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Trh prace zistava silny

CR Pokles inflace byl zptisoben metodikou
zpracovani usporného tarifu na energie

EMU ECB zacina se snizovanim bilance velmi
pozvolna
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Magdalena Stfedova, Lubo$ Mokras

Ceska nezaméstnanost dlouhodobé ziistava nejnizsi
v celé Evropské unii. Navzdory klesajici realné

ekonomice se nezaméstnanost drzi v blizkosti

historickych minim. Pruazkumy mezi

zameéstnavateli ale ukazuji, Ze trh prace ¢ekaji
zmeény, které zrejmé urcity nartst nezameéstnanosti
prinesou. Pokud bude recese jen mirna, mél by byt

mirny i narast nezameéstnanosti.
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Trh prace ziistava ve vyborné kondici. Jak dlouho jeste?

Zatimco predstihové indikatory jiz delSi dobu

v mnoha zemich EU signalizuji recesi a postupné
tento trend potvrzuji i data z realné ekonomiky, trh
prace zUstava velice silny. V Ceské republice to
plati dvojnasob. Cim je dana sila trhu prace?

A hrozi riziko, ze a€ se zpozdénim
nezameéstnanost vyrazné poroste? To jsou otazky,
na které nikdo nezna odpovéd. Dostupna data

z Ceskeé ekonomiky zatim na prudky narust
nezaméstnanosti neukazuiji.

Méreni nezaméstnanosti

Statistiky nezaméstnanosti v CR zvefejiiuji dvé& instituce:
Ministerstvo prace a socialnich véci (MPSV) a Cesky
statisticky urad (CSU). Jejich metodologie je odli$na jak ve
ZjiStovani poctu nezaméstnanych, tak v definici pracovni
sily. MPSV zvefejiiuje tzv. registrovanou miru
nezameéstnanosti, ktera vyjadfuje procentualni podil
dosazitelnych uchazecl o zaméstnani ve véku 15-64 let ze
v8ech obyvatel této vékové kategorie, tedy véetné studentu
a lidi, ktefi praci nehledaji. Naproti tomu obecna mira
nezamé&stnanosti tak, jak ji pogita CSU, porovnava podet

Uroven miry nezaméstnanosti se lisi podle metodologie,
trend je stejny.

Mira nezaméstnanosti
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nezaméstnanych z vybé&rového Setfeni s poctem
ekonomicky aktivnich (zaméstnanych a nezaméstnanych).
Kontraintuitivné, ackoli jmenovatel u obecné miry
nezaméstnanosti CSU je mens$i, nezaméstnanost je niZsi.
Je to zplisobeno metodikou vybérového Setieni, které za
nezaméstnaného nebere Clovéka, ktery jednorazové
napfiklad brigadné v daném mésici pracoval a muze byt
stale evidovan na ufadu prace. Tyto rozdily ale nic neméni
na faktu, Ze navzdory odliSnym absolutnim hodnotam se

obé metodiky shoduji v trendu na trhu prace. Pro
mezinarodni srovnani se pouziva obecna mira
nezaméstnanosti od CSU.

Historicky vyvoj nezaméstnanosti
a prirozena mira nezaméstnanosti

Pfirozena mira nezaméstnanosti je v Ceské republice
v porovnani s ostatnimi zemémi EU velice nizka.
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Nezaméstnanost v Ceské republice je od roku 2008

Ze pfirozena mira nezaméstnanosti (nezaméstnanost, pfi
niz jsou ceny a mzdy v rovnovaze a nedochazi k inflaci)
postupné klesala a v sou¢asné dobé se pohybuje pod 4 %.
Nizka pfirozena mira nezameéstnanosti je dana souhrou
nékolika faktor. Jednim z nich je napojeni na némeckou
ekonomiku predevsim prostfednictvim primyslové vyroby,
ktera pfedstavuje vyznamného zaméstnavatele. Podle
statistik CSU poskytuje zpracovatelsky primysl stale
&tvrtinu pracovnich mist. Atraktivita Ceské republiky jako
montovny pro dalSi staty je dana kombinaci nizkych mezd
a pramyslové vyspélosti zemé. Svou roli hraje i geograficka
poloha. Na nizké nezaméstnanosti se podili rovnéz
demografie, konkrétné starnuti populace. Pocet lidi
vstupujicich na pracovni trh je mens$i nez pocet lidi, ktefi

z pracovniho trhu odchéazeji do dichodu. Konkrétné

z pracovniho trhu aktuélné kazdy rok odchazi 25 tisic lidi,
které nelze nahradit z domacich zdroji. Pokud tito
pracovnici nebudou nahrazeni zahrani¢nimi, bude situace
na trhu prace i nadale napjatd. Zméni tento trend pfipadna
recese? A jak hluboka by recese musela byt, aby doslo

k vyraznému nartstu nezameéstnanosti?
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Hrozi v €eské republice vyrazny narust
nezaméstnanosti?

Stav ¢eské ekonomiky se s energetickou krizi vyrazné
horsi, coz je vidét nejen na predstihovych indikatorech, kdy
daveéra spotrebitell klesa na historicka minima, ale
postupné i na tvrdych datech z ekonomiky, jako jsou
napfiklad maloobchodni trzby, ale také pramyslova vyroba.
Ve 3. Ctvrtleti dokonce ekonomika mezictvrtletné poklesla,
a pokud se tak stane i ve 4. ¢tvrtleti, coz je velice
pravdépodobné, dostane se ¢eska ekonomika do technické
recese. | pfes tento nepfiznivy vyvoj zlstava
nezaméstnanost na velice nizkych drovnich. To je do
znacné miry dano rigiditou trhu prace, ktery je obecné

v celé EU charakterizovan diirazem na ochranu
zaméstnancu, a jeho vyvoj tak na stav realné ekonomiky
reaguje se znanym zpozdénim. Na rozdil napfiklad od
Spojenych statu, kde propousténi a nabirani novych
zaméstnancu probiha s vyrazné vétsi flexibilitou.

Aktualni stav trhu prace neukazuje na velky otfes
a nezameéstnanost se drzi v blizkosti historickych minim.
Pocet volnych pracovnich mist sice mirné klesa, v fijnu
poprvé od kvétna 2008 poklesl pod 300 000, stale ale plati,
Ze na jedno nabizené volné pracovni misto pfipada méné
nez jeden nezaméstnany.

Historicka data ov§em ukazuji, Ze recese s sebou rust
nezameéstnanosti pfinasi. Béhem finanéni krize v letech
2008-2009 vzrostla nezaméstnanost ze 4,1 % v srpnu
2008 az na 7,9 % v unoru 2010, kdy uz ekonomika opét
rostla. Naopak pfi dluhové krizi z roku 2012, ktera
zpUsobila pouze mélkou recesi, se nezaméstnanost
prakticky nezménila. To ovSem neznamena, ze bude-li
recese jen mélka, nezaméstnanost nezacne rust. V roce
2012 byla nezaméstnanost okolo 7 %, tedy nad pfirozenou
mirou nezaméstnanosti. Nyni je situace vyrazné odliSna.
Pfirozena mira nezaméstnanosti klesla az ke 4 %, ale
aktualni nezaméstnanost jesté nize — na 2,2 %. Jeji narust
je tak velmi pravdépodobny. Jak velky narlst
nezaméstnanost ¢eka, zUstava otazkou. Posledni

ManpowerGroup Index trhu prace ukazuje, ze trh prace
¢ekaji zmény.
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prizkumy ukazuji, Ze situace na trhu prace se mize

v blizké dobé dynamicky ménit. Zajimavy prazkum na
Ceském trhu prace provadi spolec¢nost Manpower. Na
otazku o€ekavaného poctu zaméstnancl v nasledujicim
Ctvrtleti odpovida vice nez 500 zaméstnavatell kazdé
Ctvrtleti jiz od roku 2008. Rok 2022 se od pfedchozich let
vyrazné lisi tim, Ze zaméstnavatelé oCekavaji znacné
zmény. Ve 4. Ctvrtleti 22 % zaméstnavateld planuje pokles
pracovnich sil, ale 33 % naopak planuje narlst pracovnich
sil, 41 % zaméstnavatelll nepfedpoklada zadné zmény.
Oproti 3. ¢tvrtleti index vyznél v méné optimistickém duchu
(ve 3Q mélo 38 % firem v planu nabirat nové
zaméstnance), ale vice zaméstnavatelu planuje nabirat nez
propoustét, coz nevypada jako prfedzvést rychlého nardstu
nezaméstnanosti. SpiSe nez na rychly narast
nezaméstnanosti mize vysledek prazkumu ukazovat na
riziko rychlého narlistu mezd s tim, jak se budou

S nizkou nezaméstnanosti je obvykle spojovan rychlejsi
rist mezd. Ten nyni v realném vyjadfeni zna¢né snizuje
inflace.
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zaméstnavatelé snazit najit nové pracovniky pro své firmy.
Tyto mzdové tlaky ale doposud patrné nejsou. V prvnim
pololeti letoSniho roku realné mzdy vyrazné klesaly (-3,6 %
v 1Q a -9,8 % ve 2Q). Data za 3. ¢tvrtleti budou zvefejnéna
na pocatku prosince. My o¢ekavame pokracovani
vyrazného poklesu realnych mezd. Tlak na rlist mezd maze
byt tlumen i tim, Ze mzdy rostly pfed zacatkem pandemie
rychleji nez produktivita prace, pfedevsim kvuli narGstu ve
statnim sektoru. Na druhou stranu vysoka inflace snizuje
disponibilni pfijmy a tlak na jejich rist se bude zvySovat.
Jen téZko ale rist mezd vykompenzuje rast inflace.

prosinec 2022




Z priizkumt Ceského statistického tfadu vyplyva, ze
nedostatek zaméstnancl vnima jako bariéru rustu stale
méneé firem, a to jak v primyslu, tak ve sluzbach. Naopak
zacinaji narlistat obavy z nedostate¢né poptavky.
Nedostate¢na poptavka by pak mohla byt divodem
propousténi a narlistu nezaméstnanosti a ve svém
dasledku tlumit i tlak na rdst mezd.

Nedostatek zaméstnancti neni hlavni bariérou riistu
primyslu.

Bariéry ristu v prumyslu
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Ani pro sektor sluzeb neni nedostatek pracovnikt hlavni
bariérou ristu.

Bariéry rustu ve sluzbach
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Vliv pfilivu ukrajinskych uprchlikii na éesky
trh prace

Cesky trh prace muze ovlivnit i pfiliv ukrajinskych uprchlik,
protoZe pfevazujici ¢ast z nich je v produktivnim véku.

Z dat Ministerstva financi vyplyva, ze v souCasné dobé Zije
na tzemi CR 320 tisic ukrajinskych uprchlikt. Pokud
bychom pfedpokladali, Ze se polovina z nich zapoji do
pracovniho trhu, dojde k navySeni celkové pracovni sily

o necela 3 %. K tomu jesté ve statistikach CSU nedoslo. Je
velmi pravdépodobné, Ze prvni pracovni zafazeni uprchlikd
budou zejména kvuli jazykové bariéfe méné kvalifikované

profese s nizkymi mzdami, coz bude plsobit na
zpomalovani ristu mezd. Vysledky Setfeni Ministerstva
prace a socialnich véci z Eervence ukazuji, ze uprchlici se
ve svych plvodnich profesich uplatiiuji jen zfidka. Zaroven
pfi dlouhodobé&j§im setrvani Ukrajincti v CR by se struktura
zameéstnani méla zacit ménit a méla by se zvySovat
pramérna kvalifikace, a tudiz i primérna mzda. Na druhou
stranu nehrozi, zZe by kvuli pfilivu novych pracovnikt

z Ukrajiny Cesky trh prace vyrazné ochladl

a nezameéstnanost prudce vzrostla.

Zavér

Na trhu prace prozatim nejsou patrné signaly, ze by méla
nezaméstnanost prudce vzrist. K uréitému ochlazovani
nicméné dochazi, coz je vidét na velmi pozvolném poklesu
poctu volnych pracovnich mist. Trh prace ale i tak nadale
zUstava prehraty.

Trh prace tradi€né reaguje na vyvoj realné ekonomiky
se zpozdénim a je pravdépodobné, Ze situace se v pfistim
roce zhorsi. Vyznamny vliv bude mit klesajici poptavka
domacnosti v dusledku poklesu disponibilnich pfijmu.
Zatim se nezda pravdépodobné, Ze by mél rast mezd
dohanét inflaci. Navic zpomalovani, nebo dokonce recese
hlavnich obchodnich partneri Ceské republiky, ktera je na
vyvozu vyznamné zavisla, bude tlumit zahrani¢ni poptavku.
Tyto faktory by mély zpUsobit propousténi a rist
nezaméstnanosti. Jak vyrazné nezaméstnanost poroste,
bude zaviset na mnoha faktorech. Pokud se naplni nas
zakladni scénér a recese bude jen mirna, mohlo by dojit
pouze k nardstu nezaméstnanosti, ktera se dostane mirné
nad svou pfirozenou hodnotu. Podle naSeho nazoru by
prudky nartist nezameéstnanosti hrozil pouze v pfipadé
hlubokeé recese, kterou oviem prozatim neoCekavame.
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Inflace v fijnu vyrazné poklesla pouze diky
metodice zpracovani usporného tarifu na energie,

ménovou politiku. Realna ekonomika naopak
znaky zpomalovani vykazuje, i kdyz podle
dosavadnich dat by recese méla byt pouze mélka.

Ekonomicka aktivita

Maloobchodni trzby v zafi meziro€né poklesly 0 5,6 %. To
na prvni pohled vypada jako znacny pokles, ale nejnové;jsi
Cisla prekvapila trh pozitivné. Na pokles totiz méla vliv
vysoka srovnavaci zakladna, kdy spotfebitelé po
covidovych uzavirkach realizovali odlozenou spotfebu.
Naopak v porovnani s pfechozim mésicem realné
maloobchodni trzby vzrostly 0 0,9 % a jsou na srovnatelné
urovni s pfedcovidovym rokem 2019. Vysoké ceny sice
domaci poptavku limituji, ale pouze omezené. Svou roli
zfejmé hraje stale silny trh prace. PfestozZe realné pfijmy
klesaji, nezaméstnanost je stale velice nizka. V Fijnu
zUstala podle MPSV stabilni na 3,5 %. Je ale velmi
pravdépodobné, Ze poptavka domacnosti bude v dalSich
mésicich klesat, a pfispéje tak k poklesu Ceské ekonomiky.
Nalada spotrebitell sice v listopadu mirné vzrostla, avSak
z historického pohledu zUstava velice nizka.

Primyslova vyroba pokracovala v zafi ve svizném
ristu (8,3 % yly). Stejné jako v srpnu se na meziroénim
rdstu podilela nizka srovnavaci zakladna z minulého roku
kvali problémdm v dodavatelsko-odbératelskych Fetézcich,
které zasahly predevSim automobilovy pramysl. Vysoké
ceny energii a klesajici poptavka ze zahranici by postupné
mely zpomalovat dynamiku ¢eského priimyslu. Index PMI
v listopadu opét pfekvapil hor§imi nez o€ekavanymi
hodnotami (41,6) Za horSimi vysledky stal pokles jak
vyroby, tak novych zakazek. Zajimavy byl vyvoj cen vstupd,
které opét pomérné vyrazné vzrostly, zatimco ceny vystupl
stoupaji jen zvolna.

Duivéra spotiebitelti se mirné zvysila, to ale nic neméni
na celkovém vyhledu poklesu ekonomiky ve 4. ¢tvrtleti.

Duvéra v ekonomiku
pruzkumy CSU
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Inflace a centralni banka

Rijnova inflagni &isla prekvapila vyrazné niz§imi hodnotami.
Zatimco oc¢ekavani byla nastavena na hodnoty tésné pod
18 % (CNB 17,4 %), podle CSU ceny meziro&né vzrostly
pouze o0 15,1 %. Tento vysledek byl ovlivnén metodikou,
jakou se CSU postavil k Uspornému tarifu. | kdyZ je Gsporny
tarif vyplacen v podobé pfispévku na Uhradu nakladd za
energie, statistici se rozhodli, ze tento pfispévek odectou
od ceny energii, ¢imz inflaci viceméné uméle snizili. Ceny
energii po tomto zasahu mezimési¢né poklesly o 53,9 %.
Bez pouziti této metodiky by inflace byla naopak vyssi

a dosahla by 18,6 %, zejména diky vySSimu nez
ocekavanému rastu cen potravin. Ale rostly i ostatni
polozky. Jadrova inflace naopak prekvapila vy$Simi nez
oc¢ekavanymi hodnotami.

Usporny tarif bude v platnosti po dobu tfi mésicti. Do
konce leto$niho roku tak inflace bude vyrazné pod
prognézou CNB. V lednu by se situace méla normalizovat.
Tato odchylka od prognézy nebude mit na ménovou
politiku vliv. Na poslednim zasedani se bankovni rada
rozhodla drzet sazby beze zmény navzdory tomu, ze nova
prognoza (s mirné prodlouzenym horizontem ménové
politiky) ukazala na nutnost zvySeni sazeb o 100 bb.
Argumentace ¢len bankovni rady proti zvySovani sazeb
byla pfevazné zalozena na alternativnich scénafich, které
ukazovaly, Ze zvy$eni sazeb snizi inflaci na horizontu
ménové politiky (ktery je v sou¢asné dobé hodné variabilni)
pouze velmi malo. Centralni bankeéfi také véfi, Ze se zvysilo
protiinflacni riziko globalni recese. Zda se, Zze bankovni
rada je ve svych holubicich postojich pevna a zvySovani
sazeb je velmi nepravdépodobné. Na sniZzovani sazeb si
ale pockame delSi dobu. Nas zakladni scénar pocita
S prvnim snizenim sazeb v srpnu.

Rizika

Kromé geopolitické situace pfedstavuje riziko pro ¢eskou
ekonomiku i vyvoj inflace. Pokud v pfistim roce nebude
klesat dostate&né rychle, nelze vylougit, e CNB bude
donucena ke zvySeni sazeb.

Pokles inflace byl zplisoben metodikou zapocteni
vladniho usporného tarifu.
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ropskd ménova unie

HDP eurozoény ve 3. ¢tvrtleti rostl. | kdyz se
eurozéna pravdépodobné recesi nevyhne,
predstihové indikatory ukazuji, ze bude zifejmé
velmi mirna. Zaroven inflaéni tlaky zdaleka
nepolevuji a ECB bude muset pokracovat

v utahovani ménovych podminek. Shoda na tom,
jak rychle a jak dlouho, mezi ¢leny Rady guvernéru
nepanuje.

Ekonomicka aktivita
Po sérii zklamani maloobchodni trzby v zafi prekvapily
pozitivné, kdyz mezimésicné vzrostly 0 0,4 %. Tento
vysledek ale nezménil celkovy obrazek, ktery ukazuje
klesajici trend maloobchodnich trzeb jiz ve tfech po sobé
nasledujicich ¢tvrtletich. Na poklesu maloobchodnich trzeb
se podepisuje vysoka inflace a s ni spojeny pokles
disponibilnich pfijma i propad dudvéry. Poptavka po zboZi je
ale také zasazena pfesunem ke sluzbam, které nejsou ve
statistikach maloobchodnich trzeb zahrnuty. Celkoveé tak
spotfeba domacnosti byla jednim z ddvodu, pro¢ rist HDP
ve 3. Ctvrtleti skoncil v kladnych ¢islech (0,2 % q/q).
Primyslova vyroba v zafi vzrostla nad ocekavani,
0 0,9 % m/m, ale stejné jako v pfedchozim mésici byly
vysledky ovlivnény volatilnimi irskymi daty. Bez nich
pramyslova vyroba v podstaté stagnovala (0,1 % m/m)
a zUstava 0,8 % pod predpandemickymi hodnotami — nad
né se soudé podle predstihovych indikatord jen tak
nedostane. PMI ve zpracovatelském prdmyslu v listopadu
mirné vzrostly, ale hodnota 47,3 je stale pomérné zna¢né
pod 50. Index PMI ve sluzbach hodnotou 48,6 také
prekvapil pozitivné. Tyto vysledky ukazuji na stagnaci €i
velmi mirny pokles ve 4. tvrtleti letoSniho roku.

Inflace a centralni banka

Inflace v Fijnu vzrostla na 10,6 %, pfi¢emz rast cen netahly
pouze energie a potraviny, ale i zbozi, které je soucasti
jadrové slozky inflace. Inflagni tlaky jsou Siroce zalozené. V
listopadu inflace poprvé po roce a pul zpomalila a po
dlouhé dobé prekvapila niz§imi nez ocekavanymi
hodnotami. 10 % je ale stale vysoko nad cilem ECB, navic
jadrova inflace zlstala stejné jako v fijnu na 5 %.

Rostouci inflacni tlaky pomahaji argumentaci jestfabich
¢lend Rady guvernérd ECB, ktefi volaji po agresivnéjSim
zvySovani sazeb. Rada guvernérd neni v souasné dobé
jednotna. Na prosincovém zasedani se tak bude
rozhodovat, zda zvysSi sazby o 50 nebo 75 bb. Ve svétle
nizSich listopadovych inflanich ¢isel davame mirné vyssi
pravdépodobnost zvySeni jen o 50 bb. Na druhou stranu
zvyseni o 75 nelze vyloucit.

Kromé zvySovani urokovych sazeb udélala ECB prvni
krok ke snizeni vlastni bilance. Tento krok byl v listopadu
sice maly, ale v nasledujicich mésicich by postupné
snizovani bilance, tedy jakési kvantitativni utahovani, mélo
pokracovat. Jedna se o splatky pujcek, které byly
poskytnuty v ramci TLTRO a jejichz podminky ECB
zpfisnila na svém poslednim zasedani v Fijnu. Dne
23. listopadu byly uskute€nény prvni splatky ve
vysi 296 mld. EUR. Vzhledem k velikosti celkovych pljcek
2,1 bil. EUR se jedna o pomérné malé mnozstvi, které trh
prakticky nepociti, dalsi splatky by ale trh ovlivnit mohly.

Rizika

Krome rizika prohloubeni energetické krize hrozi eurozoné
nebezpedi, Ze kvuli inflaénim tlakim bude centralni banka
nucena zvysovat sazby razantnéji a ekonomika se
propadne do hlubsi recese. Regionalni rozdily bude ECB
tlumit flexibilitou ménové politiky, ale zvySeni spreadd mezi
Némeckem a nékterymi vysoce zadluzenymi zemémi muaze
pro jejich financovani znamenat vazny problém.

Duvéra v ekonomiku je stale slaba, ale zda se, Ze jiz
dosahla dna.

Indikatory divéry (Evropska komise)

04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
spotfebitelska duvéra

divéra v pramyslu

dlvéra ve sluzbach

recese

Zdroj: Refinitiv Datastream

Prvni splacené pujéky v ramci TLTRO bilanci ECB nezmensSily.
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né stity americké

Po dvou po sobé nasledujicich pfekvapenich, kdy
inflace prekvapila smérem nahoru, jsme se v fijnu
dockali pfekvapeni opacného. Niz§i nez
oCekavana byla jak celkova, tak jadrova inflace

a vedle rustu CPI byl nizsi i rist PPI. Trzni reakce
na toto pfekvapeni byla velmi silna, bylo by vSak
pFedCasné tvrdit s jistotou, Ze je inflace porazena.
Proto také komunikace Fedu indikuje zpomaleni,
rozhodné ne ukonceni cyklu ristu urokovych
sazeb. Konjunkturalni indikatory konsistentné
potvrzuji ochlazovani ekonomiky a slabnuti
inflacnich tlakd, ale maloobchodni trzby ukazuji na
stale vysokou ochotu spotfebitell utracet.
Podporuje je v tom trvajici sila trhu prace

a Castecné také uspory z dob pandemie.

Ekonomicka aktivita

Data z trhu prace byla opét silna a prekonala ocekavani,
zaroven ale také pokracuje ztrata dynamiky projevujici se
poklesem poctu nové obsazenych pracovnich mist. Mira
nezaméstnanosti mirné vzrostla, ale stale se drzi pobliz
dlouholetych minim. Tempo rdstu mezd mirné zpomaluje,

i kdyZ Uroven zlstava vysoka. To je vS§ak dano vysokou
inflaci, redlné mzdy nadale zfetelné klesaji. Prispévek rlistu
mezd do rustu nakladd a nasledné do rastu koneéné
produkce je kli¢ovou soucasti sekundarnich efektl a
vyznamnym dlvodem, pro¢ bude inflace zpomalovat jen
pomalu. Fed tuto dynamiku sice maze ovlivnit, ale pokud by
chtél rlst mezd zkrotit rychle, musel by hodné dupnout na
brzdu, coz by s sebou neslo jednak vysoké naklady a
jednak rozkolisani ekonomického cyklu. Vysoka
zameéstnanost a zbyvajici Uspory z dob pandemie umoznu;ji
spotrebitelim nadale bez problém( utracet, coz se
projevuje silnymi maloobchodnimi trzbami. Je ovéem

Jadrovou inflaci aktualné tahnou nahoru sluzby.

CPI - sluzby (r/r, %)
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otazka, do kdy jim tato schopnost vydrzi. Podle naSeho
nazoru by uz zac¢atek pfistiho roku mohl pfinést pomérné
vyrazné ochlazeni spotfebitelské poptavky a s nim i celé
americké ekonomiky.

Inflace a centralni banka

Rlst maloobchodnich cen v zafi zfetelné zaostal za
ocekavanim. Jadrovou inflaci opét tahly nahoru pfedevsim
najmy, jejichz pfispévek k rastu tvofil pfes polovinu
mezimésicniho ristu CPI. Rostly také ceny potravin

a benzinu, které pfidaly k celkové inflaci. Naopak

k podstatnému zpomaleni doslo u rlstu cen ve
zdravotnictvi, coz ma vSak jen administrativné-technické
divody a nesouvisi to s vyvojem ekonomiky. Rychle slabne
tempo rlstu cen zbozi a otéze inflacnich tlak( stale vice
prebiraji sluzby, a to i po ocisténi o najmy. Trh vzal data
jako zacCatek poklesu inflace, coz ovSem stale neni jisté,

i kdyZ je to pravdépodobné. Dllezitym divodem
podporujicim oekavani zpomaleni inflace je vysoka
zakladna, dale by se stale vice mély projevovat dopady
utahovani ménové politiky na poptavku a kone¢né doslo do
znacné miry k zotaveni dodavatelsko-odbératelskych
fetézcll. Tento posun reflektuje i rodici se skupina holubic
v ramci FOMC varujici pfed nadmérnym utaZzenim ménové
politiky. Sazby velmi pravdépodobné nadale porostou,
ov§em ponékud pomalejSim tempem a jejich vrchol muze
byt uZ pomérné blizko.

Rizika

Vysledek kongresovych voleb pfines| oslabeni demokratd,
ackoliv podstatné mensi, nez se kterym se pocitalo.
Republikantm by to vS§ak mélo stagit na to, aby zna¢né
omezili schopnost demokrat( prosazovat program
souc€asné administrativy. Zaroven to s sebou pfineslo riziko
dal$iho kola zmatk( a napéti kolem stropu zadluZeni. Tento
problém se naplno projevi az v pfistim roce, a to kolem
pololeti, ale je dobré si ho uvédomovat véas.

Spotrebitelé utraceji prostredky usporené v obdobi covidovych
restrikci.

Osobni Uspory jako % disponibilniho pfijmu
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EUR/USD

Listopad podstatné podpofil realisticnost moznosti, ze se
trend k posilovani dolaru uz obratil. Dolar pfi velmi vysoké
volatilité oslaboval uz skoro od zacatku mésice pote, co
skongil kratky prudky pohyb opaénym smérem, ale
rozhodujici okamzik pfiSel se zvefejnénim dat o vyvoji
inflace. Pfekvapivé slaby rust cen foukl euru do plachet

a kurz se skokoveé vzdalil od parity. Pfestoze
pravdépodobnost obratu trendu je nyni podstatné vyssi,
dolar se stale jesté maze kratkodobé zotavit a pfi
soucasném rozboufeném trhu a prudkych pohybech maze
jiti o podstatné zotaveni. Vyvoj inflace stale neni zaruceny,
staci pfipomenout faleSné svitani v ¢ervenci. Trh by sice na
opacné prekvapeni nereagoval tak prudce, protoze sila
listopadové reakce byla do zna&né miry dana velkou
pfevahou pozic zaméfenych na posileni dolaru a jejich
naslednym zaviranim, ale pohyb to stale mize byt
vyznamny. Navic je znacné nejisty vyvoj ménové politiky
jak Fedu, tak ECB. V dlouhém €asovém horizontu (6—-12
meésicll) je vSak pravdépodobné dalsi posileni eura.

EUR/CZK

Koruna se na zac¢atku listopadu vezla na viné regionalniho
optimismu a posilila az k 24,24 EUR/CZK. Poté sice ¢ast
svych ziski smazala, ale i tak zGstava silnéjsi nez

v pfedchozich mésicich. Vyraznéji se na kurzu koruny
nepodepsala ani zprava finanéni skupiny Nomura, Ze
Ceské republice hrozi v pFistim roce ménova krize. Podle
naseho nazoru je tato zprava pfehnané pesimisticka.
Cesko sice opravdu zaziva obdobi dvojiho deficitu
(zvySujici se deficit vefejnych financi i deficit bézného
Uctu), tedy okolnosti, které ménové krizi predchazeji, ale
vzhledem k tomu, Ze celkové zadluZeni z(istava stéle
nizké, a navic centralni banka disponuje vysokymi
devizovymi rezervami, si nemyslime, Ze by ménova krize
akutné hrozila. Domnivame se, ze pokud by ¢eska koruna
zacala vyraznéji oslabovat, bude ji centralni banka branit.
Nas vyhled pocita v pribéhu nékolika pFistich mésicu se
stabilni korunou.

Dluhopisy

Zverejnéni dat o vyvoji inflace pfineslo mimoradné ostry
propad ve vyvoji amerického desetiletého vynosu. Vynos
pfi ném spadl dolt o zhruba 30 bb (ze 4,1 % na 3,8 %).
Ostrost propadu nasvédcuje jednak tomu, Ze se

v pfedchozi fazi dostal vynos nerealisticky vysoko, a jednak
tomu, ze trh rychle a podstatné prfehodnotil ocekavani
dal$iho vyvoje inflace, a to v kratkodobém a pfedevsim

i v dlouhodobém horizontu, a tedy take vyvoj sazeb Fedu.
Do konce mésice potom vynos pokracoval v podstatné
pomalejsim a pomérné volatilnim poklesu. To potvrzuje
predpoklad, Ze vedle silné pfekoupenosti souvisel silny
pohyb i se zménou vyhledu. Pokles vynosu byl citelné

vyraznéjsi na dlouhém konci kiivky nez na kratkém,
protoZze zména oCekavani se tykala pfedevsim
dlouhodobéjSiho vyhledu sazeb. Zvétsila se tak inverze
kfivky implikujici recesi a dostala se na zatimni lokalni
maximum. Trh bude nadéle velmi pozorné sledovat vyvoj
inflace a komunikaci pfedstavitelt Fedu, ale navrat na
maxima vynosu z fijna je uz nepravdépodobny. Takovou
eventualitu by umoznil pouze impuls dostate¢né silny na to,
aby opét zcela obratil o¢ekavani trhu, a to je velmi malo
pravdépodobné.

Vynos némeckého desetiletého dluhopisu v listopadu
sice zacal rUstem, pfi kterém se dostal az na 2,4 %, ale po
propadu vynosl v USA ho nasledoval a rychle klesl ke
dvéma procentim. Podobné jako v USA i zde pokles
pokracoval, byl v8ak vyraznéjsi. Kratky konec vynosové
kfivky se drzel na svych urovnich, coz vedlo k tomu, Ze po
reakci na pokles v USA se némecka vynosova kfivka
poprvé v tomto cyklu dostala do inverze. Potvrdila se vysSi
citlivost perifernich dluhopist, jejichZ vynosy klesaly
rychleji, a doslo tedy k utazeni spreadll va¢i Némecku.
Pokles dlouhého konce némecké vynosové krivky vypada
ponékud pfehnané. Patrné vyjadfuje riistovy pesimismus
a oCekavani, ze inflace bude rychle zvladnuta, aniz by ECB
musela dale podstatné zvysit sazby. Mluvéi ECB vSak
zUstavaji pfevazné naladéni v jestfabim tonu a data
(napfiklad Cerstvé prfedbézné PMI indexy) momentainé
neukazuji na hluboky propad ekonomiky. Dluhopisy mohou
reagovat i na vyvoj cen energii (poklesy cen plynu nebo
ropy). Riziko je podle naseho nazoru kratkodobé nastaveno
spi$e na obrat k ristu, ovéem samoziejmé bude zalezet jak
na datech, tak na ECB.

Pokles ¢eskych vynosu zacgal uz v fijnu, vyvoj na
svétovych trzich ho jen urychlil. Klesla cela vynosova
kfivka, pokles na jejim dlouhém konci byl v§ak podstatné
vyraznéjSi nez na kratkém. Dlouhy konec vynosové kfivky
byl podle v&eho silné pfeprodany a vys$e vynosu zacala
pfitahovat kupce. Cely proces obratu trendu pak byl
urychlen impulsem ze zahranici. Vyhlidky vSak zUstavaiji
znacné nejisté. Aby sou€asny obrat vydrzel, musi ho
podpotit vyvoj inflace. CNB bude patrné drzet sazby beze
zmény, zde je pravdépodobnost pfekvapeni mala. Otazkou
ovSem je, kdy je zaCne snizovat. Vyvoj nazoru trhu na
odpovéd na tuto otazku bude ovliviiovat predevSim kratky
konec a ¢astecné stfed vynosové kfivky. Dlouhy konec
bude pod vlivem fady faktort od rizikové averze pres
rozpoctovou politiku statu a strukturu emisi statnich
dluhopist az po typické makroekonomické faktory typu
vyhledu inflace a toho, jak moc zpomali ¢eska ekonomika.
A samoziejmé ho také bude ovliviiovat vyvoj na hlavnich
svétovych trzich.

Akcie

Akciové trhy v listopadu pokracovaly v rustu, ktery zacal

v poloviné fijna. Dulezitym impulsem byla pfedevSim lepSi
nez oCekavana data o vyvoji americké inflace. V Evropé
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trhim pomohly leps$i ekonomické vyhlidky. Pfedevsim nizsi
riziko tézké krize, dané zatim mirnym prabéhem studeného
obdobi roku a vysokou naplnénosti zasobnik( plynu. Ristu
také pomohl pfedchozi vyrazny pokles, ktery snizil
hodnoceni firem a diky némuz mohl trh na zlepSeni vyhledu
vyvoje ekonomiky reagovat silngji. Na definitivni obrat
trendu je v8ak patrné jesté pfili$§ brzy, aktualni ristovy trend
je spiSe korekci podobnou té, ke které doslo od poloviny
¢ervna do poloviny srpna. Hlavnim divodem pro tento nas
nazor je stale velmi vysoka mira nejistoty a pravdépodobna
obecné Spatna vykonnost svétového hospodafstvi v pfistim
roce. Kombinace zvySeni rizikové averze a zhorSeni
reportovanych vysledku spole¢nosti mize trend snadno
obratit k poklesu. Roli bude hrat i mensi mnozstvi likvidity
ve finan€nim systému souvisejici se zmenSovanim bilanci
centralnich bank. Trh by méli podpofit pfedevsim
dlouhodobi investofi, ktefi si mohou dovolit drzet pozice

a pockat na zlepseni stavu ekonomiky a vysledkud
spolecnosti.

Prazska burza si v listopadu polepSila o0 +2,6 % a
navazala na Fijnovy silny rGst. Pravdou je, Ze v druhé
poloviné mésice pfislo vybirani ziskl a akcie ke konci
meésice rlst korigovaly. Tahounem mésice byly banky Erste
bank +15,25 % a Komeréni banka +5,06 % , u KB je
potfeba pripocitat specialni dividendu 55 CZK. Na druhé
strané barikady stoji Pilulka -4 % a diky dani z nadmérnych
ziskd (WTF) i CEZ -0,74 %. Moneta jako nejmensi banka
na burze a posledni, ktera bude platit WFT si rovnéz
nevedla nijak dobfe, kdyz vykazala mésicni ztratu -0,4 %.

Kredit
Pro latinou nepolibené by uslovi Amat victoria curam mohlo
znit jako navod k oblibenému zplsobu haseni tdborového
ohné. Jeho Cesky preklad — Stésti pfeje pfipravenym — ale
dokonale vystihuje motivaci nej€astéjsi skupiny emitentd
dluhopist v predposlednim mésici tohoto roku. Hned ctyfi
banky pfisly s nabidkou dluhopisu, jejichZ vytézek jim
pomUze vylepsit kapitalovou pfiméfenost. Jedna se totiz
o tzv. MREL dluhopisy. Zdaleka nejvétSi objem si na trhu
zajistila Ceska spofitelna, které se podafilo i pres relativng
silnou podfizenost pohodIné umistit celych pozadovanych
500 miliont EUR se splatnosti 3 roky a moznosti
prfedCasného splaceni po 2 letech. Kreditni spread
z pGvodné avizovanych 400 bb klesl na finalnich 370 bb.
Druhym v poradi dle objemu je dalSi tuzemska filidlka
rakouského bankovniho domu. Raiffeisenbank umistila
4 miliardy CZK se splatnosti 5 let a moznosti pfed€asného
splaceni po 4 letech. Dluhopis bude obchodovan na
lucemburské burze a kreditni spread pfi emisi €inil 325 bb.
O treti pricku se déli dvé ryze Ceské banky — Moneta
Money Bank a Air Bank, které shodné nabizeji az 1,5 mid.
CZK. Air Bank vynos navazala na 6M PRIBOR, ke kterému
nabizi 215 bb kreditni prémie pro splatnost 4 roky
s moznosti pfed€asného splaceni po 3 letech. Moneta se

shodnym tenorem nabizi fixni urok 8 %, tedy pfiblizné
250 bb nad urokové swapy.

Jedinym zastupcem nebankovniho svéta v listopadu je
nepfili§ Uspédna emise spole¢nosti Passerinvest.
Z plvodné avizovanych 50—150 miliont EUR se podafilo
umistit pouze 25 miliont EUR, a nabidkové obdobi tak bylo
prodlouzeno az do 14. 9. 2023. Dluhopisy jsou splatné za
necelych 6,5 roku a kreditni spread nad 3M EURIBOR ¢ini
450 bb.

Komodity

Cena ropy s vyjimkou uplného zacatku mésice soustavné
klesala. Nejvétsi podil na tom méla zhorsujici se o¢ekavani
ohledné vykonnosti svétové ekonomiky, a tedy vyvoje
spotreby ropy. DalSimi faktory byly bliZici se platnost sankci
EU na ruskou ropu a diskuse o zavedeni cenového stropu.
Pokles v listopadu pIné kompenzoval pfedchozi rast
souvisejici s obavami z dopadu snizenych tézebnich limitd
OPEC. Pokud se budou naplfiovat o¢ekavani a svétova
ekonomika bude v pfistich mésicich slabnout, bude se
drzet cena ropy dole. Jak nizko se dostane, bude zalezet
na mife zpomaleni svétového hospodarstvi a na tom,
nakolik se toto zpomaleni promitne do poptavky po ropé.

K rastu by se cena ropy mohla obréatit v pfipadé vyrazného
naruseni dodavek, coz v§ak neni pravdépodobné.

Vyvoj ceny zlata v listopadu ovliviiovalo pfedevsim
silné kolisani dolaru. Volatilita se z ménového trhu prenesla
i na trh se zlatem, diky ¢emuz se cena zlata pohybovala
mezi 1615 az 1780 USD/oz. Zlatu pomohlo i zmirnéni
spekulaci na dalsi rlst sazeb hlavnich centralnich bank.
Kratkodobé pohyby ceny zlata by nadale mély byt hodné
vazany na vyvoj dolaru. Dlouhodobéji by ho mohl ovlivnit
ocekavatelny pokles likvidity u hlavnich mén (USD, EUR)
souvisejici se snizovanim bilanci centralnich bank. Nasim
hlavnim scénafem je kolisani pobliz sou€asnych urovni,
pficemz kratkodobé vykyvy mohou byt vyrazné.
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Finanéni trhy
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~ Finan¢ni trhy

. 3M 6M 2M
SOUGASNA ) ) )
M-12 M-1  HODNOTA ODHAD ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 0-025 300325 375400 450-4,75 * 4,50-4,75 i 4,00-4,25 v
ECB 0 1,25 2 275 * 2,75 > 2,75 >
CNB 2,75 7 7 7 > 7 > 6 v
KURZY
EURIUSD 1,13 0,99 1,04 1,02 v 1,04 * 1,07 *
EUR/CZK 255 245 24,4 245 i 245 i 24,6 *
DLUHOPISY
US dluhopis 2 2 2 v
pis 2y 0,57 4,41 4,47 43 4,0 35

. ¥
US diuhopis 10y 1,44 4,01 372 38 * 35 v 3
Ném. diuhopis 2y 0,74 1,04 212 2,30 * 25 * 2 v
Ném. diuhopis 10y -0,35 2,10 1,93 2,00 * 2,0 > 2 >
Ceské dluhopisy 2y 3.06 6,00 532 550 N 50 2 4 N2
Ceské dluhopisy 10y 257 5,83 4.65 45 2 4 2 375 2
KREDIT
USA CDX 5y 327,3 520,5 4776 480,0 * 450 v 400 v
EMU iTraxx Sy 286,4 552,1 455,9 460,0 * 430 v 370 v
AKCIE
S&P 500 4567,0 3872,0 39576 4500 *
Eurostoxx 50 4063,1 3617,5 3960,3 4050 0
DAX *

151001 132537 144104 15000
Csl 300 0
4843,9 3634,2 3853,0 4300

PX 50 1357,2 1184,1 12135 1350 *

ZDROJ: Bloomberg, Reuters, CNB, PPF banka a.s
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~ Hlavni makroekonomické ukazatele

Ceska republika

2021 2022* 2020 2021 2022* | 2023*
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3* Q4*

HDP (% yly) -1,9 9,1 3,8 3,5 4,6 3,7 1,6 -0,1 5,5 3,5 2,4 -0,5
soukroma spotieba -6,2 9,0 55 8,4 8,2 0,2 -1,6 0,0 -6,8 4,4 15 1,0
vladni spotfeba 13 13 3,6 0,0 2,2 13 1,4 -0,1 3,4 3,0 1,0 1,0
investice -4,0 -0,3 31 3,9 6,9 6,1 4,5 3,0 -7,5 0,6 54 0,0
dovoz 6,1 34,5 10,3 6,0 51 2,7 2,5 1,8 -6,9 11,5 3,0 3,0
vyvoz 4,5 33,1 -0,2 -39 0,4 1,8 59 3,8 -6,9 51 3,0 3,0

nezaméstnanost (%) (MPSV) 3,3 31 2,7 3,4 3,5 3,2 34 3,5 3,6 3,8 34 3,7

inflace (% yly) 2,2 2,9 4,1 6,1 11,2 15,8 17,8 18,0 3,2 39 15,3 7,2

bézny ucet (% HDP) - - - - - - - - 15 0,5 4,1 -2,5

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -6,4 -6,9 -4,6 -4,0

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 37,7 41,9 44,1 46,0

Evropska ménova unie
2021 2022* 2020 2021 2022* | 2023*
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3* Q4*

HDP (% yly) -0,9 14,6 3,9 4,8 55 3,5 2,1 11 -6,1 53 3,2 -0,1
soukroma spotreba -5,5 12,4 29 5,9 7,9 3,9 1,1 0,8 -7,7 4,0 3,7 0,0
vladni spotfeba 2,9 78 2,7 2,4 2,9 0,7 1,8 15 33 2,6 1,9 1,3
investice -5,3 19,0 23 2,4 3,6 2,6 3,7 -0,4 -8,0 2,0 2,4 0,0
dovoz -5,7 22,1 10,1 9,1 10,0 6,0 6,6 2,4 -8,4 9,1 6,7 1,8
vyvoz -0,3 26,4 10,3 8,3 9,0 55 55 3,0 -8,9 11,2 6,3 1,3

nezaméstnanost (%) 8,2 8,1 7,5 7,1 6,8 6,9 6,7 6,9 8,0 7,7 6,8 7,1

inflace (% yly) 1,0 1,8 2,9 4,7 6,1 8,0 9,3 10,5 0,3 2,6 8,5 59

jadrova inflace (% yly) 0,9 0,9 1,9 2,6 3,0 3,7 4,7 5,0 0,8 1,5 4,1 3,3

bézny ucet (% HDP) 2,6 3,1 3,1 2,5 1,6 0,2 -0,7 -0,8 17 2,4 0,8 1,3

Spojené staty americké
2021 2022* 2020 2021 2022* 2023*
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3* Q4*

HDP (% yly) 0,5 12,2 4,9 5,6 3,7 1,8 1,8 0,2 -2,8 59 1,8 0,4
soukroma spotreba 2,1 16,2 71 6,9 4,8 2,4 2,0 2,0 -3,0 8,3 2,6 0,8
vladni spotieba 1,3 -0,1 0,6 0,1 -1,6 -1,3 -0,6 -0,1 2,6 0,6 -0,9 1,0
investice 3,2 20,8 71 9,6 25 -0,2 -1,2 -1,5 -5,3 9,0 0,8 -1,9
dovoz 6,2 30,6 12,6 9,6 12,7 11,2 7,5 7,5 -9,0 14,1 8,6 -0,2
vyvoz -7,4 18,6 4,9 4,9 5,2 7,3 11,3 11,3 -13,2 6,1 7,3 2,6

nezaméstnanost (%) 6,2 59 51 4,2 3,8 3,6 3,6 3,7 8,1 54 3,7 4,3

inflace (CP1 % yly) 1,9 4,9 54 6,7 8,0 8,7 8,3 7,5 1,2 4,7 8,1 4,3

jadrova inflace (PCE % yly) 1,7 3.4 3,6 4.6 53 5,0 49 48 13 35 5,0 35

bézny ucet (% HDP) -3,1 -3,2 -3,4 -3,4 -3,8 -3,9 -3,7 -3,8 -2,9 -3,6 -3,9 -3,4

rozpoctovy deficit (% HDP) -16,8 -14,0 -12,2 -10,8 7,2 -4,3 -5,5 -4,3 -15,6 -10,8 -4,3 -4,5

vladni dluh (% HDP) - - 102,0 98,8 98,6 100,5 98,6 98,0 100,3 99,7 97,1 97,9

* Pfedpovéd

Zdroj: Bloomberg, Reuters, Cesky statisticky Gfad, CNB, PPF banka a.s.
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UPOZORNENI

Toto sdéleni neni navrhem ani nabidkou na prodej ¢i nakup
investi¢nich nastrojl ¢i jinych produktld 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 zaveéry 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 zarover
pfijala opatfeni zajistujici jejich aplikaci a kontrolu, pfesto
vSak nelze vyloucit ve vyjimecném pfipadé nasledujici
stiety zajmu. PPFB ¢i jeji spfiznéna osoba mlze byt
emitentem investi¢nich nastroju ¢i obchodovat na vlastni
ucet investiCni nastroje, které jsou zminovany v tomto
sdéleni nebo maji vztah k zemi, méné, urokovym sazbam,
indextim 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, presnost,
véasnost, trvalou dostupnost ¢i Uplnost Gdajl ani za
jakoukoliv zvlastni, pfimou, nepfimou, nahodilou ¢&i
naslednou ztratu ¢i $kodu, 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
uzavienim jakékoliv transakce byste proto méli zvazit, aniz
byste se pfitom spoléhali na PPFB, ekonomicka rizika Ci
vyhody, jakoz i pravni, danové a ucetni charakteristiky

a dusledky transakce a posoudit, zda jste schopni pfijmout
takova rizika. Toto sdéleni nepredstavuje pfedpoveéd Ci
odhad budoucich udalosti. Vykonnost v minulosti neni
zarukou ani spolehlivym ukazatelem budoucich
vynosU/vykonnosti. Jakékoliv ceny zde uvedené (kromé
téch oznacenych jako historické/minulé) jsou pouze
indikativni a nepredstavuji pevné kotace, a to ani ohledné
ceny, ani ohledné objemu.
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