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Hlavnim nastrojem centralnich bank vyspélych ekonomik
pro boj s inflaci jsou tradi¢né urokové sazby. Ceska narodni

Magdalena Stfedova, Lubo$§ Mokras

banka je v prubéhu jednoho roku prudce zvysSovala, ale

v ¢ervnu 2022 zvySovani ukoncila a rozhodla se vice spoléhat
na korunu jako na protiinfla¢ni faktor. Jak moc maZze koruna
infla¢ni tlaky ovlivnit a jak spolehlivym nastrojem pro
centralni banku je? To jsou otazky, na které hledame

odpovédi.


http://www.ppfbanka.cz/
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Muize silna koruna nahradit zvySeni sazeb?

S nastupem Alese Michla do &ela Ceské narodni
banky skoncil cyklus zvySovani sazeb a nastala
doba stabilnich sazeb a podpory silné koruny,
ktera podle centralnich bankér utahuje ménové
podminky dostate¢né. Koruna od 1. ¢ervence, kdy
se novy guvernér ujal funkce, posilila o vice nez

4 %. Opravdu toto posileni odpracovalo za
centralni bankéfe tfi zvyseni sazeb, jak prohlasila
viceguvernérka Zamrazilova?

Mechanismus prenosu zmén ménového
kurzu do cen

Podle ekonomickeé teorie by se ménovy kurz mél do inflace
promitat jak pfimo pfes ceny dovozu, tak nepfimo pres
agregatni poptavku.

Pfimy dopad zmén kurzu koruny by podle teorie mél
byt bezprostfedni. Mechanismus je pomérné jednoduchy.
Posileni domaci mény zlevni dovazené zboZi nejen pro
konecnou spotfebu, ale i pro produkci (polotovary,
suroviny) domaciho zbozi. Zlevnéni dovazeného zbozi
navic vytvari konkurenéni tlak na domaci vyrobce
a nedovoli jim zvySovat ceny. Pfi oslabeni domaci mény
funguje mechanismus obracené.

Nepfimy kanal pusobi pfes posileni realného kurzu,
tedy relativniho znevyhodnéni domacich vyvozcu vici
dovazenému zbozi, coz mlze vést k deficitu obchodni
bilance a zpomaleni riistu HDP. V ekonomické teorii plati,
Ze nizsi rast realné ekonomiky je spojen s poklesem
zaméstnanosti i zpomalenim rlstu mezd, a tudiz s niz§imi
inflacnimi tlaky. Tento mechanismus ale nepusobi hned,
ale se znacnym zpozdénim.

Jakkoliv se mechanismus ovliviiovani inflace pfes kurz
koruny miize zdat intuitivni, nemusi platit — a v praxi
opravdu neplati — zdaleka stoprocentné, a to ani v malé
oteviené ekonomice, jako je ta ¢eska. Davodt mlze byt
cela fada. Pfeshrani¢ni arbitrazi brani celni a jiné obchodni
bariéry, vyhradni zastupovani nebo jiné prekazky volného
obchodu, proto zmény nominalniho devizového kurzu
nevedou k teorii oekavanému pfizpusobeni domaci
cenové hladiny v plném rozsahu. V praxi se také ukazuje,
Ze cenova elasticita dovazeného zboZzi va¢i zménam
nominalniho kurzu neni zdaleka jednotkova, pficemz

k dalSimu zeslabeni efektu vlivu kurzu dochazi pfi
cenotvorbé konecného zbozi pro spotrebitele. Vliv ma jak
sila konkurence, tak i fakt, Ze i obchodovatelné zbozi, které
by mélo na devizovy kurz reagovat nejrychleji, je ovlivnéno
domacimi neobchodovatelnymi statky, jako jsou naklady na
skladovani apod.

Transmise kurzu do spotiebitelskych cen —
empiricka pozorovani

Jednoznacny vliv ménového kurzu Ize pozorovat na
dovoznich cenach. To jsou ceny fakturované

z uskute¢nénych vyznamnéjsich dovoznich obchodu
pfepocétené na CZK pfislusnym primérnym mési¢nim
ménovym kurzem CNB. Pokud se ceny pfili§ neméni, tak
jak tomu bylo v nizkoinflaénim prostfedi pfed vypuknutim
pandemie, je vidét jednoznacna vazba dovoznich cen

Teorie: dopad kurzu koruny na inflaci
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a kurzu koruny. Nesoulad zmén devizového kurzu
a dovoznich cen v lofiském a letoSnim roce je dan
cenovym Sokem, ktery byl mnohem vétsi nez posileni
koruny.

Vysledky odbornych studii, které pocitaji citlivost
dovoznich cen na zmény devizového kurzu, se pohybuji
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okolo 85 %. To znamena, ze 1% posileni koruny vede
k poklesu dovoznich cen o 0,85 %.

Z hlediska inflace je ale dllezit&jsi, jak se dovozni ceny
promitaji do cen, které plati spotfebitelé v maloobchodé.
Zde uz zavislost tak jednoznacna neni, a navic se muze
v ¢ase meénit. Ceny dovozniho zbozi se na kone¢nych
spotfebitelskych cenach projevuji bud pfimo (v pfipadé
zbozi, které bez dal§iho zpracovani sméfuje na pulty
obchodu), anebo nepfimo pfes zpracovani meziproduktu.
PFimy vliv dovoznich cen Ize zkoumat porovnanim
meziro¢niho rdstu dovoznich cen a maloobchodnich cen
srovnatelnych skupin zbozi. | kdyz skupiny zbozi pouzivané
pro monitoring dovoznich cen nejsou plné srovnatelné se
skupinami v CPI, z porovnani Ize vycist, Ze dopad zmén
dovoznich cen na ceny v maloobchodé je neuplny
a vyrazné se lisi podle kategorie zbozi. Jedna
charakteristika, ktera se v obdobi od roku 2021 projevila
u v8ech druhu zbozi, je, Ze pokles cen dovazeného zbozi
vétsinou nevede k poklesu maloobchodnich cen. Pri ristu
dovoznich cen byl naopak rlst cen pro kone¢né
spotfebitele v maloobchodé u nékterych polozek
spotfebniho koSe vyrazné vyssi.

Vliv dovoznich cen na maloobchodni ceny potravin je silny.

Ceny potravin (% yly)
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Ceny odévi reaguji na zmény dovoznich cen o poznani
méné nez potraviny.

Ceny odévu (% yly)
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Pokles dovoznich cen nabytku se v maloobchodnich cenach
neprojevil.

Ceny nabytku (% yly)
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Obecné plati, Ze reakce maloobchodnich cen na zménu
dovoznich cen je limitovana.

Nazorné Ize tento fenomén pozorovat i na bazickych
indexech, které ukazuji, jak se od po¢atku roku 2021
kumuloval rozdil mezi dovoznimi cenami a cenami pro
konec&né spotebitele.

Tento vyvoj Ize vysvétlit do zna&né miry poptavkovymi
tlaky, kdy obchodnici nemuseli zleviiovat své zbozi diky

Od pocatku roku 2021 se rozdil indexti dovoznich
a maloobchodnich cen odévi vyrazné zvysil.

Ceny odévii (index 01/2021 = 100)
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silné domaci poptavce, ale také obecné vysokoinflaénim
prostfedim s rostoucimi inflanimi ocekavanimi, které je
charakteristické obecnym zvySovanim cen nezavisle na
nakladech. Zda se tedy, Ze pfi poptavkové tazené inflaci je
transmise kurzovych zmén do maloobchodnich cen jesté
nizs8i nez v normalnich dobach.

To, Ze firmy béhem posledniho sledovaného obdobi
opravdu navySovaly své marze, Ize snadno vypozorovat
z rozkladu deflatoru HDP. Z dichodového pohledu je
nominalni HDP souétem zisku firem, nahrad
zaméstnancim a dani po odecteni dotaci. Jednoduchym
vypoctem se pak da zjistit, co k cenovym tlakim
v ekonomice pfispiva nejvice. Ve druhé poloviné minulého
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roku to byly jednoznacéné zisky podniku, které
k meziro&nimu rastu deflatoru pfispély 7,7 pb, zatimco
nahrady zaméstnancim o 4 pb méné.

Rozklad deflatoru HDP

Prispévky k meziroéni zméné deflatoru HDP
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Kvantifikace vlivu ménového kurzu na inflaci
Transmisni mechanismus zmén devizového kurzu do
domacich cen zkouma bezpocet védeckych studii. Studie
CNBL, ktera se timto tématem zabyva, pfehledné shrnuje

i vysledky pfedchoziho zkoumani. Z vyzkumu vyplyva, ze
reakce CPl na zménu nominalniho devizového kurzu je
fadové mensi nez proporcionalni zména kurzu.
Kvantifikace této citlivosti se ale vyznamné li$i podle studie
a zvolené metodiky. Z vysledku vyplyva, Ze citlivost
maloobchodnich cen na zmény devizového kurzu se
pohybuje mezi 0 % az 40 %. Studie se naopak shoduji na
tom, Ze ménovy kurz plsobi na inflaci relativné rychleji nez
standardni nastroj ménové politiky — urokové sazby.

K nejvétSimu promitnuti zmeén kurzu do maloobchodnich
cen dochazi v pribéhu prvnich tfi mésicl, vétSina Soku je
pak promitnuta do Sesti mésicu. Citlivost maloobchodnich
cen se muze vyvijet v ¢ase a podle dostupnych studii je
zavisla na mnoha faktorech. Mezi nej¢astéji zmiriované
patfi doba trvani kurzového Soku, pfi¢emz kratkodoby
vykyv ménového kurzu ma na inflaci mnohem mensi
dopad, nez kdyz prevlada ocekavani dlouhodobého posunu
kurzu. Citlivost cen zavisi i na aktualni inflaci a ekonomické
situaci. Pfehrata ekonomika, kde inflaci tahne domaci
poptavka, mizZe reagovat na sldbnouci kurz rychlej$im
zvySovanim cen, ale posilovani kurzu nemusi k poklesu
cen prispivat i kvili vysokym inflaénim ocekavanim.

Zavér

Ménovy kurz bezpochyby na inflaci pisobi, a to dokonce
rychleji nez standardni nastroj ménové politiky — drokové
sazby. Jeho pusobeni na maloobchodni ceny je ale

limitované, stejné jako jsou limitované moznosti centralnich
bank kurz dlouhodobé ovliviiovat.

Ceska narodni banka s nastupem Ale$e Michla do
kfesla guvernéra dne 1. Cervence 2022 zménila strategii
a zacala vice spoléhat na silnou korunu jako hlavni nastroj
v boji proti inflaci, pficemz urokové sazby od té doby
nechala beze zmény. Jak moc ale koruna mGze k poklesu
inflace pfispét? Vzhledem k tomu, Ze centralni banka
konzistentné deklaruje svou pfipravenost branit korunu
proti vykyvim a jeji citlivost je vyrazné vétsi na oslabovani
koruny, maze trh vnimat posileni koruny jako trvalé, a tudiz
by reakce maloobchodnich cen na zménu ménového kurzu
mohla byt vyraznéjSi. Budeme-li pocitat s citlivosti 25 %, jak
vyplyva z jiz citované studie CNB, znamenalo by to, Ze
posileni koruny o 4 %, tedy tak, jak koruna vuci euru
nominalné posilila od 1. Cervence 2022, by méla posunout
vyhled inflace o 1 pb v horizontu jednoho roku. Samotné
posileni o 4 % tak jen tézko dokaze navratit dvoucifernou
inflaci na 2% cil centralni banky. Otazkou je, zda koruna
jesté z aktualnich hodnot maze dale posilovat. Podle
naseho nazoru je pravdépodobnéjsi jeji navrat na hodnoty
okolo 24 EUR/CZK nez dal$i posilovani pod 23,4
EUR/CZK. Tomu nasvédcuje i posledni vyvoj kurzu koruny,
ktera kvuli o¢ekavanému snizovani urokového diferencialu
(ECB stale jesté neni se zvySovanim sazeb u konce,
zatimco v CNB se sice pomé&r hlasti méni ve prospéch
zvy$ovani sazeb, ale trh nevéfi, ze k nému nakonec dojde)
pozvolna oslabuje. Kdyby koruna méla tendenci oslabovat,
CNB ma dostateéné devizové rezervy toto oslabovani
zastavit, ale trend posilovani domaci mény dlouhodobé
zajistit nemuaze. Hlavnim nastrojem ménové politiky proto
jsou a nadale i zlistanou Urokové sazby a ménovy kurz
muZe pusobit podpurné. Pokud se v ekonomice vyrazné
zvysi inflaéni oCekavani a rozto¢i mzdoveé-inflacni spirala,
bude koruna v tomto boji bezmocna.

! Oxana Babecka Kucharéukova — Transmission of Exchange Rate Shocks into Domestic
Inflation: The Case of the Czech Republic
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Technicka recese v letoSnim roce skoncila, ale
ekonomika viceméné stagnuje. Inflace diky
potravinam klesa rychleji, ale CNB stale hrozi
zvySovanim sazeb. Nas zakladni scénar nadale
pocita se stabilnimi sazbami a prvnim sniZzenim
nejdfive ve 4. Ctvrtleti letoSniho roku.

Ekonomicka aktivita

Predbézné vysledky HDP za 1. &tvrtleti letoSniho roku
ukazaly, Ze technicka recese z 2. poloviny lofiského roku
skongila. V meziro€nim vyjadfeni sice HDP poklesl o0 0,2 %,
ale v porovnani s pfedchozim ¢tvrtletim rostl o0 0,1 %.
Nejvétsi brzdou ekonomického ristu ziistava domaci
poptavka. Trend poklesu maloobchodnich trzeb, ktery trva
jiz od poloviny roku 2021, potvrdila i posledni zvefejnéna
Cisla za bfezen. Maloobchodni trzby poklesly o 8,1 %, vice
nez se Cekalo. Pokles byl viceméné rovhomérné rozlozeny
mezi potravinarské a nepotravinarské zboZzi, coz znamena,
Ze inflace a s ni spojeny pokles realnych mezd vyrazné
vice dopada na nizkopfijmové domacnosti. Situace

v prumyslu se naopak podle poslednich bfeznovych dat
dale vylepSuje, ale pouze diky automobilovému pramyslu
(42 % yly), ve kterém dochazi k oziveni po obnoveni
dodavatelsko-odbératelskych fetézcl. Naopak pohled na
nové zakazky, které klesaji jiz Sesty mésic v fadé, uz tak
optimisticky neni. DoSlo ke zhorSeni vyvoje zaméstnanosti
v pramyslu i zpomaleni meziro¢niho ristu mezd na 9,3 %
(z unorovych 10,8 % yly). Ani pokles predstihovych
indikatord PMI ve zpracovatelském primyslu z bfeznovych
44,7 na 42,8 bodu v dubnu nesignalizuje svétlé zitrky.
Nedafi se ani stavebnictvi, zejména bytové vystavbé, kde
se vyrazné zveétSuje rozdil mezi zahajenymi byty pfed 12
meésici a aktualné dokonCovanymi byty.

Inflace a centralni banka

Na kvétnovém zasedani bankovni rada CNB ponechala
sazby beze zmeény. Pfekvapenim ale byla zména poméru
hlasu. Zatimco v Unoru byl jedinym osamélym jestfabem
Tomas Holub, na kvétnovém zasedani se k nému pfidali

jesté Karin Kubelkova a Jan Prochazka. Dokonce padaly
navrhy na razantnéjsi zvySeni sazeb, a to i pfesto, ze

S novou prognozou je konzistentni stabilita sazeb a jejich
postupné snizovani jiz ve 3. Ctvrtleti letoSniho roku, zatimco
minula prognoéza pro dosazeni inflacniho cile na horizontu
ménové politiky pozadovala zvySeni zakladni sazby az

k 8 %. Ale§ Michl na tiskové konferenci jmenoval zejména
fiskalni politiku. PFi pohledu na nejnovéjsi progndzu je tento
argument pfinejmensim diskutabilni. V nové prognéze totiz
neni zahrnuty Usporny bali¢ek (pfi aktualizaci prognézy
nebyly znamy detaily), ale i bez néj ptsobi rozpoctovy
impulz viceméné neutralné. | bez usporného bali¢ku
prognodza pocita s tim, Ze se inflace dostane zpét

k inflanimu cili v 1. ¢tvrtleti 2024. Centralni bankéfi se
aktualné vice nez kdy v minulosti vymezuji proti progndze.
A to v€etné guvernéra Michla, ktery sice pro zvySovani
sazeb nehlasoval, ale dal jasné najevo, zZe snizovani sazeb
ve 3. Ctvrtleti je velice nepravdépodobné. Jestrabi vyznéni
tiskové konference podpofil guvernér Michl i prohlasenim,
Ze na pfistim zasedani (21. 6.) se bankovni rada bude
rozhodovat, zda ponecha sazby nezménéné, nebo zda je
zvy$i. Nasim hlavnim scénafem zUstava stabilita sazeb,
pfi¢emz rizikem muize byt zejména vys$si nez ocekavany
rust mezd. Pro 1. ¢tvrtleti bude tento udaj zvefejnén 5. 6.,
CNB od&ekava rist 0 9,1 % yly.

Inflace v dubnu pFekvapila niz§imi hodnotami. Zatimco
kvétnova prognéza CNB pogitala s meziro&nim rdstem cen
0 13,2 %, inflace nakonec skoncila na 12,7 %.
Spotrebitelské ceny mezimési¢né poklesly 0 0,2 %. To je
na prvni pohled jednoznaéné pozitivni pfekvapeni. Ale
nelze z néj délat unahlené zavéry o konci inflaénich tlakd.
Pokles inflace byl totiz zpisoben zejména cenami potravin
a alkoholickych napoju, které jsou tradi¢né volatilni
a neodrazeji poptavkové tlaky v ekonomice. Naopak 10%
jadrova inflace byla pouze mimé pod prognézou CNB.

Rizika

| kdyZ na$ zakladni scénar stabilnich sazeb CNB
neménime, vidime stale proinflacni riziko pramenici
zejména z trhu prace.

Inflaci tahly dold ceny potravin.

Inflace
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Zdroj: Refinitiv Datastream

Pomér hlasu v bankovni radé se zménil ve prospéch zvySovani
sazeb navzdory nové prognoéze, ktera se zvySovanim sazeb jiz
nepogdita.

3M PRIBOR - srovnani prognéz

9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0

o

D AN AN N B ab b
U AT A o @ b
QF QY L QY QY O OF D INLPN]
LR AU B G LN e

t
oV
oF QY oF O
N
—unor —kvéten

Zdroj: CNB

Serven 2023 S




nova unie

Inflacni tlaky zUstavaji silné a ECB pokracuje

v utahovani ménovych podminek, i kdyz
pozvolnéjsSim tempem. Cyklus zvySovani sazeb se
ale blizi ke konci. Zda ECB zvysi sazby jednou
nebo dvakrat, bude zaleZet na pfichazejicich
datech. Zatim davame vétsi pravdépodobnost
dvéma zvySenim v Cervnu a v Cervenci.

Ekonomicka aktivita

Posledni mési¢ni indikatory z 1. Ctvrtleti letoSniho roku
potvrdily, Ze ekonomicka situace v eurozoné se vyraznéji
nelepsi, i kdyz recesi se zatim eurozona jako celek
vyhnula. Maloobchodni trzby v bfeznu poklesly vice, nez
Cekal trh, 0 3,8 % a doslo i k revizim Uunorovych &isel
smérem dold. Horsi vysledky ukazala i primyslova vyroba,
ktera po slibném zacatku roku v porovnani s predchozim
mésicem propadla strmé o 4,1 %. | kdyZ vysledky nebyly
pfiznivé ve vétSiné zemi, vyznamny vliv na horsi nez
oCekavany vysledek mélo Irsko (-26,3 % m/m), které je

z danovych ddvodu sidlem mnoha nadnarodnich firem,
a volatilita statistickych udaja je tedy enormni.

Ani predstihové indikatory nevyznivaji pfili§ optimisticky.

Némecky index ZEW se v kvétnu propadl na -10,7 bodu
z dubnovych 4,1. Byt ZEW neni pfili§ dobrym indikatorem,
co se tyka prfedpovidani HDP, pomérné dobfe dokaze
predpovédét obrat v ekonomickém trendu. Také index Ifo
pokles| a aktualni hodnoty nevésti némecké ekonomice
moc optimistickou budoucnost.

Predstihové indikatory pro celou eurozénu PMI také
v kvétnu poklesly a zda se, Ze ekonomicky rlst ztraci silu.

Inflace a centralni banka

Klesajici inflacni trend byl v dubnu pferusen mirnym
nartstem celkové inflace z 6,9 % na 7 %. Naopak jadrova
inflace mirné poklesla z 5,7 % na 5,6 % yly.

V mezimési¢nim vyjadreni byl rist jadrové inflace 0,6 %,

mirné vy$Si nez pramér poslednich mésict. Inflacni tlaky
pretrvavaji pfedevsim v sektoru sluzeb. V porovnani

s prognézou ECB zustava inflace stéle silnéj$i. Podle
aktualni prognézy ECB poditala s celkovou inflaci

v 1. Ctvrtleti 7,8 % a ve druhém jiz 6 %. Také predpovéd
pramérné jadrové inflace pro letoSni rok na 4,6 % je oproti
sou€asnym hodnotam pomérné optimisticka.

Stale silné inflacni tlaky nuti ECB k utahovani
ménovych podminek, i kdyz pomalejSim tempem. Na
poslednim kvétnovém zasedani Rada guvernért témér
jednomysiné rozhodla zvysit zakladni sazby o 25 bb, coz
bylo v souladu s vétSinovym ocekavanim trhl. Depozitni
sazba je nyni na 3,25 %, repo sazba na 3,75 %.

Novinkou bylo oznameni, Ze Rada guvernéra planuje
od Cervence 2023 zastavit reinvestovani maturujicich
dluhopist z programu APP (v rdmci programu APP ECB
nakoupila od roku 2014 dluhopisy za vice nez 3 bil. EUR,
které budou maturovat v pribéhu dalSich 12 let; dluhopist
z programu PEPP, kterych ma ECB v bilanci 1,7 bil. EUR,
se tento plan netyka). Oznameni o konci reinvestic se sice
ocekavalo o néco pozdéji, ale vyrazny bezprostfedni vliv na
trhy mit nebude. Potencial negativné ovlivnit likviditu maji
maturujici pujéky v ramci TLTRO (v ¢ervnu maturuje objem
1216 mld. EUR, coz je zhruba polovina objemu aktuélnich
TLTRO). Prezidentka Lagarde uijistila, ze ECB je
pfipravena v pfipadé potfeby znovu pouzit veSkeré nastroje
na zajisténi hladkého fungovani ménové politiky véetné
dalSich TLTRO.

ECB zaroven pocita s dalSim zvySovanim sazeb
v ¢ervnu, pficemz jeji dalSi kroky budou zavislé na datech,
a to nejen téch inflacnich, ale i na uvérovych podminkach,
které se podle posledniho prizkumu nadale utahuji.

Rizika
zvySenimi sazeb, existuje riziko, Ze pfisnéjsi uvérové
podminky donuti ECB prestat se zvySovanim sazeb dfive.

Indikatory davéry signalizuji zhor$eni stavu némecké
ekonomiky.

Pfedstihové indikatory Ifo a ZEW
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| pfes planovany konec reinvestic maturujicich dluhopist se
bude jejich objem snizovat jen pozvolna. Vyraznéji se snizi
objem TLTRO, a to jiz v €ervnu.

Ménové politicka aktiva ECB
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né stity americké

Klicovymi tématy byly v kvétnu spor mezi
republikany a demokraty o feSeni problému se
stropem zadluzeni a spekulace o dalSim postupu
Fedu. Jednani o odvraceni hroziciho defaultu
skoncila na posledni chvili kompromisem. Nazory
na dalSi postup Fedu jsou dynamické a nestabilni,
citlivé reaguji jak na zvefejiiovana data, tak na
vyjadreni ¢lenu FOMC.

Ekonomicka aktivita

Trh prace z(stava relativné silny. Toto konstatovani nejvice
podporuje stale historicky velmi nizka mira
nezameéstnanosti. Po¢et nové obsazenych pracovnich mist
prekonal opét oekavani, ale udaje za pfedchozi dva
Pokracuje tak trend k postupnému poklesu poc¢tu nové
obsazenych pracovnich mist. Dal§i znamkou zmirfiovani
prehfatosti trhu prace je pokles poctu nabizenych
pracovnich mist. Pro Fed je v§ak nejdulezitéjsi, jaky ma
silny trh prace dopad na inflaci, tedy jak moc rostou mzdy.
Zde je situace stabilni — rist mezd je zrychleny, ale dale
vyraznéji nezrychluje. Maloobchodni trzby v nominalnim
vyjadfeni byly pomérné silné, hodné z jejich sily vsak jde
na konto rdstu cen. V realném vyjadfeni je obrazek jiny,
mezimési¢ni i meziro¢ni rlst je pomérné slaby. Osobni
spotfebé v8ak pomahaji sluzby, jak ukazaly udaje o vyvoji
osobni spotieby. Primyslové produkci, ktera se pres
slabost vyrobnich konjunkturalnich indext drzi na solidni
urovni, pomohlo oZiveni vyroby automobill. Konjunkturalni
indexy obecné stale ukazuji na spiSe slabsi vyrobni sektor
a silngjsi sektor sluzeb.

Inflace a centralni banka

Maloobchodni inflace byla v dubnu v souladu s o&ekavanim
a nadale klesa jen pomalu. Podstatnou ¢ast mezimési¢niho
ristu jadrové inflace (skoro 80 %) vSak tvofily dvé polozky:

Tempo rastu najmu bude v dalSich mésicich zpomalovat.

Najmy a ceny nemovitosti

(index, rfr, te¢ky predikce)
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najmy a ojetiny. U najmu je problém jejich velmi pomala
reakce na pokles cen nemovitosti, ktera je dana
metodologii. U nové uzavienych najmu je vidét velmi
ztetelny pokles tempa jejich ristu, do CPI se v§ak poditaji
stavajici najmy. A protoze se najmy sjednavaji na relativné
dlouhou dobu, promitaji se do nich zmény jen velmi
pomalu. Ojetiny jsou velmi volatilni polozkou Fizenou
specifickymi faktory a neodrazeji ekonomickeé inflacni tlaky.
Mezimési¢né velmi pomalu rostly zejména jadrové sluzby
ocisténé o najmy, coz ukazuje na rychlé slabnuti inflanich
tlakd a minimalni prisak ristu mezd do koneénych cen. Trh
v zavéru mésice citlivé reagoval na mirné rychlej$i nez
ocekavany rust jadrového indexu PCE. Predstavitelé Fedu
jsou v hodnoceni stavu a vyhlidek ekonomiky rozpolceni.
Podle zaznamu z posledniho zasedani FOMC by ¢ast

z nich sazby jesté rada zvysila, ¢ast je pak poklada za jiz
dostatec¢né vysoké. Vysledek ¢ervnového zasedani jesté
mohou ovlivnit data, ktera budou zvefejnéna na zacatku
mésice (hlavné trh prace a CPI). ZvySeni sazeb nelze
vylougit, a i pokud by k nému nedo$lo v ¢ervnu, mize pfijit
na nékterém pozdéjsim zasedani, jestlize nebude inflace
klesat rychleji. Trh postupné zvySuje Sance, Ze by se tak
mohlo staty. Podle nas by to ale bylo zbyte¢né

a kontraproduktivni.

Rizika

,Drama“ kolem stropu zadluzeni nakonec skoncilo podle
oCekavani kompromisem na posledni chvili, na dalsi kolo
se muzeme tésit za dva roky. Vaznéjsim zdrojem rizik

s potencialné podstatné vétsim dopadem je nejistota kolem
vyvoje ménové politiky Fedu. Pomalu klesajici inflace mize
presvédcit dostatecny pocet ¢lenti FOMC ke zvyseni
sazeb, coz muze vést k hlubsi nez nyni ocekavané recesi.
Rizikem jsou také dopady utazené ménové politiky na
banky a stabilitu finanéniho sektoru obecné. Trh
momentalné v podstaté s jistotou pocita s jednim dalSim
zvySenim sazeb.

Podstatnou ¢ast jadrové inflace tvorily v dubnu najmy
a ojetiny.
Struktura jadrové inflace
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EUR/USD

Konec prvniho kvétnového tydne pfinesl vyznamny obrat
ve vyvoji kurzu. Dolar se oto€il k posilovani a tento trend
vydrzel az do konce mésice. Moznych dlvodu pro to je
hned nékolik. Roli mohl hrat rlst vynosu na dluhopisech,
ktery souvisel s opatrné&jsimi o€ekavanimi ohledné vyvoje
sazeb Fedu. Investofi jsou aktualné ochotni pfipustit
moznost dal$iho rastu sazeb a ocekavani jejich brzkého
poklesu jsou mnohem slabsi. Roli mohla hrat i nervozita
kolem stropu zadluzeni USA a role dolaru jako bezpe¢ného
pFistavu. Pomoci mohla i dobra vykonnost akcii. Podle
naseho nazoru je kvétnové posileni dolaru, byt vyrazné,
pouze doCasné. Nadale pfedpokladame, Ze se kurz
postupné vrati trvaleji nad 1,10, kde je podle naseho
nazoru zhruba jeho dlouhodoba rovnovazna hodnota.

V ¢ervnu budou dulezita data z trhu prace, pozdéji
predevsim udaje o vyvoji CPI a zasedani FOMC.
Predevs$im zasedani FOMC bude mit potencial zasadné
zapUsobit na vyvoj kurzu. Zvyseni sazeb nebo naznak, ze
k nému dojde na nékterém z pristich zasedani, by dolaru
pomohlo, vice holubi&i vyznéni zasedani by mélo otocit
trend opét k rGstu eura.

EUR/CZzZK

Koruna na za¢atku kvétna vymazala ¢ast ztrat z konce
dubna a posilila az k 23,35 EUR/CZK. Celkové zhor$eni
sentimentu na globalnich trzich a posilovani dolaru v druhé
poloviné meésice koruné nesvédcilo. Postupné oslabovala
az k 23,79 EUR/CZK, pak se kurz stabilizoval tésné pod
23,7 EUR/CZK.

Dalsi vyvoj koruny je krajné nejisty. Jestfabi vyroky at
jiz od ECB, nebo Fedu budou korunu tlagit ke slabsim
hodnotam, naopak CNB muze korunu posunovat opaénym
smérem. Ze soucasnych urovni nikoliv intervencemi, ale

spiSe verbalné signalizovanym moznym zvySovanim sazeb.

Nas$ zakladni scénar ovSem s dalSim zvySovanim sazeb
nepocita, a proto ani nevéfime v dalSi posilovani koruny.
Snizovani urokového diferencialu vici euru bude naopak
tlacit spiSe na oslabovani koruny. Oslabeni nad 24
EUR/CZK by zarover vyvolalo reakci CNB, nejprve
verbalni, ale v pfipadé nutnosti by CNB nevahala pouZit
devizoveé rezervy, aby zabranila oslabeni koruny.
Predpokladame, Ze oslabeni koruny nad 24,2 vuéi euru je
nepravdépodobné.

Dluhopisy

V prvni poloviné kvétna se vyvoj na trhu vyznacoval
vysokou volatilitou. Pfevazovalo o¢ekavani ukonceni
zvySovani sazeb a pomérné brzkého obratu k jejich
snizovani. Data z trhu prace, inflace a maloobchodni trzby
trh postupné presvédCily, ze inflace je stale prilis vysoka

a klesa pfilis pomalu a ze ekonomika, pfedevsim trh prace,
dostate¢né nezpomalily, takze Fed bude muset jesté dale
zvysit sazby, aby inflaci zvladl. Toto pfesvédceni vedlo

k ristovému trendu v druhé poloviné kvétna, v jehoz ramci
desetilety vynos narostl z 3,36 % nad 3,80 %. Také
dvoulety vynos reagoval vyraznym ristem ze 4,0 % na
4,6 %. Cervnovy vyvoj bude zaleZet nejprve na
zverejnovanych datech (pfedevsim trh prace a inflace)

a poté na vysledku zasedani FOMC. Pokud nedojde

k zasadnim prekvapenim, mél by byt prostor pro dal$i rust
vynosu uz hodné omezeny a lehce muze dojit k poklesu
vynosu. K rdstu vynosu statnich dluhopist ¢astecné
pfispéla i nervozita kolem stropu zadluZeni a s ni spojeny
odliv prostfedkd do bezpeci. Vyfeseni problému by mohlo
pfispét k zastaveni tlaku na riist vynosu. U FeSeni problému
se stropem zadluzeni bude také dulezité, jak ovlivni
rozpoctovou politiku USA, a potazmo tedy objemy
emitovanych dluhopist. V del§im ¢asovém horizontu je
vysoce pravdépodobny pokles vynosu, predevsim na
dlouhém konci kfivky. Jeho rozsah bude ovlivnén
predevSim mirou zpomaleni americké ekonomiky ve
druhém pololeti.

Evropskeé dluhopisy do znacné miry kopirovaly vyvoj
v USA, vynosy tedy v prabéhu kvétna narostly. Investofi se
podobné jako v USA snazi odhadnout dal$i vyvoj sazeb
ECB, pficemz v Evropé je nejistota jesté vétsi nez v USA.
Jadrova inflace se na rozdil od USA jesté neotocila
k poklesu a hodné bude zalezet na tom, jak dlouho bude
trvat, nez tak ucini. Rust evropskych ekonomik je sice
slaby, ale lepSi, nez se oCekavalo a momentalné pfevliada
presvédceni, Ze na rozdil od USA bude druha polovina
roku v Evropé lepSi nez prvni. To jednak podporuje
presvédcéeni o dal$im ristu sazeb ECB, ale také otevira
prostor pro spekulace. Nejistota ohledné dalSiho vyvoje
vynosu je proto v Evropé o dost vétsi nez v USA a mozné
jsou i pomérné vyrazné vykyvy.

Vynosy ¢eskych dluhopist byly v pribéhu kvétna
relativné velmi stabilni, vyvoj na svétovych trzich se jich
tykal jen pomé&rné omezeng, i kdyz k mirnému rustu vynosl
doslo. Trh nijak zasadné nereagoval na vladni navrh
rozpoctovych Uspor, ale je mozné, Ze tento navrh pfispél ke
stabilité trhu tim, Ze skyta realnou Sanci na omezeni
rozpoctovych schodkd, a tedy mensi objem statniho
financovani. Trh nijak zasadné nereagoval ani na vysledky
zasedani bankovni rady CNB na zadéatku kvétna, prestoze
doslo k prekvapivému posunu rovnovahy v bankovni radé
ve prospéch dalSiho zvyseni sazeb. Na sou€asnych
cenovych urovnich pfevlada dostatecny zajem kupcu pfi
obecné pomérné nizké aktivité. Aktualné neni vidét jasny
ddvod pro zménu vyvoje, klid na trhu by tedy mohl
pokraCovat i v Cervnu. Pokud se bude inflace vyvijet podle
oCekavani a bude tedy rychle klesat a pokud nebudeme
svédky vyrazného ristu tlaku na zvySovani mezd, mély by
vynosy stfednédobé klesat.
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Akcie

Hlavni akciové trhy se nenechaly z poklidu vyrusit ani

v kvétnu a mésic zakoncily na zhruba stejné urovni, na jaké
ho zacaly (S&P500, DAX). Nevadilo jim pfili§ napéti kolem
sporl o feSeni problému stropu zadluzeni v USA (tedy az
na mirné a pfechodné zhoupnuti smérem dol na konci
mésice), ani rast vynosl a ani posun trhu k vétsi akceptaci
moznosti dalSiho ristu sazeb Fedu. Prim hral
pravdépodobné pocit, Ze ekonomika je v dobrém stavu a Ze
ani moznost mirné recese ve druhém pololeti pro akcie
nepfedstavuje vétsi hrozbu. Jak dlouho tento optimismus
akciovym trhdm vydrzi, je tézké Fici, ale nepokladame za
pravdépodobné, ze vydrzi dlouhodobé. Podle naseho
nazoru je vnimani stavu ekonomiky jak v Evropé, tak

v USA az pfili§ optimistické a investofi si malo pfipoust&ji
hrozby souvisejici s utazenou (a mozna jesté utazengjsi)
meénovou politikou a geopolitickymi riziky. Pravdépodobné
jsme tedy v klasické situaci, kdy akcie setrvacnosti rostou
a Cekaji na impuls, ktery by je z této letargie probral. Az
tento impuls pfijde bude podle naseho nazoru velmi
pravdépodobné negativni a povede k vyrazné korekci
predchoziho rustu.

Prazské burze se v kvétnu nedafilo. Na viné byly
hlavné lokalni informace, ale ani nékteré dalSi evropskeé
trhy nemély dobry mésic (Francie -2,5 %, FTSE100 -

3,25 %).

Prazska burza zakoncila kvéten poklesem -4,75 %,

a to predevsim diky akciim CEZ, které oslabily o 10 % kvl
pokracujicim spekulacim ohledné rozdéleni, zestatnéni,
pfipadné jiné akce ze strany statu. V ¢em je aktualné
jasnéji, je dividenda, ktera bude 117,0 CZK.

Dal$im propadakem mésice je Pilulka, ktera oznamila
navySeni kapitalu a upisuje nové akcie. Ty sou¢asné se
v kvétnu propadly o -8,8 %. Nedafilo se také KB, ktera se
obchoduije jiz bez naroku na dividendu a ktera
zaznamenala mési¢ni pokles -3,12 %. Naopak rust si
pfipsaly akcie VIG +6,25 % a Tabaku +2,57 %.

Vyhled na dal$i obdobi je spiSe pesimisticky, neni pfed
nami nic, co by mohlo akcie poslat do silné rGstové viny.
Pravdou je, Ze na kapitédlovém trhu neni o pfekvapeni
nouze. V ¢ervnu bude rovnéz mimoradné dllezité sledovat
CNB, zda se jest& odhodla ke zvySeni sazeb &i nikoliv.

Kredit

Pfesné 650 let uplynulo od momentu, kdy mistr Jindfich

z Malé Strany otevrel svou dilnu na vyrobu pusek a zacal
tak psat historii zbrojniho pramyslu v ¢eské kotliné. Ackoliv
bychom si vSichni pFali, aby naivni pacifismus i nadale
urCoval evropskou obrannou politiku, jsou to pravé moderni
nasledovnici zminéného mistra, kterym nevesela
geopoliticka situace nahrava do karet. Hned zkraje kvétna
vyuziva naplno pfizné investord spolec¢nost Colt (dfive
Ceska zbrojovka) a hamisto avizovanych 1,5 mid. CZK
sedmiletého dluhopisu navySuje emitovany objem o 30 %
na konec¢nych 1,929 mld CZK. s variabilnim vynosem

180 bb nad 6M PRIBOR. Béhem poslednich tfi let se
celkovy vydany objem dluhopis( tohoto tradi¢niho vyrobce
ru¢nich palnych zbrani vy$plhal az k ekvivalentu 400
miliont EUR.

V €ervnu Ceka Cesky dluhopisovy trh dalSi vyznamna
emise, ktera také ¢aste€né souvisi se zbrojnim primyslem,
tentokrat od Czechoslovak Group. Za pomoci &tyf aranzéru
se pokusi umistit 3 miliardy CZK opét s variabilnim
vynosem 325 bb nad 6M PRIBOR. V pfipadé vyrazného
zajmu je emitent pfipraven navysit objem az na 5 miliard
a na druhou kolej na né&jaky ¢as odsunout vSechny ostatni
tuzemské emitenty. O poznani mens$i emisi pfipravuje
CSOB v podobé& Zeleného dluhopisu pro privatni klienty
s kupénem 6M PRIBOR -115 bb a tfiletou splatnosti. Pro
srovnani kupon stejné dlouhého statniho dluhopisu
aktualné vynasi 6M PRIBOR -10 bb. Naopak skupina J&T
voli tradi€né&jsi pfistup a prostfednictvim dcefiné
spolecnosti J&T Global Finance oslovuje investory
s nabidkou pétiletého dluhopisu s vynosem 8,125 %.
Stédry kreditni spread nad 3,2 % ukazuje ambici umistit
nejen avizovanych 1,5 mld. CZK.

Komodity

Cena ropy se kvili obavam o rust svétové ekonomiky,

a tedy o tempo ristu poptavky po ropé na zacatku kvétna
propadla az na 71,5 USD/brl (WTI). Ddvodem téchto obav
byla pfedevS8im nepfesvédCiva vykonnost €inské
ekonomiky, roli vSak také hraly obavy z recese v USA ve
druhém pololeti. Ve zbytku mésice se cena ropy ¢astecné
zotavila a usadila se nad 75 USD/brl. Doslo k tomu,
prestozZe trh spiSe zvySoval svoje o¢ekavani mozného rustu
sazeb jak v USA, tak v Evropé. To nasvédcuje tomu, ze
propad na konci dubna a zacatku kvétna byl zvyraznén
technickymi faktory (squeeze). Na strané nabidky
nedochazi k podstatnéjsim zménam, Rusko je nadale
schopné udrzet uroven produkce i exportu. DalSi vyvoj
bude hodné zaviset na zvefejiiovanych rastovych datech

z dllezitych ekonomik. Pokud se bude trh obavat vétsi
slabosti globalni ekonomiky, bude cena ropy pod tlakem na
pokles. Bude-li vyhled zhruba stabilni, méla by kolisat
kolem souc¢asnych urovni. Vyrazny rist je pravdépodobny,
jen pokud by se zhorsila geopoliticka situace.

Zlato jako obvykle reagovalo silné na vyvoj kurzu
dolaru, coz v prvni poloviné mésice podpofilo ¢astecné rust
jeho ceny a ve druhé naopak vyrazné jeji pokles. V prvni
poloviné mésice na zlatu pravdépodobné dochazelo ke
spekulativnim aktivitam, jinak je pomérné dost tézké
vysvétlit silné kolisani jeho ceny, a pfedevsSim vyrazny tlak
na jeji rust. Zlato se dostalo na uroven svych historickych
maxim, oviem nepiekonalo ji a po opadnuti momenta
a s pfispénim obratu trendu dolaru do konce mésice kleslo
zpét pod 2000 USD/oz. Zlatu ¢aste€né pomohla nejistota
a nervozita kolem stropu zadluzeni v USA, ale rlst s ni
spojené rizikové averze neni podle naseho nazoru
dostate¢nym dlvodem pro tak silné vykyvy. Pokud se spini
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Finanéni trhy

naSe oCekavani a dolar se vrati k oslabovani, zlatu to
pomuze. Pomohl by mu i pfipadny pokles vynosovych
kfivek na hlavnich trzich. Pfesto nepfedpokladame, ze by
se zlato dostalo na nova historicka maxima, tyto faktory
spiSe zpomali jeho pokles.
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~ Finan¢ni trhy

o 3M 6M 12 M
SOUCASNA
M-12 M-1 HODNOTA ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 075-1,00 4,75-500 475500 5,00- 525 0 5,00-5,25 2 4,75-5,00 v
ECB 0 3 35 4 0 4 2 3,75 v
ENB 5 7 7 7 > 65 v 55 v
KURZY
EUR/USD 1,07 1,10 1,07 1,09 0 1,10 * 1,13 *
EUR/CZK 24,7 23,6 23,7 237 2 24,0 * 24,0 i
DLUHOPISY
US diuhopis 2 v v v
pis 2y 2,64 4,14 4,43 42 4,0 35

) v
US dluhopis 10y 2,91 3,57 3,66 35 v 3,3 v 30
N&m. dluhopis 2y 0,56 2,60 273 2.7 > 2,7 > 25 v
Ném. diuhopis 10y 119 231 2,29 23 > 23 > 2,0 v
Ceské dluhopisy 2y 572 527 5,43 5,3 v 52 v 4,0 v
Ceské dluhopisy 10y 469 453 4,47 45 > 4.4 v 38 v
KREDIT
USA CDX 5y 465,9 476,8 4751 460,0 v 435 v 380 v
EMU iTraxx 5y 4437 437,0 4315 430,0 v 405 v 350 v
AKCIE
S&P 500 4101,2 4167,9 41798 4500 *
Eurostoxx 50 37505 43593 42180 4350 *
DAX 143405 159224  15664,0 15800
CSI300 "

4083,2 4029,1 3812,1 4500

PX 50 1320,8 1378,1 1296,7 1400 *

* Zména oproti pfedchozimu obdobi (Sipka dole u kurzu znamena zmeénu v prognéze smérem k silnéjSim hodnotam USD, resp. CZK)
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) 47 35 15 0,3 0,2 0,1 0,6 1,0 35 25 0.2 25
soukroma spotreba 8,0 0,0 -5,2 -5,5 -6,4 -4,8 -1,6 2,2 4,4 -0,9 -2,6 4,1
vladni spotreba 2,0 1,4 -1,8 0,9 3,9 2,0 3,5 0,0 3,0 0,6 1,6 1,3
investice 7,1 6,0 7,2 4,6 0,3 3,2 2,0 4,6 0,6 6,2 2,9 4,8
dovoz 53 2,2 7,6 7,6 33 3,3 15 2,7 11,5 57 2,8 4,9
vyvoz 0,4 1,7 11,1 9,7 9,7 8,3 6,1 73 51 57 7.4 6,7

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

inflace (% yly) 11,2 15,8 17,6 15,7 16,4 11,2 8,2 8,2 3,9 15,3 11,0 3.8

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

rozpoctovy deficit (% HDP) B B B - B - - - -2,8 -6,1 -2,1 -1,5

vladni diuh (% HDP) - - - - - - - - 40,4 42,9 45,8 46

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

HDP (% yly) 55 44 2.4 1,8 1,3 05 03 05 53 35 0,6 1,0
soukroma spotreba 7,9 55 1,8 14 0,9 0,0 -0,6 0,5 4,0 4,5 0,2 1,1
vladni spotreba 3,1 0,8 0,6 0,6 0,7 1,0 1,3 1,0 2,7 1,0 1,0 1,05
investice 3,6 2,8 7,3 0,7 1,1 0,2 -3,3 0,2 23 0,5 -0,5 1,1
dovoz 9,3 8,5 10,7 3,8 4,3 2,6 -1,1 12 9,1 8,1 1,8 2,65
vyvoz 8,7 7,9 7,8 4,6 3,9 2,5 1,3 1,7 11,3 7,0 25 2,4

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

inflace (% yly) 6,1 8,0 9,3 10,0 8,0 6,3 4,9 31 2,6 8,4 5,6 25

jadrova inflace (% yly) 3,0 37 47 5,0 5,0 4.6 4,0 3,0 15 41 40 25

bézny ucet (% HDP) 1,6 0,6 -0,3 -0,8 1,0 13 1,6 1,9 2,3 -0,7 1,5 1,8

Spojené staty americké
2022 2023* 2021 | 2022% | 2023* | 2024
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Qz* Q3* Q4*

HDP (% yly) 37 18 1,9 0,9 16 1,9 1,0 0.2 5.9 2.1 11 08
soukroma spotreba 4.8 2,3 2,2 1,7 2,3 2,0 15 1,2 8,3 2,7 1,5 0,9
vladni spotfeba -1,6 -1,3 -0,3 0,8 2,7 3,4 2,8 2,1 0,6 -0,6 25 1,0
investice 11,6 7,2 2,0 -4,0 -7,9 -4,7 -2,9 -4,3 9,0 4,0 -3,1 0,9
dovoz 12,7 11,2 7,4 1,8 -1,8 -2,2 -0,3 1,1 14,1 8,1 -1,0 1,2
vyvoz 51 73 11,3 5.2 7,2 4,1 0,7 1,8 6,1 7,1 3,1 1,4

nezaméstnanost (%) 3,8 3,6 3,6 3,6 3,5 3,5 3,8 4,2 8,1 54 3,6 3,8

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

jadrova inflace (PCE % yly) 53 5,0 5,0 48 47 44 4,0 35 1,3 35 5,0 41

bézny ucet (% HDP) -3,8 -3,9 -3,7 -3,5 -3,2 -3,1 -3,2 -3,1 -2,9 -3,6 -3,7 -3,1

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

vladni dluh (% HDP) 98,6 100,5 98,6 97,9 96,4 96,3 96,9 97,6 99,8 98,4 97,0 97,3

* Pfedpovéd
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 pracovnikd 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
stiety zajma. 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 zajmim. Informace zde
obsazené vychazeji z obecné dostupnych informaci, které
byly ziskavany ze zdroju, které PPFB povazuje za
spolehlivé; jejich spravnost nebo uUplnost vSak PPFB
neovérovala, a tudiz neni zaru¢ena. PPFB neni odpovédna
uzivateli tohoto sdéleni Ci tfeti osobé za kvalitu, pfesnost,
véasnost, trvalou dostupnost ¢i Uplnost idaji 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. Jakakoli obchodni &i
investiéni 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 &i
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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