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Trvajici konflikt mezi USA a [ranem a vysoké ceny ropy
zpusobily vyprodej na dluhopisovych trzich. Zpravy
o mozné dohod¢ sice poslaly vynosy dluhopist nize, ale
obavy z inflace jsou citelné, a i po pripadném
znovuotevieni Hormuzského prilivu mohou dlouhodobé
sazby ztistat na vys$Sich urovnich. To neni dobra zprava pro
verejné finance, které musi ¢ast svych dluhiti kazdoro¢né
refinancovat a jejich dluhy se jim tak prodrazi.


http://www.ppfbanka.cz/

Rostouci vynosy prodrazuji vladni dluhy

S trvajicim konfliktem na Blizkém vychodé trhy ¢im

dal vice sazeji na silngjsi inflacni tlaky a s nimi
spojeny rast sazeb centralnich bank. Na to reaguiji
investofi, ktefi od svych investic pozaduji vysSsi
vynosy. Globalni vyprodej na dluhopisovych trzich
byl jednoznaéné zplsoben obavami z inflace,
nikoli obavami o fiskalni disciplinu, ale disledky
pro statni rozpocty budou citelné.

Vyprodej na dluhopisovych trzich

Vynosy globalnich dluhopisti od po&atku valky v iranu
rostou kvuli obavam z inflace. Skokovy narlst cen energii
zpuisobeny valkou v iranu totiZ zesiluje inflagni tiaky a nuti
centralni banky zvaZovat zvySeni urokovych sazeb.

S utahovanim ménovych podminek se pak poji i obavy

z rozpoctovych deficitl a ve vysledku investofi pozaduiji
vy$8i kompenzaci za drzeni dluhopist. V kvétnu tlak na
dluhopisovém trhu dale zesilil a doSlo po celém svété

k masivnim vyprodejim, pfi¢emz vynosy statnich dluhopis(
vzrostly na nejvy$Si urovné za mnoho let. Napfiklad vynos
30letého amerického statniho dluhopisu dosahl 5,19 %, coz
je nejvyssi uroven od roku 2007, tedy z obdobi tésné pred

Obavy o rostouci inflaci tlaéi na rist vynosa dluhopisu.

Vynosy 10letych statnich dluhopist
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vypuknutim globalni finanéni krize. Také vynos 10letého
amerického statniho dluhopisu b&hem prvni poloviny
kvétna vzrostl o témér 30 bb. Vynos japonskych 10letych
statnich dluhopisl vzrostl v poloviné kvétna na 2,78 %,
nejvy$8i hodnotu od roku 1996. Ve Velké Britanii, kde se
k vykyvlm na trzich pfidala krize kolem vedeni
labouristické vlady, vzrostl vynos 10letého statniho
dluhopisu az na 5,17 %, coz je nevyssi urover od roku
2008.

Rust vynost se vysoce zadluzenym zemim
prodrazi

| kdyZ prvotnim impulsem pro rdst vynost nebyly obavy
z nadmérného zadluzovani, ovlivni tento vyvoj statni
finance. Dluh vefejnych financi se totiz navySuje nejen
nadmeérnymi vydaji viad, at se jedna o bézné nebo
investi¢ni vydaje, ale samoziejmé roli hraje i dluhova
sluzba.

Naklady na obsluhu dluhu (v % HDP) se diametralné lisi.
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Jedny z nejvétsich nakladu na obsluhu dluhu
v porovnani s HDP maji USA. Celkovy dluh pfevysSuje
100 % HDP, neni se tak ¢emu divit, Ze obsluha dluhu statni
kasu stoji rocné pres bilion USD, coz odpovida témer 4 %
HDP a témér pétiné vladnich pfijma. Zvyseni vynosu
0 10 bb pak automaticky neznamena zvyseni dluhové
sluzby o zménu vynosu vynasobenou objemem dluhu, tedy

Naklady na obsluhu amerického dluhu rostou.

Urokové naklady a primérna drokova sazba
amerického statniho dluhu
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35 bil.*0,0001, celkem tedy 3,5 mld. USD, protoze to by
muselo dojit k pfecenéni celého dluhu. Realisti¢téjsi odhad
muUZe pracovat s predpokladem, Ze ro¢né se refinancuje
20-30 % dluhu. To by znamenalo dodate¢né naklady pfi
zvys$eni o pouhych 10 bb v rozmezi 0,7-1 mid. USD. Pro
lepsSi pfedstavu dodejme, ze za 1 mld. USD by americka
vlada mohla pofidit napfiklad 10 stihacek F-35, postavit 15
az 30 km dalnic (v zavislosti na terénu) nebo vystavét 10 az
20 univerzitnich kampust. Neni tfeba dodavat, Ze ¢im déle
obdobi vysokych vynosu trva, tim vice bude muset viada
vynakladat na obsluhu dluhu a zaroveri omezovat jiné
dalezité vydaje, popt. dale navySovat dluhy.

Rostouci vynosy oslabuji mény rozvijejicich
se ekonomik a komplikuji splaceni jejich
cizoménovych dluht

Vyprodej na dluhopisovych trzich se nevyhnul samoziejmé
ani asijskym ekonomikam. Vzhledem k r(izné mife
zadluZenosti je i potencialni dopad vysSich vynosu na
rozpocty asijskych ekonomik razny. U malo zadluzené
Indonésie (40 % HDP) je pfedpokladany dopad zvySenych
Urokovych nakladu slab$i nez u zadluzenégjsi Indie

s podilem dluhu na HDP okolo 80 %. U rozvijejicich se
ekonomik ale existuje jesté jeden rizikovy faktor. Vyssi
vynosy americkych dluhopist posiluji dolar a snizuji
atraktivitu aktiv z rozvijejicich se trh(, coz podnécuje odliv
kapitalu z Asie a oslabuje domaci mény, coz zvySuje zatéz
spojenou se splacenim dluhl denominovanych v dolav
cizich ménach a tlaci na centralni banky, aby zvySovaly
urokové sazby s cilem branit své mény a posilit atraktivitu

Mény asijskych statu celi velkému depreciacnimu tlaku.

Vyvoj vybranych asijskych mén v roce 2026
index (1.1.2026 = 100)
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mistnich dluhopisu, a to i pfes ocekavané oslabeni
domaciho rustu. Zatimco u vyspélych ekonomik, jako
napfiklad v USA, Japonsku nebo v eurozéng, je podil
statniho dluhu denominovaného v cizich ménach nulovy,
v rozvijejicich ekonomikach byva vyssi, protoze pro dluh
v méné jako jsou dolary nebo eura pozaduji investofi

pro rozvijejici se ekonomiky lakavy. Podil dluhu v cizi méné

se v jednotlivych zemich velmi liSi. V tomto ohledu je na
tom relativné dobre Indie, ktera je sice vice zadluzena, ale
vétSina dluhu je denominovana v domaci méné. V cizi
méné je vydano necelych 10 % dluhu. Vice je na
cizoménovém financovani zavisla Indonésie nebo Filipiny,
kde se podil cizoménového dluhu pohybuje okolo 30 %. To
muZe byt pro dané zemé problém v pfipadé velkych
kurzovych vykyvu, které byly v kvétnu k vidéni na
finanénich trzich.

Vynosy evropskych dluhopist sleduji
svétovy trend

Obavy ze silicich inflanich tlakd se projevily hlavné v Asii,
které se konflikt bezprostfedné tyka, protoze je zavisla na
dodavkach ropy a zemniho plynu pfes Hormuzsky praliv,
ale nevyhnuly se ani Evropé. Vynos 10letého némeckého
statniho dluhopisu vzrostl od zagatku valky s iranem o 60
bb az na 3,19 %, coz je nejvice za poslednich 15 let.
Obdobny vyvoj jsme mohli sledovat i v ostatnich
evropskych zemich. Ve Francii, Italii i Spanélsku vzrostly
vynosy stejné jako v Némecku o 50 bb. Reakce se

Vynosy statnich dluhopist evropskych zemi rostou na
dlouholeta maxima. (dlouhodoby pohled)

Vynosy 10letych statnich dluhopist (%)
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nevyhnula samozfejmé ani ceskym statnim dluhopistim,
které reagovaly jesté vice. Od po&atku valky v iranu
vzrostly vynosy €eskych dluhopisti 0 60 bb az na 5 %. To
jsou hodnoty, na které se vynos ¢eského desetiletého
statniho dluhopisu dostal naposledy v listopadu roku 2022,
tedy v obdobi extrémni inflace (16 %) zpusobené mimo jiné
energetickou krizi v dusledku valky na Ukrajiné.

ZvySovani vynosu pfichazi pro Evropu v dobg, kdy se
pfipravovala na masivni fiskalni expanzi, aby podpofila
skomirajici rist. Tyto zaméry se tak mohou prodrazit vice,
nez se Cekalo. A nejen to. Nékteré z evropskych zemi jsou
vyrazné zadluZené, a i bez fiskalni expanze je vy$$i vynosy
zasahnou citelné. Napfiklad deficity Italie, Francie, Belgie,
Spanélska nebo Recka predstavuiji vice nez 100 % HDP a
naklady na obsluhu dluhu se tak pohybuji okolo 3 %.
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Zadluzenost zemi EU (dluh/HDP %)

Podil vefejného dluhu na HDP (%)
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Nové plany ¢eské vlady na uvolnéni
rozpocétovych pravidel se mohou prodrazit
Rust vynosu ¢eskych statnich dluhopist byl odstartovan —
stejné jako vyprodeje na svétovych dluhopisovych trzich —
vélkou v Iranu a souvisejicimi obavami z rastu inflace.

K tomuto trznimu sentimentu ale zaroven ¢eska vlada jesté
pfispéla rozvolnénim rozpoctovych pravidel. Parlament
schvalil v kvétnu zménu vydajovych ramcl a zavadi vlastni
vyjimky, které vladé oteviraji prostor pro vyssi zadluzovani
bez okamzitého spusténi napravnych mechanisma. Viada
tak méni zavazek CR z roku 2024, tzv. Fiskalni strukturalni
plan, ktery nastavoval pfisn&jSi narodni pravidla, nez
pozadovala EU. Nyni jsou narodni omezeni naopak
volnéjSi, nez jaka pfipousti evropsky fiskalni ramec. Nova
pravidla napfiklad z vydajovych rdmcu vyjimaji vydaje

na dopravni infrastrukturu, prodluzuji vyjimku na obranu
nebo vyvadi financovani jaderné elektrarny zcela mimo
statni rozpocet tak, Ze vydaje poskytnuté na pujcku kryjici
tuto vystavbu nebudou v deficitu statniho rozpoctu vibec
viditelné.

Dluh se Ceské republice stale prodrazuje.

Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhu (mid. CZK)
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Vysledkem je, Ze vynosy desetiletych Ceskych statnich
dluhopist vzrostly béhem kvétna az na 5 %, vice nez 1 pb
nad vynosy Recka nebo Spanélska.

Zajimavé je, ze navzdory rozvolfiovani rozpoctovych
pravidel se ¢eska koruna drzi stabilni a pusobi
protiinflaéné. To mize byt dano i tim, Ze celkové zadluzeni
Ceskeého statu je v evropském srovnani relativné nizke, a
investofi tak nepochybuji o schopnosti Ceské republiky své
z4avazky splacet.

| pfes nizké zadluzeni ale zvySeni Urokovych nakladd
bude pro ¢eskou statni kasu citelné.

V roce 2025 méla Ceska republika dluh 3,8 bil. CZK,
tedy 44 % HDP. Vydaje na obsluhu dluhu Cinily 98 mld.
CZK. Hruba emise statnich dluhopisu v loriském roce
dosahla témér 500 mid. CZK. Pro leto$ni rok je
odhadovana finanéni potfeba viady 735 mid. CZK. Cast
dluhopist jiz byla vydana, a navic Ministerstvo financi bylo
Uspésné s emisi Dluhopist Republiky. Do konce roku tak
zbyva vydat dluh v objemu cca 500 mlid. CZK. Za téchto
predpokladd by pak zvySeni vynosu o 60 bb zvysilo ro¢ni
naklady na obsluhu dluhu o cca 300 milionu CZK. To neni
tak vyrazna ¢astka v porovnani s letodnim planovanym
deficitem ve vySi 310 mld. CZK, coz je dano malou
celkovou zadluZenosti Ceské republiky. Tato situace se ale
muZze velice rychle ménit. Pfipomenme, Ze v roce 2019
dosahoval dluh vuci HDP Grovné 23 % HDP a béhem péti
let se zvysil az na 45 % HDP.

Prozatim ale investofi evidentné povazuji Cesky dluh
za bezpecny. To je vidét jak z poptavky na primarnim trhu
pfi aukcich Ministerstva financi, tak z poptavky na
sekundarnim trhu.

Zména zadluzeni zemé muze prijit velice rychle.
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Zaveér

Celosvétovy rlst vynost dluhopisti ma celosvétové
dopady, které ale nejsou rovnomérné rozlozené. Nejvice
jsou postizeny rozvijejici se ekonomiky, pro které
celosvétovy rdst vynost znamena odliv kapitalu, a tedy
niz8i zahrani¢ni investice, tlak na oslabeni mén a vyssi
naklady na obsluhu dluhu (jak v domaci, tak v zahrani¢ni
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méneé). To ma samoziejmé konsekvence pro redlny rust
ekonomik.

Evropské ekonomiky netrpi odlivem kapitalu ani
depreciaci mén, ale kvuli zadluzeni, které ¢asto presahuje
100 % HDP, se vyssi vynosy vyrazné projevi na vladnich
deficitech. V obdobi planované fiskalni expanze Ize
ocekavat, Ze rust redlné ekonomiky bude nizsi.

Ceska ekonomika ma vyhodu relativng nizkého
zadluZeni. Vynosy statnich dluhopisu ale rostou rychleji nez
u zemi eurozony a vlada jesté priléva olej do ohné svou
fiskalni expanzi a rozvolfiovanim rozpoctovych pravidel. To
muZe udrzet vynosy vy$e a po del$i dobu, coz bude pro
Cesky rozpocet znamenat dodatec¢né naklady.
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Ceska ekonomika v 1. &tvrtleti letogniho roku rostla
jen 0 2,2 %. Za slabSim rGstem stala negativni
bilance zahrani¢niho obchodu, zatimco spotfeba
domacnosti dal tahla ekonomiku vzhuru.
Zpomalujici ekonomiku doprovazi zvysujici se
inflace zplsobena nabidkovym Sokem, na ktery
CNB alespori prozatim nechce reagovat.

Ekonomicka aktivita

Navzdory nejistotam a zvySujici se inflaci Ceskou
ekonomiku nadéle tahne hlavné silna spotfeba domacnosti.
V bfeznu maloobchodni trzby opét prekonaly ocekavani,
kdyz vzrostly 0 4,9 % yly, a pokracujici silny trh prace i
rostouci mzdy by mély spotfebu domacnosti nadale
podporovat. Situaci mize ale zkomplikovat protahovani
uzavieni Hormuzského prilivu. To by mohlo mit vyrazné;jsi
dopad na inflaci. Pfi poslednim inflaénim Soku se ukazalo,
Ze obavy z inflace nuti ¢eské domacnosti misto zvySeni
spotfeby, jako reakce na obavy, ze vSe bude v dohledné
dobé drazsi, spiSe zvySovat Uspory jako polStar pro bliZici
se horsi ¢asy. Prozatim ale nalada ¢eskych spotfebitell
podle CSU klesla od zagatku valky v iranu jen mimné a drzi
se nad dlouhodobym primérem. Spotfebu domacnosti by i
nadale mél podporovat silny trh prace. Nezaméstnanost

v dubnu poklesla na 4,9 %, coz je sice 0 0,1 pb méné, nez
by odpovidalo sezénnim vzorcim, ale pfi sou¢asné mire
nezameéstnanosti se jedna spiSe o navrat k rovnovazné
urovni nezaméstnanosti nez o signal oslabujiciho trhu
prace.

Vysledky priimyslové vyroby byly v bfeznu pod
ocekavanim a nepfili§ optimisticky vyznél i slaby rust
novych objednavek. Naopak indexy PMI vidi budoucnost
primyslové vyroby optimisticky, kdyz kvétnové hodnoty
navzdory geopolitickému napéti a rostoucim cenam energii
prekvapily vy§simi hodnotami (52,2).

Inflace a centralni banka
Pohonné hmoty tlaci inflaci vzhdru. V dubnu inflace opét
vzrostla, tentokrat na 2,5 %. To je 0 0,6 pb vySe nez

Ceny pohonnych hmot tahnou inflaci vzhiru, potraviny
pusobi protiinflacné.

Inflace
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v bfeznu. Inflaci tdhnou vzhlru ceny pohonnych hmot,
zatimco ceny potravin stale plUsobi protiinflacné. Ale

s prodluzujicim se konfliktem roste riziko, ze se cenové
tlaky za¢nou promitat i do ostatnich sektorti ekonomiky.
Inflace v sektoru sluzeb také zlstava zvySena. V dubnu
opét mirné vzrostla z bfeznovych 4,7 % na 4,8 % yly. | pfes
silici inflaci ale CNB na kv&tnovém ménové-politickém
zasedani jednomysiné rozhodla ponechat sazby beze
zmény. Nova progndza pfitom ukazovala potfebu sazby
zvy$ovat jiz ve druhém &tvrtleti letodniho roku. Model CNB
ale zaroven predpoklada relativné rychly navrat inflace jiz
na zacatku pfistiho roku, ktery by umoznil opétovné
snizovani sazeb. Clenové bankovni rady se shoduji, ze
CNB je nyni v komfortni situaci, kdyZ realné urokové sazby
jsou kladné, a centralni banka proto muze vyckavat.
Centralni bankéfi se tak mohou vyhnout nutnosti rychle
zvySovat sazby a po pul roce je opét snizovat. Stabilita
sazeb je v souCasné situaci preferovanym vyhledem. Ani
o¢ekavana fiskalni expanze centralni bankére alespor
prozatim pfili§ netrapi. Podle feditele sekce ménové Petra
Sklenare se proinflacni tlaky vyplyvajici z uvolnéni
fiskalnich pravidel tykaji spiSe az pfistiho roku. Nejistota je
ale velka, coz ukazuiji i tfi alternativni scénare, které CNB
publikovala spole¢né s prognézou. Tyto scénare ukazuiji,
jak by CNB mohla reagovat v zavislosti na rozdilném vyvoji
situace na Blizkém vychodé. Scénafe nastinuji rizné velké
inflacni Soky. V pfipadé scénare s dlouhotrvajicim cenovym
Sokem bez vyznamnych dopadu na rlst realné ekonomiky
by CNB mohla zvysit zakladni repo sazbu az na 4,5 %.
Naopak scénaf, kde se inflaéni Sok promitne vyznamné do
realné ekonomiky, predpoklada snizovani sazeb az na 3 %.
Nejistot je tedy cela fada a vSechny moznosti jsou
oteviené. Nas zakladni scénar ale i nadale pocita se
stabilitou sazeb az do konce letoSniho roku.

Rizika

Geopoliticka rizika stale pfevazuji a maji stagflacni podobu.
Pro nas$ vyhled to znamena riziko niz$iho rastu spolu

s vysSi inflaci.

Domaci poptavka zlstava silna.

Trzby v maloobchodu a ve sluzbach index 2021=100
sezénné ocisténo

—maloobchod celkem

—maloobchod kromé& motorovych vozidel
—sluzby celkem

—maloobchod s potravinami

Zdroj: CSU
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ropskd ménova unie

Data z realné ekonomiky ukazuiji, Ze optimisticka
oCekavani oziveni ze zavéru loriského roku se
nenaplfuji a predstihové indikatory PMI dokonce
ukazuji na mezikvartalni pokles ve 2. Ctvrtleti.
Navzdory nepfiznivému ekonomickému vyvoiji
roste inflace a ECB zvazuje ménové utahovani,
coz ekonomické vyhlidky nezlepSuje, spise
naopak.

Ekonomicka aktivita

PFichazejici data potvrzuji relativni slabost ekonomik
eurozony. Priimyslova vyroba v bfeznu oproti tnoru
vzrostla 0 0,2 %. V porovnani se stejnym obdobim
predchoziho roku byla primyslova produkce o 2,1 % nizsi.
Slabost priimyslové produkce pokracuje, ale nestupriuje se.
Vzhledem k tomu, Ze se jedna o prvni €islo od za¢atku
valky na Blizkém vychodé&, se zda, Ze valka alespon ve své
pocatecni fazi na evropsky zpracovatelsky primysl neméla
vyraznéjsi negativni dopad. Pfedstihové indikatory PMI se
ale zhorsuji. PMI ve zpracovatelském prdmyslu v kvétnu
poklesl na 51,4, ale stale zUstava nad 50, tedy ukazuje na
mirnou expanzi. O poznani hife je na tom ale sektor
hodnota za vice nez 5 let. Kompozitni index se propadl| na
hodnotu 47,5, a dostal se tak na minimum za posledniho
2,5 roku. Aktualni hodnoty PMI jsou konzistentni

s poklesem HDP eurozony ve 2. ¢tvrtleti 0 0,2 % g/q.

Co se tyka spotrebiteld, v bfeznu doslo ke ¢tvrtému
mezimési¢nimu poklesu maloobchodnich trzeb v fadé.
Bfeznovy pokles 0 0,1 % byl mensi, nez se ¢ekalo, ale to
bylo zpusobeno revizi pfedchozich udaju smérem dolu.
Data tak ukazuji, Ze meziro¢ni rst maloobchodnich trzeb
byl nizsi nez v poslednim &tvrtleti minulého roku. Hlavni
brzdou rdstu realnych trzeb v maloobchodé jsou pohonné
hmoty. Vzhledem k vysoké pravdépodobnosti, ze ceny ropy

Rust maloobchodnich trzeb zpomaluje.

Maloobchodni trzby
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zUstanou zvysené, i kdyby byl konflikt na Blizkém vychodé
brzo vyfeSen, se Ize domnivat, Ze i spotfeba domacnosti

zUstane tlumena po cely letoSni rok. Spotfebitelska divéra
se sice v kvétnu mirné vylepsila, ale aktualni hodnota (-19)

Inflace a centralni banka

Inflace v eurozéné kvuli vysokym cenam pohonnych hmot
roste. V dubnu inflace dosahla horni hranice inflacniho
pasma (3 %). Jadrova inflace, ktera neobsahuje ceny
energii, mirné poklesla na 2,2 %. Sezénné ocisténé udaje
ECB ukazuji, Ze jadrova inflace vzrostla mezimési¢né

0 0,3 % po bfeznovém narlstu o 0,14 %. PFi pohledu pfes
tyto vykyvy se dynamika jadrové inflace od zacatku roku
drzi na drovni 2,6 % y/y. To znamen3, Ze zustava zvysena,
a to navzdory tomu, Ze zatim nedochazi k sekundarnim
efektim zvySovani cen pohonnych hmot.

Zvysuijici se inflace na jedné strané a slaba realna
ekonomika na druhé strané ztéZuji rozhodovani ECB, ktera
prozatim drzi stabilni sazby s depozitni sazbou na 2 %. Na
dubnoveé tiskové konferenci po ménové-politickém
zasedani prezidentka ECB Lagarde uvedla, Ze v ¢ervnu
bude k dispozici dostatek udaju k tomu, aby bylo mozné
ucinit informované rozhodnuti o pfipadném zvySovani
sazeb. Prezidentka Lagarde také uvedla, Ze skute€nost, Zze
trh v zakladnim scénafi pocita se dvéma zvysenimi
urokovych sazeb, znamena, Ze reakéni funkce ECB byla
dobfe pochopena. Je tedy velmi pravdépodobné, ze ECB
sazby na ervnovém zasedani zvysi. Clenka vykonné rady
ECB Isabel Schnabel dokonce fekla, Ze ECB by méla
sazby zvysit i v pfipadé rychlého vyfeSeni konfliktu na
Blizkém vychodé.

Rizika

Vysoké ceny ropy a obchodni valky, to jsou hlavni rizika,
ktera stale trapi eurozénu a budou i nadale plsobit
stagflacné.

Na spotiebitelskou divéry dopadaji obavy z inflace.

Spotfebitelska duvéra v eurozoné
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 stity americké

Tvrda data z ekonomiky zUstavaji pozitivni a zda
se, ze realna ekonomika Soku vysokych cen ropy a
celnich bariér odolava prekvapivé dobfe. Pozitivni
zUstavaji i indikatory davéry PMI a ISM. Naopak
spotfebitelska divéra reaguje na rostouci inflaci
poklesem. Na inflaci reaguji i o¢ekavani ohledné
budoucich krokl Fedu. Trh nyni pfedpoklada prvni
zvySeni sazeb jiz v 1. Ctvrtleti pfistiho roku.

Ekonomicka aktivita

Navzdory pokradujici valce v iranu i vysokym celnim
bariéram se realné ekonomice dafi relativné dobfe. | kdyz
klesla duveéra spottebitell, ktera je vyrazné zavisla na
cenach pohonnych hmot, Michigansky index spotfebitelské
daveéry se drzi v blizkosti historickych minim, ale
maloobchodni trzby zlistavaji relativné silné. V dubnu trzby
v maloobchodé vzrostly mezimési¢né o 0,5 %. Jedna se
ale o nominaini hodnoty, které navic reflektuji pouze
poptavku po zbozi, nikoliv sluzbach. Pro riist HDP je
uréujici celkova realna spotfeba domacnosti, tedy spotfeba
domacnosti oCisténa o cenové zmeény véetné spotieby
sluzeb. Ta by podle v8eho méla byt také silna a pfekonat
stejné obdobi minulého roku. Zdanlivy nesoulad mezi
spotfebou a naladou spottebitell je dan rozsahlymi
zménami v oblasti dani, vefejnych vydajli a socialnich
program( v ramci amerického federalniho zakona, tzv. One
Big Beautiful Bill Act, ktery pomohl vykompenzovat
negativni dopad rdstu cen pohonnych hmot.

Také primyslova vyroba se zda odolna.
Zpracovatelsky pruamysl vzrostl v dubnu 0 0,6 % m/m a
predstihové indikatory, jako napfiklad ISM nebo Empire
State Survey, vyznély také optimisticky.

Rovnéz trh prace prekvapil pozitivné. Pocet nové
vytvofenych pracovnich mist (payrolls) sice oproti nebyvale
silnym bfeznovym 185 tisicim poklesl, ale 115 tisic bylo

vysoko nad o€ekavanim trhu. Nezaméstnanost se drzi na
4,3 %, coz je dukaz, ze trh prace se nachazi v bodég, kde
staci relativné maly pocet nové nabizenych pracovnich
mist pro udrzeni stabilni miry nezaméstnanosti.

Inflace a centralni banka

Svizny rust ekonomiky je doprovazeny akcelerujici inflaci.
Inflace roste rychleji, nez ocekavali analytici. Z bfeznovych
3,3 % vzrostla v dubnu na 3,6 %. Tento vyvoj tahly
zejména ceny energii i jednorazové zmény v najemném.
Jadrova inflace, do které se nezapocitavaji ceny energii ani
potravin, v dubnu vzrostla jen o0 0,1 pb na 2,8 %. Index
PCE, ktery je preferovany Fedem cenové tlaky potvrdil.
PCE inflace vzrostla na 3,8 %, jadrova na 3,3. Mezimési¢ni
rust jadroveé inflace sice zpomalil na 0,2 %, ale obavy Fedu
mohou vzbuzovat rostouci ceny pocitacu a dalSiho
vybaveni, které s rlistem cen ropy nesouvisi.

Kromé spotfebitelskych cen rostou nad o¢ekavani
ceny vyrobcd, které v dubnu kvili cenam energii vzrostly
meziroéné o 6 %, a silny rdst byl zaznamenan i u cen
dovozu, kde za meziro¢nim ristem o 4,2 % staly nejen
ropné produkty, ale i ostatni zbozi a sluzby.

S rostouci inflaci si nyni bude muset poradit Fed pod
vedenim nového $éfa Kevina Warsche, jehoz jmenovani
nakonec odsouhlasil americky senat v kvétnu. S jeho
nastupem byl spojovan posun k holubi¢imu nastaveni
Fedu, ale s rostouci inflaci se nalady trhu zacinaji obracet
0 180 stuprit. Trh nyni jiz ne¢eka zadné snizovani sazeb,
naopak zapocitava jedno zvySeni sazeb na pocatku
pfistiho roku.

Rizika

Zatimco u Evropy jsou rizika pfevazné externi, USA si sva
rizika bohuzel fidi pfes nevyzpytatelného prezidenta
Donalda Trumpa. Nejvétsim rizikem zustava konflikt na
Blizkém vychodé i americka celni politika.

Inflacni tlaky viditelné sili.

PCE inflace
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Nalada spotiebitell klesa, ale spotfebu podporuji darové
zmény.

Index spotfebitelské davéry Conference Board
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EUR/USD

Dolar v kvétnu mirné posilil. Pozitivné reagoval zejména na
zpravy o brzkém piiméfi s iranem. A jeho zisky podpofilo i
relativné jestfabi vyznéni zapisu ze zasedani Fedu. Ze
zapisu vyplynulo, Ze Fed zaujima vyckavaci postoj a
nespécha s dalSimi kroky. V rdmci dvojiho mandatu se zda,
Ze se kloni na stranu inflace, a pfipadna snaha nového
8éfa Fedu Warshe o vice holubici nastaveni by znamenala,
Ze Warsh narazi na silnou opozici. My stéle drzime nas
zakladni scénér, Zze Fed letos sazby ménit nebude.

| nadéle se domnivame, ze konflikt v Perském zalivu
bohuZel zatim nespé&je ke zdarnému konci, proto je
pravdépodobné, ze geopolitické udalosti zistanou hlavnim
hybatelem kurzu a budou trhim davat impulzy pro pohyby
kurzu dolaru na obé strany.

Kromé geopolitické situace mohou ve vyvoji kurzu hrat
roli i centralni banky. Vzhledem k tomu, ze nas zakladni
scénar pocita se stabilnimi americkymi sazbami a na
druhou stranu se zvySovanim sazeb v eurozéné, mohlo by
to vést kratkodobé spiSe k silnéjSimu euru.

EUR/CZK

Pretrvavajici geopolitické napéti nechava stale korunu

v klidu. BEhem kvétna se ji dokonce podafilo vici euru
mirné posilit, a to navzdory posilujicimu dolaru, coz se
koruné vétsinou nelibi. Také ostatnim ménam v regionu se
dafilo, pficemz silny forint je vysledkem euforie po
madarskych volbach.

Vzhledem k tomu, Ze koruna pfili§ na geopolitické
napéti nereaguje, hlavnim hybatelem kurzu by mohly byt
centralni banky. ECB signalizuje zvy$ovani sazeb, CNB
naopak nedbala doporuceni progndzy a centralni bankéfi
jednomysiné rozhodli o ponechani sazeb bez zmén. To by
mélo hrat v neprospéch koruny. Navic trh ogekava, ze CNB
bude sazby zvySovat, a to v horizontu jednoho roku 2krat.
Tato oCekavani se mohou ukazat jako pfehnana, coz by
pro korunu byl jednoznaéné negativni signal. Sentiment je
ale nyni nastaveny pozitivné. V horizontu jednoho mésice
oCekavame, ze koruna se bude pohybovat okolo
stavajicich hodnot bez jednozna&ného trendu.

Dluhopisy

Po dubnové konsolidaci doSlo v kvétnu na dluhopisovych
trzich k vyprodeji. Prodluzujici se konflikt podryva
optimismus trhi ohledné jeho brzkého konce a zvySuje
obavy z inflace. Rist vynos( dluhopisu byl proto globalni.
Americké dlouhé vynosy trhaly nékolikaletd maxima. Vynos
amerického 30letého statniho dluhopisu stoupl az na

5,2 %, nejvy$3i hodnotu od roku 2007. Desetilety vynos
hodnotou 4,7 % dosahl svého maxima za posledni rok a
pul. Ani kratSi konec vynosové kfivky, ktery je vice
navazany vice na politiku Fedu, tlakim na rast neodolal.
Vynos 2letého amerického statniho dluhopisu se vysplhal
az na 4,12 %. Na vyvoji na dluhopisovych trzich je patrny

obrat o 180 stupnili ohledné ocekavanych krokt Fedu.
Zatimco pfed valkou v iranu trh oéekaval, Ze Fed letos
snizi sazby tfikrat, nyni i pfes nastup nového guvernéra
Kevina Warshe, vybraného Donaldem Trumpem, trh véfi,
Ze sazby nejenZe neklesnou, ale zvySuje se
pravdépodobnost jejich rustu. Aktualné trh ¢eka jedno
zvy$eni sazeb v prvnim Ctvrtleti pFistiho roku.

Situace se ale vyviji velmi dynamicky. Na konci kvétna se
opét na vefejnost dostala informace, ze dohoda mezi USA
a iranem je blizko a vynosy dluhopist vyrazné poklesly a
dostaly se zpét k hodnotam z poc¢atku kvétna.

Pokud by doSlo k dohodé a byl alespon ¢aste€né otevien
Hormuzsky praliv, mohly by obavy o zvysujici se inflaci
ustoupit a s nimi by klesly vynosy dluhopisu. Celkové ale
vynosy zustanou vy$Si nez pfed za¢atkem konfliktu na
Blizkém vychodé.

Vyvoj v Evropé byl opét podobny americkému. Vynos
némeckého desetiletého dluhopisu se vySplhal az na
3,19 %, nejvyssi hodnotu za poslednich 15 let. Do konce
meésice sice vynosy poklesly, ale stale zlistavaji vyse nez
v dubnu.

Také Ceské dluhopisové trhy zazily vyprodej. Vynos
desetiletého vladniho dluhopisu se dostal az na 5 %.
Takovyto vynos investofi naposledy pozadovali v roce
2022, kdy se inflace dostala na dvouciferné hodnoty a CNB
prudce zvySovala sazby. Do konce mésice vynosy opét
poklesly, jelikoz pfevladl optimismus ohledné dohody USA
alranu.

Domnivame se, Ze vynosy dluhopist zlstanou kvuli
obavam z inflace i nadale zvy$ené. Volatilitu budou pusobit
hlavné zpravy o (ne)dohodé mezi USA a iranem.

Akcie
Stejné jako v dubnu reagovali akciovi investofi spiSe na
pozitivni zpravy nez na ty negativni. Zejména americké
akciové trhy byly plné optimismu a index SPX dosahl
dalSich historickych maxim. Rist dlouhodobé tahnou
technologické akcie, zejména firmy spojené s Al, a kvéten
nebyl vyjimkou. Akciové trhy se zaroven v kvétnu
vyznacovaly vysokou volatilitou. Zatimco na zacatku kvétna
pokracovaly akcie v dubnovém rlstu, v poloviné kvétna
mirné korigovaly v reakci na rast vynost dluhopisu, ale
konec kvétna uz byl opét ve znameni optimismu, kdyz trhy
uvafily, Ze dohoda mezi USA a iranem je na dosah.

Evropské akcie za americkymi dlouhodobé zaostavaji
a nejinak tomu je v dobé valky, ktera dopada na Evropu
nesrovnatelné vice nez na USA. V kvétnu tento trend
pokracoval. Pokles cen kvili vyprodejim na dluhopisovych
trzich byl vét§i nez u americkych akcii, ale optimismus na
konci mésice se projevil i na evropskych akciich.

Akciim na prazské burze se dafilo relativné hire, a to
nejen ve srovnani s americkymi akciovymi indexy, ale i
s témi evropskymi. Vyvoj indexu PX je ovlivnén jeho silnou
koncentraci na banky (50 %) a na CEZ (20 %) a absenci
technologickych titul(i, které stoji za akciovym boomem
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zejména v USA. Index PX tak neparticipuje na optimismu
kolem Al. Navic PX obsahuje mnoho dividendovych titult a
kvéten je hlavni dividendovou sezdénou. Pfi vyplaceni
dividend pak index technicky klesa, i kdyz celkovy vynos
investord maze rust.

Zda se, Ze optimismus na akciovém trhu bude jesté
né&jakou dobu trvat. Hlavni slovo bude mit geopolitika.
Naznaky uzavieni dohody mezi USA a iranem mohou
akcie, hlavné ty americké, poslat na dalsi historicka
maxima. Z dlouhodobého pohledu je ale velice
pravdépodobné, Ze po dlouhodobém ristu zalozeném
hlavné na technologickych titulech dojde ke korekci. Zatim
ale prevlada optimismus navzdory nepfiznivé geopolitické
situaci.

Kredit

Pfi sledovani hokejového mistrovstvi béhem tropickych
kvétnovych dnl se neda ubranit myslence, Ze se
Sampionat prosté neodehrava ve spravném ¢ase. Oproti
tomu trojice tuzemskych emitent pro nabidku svych
eurobondu trefila idealni moment. Prvnim odvazlivcem,
ktery se vydal do rozboufenych vod kapitalovych trhu, byl
narodni dopravce Ceské drahy. Povzbuzen dubnovym
zvySenim ratingu o jeden stuperi na Baa1 zahgjil nabidku
benchmarku se spreadem 125 bb. Nezvykle Sirokému
syndikatu osmi manazerd se podafilo preupsat knihu o vice
nez 150 %, a finalni spread tak nakonec klesl az na 92 bb.
Investory ocividné nerozhodil ani nestandardni tenor, ktery
¢ini 5 let, 4 mésice a 15 dni.

V druhém majovém tydnu se o podobné& husarsky
kousek pokusila Ceska spofitelna. Aékoliv v tomto pFipadé
pravdépodobnost Uspéchu transakce vyrazné zvysoval
nabidnuty dluhopis. Eurobondova obdoba hypotecnich
zastavnich listd se mohla py$nit nejlep§im moznym
ratingem Aaa a Sestice manazeru knihu vice nez
Ctyfnasobné preupsala. Finalni spread pétiletého
zajisténého dluhopisu se z indikovanych 38 bb dostal az na
finalnich 30 bb.

Tretim majovym hrdinou se stal v minulosti toxicky
spalovaé uhli CEZ, ktery naplno vyuziva svého programu
financovani Setrného k Zivotnimu prostfedi. S ratingem na
urovni A3 odstartoval nabidku osmiletého zeleného
dluhopisu s indikovanym spreadem 165 bb a cilovym
objemem 750 milion EUR. Osmiclenny syndikat
distributor( pfilakal objednavky v objemu pfes 2,5 miliardy
EUR a finalni spread tak spadnul k 130 bb.

Komodity

Vyvoj cen ropy stale ovliviiuji kusé zpravy z jednani mezi
USA a iranem. Ropa Brent za&ala v kvétnu obchodovani
na cené okolo 105 USD/barel. Jiz na konci prvniho
kvétnového tydne se objevily informace, ze se USA

s frAnem mozna blizi k dohodé&. | presto, Ze nebyly
zverejnény zadné detailni informace, byl optimismus na

trzich prekvapivé silny a ceny ropy Brent se postupné
dostaly az k 96 USD/barel. Nasledujici tyden byl ale jiz ve
znameni obratu, kdyZ se ukazalo, Ze dohoda mezi USA a
iranem zase tak blizko neni. Cena ropy Brent postupné
rostla az k 110 USD/barel. Dal$i vina optimismu pfisla
posledni kvétnovy tyden poté, co Donald Trump na své
socialni siti zvefejnil pfispévek o tom, ze dohodé mezi
iranem a USA uz chybi jen detaily. Trh evidentné cht&l
témto zpravam véfit, i kdyz se objevuji velmi €asto a zatim
se vzdy ukazaly jako nepodlozené. Ceny ropy nicméné na
zpravy o mozné dohodé reagovaly poklesem az k 92
USD/barel. Stejné jako v predchozich pfipadech ale dalSi
boje v Hormuzském prulivu pokles cen ropy zastavily a
poslaly je vzhdru.

| nadale o¢ekavame na trhu s ropou velkou volatilitu.
Vzhledem k tomu, Ze se plIni irdnské zasobniky ropy a
zastaveni t&ézby by znamenalo nemalé dodate¢né naklady,
hraje €as ve prospéch dohody. Dal$i naznaky dohody pak
zcela jisté opét poslou cenu ropy dold.

Zlato pokracovalo v konsolidaci a stejné jako v dubnu
vykyvy ceny zlata odrazely vyvoj nalad na trhu. Ceny zlata
se v kvétnu pohybovaly v pasmu mezi 4500—4750 USD/oz.
V horizontu mésice ocekavame i nadale, ze ceny zlata
nebudou vykazovat jednoznaény trend a budou reagovat
na nalady na trhu. Z dlouhodobého pohledu oéekavame
stale silnou poptavku po zlatu pfedevsim z asijskych
centralnich bank. Zlato by do budoucna mélo slouzit nadale
jako bezpecny pfistav. V dlouhodobém horizontu (nékolika
let) tak Cekame rast cen zlata, i kdyZ ne tak prudky, jaky
jsme vidéli v poslednich letech pfed valkou na Blizkém
vychodé.
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Finanéni trhy

Devizové kurzy
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_ Finanéni trhy

L M 6 M 12M
SOUCGASNA ) ) )
M-12 M1 HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 425450 350-3,75 3,50-375 3,50-375 > 3,50 - 3,75 > 3,50-3,75 >
ECB 3,25 2,00 2,00 2 i 2,25 * 25 *
CNB 375 3,50 3,50 3,50 > 35 g 3,50 g
KURZY
EUR/USD 1,14 1,17 1,16 117 0 1,18 * 1,18 2
EURICZK 24,9 24.4 24,3 243 > 243 > 243 >
DLUHOPISY
US dluhopis 2 N > v
pis 2y 3,94 3,95 4,01 3,9 3,9 38

. N
US dluhopis 10y 4,42 443 4,44 44 > 43 v 42
Ném. dluhopis 2y 1,77 2,74 2,55 2,6 > 26 > 25 v
Ném. diuhopis 10y 2,51 3,11 2,95 3,0 > 3,0 > 2,9 v
Ceske diuhopisy 2y 3,52 4,05 3,86 4,0 * 4,0 > 40 v
Ceské dluhopisy 10y 421 4,84 475 48 > 48 > 47 [\
KREDIT
USA CDX 5y 351,7 339,9 3014 345 0 350 0 335 v
EMU iTraxx 5y 299,0 296,3 259,9 305 * 320 * 340 *
AKCIE
S&P 500 5912,2 7136,0 7563,6 7700 *
Eurostoxx 50 5371,1 5816,5 6079,7 6200
DAX 239332 239546 250822 26000
CSI 300 *

3840,2 48073 4892,1 5000

PX 50 2158,5 2592,3 2541,9 2600 *

* 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 2,4 2,2 21 1,1 2,6 2,2 2,6
soukroma spotfeba 2,3 3,6 3,0 2,9 34 3,0 3,2 3,0 2,2 2,9 3,5 2,9
vladni spotreba 1,9 23 21 2,0 1,7 2,1 1,9 1,7 3,1 2,1 2,2 1,8
investice -1,8 0,8 1,7 3,0 73 2,9 3,0 3,5 -3,0 0,9 3,5 3,7
dovoz 4,9 6,5 3,7 5,1 8,2 2,5 3,6 4,4 0,2 5,0 3,5 4,9
vyvoz 3,9 4,5 3,4 4,8 58 2,9 3.1 4,0 1,1 41 3,1 4,7

nezaméstnanost (%) (MPSV) 4.1 4,4 4,5 4,7 4,7 4,6 4,6 4,5 3,8 4,4 4,5 4,3

inflace (% yly) 2,7 24 2,5 2,2 1,6 2,0 2,0 2,0 2,4 2,5 2,0 2,5

bézny ucet (% HDP) - - - - - - - - 17 0,9 0,9 1

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -2,0 -1,9 -2,5 -2,7

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 43,3 44,4 45,6 46,6

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 1,2 0,8 0,9 0,8 0,9 0,9 1,4 0,9 1,3
soukroma spotreba 1,7 1,8 1,4 1,4 1,2 1,0 0,9 0,7 1,4 1,5 1,1 1,2
vladni spotreba 1,9 1,5 1,5 1,5 1,9 1,8 1,5 1,3 23 1,5 1,6 1,3
investice 2,5 3,6 3,3 3,2 0,8 2,5 1,7 1,8 -2,5 3,2 1,8 2,2
dovoz 41 2,8 4,2 3,9 2,0 2,4 1,1 1,8 -0,1 3,7 1,9 2,2
vyvoz 2,7 0,7 2,9 2,4 0,3 1,2 0,5 1,3 0,5 21 1,0 1,9

nezaméstnanost (%) 6,3 6,3 6,3 6,3 6,2 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,2

inflace (% yly) 23 2,0 2.1 2.1 2,0 31 2,9 3,0 2,4 2.1 28 2.1

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

bézny ucet (% HDP) 2,4 21 1,8 1,7 1,3 0,9 1,0 1,2 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 2,0 2,7 2,2 1,6 2,0 2,8 2,1 21 2,0
soukroma spotreba 3,1 2,7 2,6 2,1 2,4 2,2 1,7 1,7 2,9 2,6 2,0 2,0
vladni spotfeba 2,7 1,9 1.1 -1,2 0,2 0,5 0,2 2,0 3,8 1,1 0,8 1,1
investice 58 0,0 -0,2 21 -1,1 4,0 49 53 3,0 1,9 3,6 3,9
dovoz 13,2 1,8 -1,8 -2,0 -5,1 4,6 6,5 7,6 5,8 2,7 2,8 2,5
vyvoz 2,2 1,5 1,7 1,1 41 54 3,5 5,0 3,6 1,6 4.1 2,3

nezaméstnanost (%) 4,1 4,2 4,3 4,5 4,3 4,4 45 4,4 4,0 4,3 4.4 43

inflace (CPI % yly) 2,7 2,5 2,9 2,7 2,7 3,9 3,7 3,6 3,0 2,7 3,5 2,4

jadrova inflace (PCE % yly) 2,8 2,7 2,9 2,9 3,1 3,3 3,3 3,1 2,9 2,8 3,2 2,4

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

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

vladni dluh (% HDP) 97,8 98,1 99,9 100,1 101,0 101,5 102,0 103,0 97,4 100,2 101,8 103,8

* 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 vyjimeéném pfipadé 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, méng, 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
Ci 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 Uplnost 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 ddsledku
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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