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Evropa dlouhodobé ztraci konkurenceschopnost kvili

Téma mésice

Evropa zaostava, jeji
upadek bude ale velmi
pomaly

CR Prekvapivé holubiéi komentare viceguvernéra
Fraita oteviraji prostor pro leto$ni snizeni sazeb

EMU Némecka ekonomika po dvou letech poklesu
vzrostla

USA Fed ponechal sazby beze zmény. Vidi prostor
pro dalSi pokles
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nizkému rastu, slabym investicim, preregulovanosti,
drahym energiim a starnuti populace. Zaostava v
inovacich i adopci novych technologii, zatimco USA a
Cina investuji vyrazné vice. Pfesto evropské bohatstvi,
instituce a stabilita podle naseho nazoru davaji Evropé
dostateCny polstar, aby i pres aktualni ne¢innost svij

upadek uspésné oddalovala.
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- Téma mésice

Znamena zaostavani Evropy v ristu, technologickém
pokroku a inovacich zacatek jejiho konce?

Jesté v roce 1980 se Evropa podilela na svétovém
HDP témér z jedné tietiny, nyni jeji podil
nedosahuje ani jedné pétiny. Rust je pomaly,
produktivita nizka, dluh roste. Evropa zaostava

v inovacich i pfechodu na nové technologie.

V regulaci, tlaku na pfechod na zelené
technologie, rizikové averzi a v neposledni fadé ve
starnuti obyvatel Evropa naopak jednoznacné
vede. Znamena to zaCatek rychlého konce
pohodIného luxusniho Zivota Evropan(?
Pfedpovidat budoucnost je velmi obtizné, ale
podle naseho nazoru bohatstvi Evropy spolu

s tradici silnych instituci a stability (nékdy az
strnulosti) bude Evropu jesté dlouhou dobu, mozna
i mnoho desitek let, drzet nad vodou.

Evropa ztraci na ukor USA i Ciny

Realny rist HDP zemi EU dosahoval v priméru za
poslednich 20 let pouze 1 %, zatimco v Ciné to bylo témé&f
8 % a rychle rostly i jiné rozvijejici se ekonomiky jako
napfiklad Vietnam nebo Indie (7 % y/y). Tyto pfiklady se
tykaji rozvijejicich se ekonomik, které pfirozené dohani svuj
handicap, ale pohled na Spojené staty americké ukazuje,
Ze problém je komplikovanéj$i. USA rostly v poslednich 20
letech sice vyrazné méné nez rozvijejici se ekonomiky, ale
prdmérny rovnovazny 2% rust znamenal, Ze zatimco v EU
se HDP za poslednich 20 let zvysSilo kumulativné o 22 %,
v USA stouplo 0 48 %. Malé zaostavani v dlouhém
horizontu znamena velké ztraty.

Podil EU na svétovém HDP v poslednich 40 letech
povazlivé klesl.
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Pro¢ Evropa tolik zaostava?

K zaostavani Evropy dochazi kvuli kombinaci nékolika
faktor(i od slabych investic pfes preregulovanost (ta
dopada predevSim na malé a stfedni podniky, které jsou
pfitom hlavnim hybatelem ristu), starnuti populace (podil
lidi nad 65 let v EU je 22 %, zatimco v USA je to 18 %,

v Ciné 15 % a v Indii pouze 7 %), drahé energie (ceny
energii jsou v priméru v EU 3krat vy$si nez v USA),
fragmentaci trhu (necelni bariéry obchodu v ramci EU jsou
vy$8i nez hojné diskutovana cla na dovozy do USA) po
averzi k riziku, ktera brani inovacim, zménam ve strukture
ekonomiky i alokaci rizikového kapitalu. Dobrym pfikladem

Kosmickému primyslu dominuji Ameri¢ané, Cina je
dohani, Evropa stagnuje.

Investice do kosmickych raket (mld.USD)
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zaostavani v novych technologiich jsou investice do
kosmického pramyslu nebo do Al, kde jednoznaéné vedou
USA a dohani je Cina.

| kdyZ boom investic se mlize nakonec ukazat jako
prehnany a pfinést turbulence nejen na finan¢nich trzich,
aktualné vypovida o ochoté investovat do novych
technologii, a tedy i do budoucnosti, jakkoliv je nejista.
Zatim se investice do Al projevuji jednoznaéné na poctu
vyznamnych Al model(. V roce 2025 USA vydaly 40
takovychto model(i, Cina 15 a z Evropy pfigly pouhé 3.
Tento vyvoj neni dan tim, ze by v Evropé byli méné
schopni lidé. Srovnani publikacni €innosti o Al ukazuje, ze
Evropa, co se tyka zakladniho vyzkumu, dokonce predhani
USA. Podle poslednich publikovanych statistik vyslo v roce
2023 v Ciné& 100 tisic védeckych &lank( na téma Al, v EU

V poctu védeckych publikaci tykajicich se Al je Evropa pred
USA. Jednoznaéné vede ale Cina.
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55 tisic a v USA 50 tisic. Evropa tak evidentné nezaostava
za USA ve vyzkumu, ale v jeho praktickém vyuziti. To je
zpusobeno hlavné tim, Ze v Evropé neni védecka a
podnikatelska komunita propojena tolik jako v USA, a také
kulturnimi rozdily a postojem k riziku (strach z chyb a
neuspéchu).

PFikladem strnulosti evropské ekonomiky je i tradi¢ni
automobilovy primysl, ktery aktualné prochazi vyznamnou
proménou. Automobilovy primysl byl historicky pychou
evropského zpracovatelského primyslu. Nastup ¢inskych
aut ale pfedstavuje pro ta evropska zasadni konkurenci.
Dovoz z Ciny vytlaguje evropskou konkurenci zejména
v segmentu elektrickych aut, ktera se v Ciné t&si velké
popularité. Navic ¢inska elektricka auta jsou kvalitni a
levnéjsi. Zde se projevuje pokulhavani v pfechodu na
elektromobilitu v Evropé. Ackoliv si Evropa zaklada na
pfechodu k ekologickym technologiim, Evropané jsou
konzervativni a stale radgji kupuji auta se spalovacimi
motory. Zaostavani za Cinou je v tomto ohledu markantni.
Ve Spojenych statech americkych sice popularita
elektrickych aut také neni vysoka, ale to je dano pfistupem
Ameri¢ant k ekologii i cenami pohonnych hmot, které jsou

Cina konkuruje tradiénimu evropskému automobilovému
pramyslu.
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Prechod na elektromobilitu je v EU velmi pomaly.
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v USA vyrazné nizsi, nikoliv neochotou véci ménit.
Dynamika americké spolecnosti je vidét napfiklad v rozvoji
pouzivani samofriditelnych aut, pro néz zatim neexistuje
celoevropska uprava a v EU probihaji jen omezené pilotni
projekty, nikoliv komeréni provoz. Naopak v USA jezdi

v realném provozu pres 1500 pIné autonomnich robotaxi.
Je zfejmé, Ze ackoliv o zelené politice a pfechodu na
elektromobilitu byly popsany stohy papiru, v praxi zmény
postupuji velice pomalu. Elektromobilita je jen jeden

z mnoha pfikladud. V zafi 2024 publikoval Mario Draghi
zpravu o budoucnosti evropské konkurenceschopnosti,
ktera pfedstavovala rozsahlou analyzu (400 stran), jak
zabranit dlouhodobému upadku ekonomické sily EU.
Zprava obsahovala celou fadu doporu€eni od masivnich
investic pfes podporu vyzkumu a vyvoje po zjednoduseni
regulace i hlubsi integraci. Opét vSak — alespon prozatim —
zUstalo vSe jen na papife. Jinymi slovy, Evropa vi, kde je
jeji problém/své slabiny zna, ale neni schopna dynamicky
reagovat.
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To, ze Evropa Celi silné konkurenci, je vidét na
statistikach uzavirani firem. V Némecku se situace od roku
2020 postupné zhorsuje. V roce 2024 doSlo k vyraznému
narlstu poc¢tu uzaviranych podnikd o 16 % meziro¢né.
Celkem bylo uzavfeno cca 196 tisic firem, coz je nejvice od

V Némecku kvuli konkurenci ukonéuje svoji €éinnost stale
vice firem.

Pocty uzavienych podnikt v Némecku (v tisicich)
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finanéni krize (2009). Nejvétsi narust uzavirek byl
zaznamenan nepiekvapivé ve zpracovatelském pramyslu.
Nejohrozenéjsi jsou pochopitelné malé firmy, ale od roku
2022 vyrazné narostl i pocet uzavirek vétSich firem, coz
znaci, ze problémy v némecké ekonomice sili.

Jak dlouho pak bude trvat, nez asijsti tygri
prevalcuji stary kontinent a bude po bohaté
Evropé?

Problémy starého kontinentu jsou jednoznaéné
identifikované, otazkou zlstava, jak dlouho bude trvat, nez
bychom chtéli zpochybrnovat nutnost vyznamnych zmén

v ekonomice statll EU, domnivame se, Ze jesté hodné
dlouho. Nas opatrny eurooptimismus vychazi jednak
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z nahromadéného bohatstvi Evropy a také ze silnych
instituci, dobfe vybudované infastruktury a v neposledni
fadé toho, co Evropu brzdi v rozvoji — tedy urcité strnulosti,
ktera mize paradoxné zpomalit jeji Upadek pravé tim, Ze
se nastavené procesy a konzervativni chovani lidi bude
ménit pouze pomalu.

Pohled na HDP na obyvatele v parité kupni sily, ktery
ukazuje ekonomickou Uroven obyvatel po ocisténi o rozdily
v cenovych hladinach jednotlivych zemi, jednoznacné
potvrzuje, Ze mezi Evropou a Asii zUstava obrovsky rozdil.
Prodlouzeni aktualniho rastového trendu neukazuje na
brzkou konvergenci Asie a Evropy, i pfes velmi maly rlst
v EU. Srovnani ukazuje, Ze aktualné je Cina cca na 40 %
HDP EU (30 % HDP USA), pfed 20 lety pfitom byla na
15 % HDP EU. Prodlouzime-li aktualni trendovy rust, byla
by Cina za dal$ich 20 let na 70 % HDP na obyvatele EU.
Ale ¢insky rust aktualné zpomaluje a je velice
nepravdépodobné, ze by pokracoval sou€asnym tempem.
Dohanéni Ciny tak bude trvat jesté velice dlouho a otazkou
je, zda k nému vibec nékdy dojde.

DalSim ukazatelem poméfujicim ekonomickou uroven
napfi¢ zemémi je bohatstvi na dospélého obyvatele, které
zahrnuje veskera finanéni a nefinanéni aktiva bez zavazku
(dluhy, hypotéky) pfipadajici na jednoho obyvatele. Jde
tedy o primérné cCisté bohatstvi (nikoliv pFijem), které
ukazuje rozdily v naakumulovaném bohatstvi jednotlivych
zemi. Jak je patrné z mapy, regionalni rozloZeni bohatstvi
je velice nerovnomérné. Aktualné je primérné bohatstvi na
obyvatele v Cingé méné nez tietinové v porovnani s EU a
v porovnani s USA dokonce nedosahuje ani 15 %.

Bohatstvi na obyvatele je vyrazné vyssi v EU a USA nez
v ostatnich ¢astech svéta

Bohatstvi na dospélého obyvatele (USD)
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Evropa ma i své silné stranky

Evropa v turbulentnich ¢asech ukazuje, ze navzdory véem
svym slabinam dokaze byt zna¢né odolna vici negativnim
Sokdm. Naposledy se to projevilo v loriském roce, kdy
americky prezident Donald Trump uvalil nejen na Evropu
cla, a ta se s tim dovedla vyporadat mnohem lépe, nez se
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puvodné predpokladalo. Také béhem energetické krize EU
ukazala, ze kdyz je potfeba, dokaze byt flexibilni, a velice
rychle nasla nahradu za ruské dodavky ropy a plynu.
Zaroven EU profituje z tradi¢ni demokracie, fungujiciho
prava a vnitfni bezpec¢nosti. Jinymi slovy zivot v EU je

pohodlny, bohaty, bezpe€ny a plny socialnich jistot. To sice

muUze do zna¢né miry brzdit dynamiku ekonomiky, ale
zaroven to pfinasi jistotu a stabilitu. Urcitym pfedobrazem
pro EU mlze byt Japonsko, které stagnuje poslednich

30 let a navzdory tomu stéle zGstava vyspélou bohatou
ekonomikou s vysokou zivotni trovni.

Tyto skute€nosti ale neznamenaji, ze Evropa pred
sebou nema velké vyzvy. Klicové je plné vyuziti velikosti
celé Unie, vCetné vytvoreni opravdového jednotného trhu
s jednoduchymi transparentnimi pravidly, mensi regulaci a
minimalnimi vnitfnimi bariérami obchodu, které budou
podporovat kreativitu, podnikavost i ochotu jit do rizika.
Dulezité je, aby EU fesila zasadni problémy svych
ekonomik, nikoliv pfili§ mnoho drobnosti. Pro silu Evropy
jsou nutné nejen investice do vzdélani a vyzkumu, ale i
podpora komercializace napad, které jiz nyni v EU
vznikaji, ale Casto nejsou vyuzity v byznysu. Pokud se tak
nestane, stagnace EU bude pokragovat. Upadek bohaté
Evropy by vsak byl postupny a pozvolny, ostatné jako ve
na starém kontinentu.

| pies 30 let velice slabého ristu zstava Japonsko
bohatou vyspélou ekonomikou s vysokou zivotni trovni.
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Ekonomika roste a inflace se drzi v blizkosti

inflacniho cile, takovy je aktualni obrazek Ceské
ekonomiky. | pfesto, Ze se situace nemeéni
vyraznéji ani v zahraniéi, rétorika CNB se ménit
zacina. Prostor pro pfipadné letosSni sniZzeni sazeb
otevrel svymi vyjadfenimi viceguvernér Frait.

Ekonomicka aktivita

Data z posledniho ¢tvrtleti lofiského roku potvrzuiji, ze riist
Ceské ekonomiky prekonal vétSinu zemi EU. Primyslova
vyroba v listopadu vzrostla o ne¢ekanych 5,7 % a silna byla
i spotfeba domacnosti, ktera v listopadu také predcila
oc¢ekavani rastem 0 4,6 %.

Prestoze lorisky rlst pfekonal o¢ekavani a do statni
pokladny pfinesl vy$Si pfijmy z dani, statni rozpocet
nakonec skoncil v deficitu ve vysi 290,7 mid. CZK, tedy
0 49,7 mld. K& vy$§im nez plan. Co stalo za nevyrovnanymi
statnimi financemi? Nejdiskutované;js$i polozky rozpoctu —
vydaje na podporu obnovitelnych zdroja a pfijmy
z emisnich povolenek — dohromady zvysily schodek
rozpoctu o ¢astku 33,7 mld. CZK, kterou by byvaly pokryly
vy$8i nez oCekavané pfijmy z dani. Velkou diru do rozpoctu
ale udélaly nedocerpané prostfedky z fond EU ve vysi
40,8 mld. CZK. Tyto penize pfitom pfijdou do rozpoctu
letos, a jedna se tak pouze o UCetni ztratu (deficit statniho
rozpocCtu je vykazovan hotovostni metodikou, ktera
vykazuje hospodareni na hotovostni bazi). Bez tohoto
manka by byl rozpoc¢tovy schodek vétsi jen o necelych
9 mld. CZK, tedy v ramci bézné odchylky. | pfes tento
Ucetni trik je ale deficit statniho rozpoctu nad 3 % pfi 2,5%
ristu HDP na povazenou. Pro pInéni maastrichtskych
kritérii je ale dulezity deficit vefejnych financi, ktery
zahrnuje kromé statniho rozpoc¢tu zahrnuje i rozpocty
mistnich samosprav, zdravotnich pojistoven, statnich fondl
a dalSich instituci, a navic je pocitan na akrualnim principu
(transakce se zachycuji v okamziku, kdy ekonomicky
nastanou, ne kdyz jsou zaplaceny, a tento rozpocet bude
kvili penézim z fond i diky pfebytkim samosprav stejné
jako v lonském roce pod 3% stropem.

Inflace a centralni banka

Inflace ke konci minulého roku ne¢ekané zvolnila a dostala
se do tésné blizkosti 2 %. Jak v listopadu, tak v prosinci
vzrostly spotfebitelské ceny shodné o 2,1 % y/y. Za timto
vyvojem staly hlavné ceny potravin, které v listopadu
mezimési¢né poklesly o 1 % a v prosinci 0 1,1 %. Naopak
jadrova inflace zlUstava stale zvySena. V prosinci vzrostla

z listopadovych 2,6 na 2,8 %. ZvySenou jadrovou inflaci
tahnou hlavné ceny sluzeb. Ty v prosinci meziro¢né
vzrostly o0 4,8 %, coZ je nad hodnotou, kterou by si CNB
pfedstavovala jako rovnovaznou (3,5 — 4 % yly). To by mél
byt dostategny diivod pro CNB, aby byla i nadale
obezfetna, alespon v nejblizSi dobé, i kdyz inflace by méla
v lednu jesté poklesnout. Divodem ale bude administrativni
zasah do cen energii, konkrétné zrudeni poplatku za
podporované zdroje energie (POZE), coz snizi regulovanou
Cast elektfiny o 15 %. Cena elektfiny pro domacnosti by tak
meéla klesnout cca o 5 %, coz ubere z celkové inflace

0,2 pb. Nas odhad pocita s lednovou inflaci na 1,8 %, ale
jako kazdoro¢né v lednu se inflace odhaduje kvuli efektu
pFecenéni velmi obtizng. CNB bude mit prvni letoni
zasedani 5. unora. Kromé nové progndzy bude mit

k dispozici i lednovou inflaci. Podle posledniho zaznamu ze
zasedani CNB se centralni bankéfi shodli na tom, ze
jednorazovy dopad pfevodu plateb za obnovitelné zdroje
energie na statni rozpo€et nebude vyZadovat reakci
meénoveé politiky. Zaroveri ale posledni pfekvapivé holubici
komentare viceguvernéra Fraita naznaduji, ze CNB méni
svUj doposavad velmi jestfabi postoj a pfipravuje si pudu
pro snizovani sazeb. Kdy a zda ke snizeni sazeb dojde, by
mohlo naznagit ménové-politické zasedani CNB 5. Gnora.

Rizika

Pro realnou ekonomiku predstavuje riziko hlavné mozné
slabsi oziveni némecké ekonomiky. Slabsi realna
ekonomika spolu s nizkou inflaci (i kdyz jen do¢asnou a
ovlivnénou administrativnim zdsahem) méze donutit CNB
snizit sazby ve druhé poloviné letoSniho roku. Nas zakladni
scénar ale stéle pocita se stabilitou sazeb po cely rok.

Deficit statniho rozpoctu se zvysil, deficit verejnych
financi zdstane pod 3 % HDP

Deficit statniho rozpoctu vs. deficit vefejnych financi
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Inflace na konci roku poklesla a diky energiim se dostane
v lednu pod 2% inflaéni cil.

Inflace vyhled
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Zdroj: CSU, PPF banka
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ska ménova unie

Hrozba novych cel na vyvoz do USA kvuli Grénsku
byla nakonec zazehnana. Nejistot ale zlstava cela
fada a oCekavané oziveni ekonomik eurozony tak
zdaleka neni jisté. Posledni Cisla z realné
ekonomiky i predstihové indikatory vyznély
pozitivné. Také inflace zlstava nizka a ménova
politika se tak zfejmé jesté né&jakou dobu nebude
menit.

Ekonomicka aktivita

Nemocny muz Evropy — Némecko po dvou letech poklesu
zaznamenalo v roce 2025 riist HDP. Ten byl sice nepatrny,
0 0,2 %, ale posledni data naznacuji dal$i zlepSeni pro
leto$ni rok. To se tyka zejména primyslu, kde jiz tfeti
mésic po sobé rostly nové objednavky a také celkova
primyslova vyroba prekvapila vy$§im nez ocekavanym
ristem (0,8 % yly v listopadu oproti oekavanému poklesu
0 0,5 % yly) a pomohla tak celkovému pramyslu

v eurozoné (2,5 % yly v listopadu). Optimisticky také
vyzniva némecky PMI ve zpracovatelském pramyslu, ktery
vzrostl v lednu na 48,7. Optimismem v ledu hyfil i némecky
index ZEW, ktery ve sloZzce oCekavani vzrostl na nejvyssi
hodnotu od €ervence roku 2021. Pro uplnost je nutno ale
dodal, ze index Ifo zdaleka tak optimisticky neni.
Optimismus mirni i spotfeba némeckych domacnosti, ktera
zUstava slaba nejen kvdli tradi¢né vysoké spofivosti
némeckého obyvatelstva, ale i kvdli slabnoucimu trhu
prace. V ostatnich zemich eurozény by ale spotfeba mohla
nadale rlst. Spotiebitelska divéra podle Setfeni Evropské
komise sice zUstava stale pod dlouhodobym pramérem, ale
v lednu se zlepSila na -12,4 bodu, coZ je jiZ jen 0,6 bodu
pod dlouhodobym primérem. Maloobchodni trzby

v eurozoneé v listopadu prekvapily také pozitivné, kdyz
vzrostly meziro¢né o 2,3 %.

Némecko po dvou letech poklesu v lofiském roce
vykazalo rust.

HDP Némecko
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Zdroj: LSEG Datastream

Inflace a centralni banka

Inflace v eurozoné zlstava v tésné blizkosti 2% inflacniho
cile. V poslednim mésici minulého roku dokonce inflace
spadla na 1,9 % a nizsi byla i jadrova inflace, ktera klesla
na 2,3 %. Z dat za posledni 3 mésice je zfejmé, ze se
snizuje dynamika jadrové inflace, ktera se v prvnim pololeti
loriského roku pohybovala okolo 2,4 %, zatimco vyvoj
poslednich tfech mésict ukazuje na anualizovanou
jadrovou inflaci ve vysi 1,9 %. Detailni udaje o inflaci
ukazuji, ze za timto vyvojem stoji zejména ceny zbozi, ale
zmirfuje se i dynamika v cenach sluzeb. Ceny zbozi
dokonce v poslednich tfech mésicich klesaly, coz bylo
zfejmé zplsobeno pfesmérovanim levnych ¢inskych
dovozu do Evropy kvili americkym clim. Ceny sluzeb by
také jiz nemély rdst takovym tempem jako vloni, a to diky
klesajici mzdové dynamice. Celkové se tak ECB inflacnich
tlakd v leto$nim roce pfili§ obavat nemusi. Zaroven
zakladni depozitni sazba je jiz na 2 % a prostor pro dalSi
snizovani sazeb je znacné omezeny. Domnivame se, ze
ECB ponecha v letoSnim roce sazby beze zmény.

Rizika

Eurozéna Celi aktualné velmi silnym rizikim, a to jak
vnéjSim, tak vnitfnim. Z vnitfnich rizik je nejvétsi asi to
politické. Kfehké vladnouci narodni koalice zejména

v Némecku a ve Francii se mohou velice snadno
rozpadnout a minimalné pozdrzet planovanou fiskalni
expanzi. Z vnéjsku znamena riziko pro EMU
nevyzpytatelné chovani amerického prezidenta Donalda
Trumpa. | kdyZ hrozici cla kvali Grénsku byla zahy
odvolana, je mozné, Ze prezident Trump tento svuj
natlakovy nastroj pouzije zahy znovu, aby dosahl svych
cilt, at uz jakychkoliv. Dal$im rizikem, ktery s sebou nese
nejistotu a mize se projevit na ochoté investovat, je
pokracujici konflikt na Ukrajiné a napéti v Iranu, které by
mohlo vyznamné ovlivnit ceny ropy.

Inflace ve zbozi klesa vyrazné.

Inflace ve zboZi a sluzbach
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né stity americké

Makroekonomicka data zvefejfiovana v pribéhu
ledna konzistentné potvrzovala pomérné dobry
stav americké ekonomiky: solidni rist, stabilita trhu
prace a sice stale zvySena, ale spiSe zpomalujici
inflace. Proti tomuto pozitivnimu vyvoji viak
pusobil politicky faktor, konkrétné aktivity
prezidenta Trumpa, pfedevSim jeho snaha ziskat
od Déanska Gronsko. Tyto aktivity se mohly na
ekonomice projevit pfedevsim pfes hrozby dalSim
zvySenim cel a naslednym zhorSenim obchodnich
vztahu s Evropou a pfes dopady na financni trhy,
predevsim pres oslabovani dolaru.

Ekonomicka aktivita

Situace na trhu prace je stabilizovana. Charakterizuje ji
klesajici poptavka po pracovni sile (dokumentovana

v klesajicim poctu nabizenych pracovnich mist). Zaroven
nedochazi k vyraznéjSimu propousténi, jak doklada
zejména nizky pocet zadosti o podporu v nezaméstnanosti.
USA kvili tomu zaznamenaly nizky pfirdstek zaméstnanci,
ale zaroven mirné klesla mira nezaméstnanosti. Z hlediska
trhu prace je stale nejvarovnéjsi vyvoj slozky priizkumu
spotrebitelské dlvéry organizace Conference Board
mapuijici pohled spotfebiteld na stav trhu prace. To a
inflace stale vnimana jako problém vede k nizké
spotrebitelské duvére. Spotrebitelé presto koncem roku i pfi
mirné zhorSeném rdstu pfijmu silné utraceli, coz vedlo

k poklesu miry uspor. Konjunkturalni indexy jsou i nadale
smisené. ISM vyrobni se drzi pod hranici 50, tedy

v kontrakci, zatimco ISM nevyrobni narostl dale nad 50,
indikuje tedy siln&jsi expanzi. Index malych a stfednich
podniki NFIB prestal klesat, zGstava v§ak kvuli nejistoté
nizko. Vyhlidky ekonomiky tak zUstavaji pozitivni i pres
neustavajici politicky Sum.

Inflace a centralni banka

Maloobchodni inflace byla mirné nizsi, nez o¢ekaval trh, a
potvrdila tak pozitivni udaje z pfedchazejiciho mésice
zatizené nejistotou ohledné vlivu shutdownu na jejich
presnost. My nadale véfime v postupny pokles inflace
tazeny pfedevsim klesajici mzdovou dynamikou a
zmirnénim tempa rdstu najmad. Nazor trhu vSak neni
jednotny, stale jsou pomérné silné obavy z dodate¢ného
efektu cel na ceny zbozi. Ceny pramyslovych vyrobcu rostly
naopak ponékud rychleji, problémem jsou ceny elektfiny
tazené nahoru rychle rostouci spotfebou nové budovanych
datovych center. Z hlediska Fedu vzbudilo rozruch
oznameni, ze jeho $éf Powell je vySetfovan v souvislosti

s vystoupenim pred Kongresem tykajicim se renovace
budov Fedu. Opét tak zesilily obavy z tlaku na nezavislost
Fedu. Vystoupeni soudcl Nejvy$$iho soudu v souvislosti
se snahou odvolat guvernérku Fedu Cook a reakce
nékterych republikanskych senatorl na snahu vysetfovat
Powella v8ak naopak povzbudily nadéji, ze tyto snahy
budou blokovany dal8imi slozkami moci. Fed na zasedani
FOMC ponechal sazby beze zmény, jak se vSeobecné
ocekavalo. Podle Powella a mnoha ¢lentt FOMC nejsou
soucasné sazby restriktivni (usuzovano z tempa rlstu
ekonomiky), to znamena, Ze vidi neutralni uroven sazeb
pobliz sou¢asné urovné. Na tiskovce po zasedani Powell
naznacil, Ze az dojde ke zpomaleni inflace, ma Fed prostor
pro dalSi snizeni sazeb. Vyhled ekonomiky se podle né&j od
posledniho zasedani zlepsil. Komentovat vykyvy kurzu
dolaru ale odmitl.

Rizika

Rizikem zlstava aktivita prezidenta Trumpa. Dopada
hlavné na mezinarodni vztahy, coz ma i citelné ekonomické
dopady. Vyvoj vnimani situace na trhu prace v prazkumu
spotrebitelské dlivéry sestavovaném organizaci
Conference Board ukazuje na riziko slabosti trhu prace.

Spotiebitelska divéra klesa kvuli zhorsujicimu se vnimani
stavu trhu prace.

Vnimani stavu trhu prace spotfebiteli
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Pretrvava historicky vysoka mira ekonomické nejistoty.
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EUR/USD

Prvni polovina ledna byla relativné poklidna a dolar pomalu
posiloval. Druh& polovina mésice byla podstatné zivéjsi.

O rozruch se postaral predev§im americky prezident
Donald Trump svym intenzivnim tlakem na ziskani
Groénska, ¢imz vyvolal zasadni diplomaticky konflikt mezi
USA a EU, ktery rozjitfil pomalu se vracejici ddvéru
globalnich investord k americkym aktivdm. Trump tak velmi
rychle vyjasnil, Ze letoSni rok z jeho strany nebude klidné&jsi
nez lorisky, a pohibil tak rysujici se nadé&ji na postupnou
stabilizaci finan¢nich trhd. Nasledny obrat kurzu byl ostry.
V zavéru mésice ho jesté zesilily hrozby intervenci na
pomoc slabnoucimu jenu a nasledné prudké posileni jenu
vU¢i dolaru — oslabeni dolaru se nasledné pfeneslo i na
dalSi mény. Dolar tak velmi rychle oslabil z 1,158 na 1,21,
ale jeSté do konce mésice stihl zkorigovat na 1,185.

V blizké budoucnosti je pravdépodobné pokracovani tlaku
proti dolaru podporované kombinaci technicko-
psychologického momenta a ,sell America“ narativu. Jak
dlouho tlak proti dolaru vydrzi bude zalezet pfedevSim na
chovani amerického prezidenta a jeho vali dale vyvolavat
neklid a napéti a Castecné na vyvoji ekonomik USA a EU a
ocCekavani ohledné vyvoje sazeb Fedu a ECB. Opétovné
uklidnéni trhd maze trvat mnoho mésict, takze nas vyhled
silngjSiho dolaru v letoSnim roce se patrné pfinejmensim

v prvnim pololeti neuskutec¢ni.

EUR/CZK

Koruna se v lednu pohybovala bez jasného sméru v pasmu
24,1-24,4 vici euru. Korunu na jedné strané podporuje
slabnouci dolar, na druhou stranu ji oslabily holubici vyroky
viceguvernéra Jana Fraita, ktery v pfekvapivém komentafi
na konci ledna naznagil, Ze kvuli zméné vnéjsiho prostredi
se otevira prostor pro pokles urokovych sazeb. Ztraty
koruny z konce mésice ale byly pouze omezené i diky
tomu, ze reakce na kratkych ¢eskych sazbach nebyla
velka. Obrat v rétorice viceguvernéra Fraita zvySuje
pravdépodobnost, ze CNB sazby letos snizi, coz my mohlo
korunu mirné oslabit. O¢ekavame, ze pokud snizeni sazeb
pfijde, bude to spiSe az ve druhé poloviné roku (v zavislosti
na pfichazejicich datech se situace muze ménit), a koruna
by se tak v nasledujicim mésici méla pohybovat okolo
stavajicich hodnot a reagovat kratkodobymi vykyvy na
aktualni déni, at jiz v Cesku nebo v zahraniéi.

Dluhopisy

Klid, ktery po vétSinu prosince panoval na americkém
dluhopisovém trhu, se prenesl i do znacné ¢asti ledna — od
10. prosince do 15. ledna se vynos desetiletého statniho
dluhopisu pohyboval do strany v uzkém pasmu 4,1 % a
4,2 %. Ziv&jéi pohyby ve druhé poloving mésice souvisely
s obnovenim neduveéry k americkym aktivim po tlaku
prezidenta Trumpa na ziskani Gronska, a tedy klesajici

atraktivitou dolarovych aktiv pro zahrani¢ni investory.

K udrzeni vyssich vynosu pfispél i vyprodej na dlouhém
konci japonské vynosové kfivky, ktery se ¢aste¢né prenesl i
na dal$i trhy. Statnim dluhopisim nepomohl ani obnoveny
tlak proti $éfovi Fedu Powellovi a souvisejici obavy

o nezavislost Fedu. Zajem zahrani¢nich investor(

o americké statni dluhopisy pravdépodobné zlstane
né&jakou dobu nizsi, a to by mélo udrzet vynosy na dlouhém
konci ponékud vyse. Kratky konec bude ovliviiovat to, jak
rétorika Fedu a data budou ménit nazor investort na dalsi
Vyvoj sazeb.

Takeé vynos némeckého desetiletého statniho
dluhopisu se po rlstu na zacatku prosince drzel v Uzkém
rozmezi 2,8 % az 2,9 %, na rozdil od USA mu to vSak
vydrzelo az do konce ledna. Rozruch zpGsobeny Trumpem
mu spiSe pomohl, protoZe se do né&j castecné prelily
prostfedky stahované evropskymi investory z USA a
Castecné slouzil jako bezpecny pristav. Koncem mésice
vynos podobné jako u jeho amerického kolegy reagoval na
vyprodej v Japonsku. V mési¢nim horizontu je
pravdépodobna pokracujici stabilita lehce pod tfremi
procenty. Poklesu by méla branit pfedevsim aktualni
obecna neduveéra ke statnimu dluhu, vyraznéj$imu rlistu
vynosu pak nizké sazby ECB. To, Ze prostor pro dal$i rist
vynosu je omezeny, potvrdil i silny zajem v aukci nového
dvacetiletého statniho dluhopisu v zavéru mésice.

Vynos desetiletého Ceského statniho dluhopisu
pokracoval na zacatku ledna v poklesu z vrcholu 4,8 %
dosazeného v prosinci. Pokles se zastavil v okoli 4,5 % a
v okoli této hladiny se udrzel do konce mésice. Prosincovy
rust patrné reagoval na impulsy ze svéta, ale rychly navrat
na nizsi urovné ukazuje, ze jeho rozsah mél podle v§eho
technickou povahu (mélky trh na konci roku). Podobné jako
v Némecku by i v CR mély vynosy v mésiénim horizontu
stagnovat s malym prostorem pro pokles danym obratem
mluv&ich CNB k vice holubi&i rétorice.

Akcie

Leden byl pro svétové trhy ve znameni rozdilného vyvoje —
americké akcie, prfedevsim vysoce ocenéni technologicti
giganti, negativné zareagovaly na dalSi kolo nejistoty a
chaosu vyvolané snahou prezidenta Trumpa ziskat pro
USA Gronsko. Celkové vSak americké trhy (indexy S&P500
a NASDAQ100) skong€ily v mirném minusu. Némecky index
DAX pomérné mirné rostl pfi podstatné méné vzrusujicim
obchodovani nez v USA, jeho francouzsky kolega CAC40
vSak lehce klesl, takZe vykonost evropskych akciovych trha
byla nejednotna. Zdaleka nejlépe se dafilo japonskym
akciim, a to pres politické turbulence (pfed¢asné volby) a
volatilitu jenu. Akcie se tak i nadale obecné drzi velmi
dobfe, pfes panujici geopoliticky chaos a obavy o stabilitu
svetové ekonomiky. Konec mésice byl v USA ve znameni
vysledkové sezény. Zatim zvefejnéné vysledky jsou
smiSené, nekteré spolecnosti prekvapily pozitivné, nékteré
negativné. Celkovy dopad na vyvoj akciovych indexl byl
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zatim neutralni. Evropé, pfedevSim Némecku i nadale
pomaha ocekavané oziveni ekonomiky a také odklon ¢asti
investor( od americkych aktiv. Pokud vysledkova sezéna
v USA dopadne dobre, tedy pokud pfedevSim néktera
z velkych technologickych firem nezverejni udaje, které
vyplasi trh, muze rlst cen akcii pokracovat, i kdyz
necekame nijak zavratné tempo. Podpofit by ho mohlo
pfipadné snizeni sazeb Fedu v bfeznu.

Prazska burza v lednu pokracovala v dobré vykonnosti,
a to i pfes podstatné zakolisani akcii CEZ, které negativné
reagovaly na informaci o blizicim se odkupu jeho akcii
statem. Velmi dobrou vykonnost mél finan¢ni sektor,
vyrazné rostly vSechny banky, trochu zaostala jen
pojistovna VIG, ktera vSak silné rostla na konci roku.
K finanénimu sektoru se pfidaly akcie Colt povzbuzené
Uspésnou primarni emisi akcii CSG na burze
v Amsterodamu. Vyhled ¢eské ekonomiky pro letosni rok je
dobry, takze pokud nepfijde negativni impuls ze svéta,
mohla by solidni vykonost eského akciového trhu
pokra€ovat i v Unoru.

Kredit

Stejné neohrozené jako ledoborec Jamal Arktidou si i
tuzemsky primarni trh dluhopisu razi cestu v kurzu
nastaveném rekordnim rokem 2025. A podobné, jako oba
reaktory Jamalu, dokazi i tuzemské emise koexistovat az
v harmonickém rytmu. Nasi nabidku tfiletého
konzervativniho dluhopisu PPF Financial holdings
s kuponem 150 bb nad 6M PRIBOR tak v poloviné ledna
doplnila dalSi zelena emise pétiletého dluhopisu skupiny
Accolade s fixnim vynosem 6,75 %. O distribuci se postaral
tandem dcefinych spole¢nosti rakouskych bank Erste a
Raiffeisenbank. Vysledny objem 1,2 mid. korun pro nasi
emisi, respektive 1,625 mid. korun pro emisi Accolade, jen
podtrhuje dojem z vyzralosti tuzemského trhu, ktery s gracii
zvladne dveé stfedné velké emise, jejichz nabidka konci ve
stejny den, a které maji i datum vyporadani obé
naplanované na stfedu 11.2.

Jestli jsou blahové pokusy o zastavovani rozjetého
vlaku, pak by se jakykoliv pokus o vychyleni Jamalu rovnal
sebevrazdé. Proto byl jiz druhy den po uzavieni knihy na
PPF FH oznamen mandat na distribuci pétiletého
zajisténého dluhopisu ze skupiny Emma Capital, o jehoz
distribuci se spole¢né s nami postaraji J&T a UniCredit.
Maximalni objem jiZz 3. emise z dluhopisového programu je
stanoven na 2 miliardy a o vysledek Upisu se s vami radi
podélime v pFistim vydani Mé&sicniku.

Komodity

Ceny ropy v lednu rostly pfi volatilnim obchodovani kvuli
nepokojim v iranu a hrozbé intervence USA. Udalosti ve
Venezuele mély omezeny dopad na cenu ropy, stejné jako
dal$i ohniska geopolitického napéti. iran je podstatné vétsi

vypada, zZe odstranéni Madura by mohlo produkci ropy ve
Venezuele spiSe pomoci nez uskodit. Obecné stale trva
pfevaha produkce ropy nad spotfebou, ale geopolitika,
pFedevsim nejistota ohledné dal$iho vyvoje v iranu, by
méla drzet ceny vySSi. Pokud by se situace uklidnila, méla

Zlato mélo diky obnovenym Trumpovym turbulencim a
neklidu na trzich vyborny leden. Jeho cena rostla od
zacatku roku, po Trumpové gronském extempore se rust
jesté zrychlil. Zlatu se podafilo pokofit historické rekordy,
vcetné pfekonani psychologické hranice 5000 USD/oz a
jeho rlst se zastavil az na 5600 USD/oz. Na Uplném konci
mésice doslo k dlouho oéekavané prudké korekci, ktera
cenu zlata srazila o vice nez 20 % do okoli 4500 USD/oz.
Uklidnéni trhu mize néjakou dobu trvat, po ném by mélo
nasledovat obdobi konsolidace, které muze trvat i nékolik
mésicu. V lednu budil pozornost i vyvoj ceny stfibra, jehoz
cena rostla jesté rychleji, nez cena zlata a dostala se na
nové historické maximum nad 100 USD/oz. Na konci
mésice doslo podobné jako u zlata k vyprodeji, ktery byl
jesté prudsi nez u zlata.
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Finanéni trhy
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_ Finanéni trhy

SOUCASNA oM ) o ) 1 .

M-12 M-1  HODNOTA ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 475-500 350375 3,50-375 3,25-3,50 v 3,00-3,25 ¥ 2,75-3,00 v
ECB 325 2,00 2,00 2 2 20 2 20 2
CNB 3,75 3,50 3,50 3,50 > 3,25 v 3,00 v
KURZY
EUR/USD 1,03 117 1,19 1,20 0 1,20 2 1,18 v
EUR/CZK 252 242 243 243 > 243 > 243 >
DLUHOPISY
US dluhopis 2y 4,20 347 3,51 33 v 32 v 31 v
US dluhopis 10y 4,54 419 4,21 41 v 39 v 38 v
Ném. diuhopis 2y 212 214 2,09 2.0 v 2,0 > 2,0 2
N&m. diuhopis 10y 246 2,90 284 28 > 28 > 28 2
Ceské dluhopisy 2y 3.36 355 3,35 3,3 > 33 > 33 >
Ceské dluhopisy 10y 3.99 4,55 4,40 4.4 > 43 v 4,2 v
KREDIT
USA CDX 5y 300.9 3173 296,2 205 v 305 * 315 g
EMU iTraxx 5y 295,6 2438 2485 275 * 285 * 295 8
AKCIE
S&P 500 6040,5 6858,5 6939,0 7100 *
Eurostoxx 50 5286,9 5850,4 5924,7 5880
DAX 217321 245393 245358 24500
CS1300 3817,1 4629,9 4606,0 4800 "
PX 50 1871,1 2700,6 2752,1 2750 >

* Zména oproti pfedchozimu obdobi (Sipka dole u kurzu znamena zménu v prognéze smérem k silnéj§im hodnotdm USD, resp. CZK)
ZDROJ: Bloomberg, Reuters, CNB, PPF banka a.s.
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Hlavni makroekonomické ukazatele

Ceska republika

2025 2026* 2024 2025* 2026* 2027*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 2,4 2,6 2,8 2,5 2,2 2,2 2,7 2,9 1,1 2,5 2,5 2,8
soukroma spotreba 23 3,6 3,0 3,0 3,2 2,9 3,2 3,0 2,2 2,8 3,1 2,6
vladni spotreba 1,9 2,6 2,0 2,0 2,8 1,7 1,8 1,9 3,2 2,2 2,0 1,8
investice -1,7 0,9 1,7 23 2,8 3,3 3,9 4,3 -3,1 0,2 3,6 3,8
dovoz 4,9 6,6 3,7 5,0 3,5 3,1 4,2 4,7 0,2 4,8 3,9 5,0
vyvoz 3,9 4,4 3,4 51 2,3 2,7 3,8 4,5 1,1 3,7 3.2 50

nezaméstnanost (%) (MPSV) 4.1 4,4 4,5 4,6 4,6 4,5 4,4 4,3 3,8 4,4 4,5 4,3

inflace (% yly) 2,7 24 2,5 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3 2,4 2,5 2,2 2,5

bézny uget (% HDP) - - - - - - - - 1,7 11 11 11

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -2,0 -1,6 -2,2 -2,6

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 43,3 43,3 441 45,0

Evropska ménova unie
2025* 2026* 2024 2025* 2026* 2027+
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 1,6 1,6 1,4 1,1 0,9 1,0 1,2 1,4 0,9 1,4 1,1 1,4
soukroma spotreba 1,5 1,6 1.1 1,0 1.1 1.1 1,2 1,3 1,3 1,3 1,1 1,3
vladni spotreba 21 1,5 1,7 1,3 1,7 1,5 1,4 1,4 2,2 1,6 1,4 1,3
investice 2,4 3,2 2,6 2,0 0,0 2,2 1,7 2,0 -2,1 2,4 1,5 21
dovoz 4,0 2,7 3,8 3,3 1,5 2,0 2,0 21 -0,1 3,1 2,0 2,4
vyvoz 2,5 0,5 2,8 2,3 0,5 1,3 1,4 1,8 0,6 2,0 1,3 2,3

nezaméstnanost (%) 6,3 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,3 6,3 6,4 6,4 6,3 6,1

inflace (% yly) 2,3 2,0 21 21 1,7 1,9 1,8 1,8 2,4 21 1,8 2

jadrova inflace (% yly) 2,6 24 2,3 2.4 24 2.2 2.2 2,0 2.8 2.4 2.2 1,9

bézny ucet (% HDP) 2,4 21 1,8 2,2 2,0 2,2 1,9 2,0 1,7 1,8 2,8 2,8

Spojené staty americké
2025* 2026* 2024 2025 2026* 2027+
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 2,0 21 2,4 21 2,8 23 1,8 2,0 2,8 1,9 1,9 2,0
soukroma spotreba 3,1 2,7 2,6 2,0 2,3 2,1 1,7 1,8 2,9 2,5 1,9 2,0
vladni spotfeba 2,7 1,9 1.1 0,1 0,7 1,0 0,7 1,1 3,8 1,2 0,9 1,0
investice 58 0,0 -0,2 1,9 -2,8 1,7 2,7 3,3 3,0 2,7 1,9 3,3
dovoz 13,2 1,8 -1,8 -1,9 -9,1 -0,3 1,4 2,2 5,8 2,8 -0,9 2,3
vyvoz 2,2 1,5 1,7 2,0 2,2 3,1 1,3 1,7 3,6 0,6 0,8 2,2

nezaméstnanost (%) 4.1 42 43 44 45 45 44 44 40 43 4.4 43

inflace (CPI % yly) 2,7 2,5 2,9 3,0 2,9 3,0 2,8 2,7 3,0 2,8 2,9 2,5

jadrova inflace (PCE % yly) 2,8 2,7 2,9 3,0 3,0 3,0 2,8 2,5 2,9 2,9 2,8 2,2

bézny ucet (% HDP) -4,5 -4,4 -4,0 -3,5 -3,4 -3,5 -3,5 -3,5 -3,6 -4,0 -3,5 -3,4

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

vladni dluh (% HDP) 97,8 98,1 99,3 100,0 100,1 100,2 100,5 100,8 99,6 101,7 102,5 104,9

* Predpovéd
Zdroj: Bloomberg, Reuters, Cesky statisticky ufad, 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 pracovniktd PPF banky a.s. (dale jen ,PPFB*). Zde
uvedené zavery 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 vyjime€ném pfFipadé 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,
indexdim 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 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 Udajl ani za
jakoukoliv zvlastni, pfimou, nepfimou, nahodilou ¢&i
naslednou ztratu ¢i Skodu, kterda mize vzniknout v dusledku
pouziti informaci zde obsazenych, ¢i utrpénou jinak

v souvislosti s timto sdélenim. Jakékoli 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
uzavrenim 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 nepfredstavuji pevné kotace, a to ani ohledné
ceny, ani ohledné objemu.
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