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EMU Ekonomika balancuje na hranici recese

USA Fed signalizuje pfechod ke snizovani sazeb
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Rok 2023 probéhl ve znameni postupné normalizace stavu
svétové ekonomiky po Socich zptisobenych pandemii a zacatke
valky na Ukrajiné. Centralnim bankam se darilo krotit inflaci,
doslo k obnoveni funkce dodavatelsko-odbératelskych retézct
a Evropé se podarilo zajistit dostatek energie. Pfesto se rada
regiond (predevsim Evropa a Cina) stale potyka s problémy,
které zptisobuji nizkou vykonnost jejich ekonomik. To, zda se
témto ekonomikam podari vratit plnou dynamiku, je klicovou
otazkou letosniho roku.
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Rok ve znameni obratu cyklu urokovych sazeb

Lorisky rok byl ve svétové ekonomice predevsim
ve znameni boje proti inflaci. Jak sazby centralnich
bank, tak vynosy statnich dluhopist se kvuli tomu
dostaly na dlouho nevidéné urovné. Mezi
vyspélymi ekonomikami se dafilo Spojenym
statim, kde jednak vydrzela silna spotfeba
stimulovana utracenim nadmérnych uspor z doby
pandemie a jednak pomohly vladni iniciativy
(podpora zelenych technologii a navratu vyroby
Cipl do USA). Evropa na tom byla podstatné hure.
Trpélo pfedevsim Némecko, které se potykalo

s dopady vysokych cen energii a pfechodu na
elektromobilitu. Mezi rozvijejicimi se ekonomikami
se dafilo Indii, a naopak nedafilo Ciné, kde
doznivaly pozdni dopady pandemie a znacné
problémy zplsobila destabilizace sektoru
rezidencnich nemovitosti.

Jaky bude ,,novy normal“?

N&$s vyhled pro svétovou ekonomiku na letosni rok
zahajujeme presné stejnou otazkou, jakou jsme zahdjili ten
lorisky. Vynosy dluhopis( a inflace na konci roku 2023 byly
stale podstatné vyssi, neZ tomu bylo v obdobi pfed

tedy neni jasné, zda spé&jeme do stavu podobného tomu
pred pandemii, tedy k velmi nizké inflaci a nizkym sazbam,
nebo do stavu podobného spise obdobi pred finanéni krizi
2008/9, a tedy k relativné nizké inflaci za cenu trvale citelné
vys8ich sazeb. Jednorazové faktory, které vedly k vzedmuti
inflacni viny v roce 2021 (kombinace silné postpandemicke
poptavky a naruSeni dodavatelsko-odbératelskych vztaha,
tedy problému nabidkové strany), jsou bud uz vyre$eny,
trvajici valky na Ukrajiné diky pfizpUsobeni postizenych
statd, predevsim diky nalezeni nahradnich zdroju ropy a
plynu pro Evropu. Na druhou stranu doSlo k trvalym
strukturalnim posunlim — zménila se a i nadale se méni
struktura dodavatelsko-odbératelskych vztah(
(deglobalizace, i kdyZ tento termin je potfeba brat s velkou
rezervou) a dramaticky narostla vaha faktorll ESG
(environment, social, governance). Podstatné také roste
ochota kli¢ovych vyspélych ekonomik financovat pomoci
dluhli obnovu po pandemii a strukturalni zmény diktované
politikami ESG. Kombinace strukturalnich zmeén, ochoty se
zadluZovat a dlouhodobych dopadu $okl (napfiklad
dorovnavani propadu realnych mezd bude pravdépodobné
trvat léta) dava silné argumenty pfizniveim prechodu na
vy$88i uroven rovnovaznych sazeb. PFiznivci navratu

k nizkym sazbam a vynostm argumentuji pfedevsim
pusobenim dlouhodobych strukturalnich faktord, hlavné
demografie a technologického pokroku, které podle jejich
nazoru byly hlavni pfi€inou nizkych sazeb v minulém
desetileti.

Podle naseho nazoru se urokové sazby v horizontu
nez v minulém desetileti, ale budou pozvolna klesat.
PFi¢inu nevidime ani tak ve strukturalnich zménach
zpusobenych pandemii, jako v kombinaci zvy$eného tempa
zadluzovani vyspélych ekonomik a dlouhodobych dopadu
pandemie. Dopad deglobalizace se podle naSeho nazoru
precenuje: dochazi spise k diverzifikaci a pfesunu
produkce nez k jejimu navratu do vyspélych stata.
Vysledkem této diverzifikace by mél byt robustnéjsi a vice
konkurenéni systém, tedy z hlediska inflace spiSe plus.
ESG sice zvySuje naklady, a tedy i ceny, ale zaroven tlumi
spotfebu. Vysledkem by tedy mélo byt spiSe trvalé snizeni
potencialniho riistu nez trvale vyssi inflace. Vy$$i nabidka
kvalitnich statnich dluhopist souvisejici s rychlejSim
zadluzovanim ovSem na trh plsobi pfimo, a jeji efekt navic
podpofi snizovani bilance Fedu a ECB. A tendence
dorovnavat ztratu reélné mzdy podpofena obecné
utazenymi trhy prace bude nutit centralni banky
k opatrnosti. Tyto faktory budou omezovat pasobeni
dlouhodobych demografickych a technologickych trendd,
ale nemély by jejich vliv eliminovat upln&. Cim vice se bude
klicovym statim dafit vracet se k rozpoctové discipliné
a ¢im vice budou technologie podporovat rast produktivity
prace, tim silnéjsi bude vliv dlouhodobych trendu a tim
rychleji budou klesat vynosy. Komplikované vzajemné
pusobeni nékolika faktort a stale ne plné stabilizovany stav
po pandemickém Soku by také mély vést k tomu, Ze vynosy
budou nestabilngjsi a vice citlivé jak na zmény politik
proto nutné pocitat s tim, Ze mize dochazet k vyraznéjsim
vykyvim, nez na jaké jsme byli zvykli v minulém desetileti.

Vyhled globalniho rlstu pro leto$ni rok je ovlivnén
predevs§im zpozdénym efektem vysokych urokovych sazeb.
Kvuli tomu by méla svétova ekonomika rast zhruba
podobnym tempem jako loni. Rust vyspélych ekonomik by
mél zpomalit pfedevsim kvuli USA, kde by se mélo
zkombinovat plsobeni vysokych sazeb s vy&erpanim
nadmeérnych Uspor spotiebitelt. Evropé by méla pomoci
nizka zakladna, ale neda se o¢ekavat silné oziveni,
predevsim kvuli kombinaci pusobeni vysokych sazeb
a chronickych problému Némecka. Rust rozvijejicich se
ekonomik hodné& ovlivni to, nakolik bude Cina schopna
ozivit svou ekonomiku a zda se Indii podafi udrzet silny
rist, aniz aby generoval pfilis vysokou inflaci.
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CR: inflace bude klesat, otazkou zlistava jak
rychle

Po roce ekonomického poklesu a vysoke inflace pfinese
rok 2024 pokles inflace a zaroven oziveni riistu realné
ekonomiky. Velkou neznamou ale zustava jejich velikost.
Jak u inflace, tak u realné ekonomiky bude hrat vyznamnou
roli srovnavaci zékladna.

Ceska ekonomika po cely lofisky rok balancovala na
hrané recese a jako jedina ze zemi EU se nevratila na
prfedpandemické hodnoty. Nizka srovnavaci zakladna by
tak letos méla pomoci vy$§imu meziro€nimu rdstu. Jak
rychlé oziveni bude, je ale velmi nejisté. Hlavni tlohu bude
hrat poptavka, a to jak domaci, tak zahrani¢ni. Realna
spotifeba eskych domacnosti v roce 2023 klesala. Ke
konci roku ale — zda se — jiz nasla své dno. V letoSnim roce
oc¢ekavame oziveni spotfeby s tim, jak zacnou rust reainé
mzdy. Spotfebitelé ale stale podle mékkych indikatort
zUstavaji pesimisticti, oziveni spotfeby domacnosti tedy
nemusi odpovidat rychlosti ristu readlnych mezd. Rust
realnych mezd by se v letoSnim roce mél pohybovat okolo
4 %, zatimco spotfeba domacnosti by mohla rdst tempem
okolo 2,5 % meziro€né. ZlepSeni situace v ostatnich
zemich EU, zejména pak v Némecku, by mélo pomoci
oziveni exportu a také investic. Vyvoj u naSich obchodnich
partnert bude kli¢ovy hlavné pro ¢esky exportné
orientovany primysl. Vyhlidky Némecka ale nejsou pfili§
rizové, coz zejména pro automobilovy priimysl nevytvari
pFiznivé podminky pro rychlé oziveni. Ekonomické oziveni
tak bude probihat pouze pozvolné&. Pro leto$ni rok
ocekavame rust HDP o 1,5 %, ale rizika jsou vychylena
smérem dolu. Ekonomické oZiveni mize zbrzdit jak slabsi
nez o¢ekavany vykon ostatnich zemi EU, zejména
Némecka, tak opétovny nardst cen energii, ale i pfili$
pfisna ménova politika. Ani fiskalni politika, kde se vlada
snazi o alespon ¢aste¢nou konsolidaci, nebude prorlstova.

Pokles inflace, ktery probihal po cely lofisky rok, bude
letos pokracovat. K nejvétSimu inflacnimu skoku dojde diky
vysoké srovnavaci zakladné v lednu. Lednové Cislo je ale
také zahaleno nejvétsi nejistotou. To, jak velké bude
lednové pfecenéni, do znaéné miry ovlivni ménovou
politiku. V&t&i lednovy efekt by zvysil obavy CNB
ohledné dosazeni inflaniho cile a utlumil jeji ochotu
snizovat sazby. | kdyby lednové pfecenéni bylo siln&jsi, nez
se aktualné &eka, prostor pro uvolfiovani ménoveé politiky
se otevira kazdopadné.

Model CNB ukazuje, Ze zakladni repo sazba by na
konci roku méla byt 3,5 %. Clenové souéasné bankovni
rady se ale dlouhodobé vymezuji proti vlastnimu modelu,
proto vnimame riziko, Ze sazby pujdou doll preci jen
pomaleji. Na druhou stranu dosavadni desinflacni tlaky
spolu se slabym vykonem ekonomiky budou CNB ke
snizovani sazeb nutit. Vzhledem k dlouhému vahani
bankovni rady bude snizovani sazeb na poc¢atku letosniho
roku o to rychlejsi. Podle naseho nazoru by se zakladni
repo sazba mohla na konci roku dostat na 4 %.

EMU: ekonomické oziveni prijde, ale
pozvolna

Staty eurozoény v loniském roce prekvapivé dobfe prekonaly
energetickou krizi béhem zimy, kdyz se nenaplnily obavy,
Ze vy$Si spotfeba plynu kvuli vytapéni domacnosti povede
k jeho nedostatku se véemi dlsledky nejen pro rozpocty
domacnosti. Ke zvladnuti problému nahrazovani dodavek
plynu z Ruska ale vyznamné& pomohla mirna zima. Od jara
ovSem ekonomicky rust prekvapoval naopak negativné

a eurozona se pohybovala na hrané recese, i kdyz
technicky vzato do ni v lofiském roce nespadla. Na slabych
vysledcich se podilely v podstaté vSechny slozky HDP,
nejvétsi brzdou byla ale spotfeba domacnosti, ktera
navzdory rostoucim pfijmum (mzdy rostly v prvnich tfech
Ctvrtleti lofiského roku o 3,5 %) zlstavala v loriském roce
velice slaba (rozdil spotfeby domacnosti v prvnich tfech
Ctvrtletich roku 2022 a ve stejném obdobi v roce 2023 Einil
pouhych 0,5 %).

V letoSnim roce budou ekonomicky vyhled formovat
protichtidné sily. Na jedné strané tradi¢ni hnaci sily ristu,
jako je monetarni a fiskalni politika, zUstavaji restriktivni,
uvérova dynamika nizka, davéra slaba a vnéjsi prostredi ne
prili§ pfiznivé. Na druhé strané k faktordm podporujicim
rist mdzeme jednoznacéné fadit rostouci disponibilni
dlchod a relativné vysoké uspory domacnosti. Domnivame
se, ze naakumulované uspory spolu s klesajicimi sazbami
pfiméji domacnosti k vétsi spotfebé. Na rlst spotfeby
domacnosti by méla mit pozitivni vliv i klesajici inflace
a silny trh prace. Relativné vysoka ziskovost podniku spolu
s vysokym poctem nedokoncéenych zakazek budou navic
podporovat podnikovou sféru.

Rychlost oZiveni pak bude zalezet na tom, které
faktory prevazi. Optimisticka ECB véfi, Zze eurozona
v letoSnim roce zrychli svij redlny rust na 0,8 % yl/y. Podle
naseho nazoru jsou rizika vychylena spiSe k pomalejsimu
rustu. Velkou neznamou predstavuje Némecko, které za
ostatnimi zemémi eurozény zaostava nejen kvdli
nepfiznivym demografickym trendim zpUsobujicim
nedostatek pracovni sily, ale i své zavislosti na tradi¢ni
primyslové vyrobé a pfechodu na energetickou koncepci
bez jaderné energie. Némecko jako primyslovou zemi
budou i nadale trapit vysoké ceny energii i nizka zahrani¢ni
poptavka souvisejici s konkurenci zejména z Ciny.
Némecko jako dlouhodoby tahoun ristu tak zfejmé i pfisti
rok zlistane nemocnym muzem Evropy. Naopak vyssi
spotfeba domacnosti by mohla rist urychlit. Nesoulad mezi
rastem pfijm0 a spotfebou z minulého roku nelze
jednoznacné vysvétlit a vysoka mira uspor mize byt pfi
dal§im rustu disponibilnich pfijmU relativné rychle
zredukovana a pfeménéna ve spotfebu, coz by mohlo
vyrazné podpofit ekonomicky rist. Pfedstihové indikatory
zatim mnoho optimismu nepfinaseji, ale zda se, zZe jiz
v lorfiském roce nasly své dno.

Ve sméru ekonomického oziveni bude pusobit
i uvolfiovani ménové politiky. ECB sice stale zduraznuje, ze
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boj s inflaci jeSté neni dobojovan, ale dalsi zvySeni sazeb
je krajné nepravdépodobné. DalSi pohyb sazeb tak bude
smérem dold. Otazkou zustava, kdy. Trh aktualné vidi prvni
snizeni sazeb jiz v bfeznu, a to s 55% pravdépodobnosti. |
kdyZ v rychlé oZiveni ekonomiky nevéfime
a predpokladame jen velmi omezeny rlst predevsim
Vv prvni poloving letoSniho roku, domnivame se, Zze ECB
bude se snizovanim sazeb velice opatrna. Desinflace sice
v loriském roce postupovala velice svizné, ale jadrova
inflace se stale pohybuje okolo 3 % a existuji obavy, aby se
inflace neustdlila na vy$Sich hodnotach po delSi dobu.
Rizikem zlstava, Zze ECB bude vahat pfili$ dlouho, a tim
zbyte&né zbrzdi ekonomické oZiveni.

Nas zakladni scénar pocita s mékkym pfistanim
ekonomik eurozény a s postupnym ozivenim ekonomické
aktivity ve druhé poloviné roku 2024.

USA: mékké pristani, nebo recese?

Rust ve Spojenych statech loni podstatnym zplsobem
prekonal naSe o¢ekavani. Podilely se na tom dva klicové
faktory. Zaéneme vlivem statu. USA loni pfijaly dvé
iniciativy, které pfedevsim v prvnim pololeti podstatné
podporily rast ekonomiky (IRA, tedy Inflation Reduction Act,
neboli ponékud matoucim zpusobem nazvany soubor
opatfeni na podporu zelenych investic a také CHIP neboli
tentokrat trefné nazvany soubor opatfeni na podporu
navratu vyroby integrovanych obvodi do USA). Podpora
ekonomiky, ale také podpora Ukrajiny ovSem nebyly
zadarmo a vedly k vysokému rozpoc¢tovému schodku.
Vlada tak svou procyklickou podporou ekonomiky notné
komplikovala situaci Fedu, ktery se naopak kvli vysoké
inflaci snazil ekonomiku brzdit. Navic by se mohlo aktualni
vysoké tempo zadluzovani vymstit, pokud by americka
ekonomika zpomalila a potfebovala rozpoctovou stimulaci.
Druhym kli¢ovym faktorem byla stabilné silna osobni
spotfeba, podpofena kombinaci silného trhu prace,
utraceni Uspor z doby pandemie, v prabéhu roku klesajici
inflace a pouze pozvolného promitani rlstu trokovych
sazeb do nakladd na obsluhu dluhu (diky fixaci hypoték na
dlouhé obdobi). Sila trhu prace je kliCova pro udrzeni dobré
vykonnosti ekonomiky, ovSem pomaha také ochota
amerického spotfebitele udrzovat vysokou uroven spotieby,
i kdyz se jeho prostfedky vyCerpavaji. A ony se skute¢né
vyCerpavaly, jak ukazuje pokles miry uspor k historickym
minim0m z obdobi pred finanéni krizi 2008/9. Z toho
vyplyva riziko, ze v pfipadé zpomaleni ekonomiky a potreby
doplnit finan&ni rezervy dojde k prudkému propadu osobni
spotieby, a tedy i ekonomiky jako celku. Kombinace
zpozdénych dopadu utahovani sazeb, vysokych
rozpoctovych schodku v dobé silného rlistu a vy€erpavani
finan€nich rezerv domacnosti nas vede k velmi opatrnému
vyhledu na tento rok. Aktualné to vypada, ze USA jsou
nezastavitelné a Ze rlst pokracuje a bude pokracovat i
nadale. Podle naSeho nazoru je vSak ekonomika
precitlivéla na negativni Soky a i maly vykyv smérem dolu

muZe, pokud bude postizen trh prace, vyvolat klesajici
spiralu. Vyhodou USA na druhou stranu je, ze Fed ma kam
snizovat sazby, a mliZe tedy v pfipadé potfeby ekonomiku
rychle stimulovat a pfipadny propad zkratit. S moznou
recesi v letoSnim roce pocita fada ekonom, na druhou
stranu mnoho jich také oCekava bud ,soft landing” neboli
mékké pfistani (ekonomika zpomali, ale jen mirné a hlavné
dojde ke stabilizaci inflace na cili Fedu), nebo dokonce ,no
landing“ (ekonomika poroste jako by se nechumelilo a
inflace se i tak dostane na cil Fedu).

Inflaci se Fedu dafi zpomalovat. Otazkou je, zda bude
toto zpomalovani pokraCovat az k cili, tedy ke 2 %, nebo se
zarazi zietelné nad timto cilem, coz bude Fed nutit drzet
relativné vysoké sazby po dlouhou dobu. Obavy z usazeni
se inflace zfetelné nad cilem Fedu se opiraji o pfedpoklad,
Ze tempo rastu cen ve sluzbach bude klesat jen velmi
pomalu. Ddvodem pomalého poklesu tempa rlstu cen ve
sluzbach bude dlouhodobé zrychleny rist mezd (tedy
nakladl), coz souvisi s kombinaci napjatého trhu prace a
dorovnavani propadu realnych mezd. Kdy tedy Fed zacne
snizovat sazby, jak rychle je bude snizovat a kam? Trh
aktualné ocekava, ze Fed zacne se snizovanim sazeb
brzo. Vede ho k tomu jednak o¢ekavani zpomaleni
ekonomiky a jednak to, Zze pokles inflace zpUsobuje rychly
rust realné urovné sazeb, a tedy Ze sazby jsou stale
restriktivnéjsi, dokonce vice restriktivni, nez aktualni
situace ekonomiky vyZaduje. Pfedstavitelé Fedu jsou na
druhou stranu opatrni a zddrazfiuji potfebu udrzet ménové
podminky dostate¢né utazené, aby se inflace bezpecné
vratila na cil. To, zda bude mit trh pravdu, bude zalezet na
tempu rlistu ekonomiky a tempu poklesu inflace. Pokud by
ekonomika zUstavala podobné silna jako ted, maze si Fed
dovolit se snizovanim sazeb vyckavat, naopak prudké
zpomaleni mGze vyvolat rychly pokles sazeb. Zde se
skryva odpovéd na naSe otazky: Fed se bude Fidit podle
vyvoje ekonomiky a momentélné tedy neni mozné dat
pfesnou odpoveéd, pouze podminénou. V kazdém pfipadé
¢ekame, Ze Fed bude spiSe opatrny a Ze spiSe hrozi, Ze na
zpomaleni ekonomiky zareaguje az se zpozdénim. Proto
momentalné preferujeme jako datum zacatku cyklu poklesu
sazeb kvéten, pfestoze trh pocita s prvnim snizenim uz
v bfeznu. Dfive by podle naseho nazoru Fed sazby sniZil
pouze v pfipadé nec¢ekané prudkého poklesu ekonomické
aktivity.

Rozvijejici se trhy ¢eka dalsi nelehky rok
Dominantnim faktorem ovliviiujicim rozvijejici se trhy byly
v loriském roce vysoké urokové sazby klicovych centralnich
bank spolu s globalné vysokou inflaci. Oba tyto faktory
nutily mistni centraini banky zvySovat sazby, coz brzdilo
rust. Nepomohla ani obecné slaba globalni poptavka

a trvajici (Ukrajina) i nové (Gaza) akutni geopolitické
problémy. Rozvijejici se ekonomiky v§ak komplikované
prostifedi zvladly Iépe nez rozvinuté a na rozdil od nich si
udrzely velmi podobné tempo ristu jako v roce 2022.
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Negativni faktory z lofiského roku budou alespor zpoc€atku
pusobit i letos, proto se otekava pokracovani rustu
podobnym tempem jako loni a pfedloni. Pokud by se vSak
dafilo krotit inflaci, Fed a ECB by zacaly sniZzovat sazby

a nasledovaly by je i centralni banky v rozvijejicich se
ekonomikach, a pokud by nasledné oziveni pomohlo

i ZzivéjSi globalni obchodni vyméné, mohly by rozvijejici se
trhy letos pfekvapit pfijemné.

Lonisky rok nebyl pro Cinu dobry. Prvni pololeti bylo
vyrazné ovlivnéno zpozdénymi dopady pandemie, coz
souviselo s velmi pozdnim uvolnénim striktnich restrikci
pohybu a naslednym propuknutim pandemie v piné sile.
Cina se vedle toho potykala s krizi na trhu rezidenénich
nemovitosti, ktera existenéné ohrozila nejvétsi
developerské spolecnosti a nasledné také stabilitu
¢inského finanéniho systému. Na vykonnost ¢inské
ekonomiky také negativné plsobily vnéjsi vlivy: obecné
slaba poptavka, snaha zapadnich statl o diverzifikaci
dodavatelu, a tedy odklon od dominantni Cl’ny, a takeé
doutnajici obchodni valka mezi Cinou a USA. V&echny tyto
faktory zpUsobily, Ze byl ¢insky rlst historicky slaby (odhad
letoSniho rastu HDP je 5,2 %, pfes nizkou zakladnu
z loriského roku), coz pusobilo dal$i problémy, mimo jiné
vysokou nezameéstnanost mladeze. Snaha administrativy
stimulovat ekonomiku se po vétSinu roku mijela cilem. Ke
konci roku se vsak zacinaly objevovat naznaky, ze by
leto$ni rok mohl byt lepSi. Zda a nakolik tomu bude, bude
dalezité jak pro samotnou Cinu, tak pro fadu dal$ich
ekonomik, pfedevsim v jizni a jihovychodni Asii, které jsou
na ni tésné navazany.

Indii se na rozdil od Ciny dafilo. Vydrzelo ji momentum
ziskané v obdobi po ukon&eni protipandemickych restrikci
a zaroven se ji dafilo udrzet dostate€nou cenovou stabilitu.
Diky tomu byla uz druhy rok po sobé& nejrychleji rostouci
velkou ekonomikou. A existuji solidni Sance, ze si tento titul
udrzi i letos. Jeji rst by mél byt pfiblizné stejny jako loni
(6,3 %). Podminkou ovSem je, ze se bude dafit drzet
cenovou a finanéni stabilitu. Indie ma vyhodu v tom, ze
muZze Cerpat z bohatych vnitfnich zdrojl rGstu a neni pfili§
zavisla na stavu globalni ekonomiky. Vyjimkou jsou jen
nékteré klicové komodity (pfedevsim ropa), na jejichz
dovozu je zavisla.

Vynosy dluhopisiti by letos mély klesat

Po zhruba pulroéni pauze (4Q22/1Q23) se vynosy na
klicovych dluhopisovych trzich vratily k rdstu, ve kterém
vydrzely opét zhruba pul roku. Na svém vrcholu se vynosy
vratily o patnact let zpét, do obdobi tésné pred finanéni
krizi. Nevydrzely zde vSak dlouho a pfed koncem roku
proSly ostrou korekci. Letos sice o€ekavame dalsi pokles
vynosu, ovSem urcité ne tempem, jaké jsme vidéli ve
Ctvrtém Ctvrtleti minulého roku. Prostor pro pokles vynosu
vidime spiSe omezeny, protoze pfedpokladame, ze i pfes
oCekavané dalsi snizeni inflace budou pUsobit silné faktory
branici vyraznému pohybu. Kli€ové by mély byt dva:

vysoké tempo zadluzovani kombinované s kvantitativnim
utahovanim Fedu, tedy kombinace rlstu nabidky a poklesu
poptavky, a inflace sice klesajici, ale ne dostate¢né na to,
aby Fed mohl dramaticky snizit sazby. Oba faktory by
pfitom mély byt trhem vnimany ne jako kratkodobé, ale jako
stfednédobé, tedy pusobici v horizontu let. Vynosova kfivka
by si tak méla udrzet mirny negativni sklon, protoze by trh
mél pocitat s tim, Ze inflace bude pomalu a postupné klesat
a Fed na to bude reagovat snizovanim sazeb. Stéle ziva

a z hlediska dluhopist dulezita je otazka, na jaké urovni je
aktualné pfirozena urokova sazba. Pro chovani vynosu
bude také dulezity vyvoj nazort investorll. V Evropé by se
trh mél vyvijet v zasadé podobné jako v USA, jen prostor
pro pokles vynost by mél byt je$té mensi. To je dano

bude dilezité, zda se Evropé podafi vzchopit se a dostat
se do vyrazngjsiho oziveni. My jsme v tomto sméru spiSe
skeptiCti (oziveni ano, ale dané spiSe nizkou zakladnou nez
tim, Ze by evropské ekonomiky né&jak podstatnéji nabiraly
na sile, coz plati pfedevsSim pro Némecko). To je jeden

z dlvod, pro¢ pocitame s tim, Ze vynosy dale klesnou.
ECB by méla zustat konzervativni a opatrna, rizikem je, ze
ji kombinace rychlejSiho nez o¢ekavaného poklesu inflace
a vétsi nez oCekavané slabosti hospodarstvi pFinuti

k rychlejSimu poklesu sazeb, nez sama ¢eka. To by mohlo
vést k ponékud hlub$imu poklesu vynost. Proti tomu bude
naopak plsobit zvySena chut statd Unie i samotné Unie
pujcovat si.

Akciové trhy

Na rozdil od roku 2022 byl rok 2023 pro akcie dobry.
Vyfouknuti covidové bubliny a obrat trendu ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2022 vytvofily pfiznivé podminky pro ristovy trend
v roce nasledujicim. Akcie podpofila obecna stabilizace
ekonomik globalné, a pfedevsim dobra vykonnost
ekonomiky americké. Proti akciim mélo pUsobit zvySovani
sazeb centralnich bank a rlist vynosu, ale investofi oba
faktory brali zjevné jako prechodné a divali se na akcie

z dlouhodobého pohledu. Akciovy trh, pfedevsim v USA,
ale opét trpél podstatnou deformaci: o znanou ¢ast
pohybu index( se postarala Uzka skupina technologickych
gigantl. Vykonnost zbytku akcii nebyla nijak osIniva.
Evropa pak rostla velmi slusné (index DAX z minima na
prelomu tfetiho a Ctvrtého Ctvrtleti 2022 narostl o vice nez
40 %), prestoze vykonnost evropskych ekonomik

a zejména té némecké byla mizerna. Jak rust americkych
technologickych akcii, tak rast akcii v Evropé tak byl
zalozen pfedevsim na optimistickych o¢ekavanich.

Rust akciovych trhu vypada nezastavitelné, coz je
vyzvou ke zvySené opatrnosti. Pokud pljde vSe podle
zakladniho scénafe (lepsi Evropa, horsi, ale stale solidni
USA, pfechod k poklesu sazeb centralnich bank), mohl by
skute€né soucasny trend nerusené pokracovat. Problém je,
ze akciové trhy jsou aktualné ocenéné na prakticky
perfektni uskute¢néni zminénych scénaru. Jakykoliv
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vyraznéjsi odklon od zakladniho scénare zplsobeny jak
ekonomickymi problémy, tak nestabilitou ve finanénim
systému nebo geopolitickym Sokem, mlze odstartovat
prudké precenéni akcii, tedy prudkou korekci nebo

i medvédi trh, pokud by problémy byly podstatnéjsi. Akcie
jsou tak opét v situaci, kdy na jedné strané nabizeji
perspektivu lakavého zhodnoceni investice, na druhé
strané je potfeba pocitat s tim, Ze toto lakani ma v sobé
hacek v podobné zvySeného rizika do¢asného nezdaru.

EUR/USD
Na konci roku 2022 poté, co na pfelomu tfetiho a Ctvrtého
Ctvrtleti doSlo k obratu trendu, jsme oc¢ekavali, Ze euro bude
v roce 2023 posilovat. Skute¢nost vSak byla nakonec
podstatné slozitéjsi: euro sice skute¢né mélo tendenci
posilovat a v pololeti se dostalo az na 1,125, ale
jednoznacny trend k jeho posilovani podobny klesajicimu
trendu z roku 2022 se nekonal. Namisto toho jsme byli
svédky fady vyraznych vykyv(, kdy se v ramci jednoho z
nich kurz dostal az k 1,05 a chvili to vypadalo, ze nakonec
spiSe posili dolar nez euro. Trend se vSak opét otocil a kurz
se znovu dokazal dotknout 1,10 jen proto, aby se zase
otoCil k poklesu. Celoro¢né nakonec kurz skongil na
podobné urovni, na jaké zacinal. Zmény sméru vyvoje
kurzu souvisely s ménicimi se nazory trhu na politiku
centralnich bank a vyvoj inflace i s uvédoménim si, ze
tempo zadluzovani USA a dalSich statt bude mit disledky.
LetoSni rok bude podle naseho nazoru podobny spise
roku 2023 nez roku 2022. NeCekame tedy jednoznacny
a jasny dlouhodoby trend, spiSe vyrazné vykyvy.
Favorizujeme euro, ale pouze mirné. Pomoci by mu mél
jednak dfivéjsi zaCatek snizovani sazeb Fedu nez ECB
a jednak lepsi vykonnost ekonomik EMU nez loni a horsi
vykonnost USA.

EUR/CZK

Ceska koruna vidi euru v roce 2023 vymazala veskeré
zisky z roku 2022. | kdyz situace na zacatku roku vypadala
uplné jinak. Koruna tézila z optimismu na finanénich trzich
a v dubnu posilila na nejsilnéjsi hodnoty za poslednich 14
let (23,22 EUR/CZK). Kombinace neginnosti CNB

a zvySovani sazeb ECB ji ale nedovolila zisky udrzet a

v zavéru roku se pohybovala okolo 24,7 EUR/CZK.

Co se tyka vyhledu kurzu koruny, stejné jako v jinych
letech plati, Ze pfedpovédi devizovych kurzl jsou velice
nejisté, protoze jejich souvislost s fundamentalnimi faktory
je Casto velmi volna a pohyby urcuji vrtkavé nalady trhu.
Nas zakladni scénar vychazi z predpokladu, ze dfivejsi
snizovani sazeb CNB nez ECB bude drzet korunu v prvni
poloviné roku pod tlakem. Snizovani sazeb je ale
vSeobecné o¢ekavano (trh je mozna ve svych ocekavanich
az prili§ agresivni), proto se domnivame, ze tlak proti
koruné nebude tak silny a koruna by se méla pohybovat
okolo stavajicich hodnot. Kratkodoba volatilita je také

pravdépodobna. Na rozdil od lorfiského roku
nepredpokladame intervence CNB, ktera loni rezim
intervenci oficialné ukongila. Ve druhé poloviné roku by
koruna mohla zacit opét posilovat s tim, jak se budou se
snizovanim sazeb pfidavat jak ECB, tak Fed.

Komodity

Ceny ropy v minulém roce silné kolisaly, ale bez trendu.
Rozsah vykyvu byl opravdu velky — od zhruba 70 USD/brl
po skoro 100 USD/brl. Vykyvy souvisely s fadou faktort,
které se daji rozdélit do dvou skupin: obavy o rdst svétové
ekonomiky, a tedy obavy o poptavku, a obavy z naruseni
produkce, tedy obavy o nabidku. V prvni skupiné se
kombinoval vliv vysokych sazeb centralnich bank, slabosti
Cinské ekonomiky a neschopnosti evropskych ekonomik se
vzchopit. Ve druhé skupiné dominoval vliv politiky OPEC+
a snaha kartelu pomoci omezeni produkce udrzet vysoké
ceny a geopolitika (Rusko a Gaza). Ke konci roku se ceny
v dusledku kombinace solidniho rlstu produkce v USA,
udrzeni urovné produkce v Rusku a neschopnosti OPEC
dale omezit produkci dostaly na urovné ro€nich minim.

K poklesu pfispél i pomérné slaby vyhled svétové
ekonomiky na pfFisti rok. Letos je opét nutné pocitat

s podobnym vyvojem jako loni, tedy s podstatnymi
cenovymi vykyvy. Vyvoj v minulém roce ukazal vrtkavost
nalad a pfesvédceni investor( a podle naseho nazoru se
na tom nic nezméni ani letos. Sou¢asna cenova uroven
zacina byt zrala na obrat k rGstu. Impuls k tomuto obratu
muze pfijit napfiklad od centralnich bank (ndznak ochoty
prejit ke snizovani sazeb) nebo z geopolitiky. Také naznaky
ozivovani svétové ekonomiky, pfedevSim pokud by se
lepsil stav v Cing, by mohly rop& pomoci zpét na vyssi
urovné.

Vyvoj ceny zlata se podobal vyvoji ceny ropy v tom
sméru, ze nemél jednoznacny trend a v prabéhu roku
dochazelo k vyraznym vykyvim (od 1800 USD/oz po
rekordnich 2135 USD/oz). Nékteré faktory ovliviujici vyvoj
cen byl podobné jako u ropy (napfiklad politika centralnich
bank nebo geopolitika), nékteré specifické (napfiklad
nakupy zlata centralnimi bankami). Zlatu se v kazdém
pfipadé dafilo Iépe, nez by se dalo ¢ekat vzhledem k vySi
sazeb a vynosu kvalitnich statnich dluhopistd. Pomohl mu
k tomu obnoveny zajem centralnich bank (nejen CNB)

0 jeho nakupovani a hodné také pfispéla nepfijemna
geopoliticka nejistota. Letos by se situace neméla
podstatnéji zmeénit. Hodné bude zalezet na tom, zda
centralnim bankam vydrzi chut nakupovat. Sazby by mély
prejit k poklesu, coz by mohlo zlatu pomoci. Nadéje na
vyraznéjsi zklidnéni geopolitické situace je bohuzel mala,
budeme radi, pokud se nebude dale zhorSovat.

Rizika
Primarni riziko je stejné jako v pfedchozich dvou letech
spojeno s vyvojem ménoveé politiky centralnich bank. Letos
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ma mésice

se toto riziko tyka ¢asovani a tempa snizovani urokovych
sazeb. Jak Fed, tak ECB jsou pochopitelné opatrné, coz
s sebou nese riziko pfilis§ pomalého tempa uvolfiovani
sazeb, pfedevsim pokud by se nevyvijel dobfe rist realné
ekonomiky. Riziko opétovného ristu inflace je podle
naseho nazoru minimalni, mdze se ovSem stat, Ze inflace
bude klesat pomaleji, nez eka trh i centralni banky, coz
zbrzdi postup uvolfovani ménové politiky.

Co se tyka geopolitickych rizik, Ize doslova zopakovat
lorisky odstavec: dominovat bude rusko-ukrajinsky konflikt,
do kterého jsou silng, byt nepfimo zapojeny staty NATO.
Prostor pro komplikace a eskalaci je velky. Pokud by
k tomu doslo, Ize oCekavat prudkou negativni reakci
rizikovych aktiv (hlavné akcii a komodit), posileni dolaru
a pokles vynosu statnich dluhopis( pfi rlistu vynosl
dluhopist podnikovych. Rizikem zUstava také nestabilni
Blizky a Stfedni vychod (aktualné konflikt v Gaze), hlavné
kvali moznym dopad(m na ceny ropy. Ale pfeci jen
pfidame né&co navic: stoupa napéti mezi USA a Cinou, a to
ma a patrné bude mit jesté vétsi dopad na jejich
ekonomické vztahy, s moznym rizikem globalniho presahu.

V USA se letos konaiji prezidentské volby, které
predstavuji urcité riziko vzdy, ale letos je toto riziko vyssi
kvili opétovné kandidatufe Donalda Trumpa. Jeho
necekana vyhra v roce 2016 trhy sice neotfasla, spisSe
naopak, prestoze se to ¢ekalo, ovSem letos hrozi, Ze pokud
by zvitézil, bude podstatné radikalné&j$i a nekompromisné;si
nez pfed osmi lety, a Ze kvili tomu propad trhu skute¢né
pfijde. Aktualni prdzkumy ukazuji na realnou Sanci na jeho
zvoleni. Pokud by se tato tendence potvrzovala i v pribéhu
roku, mUze nervozita na trh dorazit je$té pred volbami.

V souvislosti s volbami mize rust také vnitropolitické napéti
v USA, konflikty mezi republikany a demokraty v Kongresu,
coz muze mit negativni vliv na jeho schopnost véas
reagovat na potfeby ekonomiky. Na rozdil od USA by
ekonomicky vyhled zemi eurozény nemeély volby do
Evropského parlamentu vyraznéji zménit. Podle prazkum
by mély pfinést mensi podporu Zelenych a pfiklon

k extrémnéjsi pravici. Pfekotné zmény v nastaveni
evropskych politik ani odklon od trendu dekarbonizace

a smérem k zelen&jSim politikdm neotekavame.

| tento rok bude rizikova Cina, prestoze se nyni zda, ze
to nejhorSi by uz mohla mit za sebou. Obnoveni dostatecné
dynamiky ekonomiky vyZaduje stimulaéni opatfeni,
administrativa je vSak v jejich pfijimani velmi opatrna kvl
obavam z finan¢ni destabilizace v pfipadé pfili§ rychlého
zadluzovani. Problematicky je i nadale sektor rezidenénich
nemovitosti, pfestoze i zde, zda se, dochazi k pomalé
stabilizaci a nejhorsi by uz mohlo byt snad za nami.
Problémem je podobné jako u ekonomické stimulace
nejisty stav ¢inského finanéniho sektoru, ktery komplikuje
stabilizaci sektoru reziden¢nich nemovitosti.
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Data z realné ekonomiky ani pfedstihové indikatory
doposud oCekavaneé oziveni nesignalizuji. Zaroven
ustupuiji inflaéni tlaky a otevira se tak prostor pro
CNB ke sniZovani sazeb.

Ekonomicka aktivita
Prvni &isla z redlné ekonomiky za posledni Ctvrtleti roku
2023 skoncila nad ocekavanim, ale detailni pohled ukazuje,
Ze priliSny optimismus neni namisté. Maloobchodni trzby
sice mezimésicné vzrostly o slusnych 0,6 %, tento vysledek
byl ale ovlivnén revizi pfedchoziho mésice. Mési¢ni
hodnoty navic zUstavaji znacné rozkolisané. V meziro¢nim
vyjadreni trzby v maloobchodé stéle klesaji a zlistavaji cca
8 % pod predcovidovymi hodnotami. Ani pfedstihové
indikatory na zlepSeni neukazuji, spiSe naopak. Nalada
unora 2023.

Pramyslova vyroba vzrostla mezimési¢né o 2,8 %
a meziro¢né o 1,9 %. Na prvni pohled vysledky vypadaji
solidné&, ale bylo by pfed€asné se domnivat, Ze se jedna o
zménu v trendu. V meziro€nim vyjadfeni hrala vyznamnou
roli nizka srovnavaci zakladna automobilového primyslu,
mezimésicni srovnani zase ovlivnila vyroba elektfiny, jejiz
horsi zafijové vysledky kvili odstavkam i teplému pocasi
snizily srovnavaci zakladnu pro mezimésicni porovnani.
Predstihové indikatory ani nové zakazky (-4 % yly) na
rychlé oZiveni nevypadaji. Index nakupnich manazert PMI
ve zpracovatelském pramyslu, ktery se pohybuje pod
hladinou 50 jiz 17 mésicu v fadé, sice v listopadu prekonal
ocekavani rstem o 1,2 bodu, ale s hodnotou 43,2 stale
indikuje kontrakci.

Inflace a centralni banka

Zatimco v fijnu inflace kvuli nizké srovnavaci zakladné
zrychlila na 8,5 %, v listopadu poklesla na 7,3 %. | to bylo
ale mirné nad o&ekavanim trhu (7,2 %) i CNB (7,1 %).
Predpovéd CNB ale pogitala s Fijnovym meziroénim rdstem
cen 0 8,3 %; oekavanému meziro&nimu rdstu cen

v listopadu o 7,1 % tak odpovidal mezimésic¢ni rist o 0,1 %
v listopadu, tedy ptesné takovy, jaky ukazala data Ceského
| pires klesajici inflaci klesa diivéra spotiebitelu.

Duavéra v ekonomiku
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statistického ufadu. Jadrova inflace dokonce skoncila 0,1
pb pod o&ekavanim CNB na 3,9 %. Stejné jako posledni
statistiky z realné ekonomiky byla inflagni &isla pro CNB
spiSe neutralni a potvrdila vyznéni aktualni prognozy.
Detailni pohled na inflacni data ukazuje, ze
v mezironim vyjadfeni inflacni tlaky klesaji napfic¢
spotfebnim koSem, nejvyraznéji u potravin a bydleni.
Desinflacnim tlakim pomahaji i klesajici ceny pohonnych
hmot. Nejistotou stale zlstava lednovy efekt, kterého se
obavaji centralni bankéfi, a proto dlouho se snizovanim
sazeb vahali. | kdyby ale lednovy efekt byl silny a ceny
v lednu poskocily mezimé&si¢né napfiklad o 2 %,
znamenalo by to pro meziro¢ni inflaci pokles na 3,5 %.
Prostor pro snizovani sazeb ma centraini banka velky, ale
se snizovanim sazeb zacala velmi pozvolna a to na
poslednim zasedani v lofiském roce, kdyz bankovni rada
jednomysiné odhlasovala snizeni zakladnich sazeb o 25
bb. Repo sazba se nyni nachazi na 6,75 %.

Na tiskové konferenci guvernér Michl zdlrazrfioval, ze
bankovni rada bude ve snizovani sazeb pokracovat velice
opatrné, a pokud inflace nebude v pfistim roce pokraCovat
v poklesu v souladu s prognézou, mufe byt cyklus
uvolriovani ménovych podminek pozastaven. Guvernér
také zduraznil, Ze trajektorie sazeb bude velmi
pravdépodobné vySe oproti zakladnimu scénafi. Zakladni
scénar aktualni prognoézy pocita s repo sazbou na konci
leto$niho roku na 3,5 %. Na druhou stranu guvernér
nevyloucil moznost, Ze sniZzovani sazeb v pfistim roce bude
rychlejSi nez po 25 bb. Spekulace o zrychlovani tempa
poklesu sazeb jsou ale pred&asné. Dal$i zasedani CNB je
2. unora, tedy pred zvefejnénim lednové inflace, (pfecenéni
v lednu je jednim z kli¢ovych rizik pro CNB). CNB tak bude
stéle opatrna a v unoru snizi sazby jen o 25 bb.

Rizika

Rizikem pro o¢ekavané oZiveni ¢eské ekonomiky zlstava
jak vyvoj u nejvétsiho obchodniho partnera Némecka, tak
domaci faktory, jako je pfili§ utazena ménova politika nebo
pretrvavajici pesimismus domacnosti, ktery by branil

v rychlej8im ozZiveni spotfeby.

CNB zaéina se snizovanim sazeb.
Zakladni sazba CNB a inflace
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ropskd ménova unie

Statistiky zvefejnéné v poslednim mésici minulého
roku potvrdily slaby ekonomicky rast a klesajici
inflaci. | pfesto Rada guvernért ECB nechce
naznacit, kdy za¢ne sniZzovat sazby.

Ekonomicka aktivita

Zvertejnéné detaily revidovanych udaji HDP za 3. ¢tvrtleti
roku 2023 potvrdily, Ze hlavni slabosti ekonomik eurozény
zUstava spotfeba domacnosti, kterd poklesla meziro¢né

0 0,4 %. Naopak k rGstu pozitivné pfispéla vladni spotfeba
nebo zahraniéni obchod. Celkové HDP stagnoval, coz
znamena mirnou revizi predb&znych tdaju smérem dolld (o
0,1 pb).

Prvni statistiky z posledniho ¢Etvrtleti loriského roku
slabost spotfeby domacnosti potvrdily. Maloobchodni trzby
v souladu s o¢ekavanim poklesly meziroéné o 1,2 %, oproti
pfedchozimu &tvrtleti byly trzby nepatrné vyssi, 0 0,1 %.
Slabost domaci poptavky pokra€uje navzdory rostoucim
mzdam.

A nepfili§ pfiznivé vyznély i Fijnové statistiky
z primyslu. Navzdory o¢ekavanim, Ze po zafijovém
propadu dojde ke zlep3eni, kone€na Cisla ukazala na dalsi
propad, mezirocné o 6,6 %, mezimési¢né 0 0,7 %. A ani
predstihové indikatory nesignalizuji brzky obrat k lepSimu.
PMI ve zpracovatelském primysilu se jiz rok a pal pohybuje
pod hladinou 50, a i kdyz se zda, Ze své dno jiz nasel,
rychly obrat se zatim zda byt v nedohlednu. V prosinci PMI
ve zpracovatelském pramyslu zlstal za o¢ekavanim na
hodnoté 44,2 a zklamanim byly i vysledky ve sluzbach, kde
PMI poklesl na 48,1 z listopadovych 48,7. Mékké indikatory
tak pfedstavuiji riziko pro aktualni o€ekavani trhu pocatku
oziveni jiz v 1 Ctvrtleti letoSniho roku.

Inflace a centralni banka
Listopadova inflacni Cisla potvrdila desinflacni trend.
Celkova inflace poklesla na 2,4 % z Fijnovych 2,9 %

Eurozoéna balancovala v loriském roce na hranice recese.

Rast HDP v eurozéné

"14 "15 16 17 18 19 20 21 22 23
I s g mezictvrtletné % —— mezironé %
Zdroj: LSEG Datastream

a klesajici trend, i kdyz pozvolnéjsi, je patrny i na jadrové
inflaci, ktera v listopadu poklesla na 3,6 %.

Na poslednim zasedani v lofiském roce ECB podle
ocekavani ponechala sazby beze zmény. Repo sazba tak
zUstala na 4,5 %, depo na 4 % a zapUjcni sazba na 4,75 %.

Toto rozhodnuti se diky snizujici se inflaci a horsim
vysledkdm realné ekonomiky o¢ekavalo. Co bylo ale
pomérné prekvapivé, bylo ohlaSeni konce reinvestic
maturujicich dluhopist z programu PEPP. Zatimco jesté
v Fijnu ECB avizovala pokracovani reinvestic nejméné do
konce roku 2024, nyni planuje snizeni reinvestovaného
objemu v druhém pololeti o 7,5 mid. EUR za mésic a uplné
skonceni reinvestic na konci roku 2024.

Co se tyka sazeb, ECB zdaleka tak konkrétni nebyla.
Se zvySovanim sazeb sice Rada guvernérl s nejvétsi
pravdépodobnosti nepocita, ale podle prezidentky Lagarde
diskuze o jejich snizovani zatim neprobéhla. Prezidentka
opét zdlraznila dllezitost pfichazejicich dat. Za klicové
oznacila mzdy a ziskovost podnikud. Z tohoto pohledu bude
dalezita prvni polovina leto$niho roku. Prvni snizeni sazeb
tak pfichazi v ivahu — v zavislosti na datech — nejdfive
v Cervnu 2024. Trzni oCekavani prvniho poklesu sazeb
v dubnu povazujeme za pfed¢asna.

Na prosincovém zasedani prezidentka Lagarde
predstavila i novou progndzu, ktera snizila vyhled inflace
i ristu. Stéle je ale prognéza ECB v porovnani
s konsensualnim oekavanim podle Bloombergu pomérné
optimisticka. Zatimco analytici o¢ekavaji rist HDP v roce
2024 0 0,5 %, ECB ocekava 0,8 % yly.

Rizika

Slaby ekonomicky rist v kombinaci se zvySenou jadrovou
inflaci, kterd bude oddalovat uvolnéni ménovych podminek,
je jednim z rizik, které budou eurozénu letos provazet.
DalSi z vnitfnich nejistot, které mohou limitovat ekonomické
ozZiveni, je situace v Némecku.

| pres klesajici inflaci ECB o snizovani sazeb jesté nediskutovala,
trh ale snizeni sazeb ocekava jiz brzy.

Vyhled sazeb ECB - o¢ekavani trhu
Y ¢
38 -1
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34
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2,8
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mpocet snizeni sazeb —implikovana sazba

Zdroj: Bloomberg
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né stity americké.

Trh silné spekuluje na brzky zacatek cyklu
shizovani urokovych sazeb, zatimco Fed sice
pFipousti, Zze se tento okamzik blizi, ale varuje, ze
nez nadejde, bude to jeSté néjakou dobu trvat.
Vyvoj inflace a inflatnich ofekavani i posun

v prognéze Fedu bliZici se prvni snizeni sazeb
potvrzuji. Jak brzy k tomu dojde, bude zalezet
pfedevsim na ekonomické aktivité. Pokud by
americka ekonomika pokracovala v rlstu nad
potencialem nebo blizko ného, mohl by si Fed bez
problému dovolit pockat a ujistit se, ze ma inflaci
opravdu pod kontrolou. Pokud dojde k rychlému
zpomaleni vyrazné pod potencial, mél by Fed
prestat vahat a prejit k rychlé akci.

Ekonomicka aktivita

Data z trhu prace byla tentokrat ponékud silngjsi, nez se
Cekalo. Tykalo se to zejména miry nezaméstnanosti, ktera
klesla. Pocet vytvofenych pracovnich mist byl také o néco
vy$Si, nez se Cekalo, ale tento udaj byl zkresleny
ukon&enim stavek v automobilovém sektoru. Zaujal o néco
silngj$i rist mezd. Mzdy jsou pro Fed strasakem, protoze
jejich vyssi rast by mohl vést k inflaénim tlak(im; zde je ale
potfeba uvést, Ze ve tfetim Ctvrtleti pomérné rychle klesaly
jednotkové naklady prace a Ze tedy rist mezd vice nez
vyvazuje rust produktivity prace, coz by mélo pfipadné
inflacni tlaky eliminovat. DuleZité také je, Ze pfes ponékud
lepsi listopadova data zUstava zachovana tendence ke
slabnuti trhu prace, jak mimo jiné potvrdil vyrazny pokles
poptavky po pracovni sile (JOLTS). Sila trhu prace pomaha
udrzovat vysokou osobni spotfebu, coz odsunuje dale do
budoucnosti hrozbu pfipadného vyraznéjsiho zpomaleni.
Vyrobni sektor zUstava podle konjunkturalnich indikator ve

stabilnim Gtlumu. V listopadu byla ponékud slab$i i realna
Cisla, podil na tom v8ak mohla mit stavka v automobilovém
pramysilu.

Inflace a centralni banka

Inflace byla v uplynulém mésici blizko o€ekavani,
pokracuje tedy pomaly trend jejiho postupného snizovani.
Jadrovou inflaci stale tahne nahoru jen velmi pomalu
zpomalujici rist najm0, coz je zpozdény efekt rlstu cen
nemovitosti v obdobi pandemie. Dale roste cena pojisténi
aut, coz souvisi se specifickymi faktory tykajicimi se
sektoru, nikoliv s celkovou ekonomickou situaci, a rostou
také ceny sluzeb ve zdravotnictvi, coz souvisi s riistem
poptavky po zdravotnickych sluzbach a nedostatkem
pracovniku v tomto sektoru. Vyhlidky pro pokles inflace
jsou tedy dobré, ale pokles cen sluzeb v ramci jadrové
inflace bude i nadale pomaly. To zohlednila i nova
prognoza Fedu, podle které by se inflace na konci letoSniho
roku méla uz pomérné vyrazneé blizit k cili. Fed ale stale je
a i nadale bude opatrny, protoze inflacni rizika stale existuji
a predC€asny zacatek snizovani sazeb by mohl vyvolat
zbyteé&né problémy. Pokud ekonomika na za¢atku roku
prudce nezpomali, pocitame se zac¢atkem snizovani sazeb
na kvétnovém zasedani, tedy pozdéji nez trh, ktery jej
ocekava uz v bfeznu.

Rizika

Trva vysoka nejistota ohledné udrzeni sou¢asného
vysokého tempa rustu. Ve ¢tvrtém Etvrtleti hospodarstvi
nejspide zpomalilo, i kdyZ pravdépodobné ne tak vyrazné,
jak predpoklada konsensus analytikd (analytici podle
Bloombergu ¢ekaji rist o 1 % anualizované, nowcast
Atlantského Fedu ukazuje na rust pres 2 %). Ristova data,
pfedevSim vyvoj osobni spotfeby, budou sledovana velmi
pozorné a ¢asovani snizovani sazeb se bude upravovat
podle nich.

Strnula inflace je v rychlém trendovém poklesu.

Strnula inflace
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RuUst mezd sice zpomaluje, ale stale je prilis rychly.
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EUR/USD

Dolar zhruba do poloviny prosince posiloval, potom rychle
otoCil a dostal se nad minima z druhé poloviny listopadu.
Za timto vyvojem staly pfedevSim ménici se nazory na
vyvoj sazeb Fedu a ECB, konkrétné pfiklon trhu

k oCekavani, ze Fed zacne brzy a rychle snizovat sazby.
Impuls v tomto sméru trh vycetl i ze zasedani FOMC, i kdyz
tuto ponékud pfehnané optimistickou interpretaci korigovalo
vystoupeni ¢lena FOMC Williamse. V lednu Ize oCekavat
pokracovani vysokeé citlivosti na faktory ovliviujici
ocekavani Casovani snizovani sazeb, ale vyrazny vliv
mohou mit i sezonni investiéni toky. My pfedpokladame
udrZeni pomérné vyrazné volatility s moznosti pfekmitnuti
pres 1,10. Tento pohyb by mél byt pozdéji korigovan,
protoZe letos poc€itdme jen s mirnym posilenim eura pfi
trvale vysokeé volatilité.

EUR/CZK
Posledni mésic loriského roku byl ve znameni pozvolného
oslabovani. Koruna nedokazala ocenit optimismus na
globalnich trzich, kdyZ jeji postaveni podryvaly stale vétsi
sazky na brzké snizovani sazeb. Tato oCekavani
podporovala jak inflani data, tak samotni centralni bankeéfi,
ktefi postupné vice a vice zacali pfipoustét moznost
prvniho sniZeni sazeb jiz v prosinci. Ke snizeni sazeb
nakonec centralni bankéfi na svém poslednim ménoveé-
politickém jednani v loriském roce pfistoupili. To korunu
dostalo jesté vice pod tlak, ale k dramatickému oslabeni
nedoslo. Lorsky rok koruna konéila na hodnotach 24,7 vici
euru, tedy zhruba o 1,7 % slabsi nez na za¢atku prosince.
Prvni mésice letosniho roku by koruna méla zUstat pod
tlakem. Ten bude zplUsobeny snizovanim urokového
diferencialt diky snizovani sazeb ze strany CNB a zaroveii
opatrnéjsiho pfistupu ECB.

Dluhopisy

Trend k poklesu vynosu dluhopisti v USA podle naseho
nazoru v prosinci prestfelil — dlouhy konec vynosové kfivky
poklesl pfili§ rychle pfilis hluboko. Pokud by data v lednu
ukazovala na zpomalovani ekonomiky, coz by pomahalo
udrzet oCekavani brzkého a rychlého poklesu sazeb,
mohou jesté vynosy mirné poklesnout. Pokud by vSak data
ukazovala na udrzeni tempa rdstu nebo jen mirné
zpomaleni anebo pokud by doslo k negativnim
prekvapenim u inflace, mize se trend lehko velmi prudce
obratit. Dluhopisovy trh je podle naSeho nazoru pomérné
vyrazné prekoupeny a korekce tim padem znacné
pravdépodobna. Ve stfednédobém vyhledu pocitame se
stabilizaci dlouhého konce kfivky mezi 3,5-4,0 % za
predpokladu zpomaleni ekonomiky a inflace, a tim padem
postupného poklesu sazeb. Riziko je smérem nahoru (tedy
vys$§i vynos), pokud zUstane ekonomika silna a Fed bude
opatrny.

Pokles vynost byl v Evropé relativné (vzhledem
k jejich urovni) jesté vyraznéjsi nez v USA. To bylo dano
jednoznacnou slabosti evropskych ekonomik, které koketuji
s recesi. Snaha ECB signalizovat své jestfabi nastaveni se
kvuli tomu mijela u€inkem. | kdyby mél trh pravdu
a kombinace slabosti evropskych ekonomik a dalSiho
poklesu inflace by pfinutila ECB zménit nazor a skute¢né
zacit snizovat sazby, mél by byt prostor pro dalSi pokles
vynosU uz jen omezeny. LepSici se vyhled evropskych
ekonomik nebo necekany posun inflace smérem nahoru by
lehko mohly vyvolat korekci, ale pouze omezenou.

Ceské dluhopisy v prosinci sledovaly vyvoj ve svété,
tedy klesaly. Tendenci k poklesu podporovalo i o¢ekavani
brzkého zagatku snizovani sazeb CNB. Podobné& jako ve
svété by i u nas mél byt prostor pro dalSi pokles sazeb uz
jen pomé&rné omezeny a riziko korekce smérem nahoru
vysoké. Kromeé vyvoje v zahrani¢i bude trh vyrazné
ovliviiovat i nazor trhu na tempo pokracovani poklesu
vynosU, jakoZ i na to, jak moc se ekonomika letos zotavi.
Optimismus ohledné inflace a pesimismus ohledné
ekonomiky by mohly trend poklesu vynosu prodlouzit.

Akcie

Konec roku svétovym akciovym trhim hodné pral a akcie
diky tomu doséahly velmi dobré vykonnosti i za cely rok.

V prosinci pokracoval silny rlistovy trend z listopadu, ktery
byl podpofen kombinaci spekulaci na pokles sazeb Fedu a
ECB a také poklesem vynosu dluhopisu pfi dobré
vykonnosti americké ekonomiky. Rust akciového trhu

v USA je v8ak hodné koncentrovany hlavné do
technologickych akcii a u nich pfedevsim do velkych
spole¢nosti (index malych podnik Russell 2000 rostl loni
0 12 %, Siroky index velkych spole¢nosti S&P500 o0 22 %
a index Nasdaqg 100, tedy velké technologické spole¢nosti,
0 48 %, pficemz index FANG+, do kterého je zahrnuta Uzka
skupina nejvétSich technologickych spole¢nosti, rostl o

86 %). Evropa na tom byla podobné jako USA bez velkych
technologickych spole€nosti — Siroky index STOXX MIT
rostl 0 12 %, uzky index velkych spole¢nosti STOXX 50 o
19 %. Regionalné mezi velkymi ekonomikami Unie vyhrala
Italie (28 %) pfed Spanélskem (24 %). Némecko (20 %) a
Francie (17 %) zaostaly. Akcie by letos mélo podpofit
snizovani sazeb klicovych centralnich bank, které by mélo
byt pro akcie primarnim faktorem. Ohrozit by je mohla
vyraznéjsi ekonomicka nestabilita (neCekané silna recese
v USA, finan¢ni nestabilita).

Prazska burza si v prosinci pfipsala sluSnych, pfesto
podprameérnych 1,37 %, kdyz vyspély svét finiSoval rok
2023 vyrazné sviznéji. Ristem v Praze v prosinci
prekvapily akcie KB 4,34 %, jedna z fundamentalné
nejdrazsich bank, tak dosahla v prosinci nejvétsiho
zhodnoceni ze v8ech sledovanych akcii. Slusné
zhodnoceni pfinesly také akcie VIG 4,17 % a Moneta
2,09 %. Zajimavé je, Ze i ptes snizeni sazeb ze strany CNB
a i masivnimu snizeni vynosu na dluhopisové kfivce mély
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nejlepsi vykonnost akcie z finan¢niho sektoru. Naopak
nedafilo se Pilulce -15 % a CEZu -3,37 %. Celkovym
vitézem roku 2023 jsou akcie spole¢nosti CEZ, které si
pfipsaly 43,7 %, dale pak MONETA 34,7 % a ERSTE
BANK 34,4 %. Propadakem roku je Pilulka -66 %.

Letosni rok nebude tak rlizovy a rozhodné tak
jednoduchy jako ten lofisky. | pfes pokles inflace a pokles
urokovych sazeb ze strany CNB je ekonomika v ne Uplné
super formé. Sazka na jistotu a dividendové akcie muze byt
spravnou volbou. Bude nutné sledovat a vyuzivat silngjsi
trzni pohyby.

Kredit

Nas predpoklad z minulého mésicniku se potvrdil a
Iékarnicka odnoz Penty se postarala o nejvétsi tuzemskou
emisi leto$niho roku. Soudé podle poméru kraceni
objednavek u institucionalnich investord se syndikatu péti
bank podafilo umistit pres 80 % emise mezi klienty z fad
fyzickych osob a dluhopis Dr. Max se tak zafadi mezi emise
s nejvétSim pocétem klientll vabec. Dalsi zajimavou emisi v
prosinci byla podfizena perpetuita v objemu 100 miliont
EUR a vynosem 5 % nad 6M EURIBOR, o kterou se
postarala banka Creditas. Dostupné parametry emise
naznacuji, Ze bude vytézek z jejiho prodeje uznatelny jako
tzv. AT2 kapital a pomUze tak s naplnénim pozadavku na
kapitalovou pfimérenost.

Ke konci roku se ale udala jesté jedna zajimava
udalost, ktera muaze mit podstatny vliv na dluhopisové trhy
v celém stfedoevropském regionu. Spole¢nost CPI
Radovana Vitka €eli od konce listopadu naf¢eni z vyvadéni
majetku a Ucetnich podvodl ze strany hedgeového fondu
Muddy Waters. Vynosy dluhopist poskocily vyrazné nahoru
a kupfikladu ceny 3 ze 4 vydanych perpetuit klesly az
k trovni 20 %. Nastésti skupinu CPI neCeka
v nadchazejicim roce splatnost zadného zasadniho objemu
a bude tak mit dostatek ¢asu se branit a naf¢eni vyvratit.
Uz v roce 2025 bude totiz potfebovat refinancovat skoro 2
miliardy EUR, a to by pfi sou¢asném trznim nahledu na
nemovitostni sektor byl opravdu tvrdy ofiSek i bez zminéné
kampané ze strany Muddy Waters.

Komodity

Jak se dalo oCekavat, vysoka volatilita cen ropy
pokra€ovala i v prosinci. Do poloviny mésice byla ropa pod
tlakem a jeji cena (Brent) klesla az lehce pod 73 USD/brl,
poté se trend obratil a cena se vratila k 80 USD/brl. Faktory
ovliviiujici cenu ropy byly stejné jako v pfedchozich
mésicich: dostatec¢na nabidka tlacila cenu doll, naopak
nadéje na oziveni ekonomiky diky snizeni sazeb méla
ucinek opacny. Specifikem prosince byla geopolitika,
konkrétné utoky na lodé v Rudém mofi a s nimi souvisejici
obavy z naruseni dopravy ropy v tomto klicové dalezitém
regionu. Volatilita by s nami méla zudstat i v novém roce,
stejné jako faktory, které ji zpusobuji. Pfedpokladame, ze

cena bude zpoc¢atku spise nizsi, a pokud v prlibéhu roku
skute¢né diky snizeni sazeb dojde ke znatelnému oziveni
rustu ve svété, mohla by se pozdéji dostat na vy$si Urovné.
Sum bude i nadéle do vyvoje cen vnaset geopolitika,
predevSim nestabilita na Blizkém a Stfednim vychodé
muUzZe zpUsobit silné vykyvy.

Cena zlata sice v prosinci prosla silnymi vykyvy, ale
v souhrnu se udrzela nad psychologicky dulezitou Urovni
2000 USD/oz. Na uplném zacatku mésice se cena dostala
na historické maximum, ale $lo jen o kratky vykyv
pravdépodobné souvisejici s technickymi faktory.
V poloviné mésice naopak lehce klesla k 1970 USD/oz. Ale
opét Slo spiSe o Sum nez fundamentalné motivovany
pohyb. Zlatu urcité pomahaji spekulace na snizovani
sazeb, pokles vynosu i oslabovani dolaru. DileZitou roli
také hraje geopolitika a vysoka mira nejistoty. Kombinace
téchto faktort by mohla pomoci udrzet cenovou Uroven
pobliz sou¢asnych hodnot, ale je otazkou, jestli bude stacit
na vyznamngjsi posun smérem nahoru. Podle naseho
nazoru spise hrozi propad ceny, pfedevs§im pokud by méné
nakupovaly centralni banky nebo pokud by doslo ke
zmirnéni geopolitickych tenzi. V mésic¢nim horizontu je
v8ak nejpravdépodobngjSi pokracovani postranniho trendu.
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Finanéni trhy
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~ Finan¢ni trhy

SOUCGASNA oM ) o ) e §

M-12 M-1  HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 4,25-450 525550 525550 525 550 > 4,75-5,00 v 4,00-4,25 ¥
ECB 25 45 45 45 > 4,25 v 3,25 v
CNB 7.0 7.0 6,75 6,0 v 5,25 v 4 v
KURZY
EUR/USD 1,07 1,08 1,10 1,10 v 1,11 0 1,12 0
EURICZK 24,15 24,41 24,70 24,6 v 24,6 2 24,4 ¥
DLUHOPISY
US dluhopis 2y 4,43 4,54 431 4.4 O 4,0 v 3,0 v
US diuhopis 10y 387 420 3.94 40 > 38 v 35 v
Ném. dluhopis 2y 2,71 2,68 2,46 2,5 > 2,5 2 2,0 v
N&m. diuhopis 10y 244 236 2,00 22 0 2,0 v 2,0 2
Ceské dluhopisy 2y 565 471 4,10 4,0 v 3,8 v 35 v
Ceské dluhopisy 10y 513 4,25 3,80 3,8 > 35 v 35 2
KREDIT
USA CDX 5y 484,0 399,8 356,4 380,0 0 350 v 330 v
EMU iTraxx 5y 472,2 367,0 315,6 340,0 0 320 v 290 v
AKCIE
S&P 500 3839,5 4594.6 4769,8 5000 0
Eurostoxx 50 3856,1 44185 45496 4800
DAX 139236  16397,5  16884,0 17500
Csl 300 3871,6 3482,9 3386,4 4500 "
PX 50 1201,7 1390,4 14154 1500 0

* Zména oproti predchozimu obdobi (Sipka dole u kurzu znamena zménu 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

2023 2024* 2022 2023* 2024* 2025*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 0,4 -0,6 0,7 0,1 0.3 0.8 1,7 23 2,4 0,4 15 2,8
soukroma spotreba -5,4 -4,5 -2,3 -0,5 1,6 2,3 3,1 3,6 -0,8 -3,2 2,6 3,6
vladni spotieba 3,2 3,2 3,9 1,2 1,1 1,0 1,2 1,2 0,6 2,5 1,1 1,1
investice -0,8 2,5 3,3 59 7,0 4,2 3,7 3,2 3,0 2,9 4,5 3,2
dovoz 3,0 0,8 -1,8 -2,6 -0,5 1,6 2,9 3,8 6,3 -0,3 1,9 4,9
vyvoz 6,4 4,4 -0,5 0,0 0,7 2,1 3,2 4,1 7,2 2,7 2,5 5,0

nezaméstnanost (%) (MPSV) 3,6 3,6 3,8 4,0 4,2 3,8 3,6 3,6 34 3,8 3,8 3,7

inflace (% yly) 16,4 11,2 8,1 75 2,7 2,6 2,2 2,8 15,1 10,8 2,6 21

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

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -3,2 -3,6 -1,6 -1

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 44,2 45,0 45,4 44,4

Evropska ménova unie
2023 2024* 2022 2023* 2024* 2025*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 1,2 0,6 0,0 0,1 0,2 0,2 0,6 1,0 34 0,5 0,6 1,4
soukroma spotreba 1,3 0,6 -0,4 0,5 0,5 0,8 1,0 1,3 4,4 0,4 0,9 1,5
vladni spotieba -0,4 0,1 0,5 0,2 1,0 0,8 0,8 0,9 0,7 0,1 0,85 0,9
investice 1,9 1,2 -0,1 0,3 -0,2 -0,1 0,5 1,2 0,9 1,0 0,3 1,6
dovoz 1,9 -0,3 -3,8 -0,9 0,6 1,2 2,3 2,9 8,0 -0,5 1,4 2,8
vyvoz 2,9 -0,4 -2,8 -0,8 -0,6 0,9 1,8 2,8 7,3 0,1 0,95 2,7

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

inflace (% yly) 8,0 6,2 49 2,9 2,7 2,5 2,1 2,2 8,4 55 2,5 2,1

jadrova inflace (% yly) 55 55 51 4,1 3,4 3,1 2,6 2,2 3,9 51 2,9 2,2

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

Spojené staty americké
2023 2024* 2022 2023* 2024* 2025*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Qz* Q3* Q4*

HDP (% yly) 1,7 2.4 2.9 2,6 2.1 1,7 0,7 0,8 1,9 2.4 1.2 1,7
soukroma spotreba 2,1 1,8 2,4 2,5 1,7 1,7 1,0 1,0 2,5 2,2 1,3 1,5
vladni spotfeba 2,7 4,1 4,5 3,6 2,6 2,1 11 1,0 -0,9 3,7 1,5 0,9
investice -6,1 -2,2 1,8 0,9 3,2 1,9 0,2 0,8 4,8 -0,9 1,0 2,8
dovoz -1,0 -3,9 -1,4 0,0 -0,1 2,3 1,3 1,7 8,6 -1,6 1,1 2,6
vyvoz 73 2,1 -0,2 1,3 0,6 3.3 2,2 23 7,0 2,5 1,0 25

nezaméstnanost (%) 35 3,6 3,7 39 4,1 4,2 4,4 4,4 3,6 3,7 4,2 4,3

inflace (CPI % yly) 58 4,0 3,5 3,2 3,0 2,8 2,6 2,4 8,0 4,1 2,7 2,3

jadrova inflace (PCE % yly) 4,8 4,6 3,9 35 3,0 2,7 2,6 2,5 52 4,2 2,6 2,2

bézny ucet (% HDP) -34 -3,2 -3,0 -3,1 -3,0 -3,1 -3,1 -3,1 -3,8 -3,1 -3,1 -3,1

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

vladni dluh (% HDP) 96,1 96,0 97,7 98,0 98,0 98,2 98,6 99,2 97,0 97,5 99,5 102,0

* 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
stfety zajmu. PPFB i jeji spfiznéna osoba muze byt
emitentem investi¢nich nastroju ¢i obchodovat na vlastni
ucet investini 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 idaju 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 Ci
vyhody, jakoz i pravni, danové a ucetni charakteristiky

a dusledky transakce a posoudit, zda jste schopni pfijmout
takova rizika. Toto sdéleni nepredstavuje pfedpoved Ci
odhad budoucich udalosti. Vykonnost v minulosti neni
zarukou ani spolehlivym ukazatelem budoucich
vynosu/vykonnosti. Jakékoliv ceny zde uvedené (kromé
téch oznacenych jako historické/minulé) jsou pouze
indikativni a nepfedstavuji pevné kotace, a to ani ohledné
ceny, ani ohledné objemu.
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