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Rust cen potravin vnimaji spotiebitelé velmi citlivé
zejména proto, Ze potraviny predstavuji velkou ¢ast

spotrebitelského kose, a k citlivosti prispiva i vysoka
frekvence nakupti. Aktualni rychly rist cen potravin neni
jen sezonnim vykyvem, ale celosvétovym fenoménem.
Co stoji za nebyvalym riuistem cen potravin a je
pravdépodobné, Ze ceny zacnou v dohledné dobé klesat?


http://www.ppfbanka.cz/

Rychly rtist cen potravin pokracuje navzdory poklesu cen
potravinarskych komodit

Rust cen potravin podnitila pandemie covidu a s ni
spojené problémy v dodavatelsko-odbératelskych
fetézcich. Napadeni Ukrajiny, ktera pfedstavuje
vyznamného vyvozce potravin, zejména obilovin
a rostlinnych olejl, v unoru lofiského roku rist cen
potravin vyrazné urychlilo. Situace na globalnich
trzich se ale od té doby do zna¢né miry zklidnila.
Problémy v dodavkach ustoupily, ceny zakladnich
potravinarskych i energetickych komodit se vratily
na urovné pred valkou (nikoliv pfed pandemii)

a celkova inflace jiz zaCina ve vétSiné zemi klesat.
Tento vyvoj ale zejména v EU ceny potravin, které
plati koneCni spotfebitelé, nekopiruiji.

Priciny ristu cen potravin od roku 2020
Rust cen potravin je globalnim fenoménem posledni dva
roky. Jednu z vyjimek predstavuje Cina, kde ve stabilizaci
cen potravin hraly velkou roli statni regulace a pomoc.
Nejmarkantné&jsi narust cen potravin pro kone¢né
spotfebitele zaznamenala Evropska unie, Velka Britanie
a Spojené staty americké. Zatimco prdmérny rast cen
potravin v EU a USA v letech 2000-2020 ¢inil 2 %, v roce
2022 pfesahl 11 % (v USA 11,9 %, v EU 11,4 %). V lednu
leto$niho roku se rlist cen potravin pro kone¢né
spotrebitele v EU vySplhal na 18 %, nové historické
maximum. Rust cen potravin v minulosti podle dostupnych

Rust cen potravin, které plati konec¢ni spotiebitelé, je
globalni zalezitosti jiz dva roky.

Ceny potravin ve spotfebitelském kosi
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dat od roku 1997 nikdy nedosahl dvoucifernych hodnot.
Nejvétsi rist, necelych 8 %, pfinesl rok 2008.

Rst cen potravin od roku 2020 mél nékolik pficin.
Prvni byla pandemie, ktera narusila dodavky pferuSenim

dodavatelsko-odbératelskych fetézct kromé jiného

i v potravinarském pramyslu, coz pfispélo k rastu cen
koneé&nych vyrobk(. Jen co odeznély lockdowny

a problémy v dodavatelsko-odbératelskych Fetézcich ani
nestacily ustoupit, pfiSel dal$i Sok v podobé ruské agrese
vuci Ukrajiné. | kdyz ani USA ani EU nejsou na dodavkach
potravin z Ukrajiny a Ruska pfimo zavislé, jejich podil na
celosvétovém obchodu s nékterymi potravinami vytvoril tlak
na rist cen, a to i pfesto, Ze k fyzickému narusSeni

a nedostatku nakonec nedoslo. K ristu cen stacila jen
nejistota a obavy z moznych budoucich vypadkt. Ukrajina
spolu s Ruskem hraji vyznamnou roli na mezinarodnim trhu
se zrninami. Vyvoz pSenice z Ruska a Ukrajiny
predstavoval pfed valkou V4 celosvétového objemu. Dal$imi
vyznamnymi potravinaiskymi komoditami, které valka
vyrazné ohrozila, je kukufice (15 %), jeCmen (27 %) nebo
slunecnicovy olej (56 %). Obavy o dostatek potravin navic
vedly k embarglim na vyvoz potravin v nékterych jinych
zemich, coz tlak na rust cen potravin dale zintenzivnilo.

K témto faktorim se pfidaly rostouci ceny energii a naklady
na dopravu nebo obavy o nedostatek hnojiv, jejichz
vyznamnym vyrobcem a vyvozcem bylo pravé Rusko

Ceny potravinarskych komodit jiz vyrazné poklesly.

Ceny zakladnich potravinarskych komodit
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a také Bélorusko, jehoz podpora Ruska v konfliktu pfinasi
také znacné nejistoty. Urcitou roli hralo i po¢asi. Sucho,
kterym trpi posledni dva roky dal$i vyznamny vyvozce
potravin Argentina a které postihlo ¢ast Evropy v lété 2022,
mélo negativni vliv na sklizen, a tudiz vytvofilo dodate¢ny
tlak na rist cen. Globalni index cen potravin FAO dosahl

v bfeznu 2022 historicky nejvyssich hodnot od pocatku
sledovani v roce 1990.
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Pro¢ ceny potravin v obchodech neklesaji?
PFic¢iny rdstu cen potravin byly zfejmé, méné jasny je
davod, pro€ ceny potravin v obchodech dale rostou. | kdyz
valka jesté zdaleka neskoncila a nejistota zejména ohledné
energii stale trva, situace se do zna¢né miry stabilizovala.
Ceny elektfiny, plynu i ropy poklesly a vratily se na své

Ceny energii na trhu vyznamné poklesly, coz by mélo
snizovat naklady i v potravinaiském primyslu.

Ceny plynu, ropy a elekfiny
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predpandemické urovné. Také ceny potravinaiskych
komodit vyrazné poklesly. Index zakladnich cen potravin
klesa jiz od dubna 2022 a aktualné je jiz téméf o0 19 % nize
ve srovnani s maximy v bfeznu 2022.

Vztah mezi cenami potravinarskych komodit a cenami

Souvislost mezi cenami potravin pro kone¢né
spotiebitele a indexem FAO prakticky neexistuje.
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v obchodech ale prakticky neexistuje. To je dano zejména
tim, Ze podil nékladll na zakladni potraviny ve zpracovani
potravin az do kone¢ného produktu, ktery pfichazi na pulty
obchodu, je relativné maly.

Jaky podil na kone¢né cené& daného produktu maji
samotné zemédeélské produkty a jaky dal$i naklady, se
vyrazné li§i podle produktu, ale i zemé. Z vysledkl studie
Evropské komise vyplyva, Ze v EU pfedstavuji ndklady na
samotné zemédélské produkty v potravinaiském pramyslu

v priméru 20-30 % celkovych nakladu. Ceny samotnych
komodit tak tvofi pouze malou ¢ast ceny, kterou plati
konec&ny spottebitel. Zbytek jsou naklady na energie,
dopravu, mzdy, naklady na baleni potravin a dalsi.
Koneéné ceny v obchodech jsou pak vysledkem cen

v potravinafském prlmyslu v kombinaci s naklady na
skladovani, mzdy, najem a podobné. Pokles ceny
potravinafskych komodit tak ma jen pramaly dopad na
kone&nou cenu v obchodech. Pri takto slozitém fetézci je
pomérné tézké presné urcit, co je pficinou rychlého ristu
cen potravin pro spotfebitele.

Dal$im dtivodem kromé zvySujicich se nakladi muze
byt i zvySujici se marze. Hruba marze je definovana jako
podil rozdilu prodejni a nakupni ceny na prodejni cené.
Z definice je tedy jasné, ze odvétvi, ktera neprodavaiji
fyzicka aktiva, jako jsou napfiklad nékteré sluzby (typicky
konzultaéni, pravni apod.), maji vy§$i marze, a naopak
potravinarsky pramysl se fadi mezi odvétvi s nizsimi
marzemi. Podle dat CSI Market se primérné marze
pohybuji okolo 50 %, zatimco v potravinafském pramyslu
okolo 22 %. Data ale ukazuji, ze marze s rostouci inflaci
v poslednich dvou letech nezanedbatelné rostly.

Marze v potravinaiském primyslu v poslednich dvou letech
rostou.

Hruba marze v odvétvi zpracovani potravin
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Pro¢ ceny potravin stale rostou vysokym
tempem, kdyz inflace jiz za¢ina klesat?
Zajimavym fenoménem predevSim v Evropé je, ze zatimco
ve vétsiné zemi je jiz inflani vrchol za nami a inflace
zacina pozvolna klesat, tempo rlstu cen potravin naopak
ve vétSiné zemi nezvoliiuje, v nékterych naopak stale
akceleruje.

Ceny potravin jsou typické vétsimi vykyvy okolo trendu.
Prozatim ale neni zfejmé, zda aktualni vysoké ceny
predstavuji pouze vykyv, nebo zda dochazi k dlouhodobé
zméné. Trh s potravinami je charakteristicky relativné
malou silou poptavky, protoze potraviny nespadaji mezi
zbytné zbozi a jejich nakup nelze jednodude odlozZit, pouze
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v pfipadé nutnosti nahradit levnéjsi variantou, coz se do
znacné miry jiz déje. Tento posun neni podle evidence
jednotlivych firem pusobicich na potravinovém trhu tak

Celkova inflace klesa, tempo ristu cen potravin nikoliv.

Inflace v Evropské unii
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strmy, aby smazal pfiznivy vliv na zisky firem plynouci

z vysSich cen. Navic odklon od drahych potravin nutné
znamena vys$s$i nakupy levnéjsich alternativ. ZvySena
poptavka v tomto segmentu poté dava prostor pro
zdrazovani levnéjSich potravin. Navic se zda, Ze po
pandemii obecné nedoslo k navratu na stejnou uroven
navstévnosti restauraci a vysoka inflace a pokles realnych
pFijm0 budou tento trend prohlubovat. Tlak na pokles cen
potravin v maloobchodé tak bude i nadale maly.

Rust cen potravin v CR je jednim

Z nejrychlejsich

Ve srovnani s primérem zemi EU je Cesko zemi

s rychlej$im rGstem cen potravin. Vzhledem k tomu, Ze
celkova inflace je také jedna z nejvyssich, nejedna se

Ceny potravin rostou v CR rychlej$im tempem nez ve
vétsiné ostatnich zemi EU.

Ceny potravin a nealkoholickych napoju
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o pfili§ pfekvapivy fakt. Spotfebitelé reaguji vyrazné a se
zvySujicimi cenami klesa realna spotfeba, a to i u potravin,

které obecné vykazuji pomérné znacnou stabilitu a pfilis
neklesaly ani v recesich hlubsich, nez je ta aktualni.
Navzdory klesajicim trzbam u potravinarského zbozi ale
nedochazi k tlaku na snizovani cen, nebo alespon
zmirfovani jejich rdstu. Zda se, Ze je to hlavné nabidkova
strana, kterd ma silu ur€ovat spotfebitelské ceny potravin.

Ceny zemédélcl a pramyslovych vyrobct potravin silné
koreluji s cenami potravin pro konec¢né spotrebitele.
Ceny potravin
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Tomu nasvédcuje i korelace mezi spotrebitelskymi cenami
potravin, cenami v potravinafském pramyslu a cenami
zemédélskych prvovyrobcl.

Které subjekty vstupujici do dlouhého procesu vyroby
potravin se na rustu cen podileji nejvice, je predmétem
sport mezi zemédélci, potravinafi a kone¢nymi prodejci

Z dlouhodobého pohledu rostou spotiebitelské ceny
potravin rychleji nez ceny vyrobct, posledni vina zdraZzovani
byla ale rovhomérné rozlozena mezi zemédélce, vyrobce

i kone€né prodejce.
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potravin. Z dlouhodobého pohledu se ukazuje, Ze
maloobchodni ceny rostou rychleji nez ceny vyrobcu, ale
vina zdrazovani potravin z poslednich dvou let byla mezi
zemédélce, vyrobce i prodejce rozlozena pomérné
rovnomérné. Za posledni 2 roky vzrostly ceny zemédélcu

i zpracovatell potravin shodné o 39 %, maloobchodni ceny
potravin pak o 32 %.
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ma mésice

Jediny jednoznacny davod rychlej$iho rastu cen
potravin pro konecné spotrebitele najit nelze. Podili se na
ném nékolik faktort. Kromé téch vySe zmifiovanych
obecnych, jako jsou specifika trhu potravin, maze jistou roli
hrat koncentrace na potravinarském trhu, ktera je ¢asto
uvadéna jako typicky ¢esky problém. Nicméné dostupné
studie nepotvrzuji, ze by se Cesky trh s potravinami néjak
vyrazné vymykal z evropského priméru. Z detailnich studii
vyplyva, Ze koncentrace na potravinarském trhu je v Ceské
republice pouze mirné nadpriimérna ve srovnani
s ostatnimi zemémi EU. Davodem rychlejSiho ristu cen
potravin mohou byt napfiklad mensi statni zasahy
(napfiklad Polsko snizilo DPH na potraviny na 0 %, zatimco
Ceska republika DPH na potraviny neménila). Jinym
smérem se vydalo Madarsko, které zavedlo stropy na ceny
vybranych potravin, coz ovSem vedlo k jejich nedostatku.
Také ceny energii jsou v CR jedny z nejvy$sich, coz
ovliviiuje ceny v celém potravinarstvi.

Zavér

Po strmém rustu cen v roce 2022 Ize ocekavat, Ze se
tempo bude sniZovat, uz jen z titulu vysoké srovnavaci
zakladny. Co plati pro inflaci obecné&, by mélo platit i pro
potraviny. U potravin zda se ma vétsi silu nabidkova nez
poptavkova strana, ale i zde bude nutné pusobit vysoka
srovnavaci zakladna. Diky tomuto faktoru by mohly
maloobchodni ceny potravin riist vyrazné pomaleji nez

v roce 2022, sezénni vlivy by mély jako kazdoroéné
zpUsobit mezimési¢ni poklesy cen, ale v meziro¢nim
vyjadfeni pokles cen potravin kvali pokracujici celkové
inflaci nepredpokladame. Predikce CNB o&ekava, Ze rlist
cen potravin v roce 2023 zvolni z 12,9 % v lofiském roce na
8,3 %. Pro rok 2024 CNB dokonce predpovida

u maloobchodnich cen potravin deflaci -0,8 %. Tento
predpoklad neni zcela nerealisticky, ale existuje Fada rizik,
kterd mohou ceny potravin opét zvysit. Tradicné bude hrat
roli poCasi, ale také geopoliticka situace a s ni spojeny
mozny narust nejistoty na globalnich trzich. Jiz na po¢atku
valky Ruska proti Ukrajiné bylo vidét, Ze pouze samotny
strach z moznych budoucich vypadk( mlze vést

k rychlému narlstu cen nebo vyvoznim kvétam. Zvysené
marze by naopak mohly podporovat stabilni ceny. Také
snizena poptavka by méla dalSi zvySovani cen brzdit,

i kdyZ pouze omezené.
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& republika

Spotifeba domacnosti zlistava slaba a stale silné
inflacni tlaky ovliviiuji naladu spotfebiteld a tlumi
optimismus brzkého ozZiveni domaci poptavky.
Inflace sice klesa, ale pouze pomalu a ménova
politika CNB z(istava a jesté minimalné dalsi dvé
Ctvrtleti zGstane beze zmény. A mozna jesté déle.

Ekonomicka aktivita
Prvni letoSni mésicni statistiky z realné ekonomiky
nevyznély pfili§ pfiznivé. Prdmyslova vyroba zklamala
meziro¢nim poklesem produkce o 1,4 %, pficemz trh ¢ekal
naopak meziro¢ni nartst o 2,3 %. Zklamani pfinesl
zejména automobilovy primysl, ktery mezimési¢né poklesl
0 8 %, coz sice diky nizké srovnavaci zakladné stale
znamenalo meziro¢ni rast (13,3 %), ale zna¢né nizsi nez
v prosinci minulého roku (33 %). Na horsi vysledek
primyslové produkce mélo vliv i po¢asi. Diky
nadprimérnym lednovym teplotam totiz poklesla vyroba
energii. Naopak se dafilo stavebnictvi, které mezirocné
vzrostlo 0 5,1 %. K rlstu vyznamné pfispélo pozemni
stavitelstvi (+7,9 % yly), podporené teplym pocasim, které
umoznilo provadét stavebni prace bez omezeni. Naopak na
vystavbé bytl se jiz zacina projevovat utlum zpUsobeny
vysokymi sazbami, a tudiz drahymi hypotékami. Pocet
zahajenych byta meziro¢né klesl o 8,8 %, dokoncéenych pak
0 15,4 %.

Sektor maloobchodu pokracoval v poklesu, tentokrat
0 7,6 % yly, a kvlli pretrvavajici vysokeé inflaci by mely byt
trzby v maloobchodé slabé i v nasledujicich mésicich.
Nalada spotrebitell se od konce loriského roku sice
znatelné vylepsila, ale trend zlepSovani spotfebitelské
daveéry prerusila bfeznova data mirnym poklesem, oZiveni
spotfeby domacnosti by mélo byt pouze pozvolné.
Poptavku domacnosti by mél posilit napfiklad trh prace,
ktery potvrzuje svou silu. V Unoru nezaméstnanost zlstala
stabilni na 3,9 %. Na druhou stranu vzhledem
k pokracujicimu poklesu realnych mezd by se
maloobchodni trzby mohly k rdstu vratit az v roce 2024.

Inflace a centralni banka

Ceska inflace v unoru v souladu s o&ekavanimi poklesla,
ale dynamika rastu cen zustava silna. V unoru
spotrebitelské ceny vzrostly meziroéné o 16,7 %, coz je
00, 8 pb méné neZ v lednu. CNB oéekévala 16 5 %.
srovnavaci zakladnou. Pohled na mezimésic¢ni rast cen

0 0,6 % ukazuje na pfetrvavajici inflacni tlaky. Ty byly
patrné zejména v oddile rekreace a kultura (2,6 % m/m),
ale rostly i ceny potravin (0,7 % m/m), bytového zafizeni
(1,5 % m/m) a dopravy (0,9 % m/m) kvuli rdstu pohonnych
hmot. Vysoka srovnavaci zakladna zejména v oddile
bydleni zapfi¢inila zpomaleni meziro¢niho ristu. Ceny
elektfiny zmirnily rdst z 36,4 % v lednu na 32 % v Unoru,

u zemniho plynu z 87 % na 74,3 %. Tento efekt by mél
postupneé silit a snizovat pfispévek oddilu bydleni, energie
a paliva k celkové inflaci. V lednu pfispél k inflaci 6,5 pb,

v unoru 5,9 pb. V dalSich mésicich bude inflace klesat.
Otazkou zustava, jak rychle. Aktualni dynamika
mezimé&siéniho ristu cen ukazuje na to, Ze odhady CNB
mohou byt pfili§ optimistické, a riziko, Ze sazby zdstanou
stabilni déle, nez ukazuje aktualni model (do konce 3Q), je
vysoké. To potvrdil na poslednim zasedani i guvernér
Michl, ktery se vymezil proti o€ekavani trhu, zZe aktualni
sazby jsou jiZ na vrcholu a snizovani sazeb by mohlo zacit
jiz v srpnu letodniho roku. Podle naseho nazoru je velice
malo pravdépodobné, Ze by se bankovni rada letos
rozhodla sazby zvysit nad aktualnich 7 %. K takovému
kroku by se CNB odhodlala pouze pod tlakem vyrazného
Soku podobného zacatku valky na Ukrajing, ktery nelze
vyloudit, ale jehoz pravdépodobnost je mala. Na druhou
stranu pravdépodobnost, Ze sazby zlistanou nezménény, je
vysoka.

Rizika

| kdyzZ jsou Ceské banky dobfe kapitalizované a maji
dostatek likvidity a vyraznéjSi problémy ceského
bankovniho systému se nepredpokladaji, nejistota spojena
s problémy bankovniho sektoru v Americe i v Evropé
zvysuje rizikovou averzi v celém regionu.

Trh prace zustava silny, ale zdaleka ne tak napjaty
jako v predchozich 5 letech.

Nezaméstnanost a volna pracovni mista
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Za poklesem meziro€ni inflace stoji predevsim vysoka
srovnavaci zakladna v oddile bydleni, energie a paliva.
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ropskd ménova unie

Celkova inflace sice klesa, ale jadrova nikoliv.
Centralni banka ma proto divod pokraCovat

v utahovani ménovych podminek. Krize
bankovniho sektoru muze ale proces utahovani
meénovych podminek ovlivnit, a to i pfesto, ze
evropsky bankovni sektor je v dobré kondici

s vysokym kapitalem i likviditou.

Ekonomicka aktivita

Revize HDP za 4Q 2022 potvrdila, Ze se eurozéna v roce
2022 vyhnula recesi, ale velmi t&ésné. Podle konecnych
Cisel HDP eurozoény v mezictvrtletnim srovnani stagnoval.
Podle zvefejnénych detailnich Cisel ekonomiku ve

4. ¢tvrtleti brzdily investice a soukroma spotfeba, zatimco
opacnym smérem v mezictvrtletnim srovnani pasobil
zahrani¢ni obchod, vydaje vlad i zasoby. Prvni Cisla

z letoSniho roku zatim naznacuji, Ze oziveni by mélo
pokracovat, i kdyz zatim pouze pozvolna. Primyslova
vyroba v lednu pfedcila o€ekavani, kdyz mezimési¢né
vzrostla témér o 0,7 %, ale dobry vysledek byl vyznamné
ovlivnén volatilnimi irskymi daty. Bez nich by propadla

0 0,3 % m/m. A ani podle pfedstihovych indikatort by se
situace ve zpracovatelském pramyslu neméla néjak
vyrazné lepSit. Index PMI pro zpracovatelsky pramysl
zUstava jiz od poloviny loriského roku pod 50 a v bfeznu
dokonce oproti o¢ekavanim poklesl na 44. Naopak situace
se vyrazné vylepsuje v sektoru sluzeb. V bfeznu PMI ve
sluzbach vzrostl na 55,6 a pokracoval tak v rlstovém
trendu zapocatém na zacatku roku. OZiveni je tazeno spiSe
domaci poptavkou nez zruSenim striktnich proticovidovych
opatteni v Ciné&. Sila doméaci poptavky ale neni takova, aby
stacila na rychlé oziveni. Podle indikator( spotrebitelské
davéry od Evropské komise se po 5 mésicich zastavil trend
zlepSovani nalady spotfebitelt a v bfeznu mirné poklesl.

V porovnani s historickymi hodnotami zlistava
spotrebitelska davéra slaba.

Inflace a centralni banka

Na bfeznovém zasedani se ECB nezalekla problémli
bankovniho sektoru, splnila svUj slib z tnora a zvysila
z&kladni sazby o 50 bb. Depozitni sazba je nyni na 3,0 %,
repo sazba na 3,5 %. Celkem oCekavané ECB nechtéla

v prostfedi zvy$ené nejistoty predjimat své dalSi kroky.
Podle hodnoceni ECB zlstane inflace pfili§ vysoka po pfilis
dlouhou dobu, z &ehoz vyplyva, ze aktualni ménové
podminky nepovazuje za dostate¢né pfisné.

Zverejnéna byla i nova prognéza, ktera podle
ocekavani zvysila vyhled ristu realné ekonomiky pro
leto$ni rok. Inflaéni vyhled byl upraven smérem dol0 pro
celkovou inflaci, vyhled jadrové inflace byl naopak posunut
nahoru. Jaky bude dal$i postup ECB? Pred turbulencemi
na bankovnim trhu se kvuli vy$si inflaci oCekavalo zvySeni
sazeb o 50 bb na kvétnovém zasedani a o 25 bb na
Cervnovém. Aktualni problémy bankovniho sektoru
pfinaseji do vyhledu ménové politiky novou nejistotu.
Zvy$ena nejistota podle Rady guvernér( zvysuje nutnost
rozhodovani na zakladé aktualnich dat. Vzhledem k tomu,
ze evropské banky jsou silné regulované a dobre
kapitalizované s vysokym podilem likvidity, je velice
pravdépodobné, Ze by se situace mohla uklidnit. ECB stale
dokola ujistuje, Ze je pfipravena v pfipadé potfeby jednat.
ECB by tak na kvétnovém zasedani mohla mit prostor pro
dalSi zvySeni sazeb. Pravdépodobnost zvyseni o 50 bb
sice vyrazné klesla, ale rozhodné neni nulova.

Rizika

| kdyz jsou banky v EMU v mnohem lepsSi kondici nez pfi
finanéni krizi z let 2008—-2009, pfelévani neddvéry mlze na
finan¢nich trzich zpusobit dalsi turbulence. Mozné
zpfisnéni uvérovych podminek pak mdze nahradit
utahovani ménovych podminek pomoci zvySovani sazeb.

Celkova inflace klesa kviili cenam energii, v jadrové se
stale promitaji vyrazné cenové tlaky.
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Navzdory problémim bankovniho sektoru ECB zvysuje sazby.
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1€ staty americké

Nejvyznamnéjsi udalosti bfezna byl rychly pad
Silicon Valley Bank (SVB), ktery ved|

k podstatnému pfehodnoceni o¢ekavaného vyvoje
sazeb. Pfed padem SVB trh oCekaval jesté
podstatny rust sazeb az k 6 %, po padu SVB zacal
velmi rychle pochybovat, zda k né&jakému zvy3eni
sazeb vubec dojde. Divodem pfehodnoceni
vyhledu ménové politiky je pfedevSim oekavané
utazeni uvérovych podminek, které by podle
odhadu mélo nahradit dvé az tfi zvy3eni sazeb.

Ekonomicka aktivita

Stale trvajici silu trhu prace potvrdil pfedevsim opét silngjsi
nez o¢ekavany rust poctu zaméstnancu. Mira
nezameéstnanosti sice mirné vzrostla, ale to bylo
zpUsobeno zvySenim miry participace na pracovni sile, coz
je pozitivni. Podle dat z JOLTS zaroven pretrvava silna
poptavka po pracovni sile. Nejdllezitéjsi informaci z trhu
prace byl nezrychlujici rist mezd, nehrozi tedy
bezprostiedni riziko rozjezdu mzdoveé-inflacni spiraly.
Dobrou kondici ekonomiky potvrdily i konjunkturalni
indikatory (ISM, PMI), pficemz pfedbézny index nakupnich
manazert PMI za biezen prekvapil pozitivné jak

u vyrobniho sektoru, tak u sluzeb, a mohl uz byt ovlivnén
padem SVB. Ani v datech z primyslu, a to jak pfimo

u primyslové vyroby, tak u objednavek zbozi dlouhodobé
spotfeby, nejsou vidét zadné vyznamné znamky
bezprostfedné probihajiciho sldbnuti. Hodnoceni vyhlidek
ekonomiky se v§ak presto posunulo od prfevladajiciho
ocekavani mékkého pfistani (tedy jen mirného zpomaleni

ekonomiky) k o€ekavani recese, jez by méla zacit uz v lété.

Podle naseho nazoru je mozna trh momentalné az pfilis
pesimisticky, mékké pfistani je stale mozné, ale hodné
bude zéaleZet na tom, jak moc budou realné utazeny
uverové podminky, tedy také na tom, jestli se situace

v bankovnim sektoru pIné uklidni, nebo budou dopady
padu SVB dlouhodobéjsi.

Inflace a centralni banka

Bfeznova inflace byla opét do zna¢né miry v souladu

s ocekavanim. Dezinflace je stale pomala, ale uz pfisti data
by to méla zménit u celkové inflace, protoZe se vyrazné
projevi vliv vysoké zakladny u cen energii (ceny ropy
vyrazneé vzrostly po Utoku Ruska na Ukrajinu). Jadrovou
inflaci nadale podstatné pfiZivuje zvySovani najm, ale
tento vliv by mél pomérné brzy zacit slabnout kvuli
opozdénému dopadu podstatného zpomaleni rdstu cen
rezidencnich nemovitosti. Proti oekavanim mirng&jSim
rustem ale prekvapily ceny vyrobcl, coz je samoziejmé

z hlediska inflace pozitivni. Fed na svém zasedani nakonec
zvysil sazby o 25 bb. Tésné pred zasedanim se povazovalo
za mnozné i ponechani sazeb beze zmény, na zacatku
bfezna se jesté spekulovalo o moznosti sazby zvysit

0 50 bb. Fed bude nyni hodné citlivy na vyvoj ekonomiky.
Trh momentalné nepodita s dal§im rlistem sazeb, naopak
relativné brzo ¢eka jejich snizeni a do konce roku navrat

ke 4 %.

Rizika

Bankovni sektor je nadale ve stfedu pozornosti a néjakou
dobu v ném zUlstane. Situace se podstatné uklidnila, nejsou
vidét znamky, Ze by bezprostfedné hrozil dalsi podobny
problém, jako méla SVB. Situace se v§ak mize zménit
velmi rychle, jak ukazal pravé pad SVB. Velmi pozorné
budou sledovana data o vyvoji likvidity a bilanci bank. Trh
se bude soustfedovat jak na stabilitu depozit, tak na miru
utlumu uvérovani. Pokud by dopady na uvérovani nebyly
Saga kolem stropu zadluzeni pokracuje, zatim nic
nenasvédcuje, Zze by kromé politického divadla méla
zpUsobit i realné problémy.

Tempo rastu mezd ve sluzbach se postupné normalizuje.
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Ceny potravin rostou stale rychle, ale dynamika zacina klesat.
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EUR/USD

Bfezen byl pro dolar velmi rusnym mésicem, pfedevsim
kvali nestabilité v bankovnictvi. Kurz k euru byl ovlivnén jak
padem americkych bank, tak zanedlouho nasledujicim
kolapsem Credit Suisse. K volatilité pfispéla i zasedani
obou kli¢ovych centralnich bank. Kurz kv(li tomu divoce
kolisal mezi 1,052 a 1,091. Ke konci mésice se dolar
posunoval na slab$i trovné, hlavné kvdli silicimu
presvédCeni trhu, Ze Fed uz se zvySovanim sazeb skonil,
zatimco ECB jesté bude pokracovat. S velmi vysokou
volatilitou je potfeba pocitat i nadale. Obé centralni banky
daly najevo zvySenou citlivost na pfichazejici data, proto se
muze rychle a vyrazné ménit nazor trhu na vyvoj jejich
ménovych politik a s tim i atraktivita jednotlivych mén. Vétsi
riziko vidime na strané slabsiho dolaru, pfedevsim pokud
by se zacaly potvrzovat obavy trhu, Ze USA sméfuji do
recese.

EUR/CZK

Na pocatku bfezna koruna pokracovala v posilovani az

ke 23,4 vuci euru, nejsilngjSim hodnotam od ¢ervence
2008. Spanilou jizdu koruny ale vzapéti prekazily problémy
bankovniho sektoru, které se sice Ceskych bank netykaly,
ale zvy$ena nejistota na trhu se do koruny negativné
promitla. Koruna se vratila k hladiné 24 EUR/CZK. Jak
rychla reakce Fedu na problémy kalifornskych bank, tak
prevzeti Svycarské Credit Suisse bankou UBS trhy
pomérné zahy uklidnilo a koruna opét zacala posilovat.
Tento trend podpofil na konci bfezna i guvernér Michl, ktery
zopakoval svuj kladny postoj k silné koruné s tim, Ze by
CNB nevadila jesté silngjsi ména. Stale plati, ze

z fundamentalniho pohledu (deficit platebni bilance, pokles
HDP, vysoka inflace) nema koruna k posilovani mnoho
davodu. Jeji vyvoj je tazen hlavné spekulativnim kapitalem,
ktery vyuziva stale vysokého urokového diferencialu,
dopInénym opravnénym ocekavanim, ze vyrazné oslabeni
koruny by CNB korigovala intervencemi. Posilovani koruny
podporuje i ¢innost exportnich podnikd, které z korunovych
uverl prechazeji na eurové. Eura poté pfemériuji na
koruny, coz zvySuje poptavku po korunach.

Dluhopisy

Vé&tsi ¢ast prvni poloviny bfezna byla ve znameni
optimismu ohledné budouciho vyvoje ekonomiky a s tim
souvisejiciho rdstu oCekavané konec¢né sazby Fedu.
Dluhopisy reagovaly rstem vynosu. Pad SVB pfinesl
okamzity zlom a prudky pad vynosu. Ten souvisel nejprve
s odlivem prostfedk( do bezpedi, a poté, co se situace
zacala zklidhovat, s podstatnou zménou ocekavani vyvoje
sazeb Fedu a rlistem pesimismu ohledné dal$iho vyvoje
ekonomiky. Vynosy dosahovaly minima v obdobi nejvétsiho
napéti (pad SVB a poté Credit Suisse), ke konci mésice se
Castecné vzpamatovaly. Kratky konec kfivky klesl kvali
zmeéné nazoru trhu na vyvoj ménové politiky podstatné vice

nez dlouhy, doSlo tedy ke zmenSeni negativniho sklonu
kfivky. Se zvySenou volatilitou je nutné pocitat i nadale
kvali centralnimi bankami signalizované vyssi citlivosti na
vyvoj ekonomiky. Pokud se bude potvrzovat obava trhu

z recese, vynosy klesnou. K poklesu by vedlo také
obnoveni nestability v bankovnim sektoru. Vyraznéjsi rust
ze soucasnych urovni nevypada pravdépodobné.

Vyvoj na evropskych dluhopisovych trzich byl velmi
podobny jako v USA. Rast vynosl na za¢atku mésice byl
sice mnohem omezenéjsi a skon il dfive nez v USA, ale
jejich pad po zacatku bankovni krize byl také hodné prudky.
Nasledna volatilita v8ak byla zieteIné menSi nez v USA.

V Evropé se oCekavani dalSiho vyvoje sazeb pfili§
nezaménila, takze sklon némeckeé kfivky zlstal zhruba
stejny. NedoSlo ani k vétSi zméné rozdilu mezi vynosy
némeckych a perifernich (Italie, Spanélsko, Portugalsko...)
dluhopisu. To svédc¢i o tom, Ze trh véfi, Ze by v pfipadé
vyrazného rlstu vynosu slabSich statt unie podle v§eho
skute¢né zasahla ECB. Dal$i vyvoj bude podobné jako
v USA citlivy na zvefejiiovana data. Prostor pro pokles
némeckych vynosU je maly, patrné by k nému vedla jen
opravdu velka zména k hor§imu u evropskych ekonomik
anebo potize dalSich bank.

Vynosy ¢eskych dluhopist zacaly klesat jesté pred
zaCatkem bankovni krize a v poklesu celkem stabilnim
tempem pokracovaly zhruba do dvou tfetin mésice. Poté se
stabilizovaly. Na rozdil od hlavnich svétovych trhii se na
nasem trhu neodehrala zadna dramata. Pad vynosu nebyl
tak prudky a volatilita byla jeSté niz$i nez v eurozoné.
Duvodem byla hlavné logicka stabilita o¢ekavani ohledné
vyvoje sazeb CNB i to, Ze 8eské banky nebyly nijak
ohrozeny. Relativni stabilitu I1ze ¢ekat i nadale. Trh bude
pfijimat pfedevsim impulsy ze zahranic¢i, z domacich budou
trh ovliviiovat aukce ministerstva financi.

Akcie

Akciové trhy jako celek prezily bankovni krizi bez
zasadnéjSich problémd. Index Standard and Poor’s 500
koncil mésic pfiblizné na stejnych hodnotach, na jakych
zacinal. Pad SBV sice poslal cely trh do poklesu, ale ten
nebyl nijak mimofadné hluboky ani prudky a indexy se
pomeérné brzy zacaly vracet na vysSi urovné. Krizi byly
zasazeny vyrazne nékteré sektory, pochopitelné hlavné
bankovnictvi. DalSim sektorem, ktery trpél, byly malé
technologické spole€nosti. To souvisi jednak s tim, Ze se
SBV vyrazné podilela na jejich finan¢ni obsluze, a jednak
ze tyto spole€nosti budou citlivé na utazeni uvérovych
podminek. Pres rlst oCekavani recese v letoSnim roce se
trh zatim drzi v relativné dobré kondici. Podle naSeho
nazoru to v8ak nevydrzi. Dokud budou data indikovat
solidni stav ekonomiky, mohou akcie pokracovat

v uspokojivé vykonnosti. Kdyz vS§ak data zacnou ukazovat,
ze ekonomika skute¢né mifi ke dnu, akcie podle naseho
nazoru budou reagovat negativné.
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Prazska burza si proSla korekci a nasledovala tak
vyvoj na zahranicnich trzich. Vliv na vyvoj cen neméla ani
vysledkova sezona, kterou mame uz v zasadé za sebou.

Ani prazské burze se nevyhnula negativni nalada
spojena s krachem bank v USA s dozvukem v podobé
slouceni Credit Suisse a UBS.

Ke konci mésice pfislo uklidnéni a Erste Bank nakonec
skongila poklesem jen -15 %, KB -3,5 % a akcie CEZ -2 %.
Vitézem za bfezen jsou akcie Philip Morris CR, které jako
defenzivni titul davajici velmi sluSnou dividendu profitovaly
z aktualni situace a pfipsaly si +1,4 %.

Vyhled na dal$i mésice je ne Uplné jasny, protoze
prazska burza je hodné o bankovnich titulech a osobné si
nemyslime, Ze situace v tomto sektoru je pIné
zapomenuta. V nasledujicich mésicich tedy oekavame
nadale volatilni a nervozni obchodovani. Vyznamnym
hybatelem budou nadale rozhodnuti centralnich bank
a vyvoj mocného uroku, a to jak u nas, tak na
zapadoevropskych trzich.

Kredit

Svycarské bankovnictvi, hodinky a &okolada — pojmy, které
si svou vyjimecnosti ziskaly celosvétovy véhlas a o které
tato mala alpska zemé také nalezité pecuje. Dikazem
budiz udalosti tfetiho bfeznového vikendu, které mohly dat
pamétnikim vzpomenout na zasadni okamziky z ¢ervna
2000 a t&m mlad$im aspof na zafi 2008. Svycarska
centralni banka ale nepfipustila ani scénar IPB, ani Lehman
Brothers a problémovou banku Credit Suisse predala
poklidné do rukou nejvétsiho konkurenta UBS. Tim
uklidnila akciové trhy a pondélni open tak nezbarvil
burzovni indexy do syté rudé. Uz uz to vypadalo na hezky
konec, kdyz tu nahle pfisla ledova sprcha.

Necekané rozhodnuti centralnich bankért v Curychu
pfivolalo na jednu tfidu aktiv pfisloveény armagedon.
Podminéné konvertibilni dluhopisy (také znamé jako AT1 &i
CoCo) krachujici Credit Suisse byly odepsany na nulu
a nedoslo tak ani k béZné konverzi dluhopist do akcii.
Drzitelé dluhopist byly rézem v hors$i pozici nez samotni
akcionafi a vnivec vysla i snaha ECB o uklidnéni drzitelt
CoCo dluhopisu evropskych bank. Celoevropsky index
iBoXX CoCo odepsal béhem nékolika dnl vice nez 17 %
a rozsifil tak letoSni ztraty na astronomickych 22,68 %.
Negativni sentiment se pfirozené rozs§ifil i na tzv. MREL
dluhopisy a pfetal tak v poslednich mésicich hojné
vyuzivany penézovod pro cely bankovni sektor, v€etné
toho tuzemského. V nasledujicich tydnech tak bude
zajimavé sledovat, jak si s timto vyvojem trh poradi.
Nastésti uz ted vime, ze i kdyby se prestaly MREL
instrumenty emitovat, miZzeme se tésit na zajimavé
korporatni emise. Z téch, které byly jiz oznameny, stoji za
zminku pfipravovana emise spoleénosti Colt (dfive Ceska
zbrojovka), kterou bude na trh umistovat Ceska spotitelna
s Komer¢ni bankou. V roce 2021 se emisni kreditni spread

podafrilo stlacit na 180 bb pro Sestiletou emisi a v roce
minulém pak dokonce na 140 bb pro sedmiletou splatnost.

Komodity

Vyvoj ceny ropy mél v bfeznu tfi faze. Cena nejprve mirné
rostla, coz souviselo s tehdy panujicimi optimistickymi
nazory na vyvoj svétové ekonomiky. Po padu SVB
nasledoval prudky pokles, ktery primarné souvisel

s obecnym zvySenim rizikové averze. Konecné ve treti fazi
doslo k navratu k ristu poté, co se zacala uklidriovat
situace v bankovnim sektoru. RUst v zavéru mésice
odpracoval zhruba polovinu poklesu po padu SVB. Dalsi
Vyvoj ceny ropy bude zaviset na rovnovaze nabidky

a poptavky. Na strané nabidky je kliCovym faktorem
schopnost a ochota Ruska dodavat dostatek ropy na
mezinarodni trh. Pfipadny pokles dodavek z Ruska by byl
faktorem podporujicim rlist cen ropy. Dulezity bude také
vyvoj postoje OPEC, a to jak co se tyka reakce na pripadny
pokles cen ropy, tak reakce na pfipadny vypadek ruskych
dodavek. Na strané poptavky je klicovym faktorem
dynamika riistu svétové ekonomiky. Bankovni krize sice na
jedné strané zmenSila prostor pro dalSi rist sazeb Fedu

a ECB, na druhé strané vsak pravdépodobné podvede

k utaZeni podminek pro poskytovani uvérq, a tedy

k utlumeni Gvérové emise, coz mensi zvySeni sazeb vice
nez kompenzuje. Momentalné tedy hrozi, Ze riist svétové
ekonomiky bude spiSe hrosi nez lepsi, a tedy Ze ceny ropy
budou z tohoto hlediska spiSe nizsi nez vyssi.

Bankovni krize byla klicovym faktorem i pro bfeznovy
vyvoj ceny zlata. Krize a s ni souvisejici obavy o stabilitu
finanéniho sektoru cenu zlata katapultovaly az nad hodnoty
nad 2 000 USD/oz. Zklidnéni situace ke konci mésice sice
vedlo k umazani ¢asti zisku, zatim ale pouze pomérné
mirné. Dlvodem je pravdépodobné slabost dolaru, a to jak
aktualni, tak o¢ekavana. Zlato tedy sice ztraci podporu od
nejistoty kolem bankovniho sektoru, ale tuto ztratu
kompenzuje zisk ze slabnuti dolaru. Vliv vyvoje kurzu
dolaru by mél nadale dominovat za pfedpokladu, ze bude
pokracovat stabilizace a zklidriovani situace v bankovnim
sektoru. Cenu zlata bude ovliviiovat i vyvoj nazorl na dalsi
postup centralnich bank a pfipadné obavy z recese. Pokud
se dolar nevrati k posilovani, méla by se cena zlata drzet
na pomérné vysokych urovnich a rizika jsou spiSe na
strané jejiho dal$iho rastu.
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~ Finanéni trhy

Devizové kurzy Dluhopisy (10 let)
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~ Finan¢ni trhy

SOUGASNA s ) o § e i

M-12 M-1  HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 025-05 450-475 475500 500-5.25 0 5,25-5,50 > 4,75-5,00 v
ECB 0 3 35 40 A 40 2 40 2
CNB 5 7 7 7 > 7 > 6 v
KURZY
EUR/USD 1,10 1,06 1,08 1,08 > 1,10 0 1,13 *
EURICZK 24,4 235 235 24,0 * 24,4 * 24,4 2
DLUHOPISY
US dluhopis 2y 2,46 4,86 4,11 4,4 0 4,3 v 3,5 v
US diuhopis 10y 2,38 3,95 3,54 36 0 35 v 30 v
N&m. dluhopis 2y 007 321 276 30 A 28 v 25 v
N&m. dluhopis 10y 0.56 272 235 25 A 2.4 v 2,2 v
Ceské diuhopisy 2y 4,92 5,68 543 57 * 55 v 4,0 v
Ceské dluhopisy 10y 301 4.94 461 50 » 48 v 3.8 v
KREDIT
USA CDX 5y 362,2 4326 463,4 460,0 0 435 v 380 v
EMU iTraxx 5y 334,0 400,8 438,2 430,0 0 405 v 350 v
AKCIE
S&P 500 45459 4045,6 4109,3 4500 0
Eurostoxx 50 3918,7 4294,8 43196 4350
DAX 144465 155784 156316 15500
CSI300 4276,2 4130,6 4090,6 4500 g
PX50 13733 14205 1350,8 1400 0

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) 4,7 3,5 15 0,3 -0,9 -0,6 0,1 0,3 3,5 2,5 -0,2 2,5
soukroma spotieba 8,0 0,0 -5,2 -5,5 -4,7 -4,2 -0,3 0,6 4.4 15 -2,0 3,5
vladni spotfeba 2,0 1,4 -1,8 0,9 0,5 1,0 2,7 12 3,0 1,0 1,4 1,3
investice 71 6,0 72 4,6 7,2 -11,4 -7,5 -7,0 0,6 54 -8,0 3
dovoz 53 2,2 7,6 7,6 1,8 2,2 11 2,7 11,5 3,0 3,0 6
vyvoz 0,4 1,7 11,1 9,7 55 7,1 54 6,7 51 3,0 3,0 6,5

nezaméstnanost (%) (MPSV) 35 3.2 3,4 3,5 3,6 3,6 3,8 4,0 3,8 34 3,8 37

inflace (% yly) 11,2 15,8 17,8 15,6 16,3 11,3 7,8 8 39 15,3 10,7 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 4.4 2.4 1,8 1,1 04 03 0,6 53 35 0,5 1.2
soukroma spotreba 7,9 55 1,8 1,4 1,0 0,1 -0,5 0,3 4,0 4,0 0,1 1,15
vladni spotfeba 3,1 0,8 0,6 0,5 0,8 1,1 1,3 1,0 2,7 1,2 1,2 1,1
investice 3,6 2,8 7,3 2,1 3,2 1,7 -1,4 0,3 2,2 3,5 0,4 15
dovoz 9,3 8,5 10,7 3,8 4,7 3,1 0,0 2,1 9,1 8,0 2,5 2,8
vyvoz 8,7 7,9 7,8 4,9 3,7 2,3 1,0 1,8 11,3 7,1 2,2 2,9

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

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

jadrova inflace (% yly) 3,0 37 4,7 5,0 55 4,7 4,0 35 15 41 46 25

bézny ucet (% HDP) 1,6 0,6 -0,3 -0,8 0,1 -0,4 0,7 0,9 2,3 0,4 0,9 1,3

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 0,9 1,6 1,8 0,9 0,3 59 2,1 1,0 1,0
soukroma spotieba 4.8 2,3 2,2 1,6 1,9 1,6 1,0 0,9 8,3 2,7 1,3 1,0
vladni spotieba -1,6 -1,3 -0,3 0,9 2,0 2,6 2,0 1,3 0,6 -0,6 1,7 1,0
investice 11,6 72 2,0 -3,8 -5,7 -2,6 -0,6 -1,9 9,0 4,0 -2,5 1,0
dovoz 12,7 11,2 7,4 1,5 -2,2 -3,1 -1,4 0,0 14,1 8,1 -1,2 1,4
vyvoz 51 7,3 11,3 4,6 6,8 3,3 0,0 1,3 6,1 7,1 3,1 2,2

nezaméstnanost (%) 3,8 3,6 3,6 3,6 3,5 3,7 4,0 43 8,1 54 3,6 3,9

inflace (CP1 % yly) 8,0 8,7 8,3 7,1 5,8 4,3 3,7 33 1,2 4,7 8,0 4,3

jadrova inflace (PCE % yly) 53 5,0 5,0 4.8 4,6 4.4 3,9 35 1,3 35 5,0 40

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

rozpoctovy deficit (% HDP) 7,2 -4,3 -5,5 -5,5 -5,0 5,1 -4,8 -4,9 -15,6 -10,8 -5,5 -3,9

vladni dluh (% HDP) 98,6 100,5 98,6 95,8 96,2 96,7 97,4 97,8 99,8 98,4 97,0 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 vyjimeEném pripadé nasledujici
stfety zajmu. PPFB i jeji spfiznéna osoba muze 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 zmifiovanym 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 zajmdm. 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 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 pfedpoved 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 nepfedstavuji pevné kotace, a to ani ohledné
ceny, ani ohledné objemu.
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