejcennéjsi technologické spolecnosti svéta. Anthropic, ktery stoji za popularni fadou jazykovych
modelt Claude, podle dostupnych informaci letos dramaticky zrychlil rist. Firma odhaduje, Ze jeji ro¢ni
trzby by mohly dosdhnout az 47 miliard dolar( (987 miliard korun), zatimco loni Cinily zhruba deset
miliard (210 miliard korun). Spolecnost zaroven uvadi, Ze jeji technologie vyuziva pres 300 tisic firem a
vice nez tisic podnikovych zdkaznikd utrati za sluzby Anthropicu pfes milion dolar(i ro¢né. Pravé rychly
rast pfijma a silnd pozice na podnikovém trhu vysvétluji optimismus investor(. Ti na sekundarnich
trzich jiz v 1été obchodovali akcie firmy pfi odhadované hodnoté pres jeden bilion dolar(.

Druhy nejvétsi schodek v historii. VIada navrhla pro pfisti rok deficit 389 miliard.

Rozpodet na pFisti rok by mél mit schodek 389 miliard korun. Po jednani vlady to novinarim rekla
ministryné financi Alena Schillerova (ANO), ktera ndvrh rozpoctu kabinetu predloZila. NavrZeny schodek
by znamenal druhy nejvy$si rozpoctovy deficit v historii Ceska po roce 2021, kdy hospodareni statu v
dobé pandemie covidu-19 skoncilo schodkem 419,7 miliardy korun. Letos by mél stat hospodafit s
deficitem 310 miliard. Névrh rozpoctu na pfristi rok pocita s rlstem pfijmd o 3,3 procenta na 2,189
bilionu korun. Vydaje by mély vzrlst o 6,2 procenta na 2,578 bilionu, uvedlo ministerstvo financi. Vlada
jesté mUze pfi projedndvani parametry rozpoctu ménit, koneény navrh musi odeslat Snémovné do
konce zafi. Ministryné ocekava jesté drobné Upravy na zdkladé vyjednavani s dalSimi ¢leny kabinetu
nebo podle zpfesnéného odhadu nakladi na obnovitelné zdroje energie. "Budou néjaké dilci zmény,
ale neocekavam, ze bychom sli nad rdmec maximalniho deficitu," fekla ministryné. Schillerova zaroven
uvedla, Ze mezirocni zvyseni rozpoctového schodku nema alternativu. Podle ni by bez takového kroku
hrozila Cesku hospodaFskd stagnace a celkové naklady by v kone¢ném disledku byly vy3si.
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Cina chce roztlacit zpomalujici ekonomiku. Nalije do svych bank bilion.

Cina chysta masivni finanéni injekci do svych statnich bank a pojistoven. Tamni ministerstvo financi do
osmi velkych financnich instituci nalije celkem 360 miliard juand, v pfepoctu vice nez 1,1 bilionu korun.
Peking se tim snaZzi posilit financni systém a podpofit zpomalujici ekonomiku, uvedla s odkazem na
¢inské zdroje britska zpravodajska stanice BBC. O planované kapitalové injekci ¢inského ministerstva
financi informovala statni agentura Nova Cina. Balik se tyka tfi velkych bank a péti pojistoven. Mezi
prijemce patfi napfiklad Industrial and Commercial Bank of China (ICBC), Agricultural Bank of China
nebo China Export & Credit Insurance Corporation. ,Cina pumpuje desitky miliard dolar(i do osmi
statnich bank a pojistoven, aby pomohla upevnit finan¢ni systém zemé a podpofit zpomalujici
ekonomiku,” uvedla pak na svém webu BBC. Tento krok podle ¢inskych uradi ,,pomUzZe dale zlepsit
spolehlivé provozni schopnosti tamnich financ¢nich spolecnosti, odolnost vidi riziku a schopnost slouzit
redlné ekonomice”. Cinskd vlada tak podle BBC pokracuje ve snaze dostat druhou nejvét$i ekonomiku
svéta z problémd, které se v poslednich letech hromadi. Cinu trapi slaba domaci poptavka, propad trhu
s nemovitostmi a také starnuti populace. Do toho musi reagovat na rostouci napéti v obchodnich
vztazich se Zdpadem a Celit dopadim vélky v {ranu, hlavné na ceny ropy.

Ceské penze v porovnani zemi zaostavaji

Tfi sta korun, nebo az dvojnasobné zvyseni. At uz pro lednové pridani dichodciim vlada vybere jednu
¢i druhou variantu, ¢eské penze zlstanou pod prlimérem 38 vyspélych ekonomik sdruzenych v
Organizaci pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj. Cesti seniofi jsou pfitom podle této analyzy
organizace relativné méné ohrozeni prijmovou chudobou. V porovnani jsou ceské dlchody nizsi uz
podle toho, jak velkou ¢ast predchoziho pfijmu nahrazuji. Zebfi¢ek nazvany Pensions at a Glance 2025
z listopadu loriského roku ukazuje, Ze budouci dlichod tuzemskych muzd a Zen s prilmérnou mzdou
nahradi 55,9 procenta jejich prfedchoziho Cistého pfijmu. Primér za OECD pritom Cini 63,2 procenta.
Srovnani neznamena, Ze priimérny cesky dlchod tvori 55,9 procenta priimérné mzdy. Jde o modelovy
vypocet. Presto je Cislo vyrazné nizsi nez v Nizozemsku s 96 procenty, Rakousku s 86,8 procenta, ¢i na
Slovensku s vyslednymi 76,3 procenta. Naopak je vyssi oproti Némecku s 53,3 procenta a Polsku s jeho
40,6 procenta.
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6. PROHLASENI

Informace o investicnich ndstrojich, portfoliich Ci strategiich obsaZené v tomto investicnim newsletteru
nejsou individualizovanym investicnim poradenstvim konkrétnimu investorovi smérfujicim pfimo (i
nepfimo k ndkupu i jiné dispozici s investi¢nim ndstrojem ve smyslu ust. § 4 odst. S zdkona & 256/2004
Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisi, ale predstavuji obecny popis
nékterych parametrti investic a moZnych scéndrii vyvoje. Informace obsaZené v investicnim newsletteru
nejsou analyzou investicnich pfileZitosti ani nepredstavuji verfejnou nabidku investicnich ndstroji ani
jakoukoli jinou nabidku Ci vyzvu vici verejnosti k transakci s investicnimi ndstroji. Investice zde zminéné
nemusi byt vhodné pro kaZdého investora. Informace zde uvedené neberou v tvahu situaci a investicni
profil jednotlivych investoru. Upozorriuji, Ze informace zde uvedené nelze mechanicky pouZit k ndkupim
investicnich ndstroji. VyuzZije-li investor nékterou informaci pro ndkup nebo jinou dispozici s investicnim
ndstrojem, Cini tak vyhradné na zdkladé vlastniho rozhodnuti a musi si byt védom toho, Ze autor
investicniho newsletteru v Zadném pripadé neodpovidd za ztraty Ci Skody vyplyvajici z téchto transakci.
Pred realizaci konkrétni investice by investor mél vZdy ziskat podrobné informace o investi¢nich
ndstrojich a zohlednit svij investicni profil, zejména zdali zamysleny obchod s investi¢nim ndstrojem
odpovidd odbornym znalostem a zkusenostem potifebnym pro pochopeni souvisejicich rizik. Autor
investicniho newsletteru upozorfiuje, Ze udaje tykajici se vykonosti jsou zaloZeny na minulé vykonosti.
Vykonnost dosaZend v minulosti ani oc¢ekdvand vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich
vynosl. Ndvratnost puvodné investované cdstky neni zarucena. V investicnim newsletteru uvedené
udaje jsou zaloZeny na hrubé vykonnosti. Na celkovou vykonnost, a tedy i pripadny celkovy vynos, maji
vyznamny vliv poplatky placené investorem za poskytnuté investicni a jiné sluZby. V pfipadé investic do
investicnich ndstroji denominovanych v cizich méndch mize vynos kolisat v disledku vykyvi ménového
kurzu (ménové riziko).
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