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Pohyby devizovych kurzia jsou kratkodobé velice zavisle na
nestalém sentimentu na trzich a odchylky od rovnovazného
kurzu mohou vydrzet i relativné dlouhou dobu. Koruna

v soucasné dobé navzdory klesajici ekonomice, vysoke
inflaci i deficitu na béZném uctu posilila na 14leta maxima.
Domnivame se, Ze aktualni posileni je nadsazené a mtze
dojit ke korekci. Jeji velikost ale v pripadé potreby utlumi
intervence CNB.


http://www.ppfbanka.cz/

Je soucasné posileni koruny udrzitelné, nebo prijde zahy
korekce?

Konec loriského roku a za¢atek toho letodniho byl
ve znameni rychlého posilovani koruny. Sou€asné
hodnoty tésné okolo 23,80 EUR/CZK jsou
nejsilngjSi za poslednich 14 let. Je ale posilovani
koruny opodstatnéné v situaci, kdy ¢eska
ekonomika pada do recese, zvySuje se deficit
bézného uctu a inflace se blizi k 20 %? A kdy ve
prospéch koruny nepulsobi ani vyhled vyvoje
urokového diferencialu? Podle naseho nazoru
koruna posilila az pfili$ a korekce smérem ke
slab&im hodnotam je vysoce pravdépodobna.

Koruna se aktualné veze na viné
regionalniho optimismu
Posilovani koruny v poslednich mésicich neni vysledkem
intervenci CNB, ktera ve snaze branit vyrazn&j$imu
oslabeni koruny na trh vstupovala od kvétna loriského roku,
aby branila vyraznéjSimu oslabeni koruny. Od zac¢atku 4.
Ctvrtleti 2022 ale trh svymi intervencemi jiz neovliviiovala
a koruna presto posilovala, pfi€emz tempo posilovani se
jesté zrychlilo se zac¢atkem nového roku. Hlavni pfi¢inou
posilovani koruny je optimismus, ktery na trhu momentainé
prevlada. Jeho zdrojem je zejména zklidnéni situace na
trhu se zemnim plynem a elektfinou, jez tlumi obavy
z nuceného omezovani vyroby. Koruna je pro zahrani¢ni
investory atraktivni i proto, ze nabizi relativné vysoké
vynosy pfi omezeném kurzovém riziku. Jejimu pfipadnému
oslabovani pfi zméné sentimentu na trhu by dokazala CNB
branit svymi intervencemi.

Koruna naopak celkem Uspésné ignoruje signaly z ECB
i Fedu, jejichz planované dal$i zvySovani sazeb by mélo
pfispét k vétsi atraktivité dolaru a eura na ukor koruny.
Lednové posilovani koruny Ize do jisté miry pfipsat
i sezénnim vlivim. Koruna ma tendenci posilovat

Koruna od konce minulého roku posilila na 11leta maxima.
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s pocatkem nového roku, ale své zisky poté malokdy udrzi.
Tak tomu bylo v letech 2018 az 2022.

Pohled na historii kurzu koruny ukazuje, Ze i kdyz
kratkodobé na korunu regiondlni nalada ¢asto pusobi,
dlouhodobé patfi mezi mény, které dokazou turbulentni
Casy prestat velice dobfe, a to nejen diky vysokym
devizovym rezervam. Napfiiklad agentura Bloomberg
zaradila korunu mezi ¢tvefici vyznamnéjSich mén, které
nejlépe zvladly uplynulé tfi turbulentni roky. Nastup
pandemie covidu-19 sice pro korunu znamenal zpoc¢atku
prudké oslabeni az na 27,80 EUR/CZK, ale od té doby
koruna dokazala posilit az pod 24 EUR/CZK, tedy o vice
nez 14 %. Takto rychly trend posilovani koruna zazivala od
roku 2000 do roku 2008. Tehdejsi posilovani bylo dano
zejména dohanénim vyspélych statd Evropy. Vzhledem
k relativné nizké inflaci probihala konvergence nikoliv
inflacnim, ale kurzovym kanalem. Korunu také vyznamné
podporoval pfiliv pfimych zahrani¢nich investic, ktery
zvySoval poptavku po koruné. Trend posilovani zastavila
financéni krize a korunu potom jesté oslabilo pfijeti
kurzového zavazku v letech 2013 a 2017. Pfi hledani
odpovédi na otazku, zda je sou€asné posilovani zacatkem
nového trendu kurzu koruny, nebo jen vykyvem, po kterém
bude nasledovat korekce, je nutné se bliZze podivat nejen
na fundamenty, které kurz koruny v del$im horizontu uréuji,
ale i na rovnovazny kurz koruny.

Rovnovazna uroven kurzu koruny

Rovnovazny kurz je definovan jako kurz, ktery udrzuje
ekonomiku v rovnovaze. Nadhodnoceny kurz snizuje
cenovou konkurenceschopnost, brzdi rist a diky niz§im
dovoznim cenam snizuje inflaci, naopak podhodnoceny
kurz zvySuje infla¢ni tlaky a pomaha konkurenceschopnosti
dané ekonomiky. Uréeni rovnovazné hodnoty kurzu je

v praxi velice komplikované a rtizné metody vypoctu
prinaseji razné vysledky.

Nejjednodussim pfimocarym pfistupem je parita kupni
sily. Teorie parity kupni sily v podstaté pocita s tim, ze kurz
dvou mén je v rovnovaze, kdyz jsou kupni sily v obou
zemich stejné. To znamena, ze pomér dvou mén by mél
byt stejny jako pomér jejich cenovych hladin. Jinymi slovy,
pokud by kurz nebyl v rovnovéze, existovala by moznost
arbitraze, ktera by plsobila do té doby, nez by se ceny
vyrovnaly budto kurzem, nebo cenovou hladinou. Zbozi
v obou zemich by tak podle této teorie mélo byt stejné
drahé. V praxi se ale tato teorie pfili§ nepotvrdila, a to nejen
diky pfekazkam ve zbozové arbitrdzi. Ukazuje se, Ze mény
zemi méneé rozvinutych jsou oproti t¢m rozvinutym podle
této teorie podhodnocené. Cenova hladina v méné
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rozvinutych zemich byva obvykle nizsi a teorie parity kupni
sily tak muze fungovat pouze u stejné vyspélych zemi.

Kurz koruny vici euru méreny paritou kupni sily je
dlouhodobé podhodnoceny.

USD/CZK podle PPP vs. USD/CZK
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Kurz koruny vypocteny podle parity kupni sily tak nelze
povazovat za rovnovazny. Je tfeba pfihlédnout k faktu, ze
Ceska republika je$té zemé eurozény ani USA nedohnala.
Zajimaveé vypocty v tomto sméru provadi dvakrat rocné
Casopis Economist, ktery teorii parity kupni sily aplikuje na
jeden standardizovany produkt — Big Mac. Navic publikuje
dva typy rovnovazného kurzu, pfi¢emz jeden z nich je

Big Mac index ukazuje, ze podhodnoceni koruny se
zmirnilo.

Podhodnoceni koruny viéi dolaru podle Big Mac
indexu (%)
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ocistén o velikost HDP na hlavu.

Nejen index neocistény o HDP, ale i ten ocistény po
vétsinu doby ukazuje na podhodnocenost koruny. Zajimava
jsou ale posledni zvefejnéna Cisla. Aktualni index z ledna
2023 naznacuje, ze po ocisténi o velikost HDP byla koruna
oproti dolaru podhodnocena o 5,3 %, tedy vyrazné& méné
nez pred pul rokem, kdy Big Mac index ukazoval na
podhodnocenost 0 9,7 %. | tuto metodu je ale potfeba brat
S rezervou, protoze srovnani jednoho standardizovaného
produktu nebude nikdy pIné reprezentovat cenové hladiny.
Navic srovnani pouze cenovych hladin nebere v tvahu
ostatni faktory, které na devizovy kurz pUsobi.

Existuje cela fada sofistikovanych modeld, které
pouzivaji zejména centralni banky, a rovnovazny kurz je
jednim z parametrd, ktery vstupuje do rozhodovani
0 ménové politice. CNB pouziva dva hlavni modely:
behavioralni rovnovazny kurz (BEER) a fundamentalni
rovnovazny kurz (FEER). Odhady FEER jsou zalozeny na
modelovani vnitfni a vnéjSi rovnovahy ekonomiky, tedy
situace, kdy ekonomika dosahuje svého potencialu
a neprehfiva se ani nepracuje pod své moznosti, a zaroven
vnéjsi rovnovaha zajistuje, Ze nedochazi k nadmérnému
schodku nebo deficitu na bézném Uctu platebni bilance.
Naproti tomu pfistup BEER neni zaloZzen na ekonomické
teorii rovnovaznych hodnot, ale pracuje s pfedpokladem, ze
meénovy kurz se v priméru pohybuje okolo své rovnovazné
hodnoty. Rovnovaha je potom stanovena pomoci skute¢né
dosazenych makroekonomickych hodnot a historie pohybu
ménového kurzu. Zakladnim vysvétlujicim fundamentem je
vétSinou urokovy diferencial, rozdil v produktivité prace,
bilance zahrani¢niho obchodu nebo investice. Tyto pfistupy
jsou sice na rozdil od teorie parity kupni sily sofistikované,
ale ani tento vysledny rovnovazny kurz neni mozné nijak
oVvéfit, protoZe se jedna o nepozorovanou veli€inu. | pfes
tyto nejistoty se modely FEER a BEER pouzivaji pfi
nastavovani ménové politiky. Podle vypo&til CNB se zd4,
Ze aktualni kurz koruny je jiz nadhodnoceny.

Podle modelti BEER a FEER bylo posilovani koruny pfili$ rychlé
a kurz je momentalné nadhodnoceny.
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Problémy pfi predpovidani devizovych kurzu
Fakt, ze model ukazuje nadhodnocenost/podhodnocenost
kurzu, automaticky neznamena, ze dojde ke korekci.
Aktualni kurz se od své teoretické rovnovazné urovné — at
uz je pocitana jakymkoliv zplisobem — mize dlouhodobé
odchylovat. Devizové kurzy totiZ nejsou ur€ovany jenom
fundamenty, ale €asto se na trhu projevi vina optimismu
nebo naopak pesimismu, jez mize kurzy ovlivnit i na delsi
dobu. Pohled na historii pfedpovidani kurzu koruny ukazuje
Casté neuspéchy. To ale neznamend, Zze by ekonomové
méli na predpovidani kurzu rezignovat. ldentifikace
vychyleni kurzu z rovnovéhy signalizuje, Ze by kurz mél
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korigovat. NaCasovani této korekce je ale zatizeno velkou
davkou nejistoty.

CNB se ve svych predpovédich kurzu éasto netrefila.

Predpovédi kurzu koruny vagi euru (CNB)
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Na predikcich CNB je nazorné vidét, jak se nové
predpovédi pfizpusobuiji aktualnimu kurzu. Ne vzdy je tato
korekce spravné naCasovana, coz se ukazalo napfiklad pfi
podzimni prognoze v roce 2022, kdy po obdobi slabsi nez
predpovidané hodnoty kurzu koruny va¢i euru prognéza
pfehodnotila vyvoj smérem ke slabsim hodnotam, ale
koruna naopak zacala posilovat.

pfispivajici do konsensu Bloombergu. Jejich predpovédi se
viditelné srovnavaji s aktualnim kurzem v souladu s heslem
~nejlepsi predikci je aktualni hodnota®“.

Predikce kurzu koruny analytik( prispivajicich do prizkumu
agentury Bloomberg se také méni podle aktualni hodnoty
kurzu.

Pfedpovédi USD/CZK vs. skute¢ny kurz
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Jaka je budoucnost kurzu koruny?

Z vySe uvedeného je zfejmé, ze predikce koruny je velice
obtizna, ne-li nemozna. Z analyzy rovnovaznych kurzl

i vyvoje fundamentl Ize odhadnout, ze je

ke korekci aktualné silného kurzu koruny. Nagasovani
obratu je ale velice nejisté a bude zaviset na mnoha
faktorech vcetné vrtkavé nalady na financnich trzich.

Ve prospéch naseho ofekavani korekce kurzu koruny
smérem ke slabSim hodnotam hovofi odhady
rovnovaznych hodnot kurzu podle modelt BEER a FEER,
ale i vyhled fundamentu, které kurz ovliviiuji, jako je deficit
bézného Uctu platebni bilance, jenz se stale zvétSuje,
propad HDP, vy$§i inflace v CR neZ v okolnich zemich
a v neposledni fadé i vyvoj urokového diferencialu. Trh
prili§ nevéri, ze ECB bude zvySovat sazby tak razantné, jak
signalizuje, a naopak, Ze Fed sazby letos sniZzovat nebude.
Pokud ale ECB a Fed nakonec dodrzi sva sou¢asna
prohlaseni a urokovy diferencial se snizi vice, nez
momentalné ocekava trh, mize to koruné dat impulz ke
zméné sméru a nastartovani korekce. Na kurz koruny bude
mit vliv i CNB. Centralni bankéfi sice nyni hovoti
0 moznosti dalSiho zvySeni sazeb, ovSem tento krok je
velmi nepravdépodobny. UdrZeni stavajicich sazeb po delsi
dobu by koruné mélo pomahat. Ale ani v pfipadé pFisné&jsi
meénoveé politiky hlavnich centralnich bank a sou¢asného
uvoln&ni ménovych podminek v Ceské republice
neoCekavame pfilis prudké oslabeni koruny. Pokud by na
trhu prevladl pesimismus a koruna prudce oslabila
naptiklad na 24,45 EUR/CZK, oekavame, ze CNB nebude
nadmérnou volatilitu tolerovat, na trh vstoupi a bude
intervenovat. Rezervy ma zatim dostatecné. Z toho
vyplyva, Ze kurz koruny by se mohl vratit zpét ke 24,4
EUR/CZK. OvSem nejistoty jsou jako vzdy znacné
a zvySuje je zejména napjata geopoliticka situace. Velkou
neznamou je také hloubka ocekavané recese u nasich
nejblizsich sousedu. Problémy mohou pfijit i ze
vzdalenéjsich zemi, jako je Cina nebo Turecko. Tyto
faktory mohou negativné ovlivnit sentiment na trhu
a potazmo korunu.

O
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Ceska ekonomika se ve 2. poloviné roku dostala
do recese, ale mélci nez se Cekalo. Na viné je
zejména domaci poptavka, kterou tlumi vysoka
inflace. Ta by méla kulminovat v lednu a poté
postupné klesat. Jak rychly pokles bude, je nejisté,
ale neCekame, ze by na pfipadny pomalejSi pokles
inflace CNB reagovala zvy$ovanim sazeb. Spise
necha sazby na stavajici urovni po delSi dobu.

Ekonomicka aktivita

Poptavka domacnosti na konci lofiského roku pokracovala
v poklesu, coz potvrdily horsi nez o¢ekavané listopadove
vysledky maloobchodnich trzeb. Kromé& meziro¢niho
listopadového propadu trzeb o 8,7 % byla pro trh
negativnim pfekvapenim i revize fijnovych Cisel z -9,4 %
yly na =9,9 % yly. V mezimési¢nim vyjadreni také doslo

k poklesu spotfeby (-0,3 %), coz je v kontrastu se
zlepSenim nélady spotfebitell. Z historického pohledu je
nalada spotrebitell ale stale velmi pesimisticka, a je tedy
velice pravdépodobné, Ze pokles poptavky bude
pokracovat i v prvni poloviné leto$niho roku, zejména kvli
klesajicim readlnym pfijmim. | pfes klesajici realné pfijmy je
nezménily a zlstavaji stale nad urovnémi pfed pandemii
(0 4 %), zatimco trzby za zboZi jsou 0 témér 7 % nize.

Relativné vyssi odolnost nez poptavka domacnosti
vykazuje korporatni sektor. Listopadovy rlist o 0,5 % yly
predcil trzni oCekavani, ktera byla nastavena na meziro¢ni
pokles. Priimyslovou vyrobu tahl pfedevsim automobilovy
pramysl, ktery pfispél k ristu o 3,6 pb, naopak vyroba
energii plsobila opaénym smérem.

Vyvoj zahrani¢niho obchodu se pfilis neméni a deficit
se stale prohlubuje zejména kvuli deficitu obchodu s ropou
a zemnim plynem, naopak obchod s automobily zUstava
v pfebytku, ale ne tak velkém, aby dokazal smér bilance
zahrani¢niho obchodu oto¢it. Ta se v listopadu dostala do
deficitu 25,5 mld. CZK, ale paradoxné kurz koruny tyto
vysledky nechavaji chladnym.

Inflace a centralni banka

Spotrebitelské ceny v prosinci vzrostly o 15,8 %, coz je
méné, nez Cekal trh. Rust cen tak byl o0 0,4 pb niz$i nez
v listopadu. Ke zpomaleni tempa rlistu cen pfispély
zejména ceny v oddilu dopravy diky cenam automobil(
a pohonnych hmot, na rist cenové hladiny naopak tlacily
ceny potravin a nealkoholickych napoju spolu s cenami
v oddilu bydleni (najemné, vodné a sto¢né, plyn, teplo

a tepla voda). Prosincova €isla jsou ale vyrazné zkreslena
metodikou zapocitavani usporného tarifu. Bez néj by
inflace byla 19,3 %, coz je 0 0,2 pb vice, nez byl odhad
CNB.

Z pohledu ménové politiky ale bude vyznamnéjsi
lednové Eislo, které bude zvefejnéno az po unorovém
ménové-politickém zasedani CNB. Téméf s jistotou tak
muUzeme fici, Ze sazby na zasedani 2. tnora zGstanou beze
zmény, a zménu ne€ekame ani v dalSich mésicich.

Co se ty&e lednové inflace, jez bude pro CNB kliGova,
jsou odhady zatizeny vysokou davkou nejistoty jak kvuli
cenam energii, tak kvuli novym cenikdm, které lednovou
inflaci bézné ovliviiuji, a vyrazné se lisi. Napfiklad guvernér
Ale$ Michl hovofil o0 20% inflaci v lednu a v Unoru, zatimco
viceguvernérka Eva Zamrazilova byla o poznani opatrné;si,
kdyz pro lednovou inflaci uvedla rozpéti mezi 15 az 20 %.
My si myslime, Ze 20 % je nadsazeny odhad, a o¢ekavame
inflaci kolem 17 %. Nejistota je ale zna¢na. Po vysSich
Cislech v lednu a v unoru by inflace méla jiz zacit klesat.
Tempo poklesu pak bude kli¢ové pro rozhodovani CNB
o tom, kdy zacit se snizovanim sazeb. Zatim se zda, ze
centralni bankéfi se shoduji na tom, Ze by sazby mély
zUstat na vy$Si Urovni del$i dobu, velice pravdépodobné po
cely rok 2023. Podle naSeho nazoru by prvni snizeni sazeb
mohlo pfijit nejdfive v srpnu.

Rizika

Hlavnim rizikem pro ¢eskou ekonomiku zlstava
geopoliticka situace a s ni spojena potencialni energeticka
krize. Riziko pfedstavuje i inflace, kterd mlze klesat
pomaleji, nez centralni banka véfi.

Inflace ke konci roku zvolnila, kliG¢ovou roli ale hralo
zapocitani usporného tarifu.
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Zahrani¢ni obchod zUstava ve vysokém deficitu, ale koruné
to v posilovani nebrani.
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Evropski ménovi unie

Eurozona se v lofiském roce recesi vyhnula a
muze se ji vyhnout i letos. Posledni udaje HDP
prekvapily pozitivng, kdyz ukazaly mezictvrtetni
rist 0 0,1 % a také predstihové indikatory
signalizuji brzky obrat k lepSimu. Viditelné
zpomalila v prosinci i inflace, ale jen diky
zapocitani viadni pomoci do cen elektfiny, proto
zvySovani sazeb centralni bankou bude
pokraCovat v Unoru i v bfeznu.

Ekonomicka aktivita

Mési¢ni udaje, zvefejiiované s urcitym zpozdénim,
signalizovaly, Zze ekonomika eurozény v poslednim Ctvrtleti
v porovnani s predchozim &tvrtletim poklesla, ale
predbézna data Eurostatu nakonec ukazala, ze celkové se
HDP udrzelo v rdstu, i kdyz velmi mirném (0,1 % q/q). Také
maloobchodni trzby v listopadu prekvapily rlistem, ale na
vykompenzovani fijnového propadu to nestacilo. Primérné
maloobchodni trzby za Fijen a listopad v realném vyjadreni
zUstaly pod hodnotami 3. étvrtleti. V niz$i poptavce se stale
projevuje jak vysoka inflace a s ni spojeny pokles realnych
pFijmu, tak i nejistota, ktera spotfebitele nuti k obezretnosti.
Priizkumy mezi spotfebiteli sice ukazuji, Ze nalada
spotrebitell se jiz odrazila ode dna, kterého dosahla v zafi,
ale od té doby dokazal indikator divéry spotfebitelt vzrist
pouze tésné nad hodnoty, kterych dosahoval v dobé
vrcholici pandemie.

Také primyslova produkce pres lepSi nez ocekavané
vysledky v listopadu zUstava pod hodnotami z 3. ¢tvrtleti.

Naopak mékké indikatory ukazuji, Ze by se ekonomika
do recese vibec dostat nemusela. Situace by se brzo méla
zacit obracet k lepSimu. Indexy PMI v poslednich mésicich
prekvapovaly lepSimi nez o€ekavanymi hodnotami
a nejinak tomu bylo i s lednovymi hodnotami. Kompozitni

index se opét vylepsil a dostal se po Sesti mésicich opét
nad 50, tj. hladinu oddélujici kontrakci od expanze.

Inflace a centralni banka

Prosincova inflace v eurozéné skoncila pod o¢ekavanim,
kdyz z listopadovych 10,1 % poklesla na 9,2 %. Na tento
lepsi nez ocekavany vysledek ale plsobil jeden zasadni
jednorazovy faktor, ktery v lednu jiz nebude platit, a to
administrativni opatfeni na pomoc domacnostem

s vysokymi cenami energii. Napfiklad némecka inflace

v prosinci poklesla na 8,6 % z listopadovych 10 % z velké
Casti diky odpusténym zaloham na energie; jedna se tedy
o0 podobny scénar poklesu inflace, jaky zazila Ceska
republika v fijnu. Z informaci Eurostatu vyplyva, ze ceny
energii v EMU v prosinci meziro&né vzrostly o 25,7 %, tedy
vyrazné méné nez v listopadu (34,9 %). V mezimési¢nim
vyjadreni ceny energii poklesly o0 6,5 %. Naopak jadrova
inflace roste z listopadovych 5,0 % na 5,2 %.

Prosincova ¢isla tak nebudou mit na odhodlani ECB dale
zpfisnit ménové podminky vyraznéjsi vliv.

Z komentar( nékterych ¢lent Rady guvernér( vyplyva, ze
o dal8im zvySovani sazeb nepochybuji. My oekavame
zvySeni sazeb o0 50 bb na ménové-politickém zasedani dne
2. unora. Je pravdépodobné, Ze dal8i zvySovani sazeb
bude nasledovat v bfeznu. Zda opét o 50 bb, bude zalezet
na vyvoji inflace i realné ekonomiky. Zatim se zda, ze
realna ekonomika je na tom lépe, nez se plivodné ¢ekalo,
coz centralni bance otevira prostor k relativné razantnimu
zvySovani sazeb.

Rizika

| kdyz je zavislost na ruskych surovinach vyrazné nizsi nez
pred valkou na Ukrajing, pfedstavuje energetika pro
eurozoénu jedno ze zakladnich rizik.

Kompozitni index PMI po Sesti mésicich opét vzrostl nad 50.

PMI EMU

65
60
55
%  S~—
45
40
= A H H H d d NN N NN N NN NN NN Mm
AN N N NN NN NN NN NN NN NN NN NN
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
N © I~ ® O © 4 N od N O § 1 © I 0 O O « N o
OO0 o0 OO0 Hdddo O OO0 O oo o A d - o

—sluzby

—zpracovatelsky primysl

—kompozitni

—hladina oddélujici expanzi od kontrakce

Zdroj: Bloomberg

Pokles inflace byl zpiisoben administrativnimi opatfenimi na
pomoc domacnostem s drahymi energiemi.

Rozklad pfispévku k rlistu cen v eurozéné
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né stity americké.

Inflace byla i v lednu udajem, ktery k sobé poutal
nejvice pozornosti. Rust cen opét zpomalil, ale
tentokrat uz bez prekvapeni v souladu

s oCekavanimi. To, co ovSem prekvapilo hodné,
byla slabost ,tvrdych® ristovych ukazateld,
predevsim maloobchodnich trzeb, ale i primyslové
vyroby. ,Tvrdé“ udaje se tak dostaly do

souladu s ,mékkymi“ (ISM indexy, indexy
regionalnich Fedul), které signalizuji slabnuti
ekonomiky uz delSi dobu. Trh prace stale vypada
na prvni pohled silné, ale Fada nepfimych
ukazatel( naznacuje, Ze i zde brzy dojde

k vyraznému zhorSeni.

Ekonomicka aktivita

Trh prace vypada podle oficialnich dat stale dobfe i pfes
postupnou ztratu dynamiky pfirlstku zaméstnanct. Sila
trhu prace se opira pfedevsim o stale vysoky pocet
nabizenych pracovnich mist (JOLT) a velmi nizkou miru
nezameéstnanosti. Zaroven pfitom doslo k ne¢ekanému

a pomérné vyraznému zpomaleni tempa rustu mezd, coz je
klicové z hlediska moznych mzdové-inflacnich tlaka. Sila
trhu prace vsak velmi pravdépodobné uz dlouho nevydrzi,
¢emuz nasvédcuje fada nepfimych a ,mékkych* indikatora.
Duvodem je zietelné slabnuti ekonomiky, jak ukazuje
zrychlujici mezimésicni pokles maloobchodnich trzeb

i slabnouci primyslova vyroba. Vypadek maloobchodnich
trzeb sice muze ¢aste¢né nahradit pfesun spotreby ke
sluzbam, ale pochybujeme, Ze to bude stacit na to, aby
osobni spotfeba podstatnym zplsobem nepfispéla

k slabnuti ristu HDP. Séfové americkych spole&nosti jsou
podle prizkumu Conference Board zhruba stejné
pesimisticti jako na vrcholu pandemie a obecné preferuji
opatrnost, a to i pfi najimani novych pracovnikt. Mékké
pfistani americké ekonomiky je sice stale mozné, ale

aktualni dynamika rastovych ukazatell ukazuje spiSe na
recesi v prvnim pololeti.

Inflace a centralni banka

Inflace sice zUstava vysoko nad cilem centralni banky, ale
zaroven rychle zpomaluje, a to jak jadrova, tak celkova. Pro
celkovou inflaci je kliCovy pokles cen benzinu. U jadrové
inflace vyrazné zpomaluje riist cen zboZzi, zatimco tempo
rustu sluzeb je pravdépodobné blizko maxima. Specificky
hraji vyznamnou roli ojeta auta u zbozi a najmy u sluzeb.
Ceny ojetych aut loni extrémné rostly kvali nedostatku aut
na trhu, nyni poté, co se nabidka novych aut srovnala

s poptavkou, zacinaji rychle klesat. Tento efekt bude
pusobit jesté nékolik mésicu a se slabnouci poptavkou
bude silit. Najmy rostou pfedevsim kvuli pfedchozimu rastu
cen nemovitosti, ktery se do nich promita postupné. Rust
cen nemovitosti vSak velmi rychle zpomaluje a uz relativné
brzy by se to mélo projevit i ve zpomaleni rastu najmd. Fed
se rozhoduje, zda na zasedani FOMC na zacatku unora
zvysi sazby o 25 bb, nebo o 50 bb. Vysledek zasedani je
nejisty, ale podle naseho nazoru by vzhledem k vyvoji
ekonomickych ukazateld pIné stacilo 25 bb.

Rizika

USA se po ¢ase opét dostaly na dluhovy strop a teoreticky
tedy hrozi jejich technickd insolvence. Prakticky je tato
eventualita extrémné malo pravdépodobna, takze ani trh
nijak znatelné nereagoval. Pfedpokladavame, ze po
obvyklém hastefeni a vyjednavani mezi demokraty

a republikany dojde k opétovnému odsunuti tohoto
problému do budoucnosti. Podstatné vaznéjsi je stale
riziko, Ze Fed ve snaze co nejrychleji snizit inflaci pfezene
utazeni ménové politiky a dostane ekonomiku do vazné
recese. Nadéjné je, ze ¢lenové FOMC stale vice davaiji
najevo, Ze si toto riziko uvédomuiji. Snad tyto hlasy rozumu
prevazi nad setrvacnosti nékterych jestfabl. Pokud ne, tak
hrozi dal$i rozkolisani ekonomického cyklu v USA

a pozdéjsi vyrazny pokles sazeb.

Duvéra reditelli spolecnosti je nizsi nez v obdobi vrcholici
pandemie.

Duvéra feditell spole¢nosti
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K rastu HDP vyrazné prispély zasoby a zahrani¢ni obchod.
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EUR/USD

S vyjimkou kratké a nepfilis hluboké korekce na zacatku
mésice pokracoval dolar v oslabovani. Pdsobi proti nému
kombinace rdstu o¢ekavani brzkého konce zvySovani
sazeb v USA a znac¢né nejistoty u ECB. Ta zUstava ve
vyjadfovani svych predstaviteld znaéné jestfabi, zatimco

u Fedu roste pocet ¢lenit FOMC, ktefi signalizuji ochotu
dale zpomalit tempo rGstu sazeb. Zaroven je velmi zfetelna
citlivost trhu na sebemensi zménu vyhlidek. Stacil naznak,
Ze by ECB mohla také zpomalit tempo ristu sazeb, a dolar
hned nabral dech. Tato citlivost by méla hrat klicovou roli

i v dal$im vyvoji kurzu. PUsobit bude jak rétorika znéjici

z centralnich bank, tak zvefejfiovana data. Ta naznacuji, Zze
zpomaleni v EMU nemusi byt ani zdaleka tak vyrazné, jak
se trh obaval (a ECB tedy mize klidné dale zvySovat
sazby), a naopak v USA zverejfiovana data ukazuji na
zhor$ovani vyhlidek a rast pravdépodobnosti recese. To
reflektuji i oCekavani vyvoje americkych sazeb. Pfestoze se
mluv¢i Fedu snazi investory presvédcCit, ze Fed bude drzet
sazby na maximu soucasného cyklu dlouho (minimalné do
konce leto$niho roku), trh pocita s jejich poklesem, a to
pomeérné vyraznym, uz v letoSnim druhém pololeti. Bude-li
Fed kvali negativnimu vyvoji ekonomiky nucen pfiznat, ze
trh mél pravdu, a pokud zarovern ECB zUstane diky
pfiznivému vyvoji ekonomiky stejné tvrda jako dosud, bude
to znamenat dal8i velky prostor pro oslabeni dolaru.

EUR/CZK

Ceska koruna pokrac¢ovala v lednu v dal$im posilovani

a postupné se dostala na nejsilnéj$i hodnoty vici euru za
poslednich 14 let. To, co korunu tahne k silngjSim
hodnotam, je pfedevsim pozitivni sentiment na trhu, ktery
je ovlivnén aktualni situaci na trhu s plynem a elektfinou.
Koruné pomahaji i relativné vysoké urokové sazby

v kombinaci s pfipravenosti centralni banky v pfipadé
vyraznéjSiho oslabeni intervenovat ve prospéch koruny.
Podle naSeho nazoru je ale aktualni posilovani koruny
prestielené a jako pravdépodobnou vidime urcitou korekci.
Proti koruné by mélo pUsobit snizovani urokového
diferencialu vyplyvajici z dal§iho zvySovani sazeb Fedu

a ECB. Na oslabeni koruny mGze mit také vliv vysoka
nejistota vyplyvajici z geopolitické situace, ktera maze
velice rychle zménit naladu na trhu. O¢ekavané oslabeni
Ceské mény ale bude mirnit CNB, ktera ma stale
dostatecné rezervy na intervence. Oslabeni nad

24,5 EUR/CZK je tak vysoce nepravdépodobné.

Dluhopisy

Po pfechodném ristu ve druhé poloviné prosince se

v prvnich dvou tydnech ledna desetilety vynos vratil zpét na
hodnoty, na které klesl na zacatku prosince. Dlouhy konec
vynosoveé kfivky ovliviiuji primarné obavy z recese, kratky
konec predevSim vyvoj nazorli na kone€nou uroven sazeb

Fedu. Pfes zhorSujici se vyhlidky americké ekonomiky
muze byt prostor pro dalSi pokles vynost omezeny. Proti
tomuto trendu plsobi silici hlasy mezi ¢leny FOMC, ktefi se
stavi opatrné k dalSimu utahovani ménové politiky. Také
snizovani bilance Fedu by mélo plsobit obecné negativné
na ceny finan¢nich aktiv, véetné dluhopist. Tempo
sniZzovani bilance je ale mirné, takze efekt snizovani je
pomérné slaby. Bude-li pokracovat rychly pokles inflace
(coz je pravdépodobné), méla by se vynosova krivka
posunovat dolu. Efekt by byl vyraznéjsi, kdyby cinitelé Fedu
reagovali silnégji ve prospéch mensiho prostoru pro dalsi
rist sazeb. Vyraznéjsi slabost ekonomiky by méla tlacit
dlouhy konec vynosoveé kfivky doli. Kdyby Fed reagoval
priklonem k holubi¢im vyjadfenim, efekt slabosti ekonomiky
by se tak zmirnil.

Lednovy vyvoj v Evropé do zna&né miry kopiroval
chovani amerického trhu, pfestoze vyvoj vyhlidek
ekonomiky i sazeb centralni banky byl odliSny. Podobné
jako v USA trh pIné nevéfi jestrabi rétorice ECB, i kdyzZ se
vyhlidky ekonomik EMU pomérné vyrazné zlepSily a ECB
tedy na rozdil od Fedu nemusi brat az tolik do uvahy jejich
slabost. V Evropé je proto podle naSeho nazoru prostor pro
rist vynosu. Zda bude tento prostor vyuzit, bude zalezet na
kombinaci vyvoje ekonomik, chovani ECB a preferencich
investora.

Cesky dluhopisovy trh v lednu nasledoval vyvoj ve
svété, pfedevSim v Némecku. Kratky konec vynosové
kfivky viceméné stagnoval v souladu se stabilitou
ocekavani ohledné vyvoje sazeb. Dlouhy konec pomérné
ostie klesl. Kromé vyvoje ve svété mohl Cesky trh statnich
dluhopist ovlivnit i pfiliv zahrani¢nich investic souvisejici se
zaCatkem roku i nizSi rizikovou averzi poté, co se nesplnily
obavy z nedostatku plynu. Tento pravdépodobny pfiliv
investic se mohl projevit i tlakem na posileni koruny.
Vysoka poptavka byla vidét i v aukcich ministerstva financi.
Po silném ristu cen v lednu Ize ocekavat vydechnuti trhu,
mozna je i mirna korekce. Nas trh bude i nadale pod vlivem
vyvoje v zahrani¢i. Pokud bude pokraCovat zatim relativné
optimisticky vyvoj ekonomik v Evropé a pokud bude podle
oCekavani rychle klesat inflace, mély by se vynosy po
mozné korekci vratit k postupnému poklesu.

Akcie

Lednovy efekt zafungoval v USA a jesté lépe v Evropé.
Akcie si po propadu v loriském roce na zacatku letoSniho
pfipsaly solidni zisky, které mohou byt ¢aste¢né vysvétleny
prostou Uvahou, ze po lofiském silném poklesu by mohly
byt akcie uz levné, takze se do nich tedy opét vyplati
investovat. Zda je to pravda, bude samoziejmé zalezet na
tom, jak se bude vyvijet svétova ekonomika. Spojené staty
velmi pravdépodobné ¢eka ekonomicky slabé
pfinejmensim prvni pololeti letoSniho roku, nad druhym lezi
otaznik v podobg jestfabiho Fedu. Z tohoto hlediska mohou
byt americké akcie atraktivni pfedevsim pro dlouhodobé
investory, ktefi se divaji za letoSni rok a véri, ze se

anor 2023 S




americka ekonomika v pfistich letech vrati k solidni
vykonnosti. V Evropé je optimismus vysvétlitelny snadnéji,
protoze ¢ast poklesu cen evropskych akcii $la na vrub
riziku, Ze leto$ni zima bude pro Evropu kvUli nedostatku
zemniho plynu velmi tézka. Kombinace mirné zimy a velmi
rychlého navysSeni kapacity pro dovoz zkapalnéného plynu
tento scénar prakticky vyloucila, takze ¢ast ristu cen akcii
v Evropé Ize pfipsat tomuto faktu. Zbytek ma stejny pavod
jako v USA — tedy optimisticky pohled na dlouhodobé
vyhlidky evropskych ekonomik. Zda se ristovy trend

z ledna udrzi, je velmi nejisté aZz pochybné. Nejvétsi
prekazkou by méla byt slabost americké ekonomiky, ktera
by méla vratit otéze investoriim se spiSe krat§im
investi¢nim horizontem. Caste¢né by mohl pomoci Fed,
kdyby pokracoval v posunu na vice holubici pozice. Bude-li
vSak zatvrzele trvat na drzeni vysokych sazeb po dlouhou
dobu, reakce akcii bude negativni. ECB by také méla
akciovy optimismus spiSe brzdit, pokud ji vydrzi jeji aktualni
hodné jestfabi nastaveni.

Prazska burza se pfipojila k celosvétovému
burzovnimu oziveni a za leden posilila o vyraznych 10 %.
Index PX ze svého maxima v unoru 2022 (pfed zaatkem
valky na Ukrajin€) klesl o téméF 25 % na dno v zafi 2022.
Po silném lednu jsme aktualné pouze 10 % pod loriskym
maximem. Myslime si v3ak, Ze trh je az pfili§ optimisticky
a Ze v Unoru muze pfijit vybér zisku.

Leden byl tedy obecné velmi uspésny, kdyZ jsme u nas
zaznamenali pouze jednu firmu v zaporu, a to Philip Morris
CR (-0,48 %). Na druhé strané& byl naopak nejrychleii
rostouci CEZ, jenZ si pfipsal témé&F 20 %, a to predevsim
diky spekulacim o blizici se zméné vlastnické struktury.
Silny rast zaznamenala také Erste bank (+13 %)

a Komeréni banka (+10 %).

V prlibéhu Unora zaéne na prazské burze vysledkova
sezbna, coz bude dlleZité sledovat. Mimoradné dullezité
ov§em bude, zda firmy dokazou potvrdit nebo vylepsit
hospodarsky vyhled na dal$i ¢ast roku. Silny lednovy rist
akcii totiz bude potfebovat dostate¢né silné argumenty na
to, aby mohl dale pokracovat.

Kredit

Dluhopisy, jejichz vytéZek vylepSuje kapitalovou
pfiméfenost emitenta (zkracené MREL), jsou posledni
dobou v kurzu a nejinak tomu bylo i v prvnim mésici
nového roku. Tuzemska pobocka rakouské Raiffeisenbank
vydala dluhopisy MREL v objemu 500 mil. EUR s kreditnim
spreadem 393 bb. Air Bank s kreditnim spreadem pouhych
215 bb nad 6M PRIBOR umistila ke konci prosince celych
pozadovanych 1,3 mld. CZK. Ke konci roku se o pfizen
investora svadél lity boj, do néhoz se se svymi emisemi
MREL zapojily Ceska spofitelna, Moneta Money bank
a dokonce jiz zminovana Raiffeisenbank. Pravé vitézstvi
v tak silné konkurenci dodava uspéchu emise Air Bank
patficny lesk.

Leden pfinesl i prvni nebankovni vlastovku, ktera sice
jaro nedéla, ale toho jsme si uzili dost uz na Vanoce. J&T
Energy Holding se pokusi do poloviny unora umistit tfileté
dluhopisy v hodnoté 750 mil. CZK s fixnim vynosem 8,5 %.
Kreditni spread aktualné vychazi na 325 bb, a nabizi tak
zajimavou moznost, jak investovat do kreditu skupiny EPH.
Nejvyznamnéjsim majetkem akcionare je totiz podil ve vysi
cca 44 % ve spolecnosti Energeticky a pramyslovy holding,
a.s. V pfipadé enormniho zajmu je mozné objem emise
navysit az na 2,25 mid. CZK.

Komodity
Cena ropy po kratkém ostrém poklesu na zac¢atku ledna po
zbytek mésice rostla. Céast rlistu je mozné pripsat
vS8eobecné nakupni naladé investorli na zac¢atku roku, vétsi
vahu ale maji zlepSené vyhlidky nékterych ekonomik,
v prvni fadé ¢inské poté, co doslo k podstatnému zmirnéni
opatfeni proti Sifeni covidu. Na strané nabidky zatim
nejsou navzdory zpfisnovani sankci na ruskou produkci
vidét problémy. Kombinace rizika na strané nabidky a vyssi
nez plvodné ocekavané poptavky by méla udrzet tlak na
rust ceny. Otazkou je, zda na rast ceny bude reagovat
OPEC zvySenim produkce. Pfedpokladame, ze v zadném
pfipadé s reakci nebude spéchat, a Ze tedy z této strany
neni rust cen ropy pfili§ ohrozen. Rizikem je naopak
slabost svétové ekonomiky, ktera by mohla byt disledkem
prehnané tvrdé politiky hlavnich centralnich bank.

Cena zlata navazala na riistovy trend, ktery zacal
v listopadu loriského roku. Hlavnim divodem jeho vzniku
byl pfechod dolaru od posilovani k oslabovani a tento
davod stale trva. Vedle toho zlatu pomohl i pokles vynost
dluhopisti v USA a nizsi ocekavany strop sazeb Fedu.
V lednu mohla zlatu pomoci i nakupni nalada investora
a technické faktory jako momentum. Vyvoj ceny zlata by
i nadale mé&l Uizce korelovat s vyvojem dolaru. Cim slabsi
dolar, tim lépe pro zlato. Zlato v8ak aktualné mize byt po
pfedchozim silném rlstu pfehfaté a citlivé na pro ngj
negativni faktory. Stfrednédobé by vS§ak mohlo mit prostor
pro dalSi rast. Jesté loni v bfeznu otestovalo 2000 USD/oz,
coz by mohlo zopakovat i letos. Vyraznéjsi rast nad tuto
hranici by v8ak z historického hlediska znamenal vysoké
riziko nadhodnocenosti a nasledného poklesu.
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Finanéni trhy
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~ Finan¢ni trhy

L 3aM 6M 2M
SOUGASNA ) ) )
M-12 M-1  HODNOTA ODHAD ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 0-025 425450 425450  4,75500 0 4,75-5,00 2 4,00-4,25 v
ECB 0 2 2,5 35 * 3,75 * 375 >
CNB 375 7 7 7 > 7 > 6 v
KURZY
EURIUSD 1,12 1,07 1,08 1,02 v 1,04 * 1,07 *
EUR/CZK 243 24,2 238 24,4 * 245 * 245 i
DLUHOPISY
US dluhopis 2 2 2 v
pis 2y 1,18 4,43 4,22 42 4,0 35

. ¥
US diuhopis 10y 178 3,87 3,52 35 v 33 v 3,0
Ném. diuhopis 2y -0,53 276 2,65 25 v 25 > 2,0 v
Ném. dluhopis 10y 0,01 257 2.28 21 2 20 2 2.0 >
Ceské dluhopisy 2y 4.05 532 5.49 55 > 50 2 40 N2
Ceské dluhopisy 10y 3.30 4,65 4.54 45 v 40 v 35 v
KREDIT
USA CDX 5y 339,2 484,0 443,9 460,0 v 435 v 400 v
EMU iTraxx Sy 286,6 4722 419,0 440,0 v 415 v 370 v
AKCIE
S&P 500 45156 3839,5 40178 4500 *
Eurostoxx 50 41746 3793,6 41546 4200 *
DAX *

154712 139236  15092,7 15500
Csl 300 0
4563,8 3871,6 4156,9 4500

PX 50 1416,3 1201,7 13332 1400 *

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

Ceska republika

2022 2023* 2021 2022* | 2023* | 2024*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 4,6 3,7 1,7 -0,7 -0,7 -0,4 0,5 15 3,5 2,4 -0,5 3,0
soukroma spotieba 8,2 0,2 -5,9 -3,5 -3,3 0,2 5.2 6,5 4,4 15 1,1 4
vladni spotfeba 2,2 13 -1,2 -0,2 0,0 0,4 1,2 0,0 3,0 1,0 1,0 0
investice 6,9 6,1 4,6 -0,2 7,2 -11,4 -7,5 -7,0 0,6 54 0,0 3
dovoz 51 2,7 6,2 3,0 -2,4 -3,2 2,2 3,6 11,5 3,0 3,0 6
vyvoz 0,4 1,8 10,5 4,3 3,3 2,3 5,0 51 51 3,0 3,0 6

nezaméstnanost (%) (MPSV) 35 3,2 3,4 3,5 3,6 3,6 3,8 4,0 3,8 3,4 3,8 3,7

inflace (% yly) 11,2 15,8 17,8 16,0 14,5 10,5 6,9 7,8 39 15,3 72 3,5

bézny ucet (% HDP) - - - - - - - - -0,9 4,1 -2,0 -1,3

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -5,1 -4,9 -4,1 -3

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 41,9 44,1 45,8 46,2

Evropska ménova unie
2022 2023* 2021 2022* | 2023* | 2024*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 55 4,2 2,3 1,4 0,4 -0,2 -0,3 0,4 53 3,3 0,0 1,3
soukroma spotreba 7,9 54 1,7 1,4 0,9 0,0 -0,6 0,3 4,0 4,0 0,1 1,25
vladni spotfeba 3,0 0,7 0,4 0,6 0,8 1,0 1,2 1,0 2,6 1,3 1,1 1
investice 3,6 2,7 7.4 0,7 1,3 0,7 -1,0 0,7 2,0 34 0,5 1,95
dovoz 9,3 8,4 10,8 3,8 4,2 3,0 0,2 1,9 9,1 7,9 2,4 2,8
vyvoz 8,7 7,9 7,7 4,6 3,3 2,1 0,9 1,7 11,2 7,2 1,9 2,85

nezaméstnanost (%) 6,8 6,7 6,6 6,5 6,8 7,0 7,0 7,0 7,7 6,7 7,0 7

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

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

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

Spojené staty americké
2022 2023* 2021 2022* 2023* 2024*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Q2z* Q3* Q4*

HDP (% yly) 3,7 1,8 1,9 1,0 1,2 1,2 0,4 0,0 59 2,0 0,5 1,2
soukroma spotreba 4.8 2,3 2,2 1,9 1,9 1,5 0,9 0,4 8,3 2,8 1,0 1,2
vladni spotieba -1,6 -1,3 -0,3 0,8 1,1 1,8 1,1 1,0 0,6 -0,6 1,2 1,0
investice 11,6 72 2,0 -4,6 -6,3 -3,4 -1,3 -1,3 9,0 38 -2,9 1,5
dovoz 12,7 11,2 7.4 1,7 -1,6 -2,5 -0,7 -0,1 14,1 8,1 -1,0 15
vyvoz 51 7,3 11,3 53 57 2,1 -1,2 0,1 6,1 7,2 1,9 1,9

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

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

jadrova inflace (PCE % yly) 53 5,0 5,0 4,7 4,2 3.8 3.4 3,0 1,3 35 5,0 3,6

bézny ucet (% HDP) -3,8 -3,9 -3,7 -3,5 -3,5 -3,5 -3,4 -3,3 -2,9 -3,6 -3,8 -3,3

rozpoctovy deficit (% HDP) 7,2 -4,3 -5,5 -5,5 -4,6 -4,8 -4,9 -5,4 -15,6 -10,8 -3,8 -3,8

vladni dluh (% HDP) 98,6 100,5 98,6 97,9 96,3 96,8 97,6 98,4 100,3 99,7 97,8 97,3

* 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 nastroja ¢i jinych produktt a nezaklada ani
zavazek k upsani, koupi, prodeji nebo nabidku financovani.
Stanoviska zde vyjadfena se mohou zménit bez
predchoziho oznameni a mohou se liSit od stanovisek
jinych pracovnikd PPF banky a.s. (dale jen ,PPFB*). Zde
uvedené 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
stfety zajmu. PPFB i jeji spfiznéna osoba muze byt
emitentem investi¢nich nastroju ¢i obchodovat na vilastni
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 takoveé pozice
za ceny Ci za trznich podminek, které jiz nemusi byt

13/13

Tomas Krejci

ODBOR SALES PRO KORPORATNI A MUNICIPALN{ KLIENTY
+420 224 175 837

tkrejci@ppfbanka.cz

Dusan Jalovy

ODBOR SALES PRO INSTITUCIONALN{ KLIENTY
+420 224 175 790

djalovy@ppfbanka.cz

Miroslav Tutter

ODBOR VEREJNEHO SEKTORU
+420 224 175 691
mtutter@ppfbanka.cz

aktualné k dispozici, a mohou mit zajmy odliSné &i
nepfiznivé ve vztahu k vasim zajmim. Informace zde
obsazené vychazeji z obecné dostupnych informaci, které
byly ziskavany ze zdroju, které PPFB povazuje za
spolehlivé; jejich spravnost nebo uUplnost vSak PPFB
neovérovala, a tudiz neni zaru¢ena. PPFB neni odpovédna
uzivateli tohoto sdéleni Ci tfeti osobé za kvalitu, pfesnost,
véasnost, trvalou dostupnost ¢i Uplnost daju 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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