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Podpori spotreba
ekonomicky rust?

CR Pramysl je nadale slaby

EMU Podle ECB je debata o snizovani sazeb
predCasna

USA Ekonomika zUstava silna
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Ceska ekonomika vloni propadla a letos panuje shoda na
tom, Ze vzroste. Co ji ale potahne? Podle piredpovédi CNB,

ministerstva financi, ale i analytik pasobicich na trhu bude
ekonomiku podporovat predevsim spotfeba domacnosti.
Vzhledem k tomu, Ze ve druhé poloviné lonského roku tato
spotreba dosahovala hodnot srovnatelnych s rokem 2017, je
takové ocekavani pochopitelné. Podle naseho nazoru ale
existuji rizika, Ze oZiveni spotfeby nemusi byt rychlé.


http://www.ppfbanka.cz/

Ocekavané oZiveni spotreby domacnosti muze byt relativné
pomalé

Ceska republika se jako jedina ze zemi EU
nevratila zpét na pfedpandemické urovné HDP a je
to hlavné spotfeba domacnosti, ktera zaostava.
Vysoka inflace v poslednich dvou letech
bezprecedentné sniZila realné mzdy, a proto
spotfebitelé museli Setfit. S poklesem inflace by
realné mzdy mély zadit rast a s nimi i realna
spotfeba. Jak rychlé ale oziveni spotfeby bude,
zustava otazkou. A silny trh prace spolu

s rostoucimi mzdami nemusi tentokrat vést k tak
rychlému oziveni spotfeby, jak se pfedpoklada.

Spotieba domacnosti

je slaba od poloviny roku 2021

Po odeznéni proticovidovych opatfeni se chvili zdalo, ze se
spotfeba vraci k rlistovému trendu, ale na konci roku 2021
se trend obratil a od té doby spotfeba ¢eskych domacnosti
klesa. Ve 3. Ctvrtleti loniského roku se realna spotfeba
domacnosti pohybovala na urovnich z po€atku roku 2017.
Readlna spotfeba je samoziejmé podstatné ovlivnéna
vysokou inflaci, v nominalnim vyjadreni spotfeba
domacnosti vyrazné vzrostla.

Pocovidovy rust spotieby v Ceské republice dlouho
nevydrzel, od konce roku 2021 realna spotreba klesa.

Spotifeba domacnosti (mil. CZK)
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Realny pokles spotfeby je spjat hlavné s pFijmy
domacnosti. | kdyz trh prace zdstava siliny
a nezameéstnanost se drzi okolo 3,5 %, mzdové tlaky jsou
relativné slabé. Propad realnych mezd v roce 2021, ktery
pokracoval i v roce 2022, byl bezprecedentni.

Pokles spotieby souvisel i s obavami domacnosti
0 budoucnost. Ekonomika v loriském roce klesala, a i kdyz
trh prace zustaval silny a nezaméstnanost nizka, obavy
o budoucnost prevazily a projevily se na divére
domacnosti. Ta se v roce 2022 propadla na historicka

minima, hluboko pod hodnoty béhem covidovych uzavirek,
a i pres nasledny rast se v lorfiském roce se drzela pod
svym dlouhodobym priimérem.

Propad realnych mezd v letech 2022 a 2023 byl

bezprecedentni.
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Davéra domacnosti zlistava nizka navzdory silnému trhu
prace.
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Spolu s nedlveérou tlumily domaci poptavku také
vysoké ceny zbozi, a to nejen absolutnég, ale i relativné vaci
okolnim zemim. Ceské doméacnosti tak zadaly vice
nakupovat v zahranici. Pfedstavu o tom, kolik Cesiza
hranicemi utratili, dava prdzkum Asociace malych
a stfednich podnik( a Zivnostniki CR, ktery ukazal, ze
polovina ¢eskych domacnosti se alespon nékdy uchyluje
k ndkupim v nékteré ze sousednich zemi a 27 %
domacnosti na nakupy do ciziny vyjizdi pravidelné.
Naprostou vétSinu nakupu tvofi potraviny, mensi ¢ast
pohonné hmoty, drogerie, tabak nebo alkohol. A pravé
maloobchodni trzby za potraviny byly ty, které v poslednich
dvou letech klesaly nejrychleji. Podle zmifiovaného
prizkumu Cesi za tyto nakupy utrati 55 mld. CZK roéné. Ve
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srovnani s celkovou ro¢ni spotfebou domacnosti, ktera tak,
jak je definovana v narodnich uctech, v roce 2022 dosahla
objemu 3,1 bin. CZK, tedy takovéto nakupy predstavuji
1,8 % celkové spotfeby domacnosti. V celkové spotiebé
jsou ale i sluzby, a pokud tedy srovname objem
maloobchodnich trzeb za zboZi, které v roce 2022 dosahly
podle nasich vypocta 1,4 bin. CZK v béZnych cenéch,
55 mld. CZK v tomto objemu pak pfedstavuje necela 4 %.
To uz neni zanedbatelna ¢astka. | kdyz nemame presné
udaje ani historické srovnani, mizeme si alespon vytvorit
zakladni pfedstavu o tom, zda je propad spotfeby, ktery
vidime ve statistikach ¢eského maloobchodu, zpusoben
poklesem poptavky, nebo jejim pfesunem do zahranici.
V roce 2022, kdy rust spotfeby nutil spotrebitele Setfit
a nakupy v zahranici za€aly byt patrné, se maloobchodni
trzby za zbozi bez motorovych vozidel propadly
kumulativné o 6,3 %. Pokud bychom predpokladali, ze Cesi
své nakupy spotfebniho zbozi v roce 2022 oproti roku 2021
zdvojnasobili (v nominalnim vyjadfeni), pak by to
znamenalo, ze 2 % své spotifeby presunuli do zahranici,
coz by ukazovalo na posileni klesajiciho trendu, nikoliv na
jeho primarni pfi¢inu. Podle poslednich udaju se situace
v roce 2023 zlepsila, kdyz realné trzby v maloobchodé se
zbozim bez motorovych vozidel od ledna do listopadu
kumulativné poklesly o0 0,6 %. To jsou ale udaje jen za
zbozi. Za cely rok jesté statistiky k dispozici nejsou, ale
pokles spotfeby (v€etné sluzeb) by se mél pohybovat okolo
3 %. Za timto vysledkem opét nestoji jen nakupy
v zahranici, ale i nejistota domacnosti, kterou citi ohledné
budoucnosti, a ktera brzdi jejich ochotu nakupovat.

Pohled na rozklad HDP vydajovou metodou ukazuje,
Ze spotfeba domacnosti byla hlavni brzdou ristu
ekonomiky v letech 2022 i 2023.

Rust HDP v posledni dobé brzdila hlavné spotieba
domacnosti.

HDP CR
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Oziveni ve spotiebé

domacnosti prijde s poklesem

inflace, jak velké ale bude, zlGistava otazkou
Inflacni tlaky zacaly slédbnout jiz v roce 2023. Z lednovych
maxim 17,3 % inflace poklesla na 6,9 % v prosinci a nebyt
zapogitani Usporného tarifu do cen energii tak, jak to CSU
udélal na konci roku 2022, byla by inflace 4,2 %. To se
samoziejmé projevilo na realnych mzdach, jejichz pokles
se postupné zmirfoval. Sestupna inflace se ale ve
spotrebé neprojevila az do konce 3. Ctvrtleti. Teprve
posledni zvefejnéna mésicni data o spotfebé za listopad
2023 v podobé& maloobchodnich trzeb prekonala
oc¢ekavani. Po 18 mésicich setrvalého poklesu

Listopadové zvySeni maloobchodnich trzeb nemusi nutné
znamenat obrat v trendu.

Trzby v maloobchodu a ve sluzbach index 2015=100
sezénné ocisténo
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—maloobchod s potravinami

maloobchodni trzby kone¢né vzrostly, meziro¢né realné po
sezonnim ocisténi 0 0,9 %. Za dobrym vysledkem staly
trzby v obchodech s nepotravinafskym zbozim a trzby za
pohonné hmoty, naopak trzby za potraviny pokracovaly

v poklesu. Listopadové maloobchodni trzby sice predcily
oCekavani, ale odpovéd na otazku, zda se jedna o obrat

v trendu a jak rychly pfipadny obrat bude, nam jedno
listopadove Cislo nedava.

Uspory zlistavaji vysoké
Mira Uspor pocitana jako podil hrubych tspor na hrubém
disponibilnim ddchodu po covidovém obdobi vzrostla

Mira Uspor se stale drzi nad dlouhodobym priimérem.

Mira aspor (podil hrubych Uspor na hrubém
disponibilnim dichodu)
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a stale se pohybuje cca 4 pb nad Urovnémi béznymi pred
pandemii.

Stejny obrazek dava i pohled na vklady u bank. Pokud
setteme neterminované a terminované vklady u bank,
jejich objem se v nominalnim vyjadfeni pohybuje nad
trendem z let 2017-2019.

Vklady domacnosti u bank v nominalnim vyjadreni
zUstavaji nad trendem.

Terminované a neterminované vklady domacnosti
(nominainé)
3800000
3600000
3400000
3200000
3000000
2800000
2600000
2400000
2200000
2000000

dddddddddaoa o oo NN N

—CZK —trend 2017-2

o
=
©

Zdroj: CSU

Z téchto obrazkl by se mohlo zdat, Ze staci obrat
v duvére domacnosti a spotfeba za¢ne rust. Situace ovéem
neni tak jednoducha. Vzhledem k vysoké inflaci doSlo
k vyraznému znehodnoceni Uspor domacnosti.
Spotfebitelské ceny kumulativné vzrostly od po&atku roku
2020 o0 33 %. Realné tak vklady u bank zdstavaji hluboko
pod hodnotami, na které byly domacnosti zvyklé v letech
pfed covidem. Pokud doméacnosti budou chtit své uspory

Vklady domacnosti u bank v realném vyjadfeni vyrazné
poklesly.

Terminované a neterminované vklady domacnosti
(redlné v cenach roku 2017))
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doplnit, aby v realném vyjadfeni odpovidaly trendu
nastavenému v letech 2017-2019, oziveni spotfeby
nebude zdaleka tak rychlé, jak se ogekava. Naptiklad CNB
ve své zimni prognéze pocita s tim, ze spotfeba
domacnosti poroste v roce 2024 o0 2,6 %. Vzhledem

k tomu, Ze spotieba predstavuje 45 % HDP, méla by

k celkovému rdstu HDP pfispét 1,2 %. Spotfeba
domacnosti by tak méla byt hlavnim motorem letoSniho

ekonomického ristu. CNB ogekava, ze HDP poroste
0 1,2 % oproti pfedchozimu roku.

Z tohoto uhlu pohledu je zajimava i distribuce Uspor.
Data jsou bohuzel dostupna pouze do roku 2021 ale Ize
z nich vypozorovat pomérné necekany trend. | kdyz
koncentrace uspor v rukou vysokopfijmovych domacnosti
je stale zna¢na, v covidovém obdobi doslo k narlstu Uspor
i u domacnosti nizkopfijmovych. Narust istych uspor
u prvnich &tyf kvintilG vysoko pfesahl kumulovanou inflaci,
coz do zna¢né miry vysvétluje slabou spotfebu domacnosti

Narust uspor po covidu u domacnosti s nizs§imi pfijmy byl
markantni.

Cisté Uspory na osobu
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a potvrzuje nas zaveér, Ze presun spotieby do okolnich zemi
je za slabé trzby v maloobchodé odpovédny jen Castecné.
V roce 2020 se vyrazné zvysil i podil uspor na
disponibilnich pfijmech pravé u prvnich étyf kvintild.
Zatimco v roce 2018 byl podil uspor na disponibilnich
v roce 2021 vzrostl na 9,4 %. Stejny posun zaznamenaly
ostatni pfijmové skupiny kromé té nejvyssi. Podil Uspor
domacnosti s nejvy$simi pfijmy na disponibilnim ddchodu

Narust uspor po covidu u doméacnosti s nizsimi pfijmy byl
markantni.

Podil uspor na Cistém disponibilnim dichodu
25%

20%

15%

10%
0% - — | -

-5%

1. kvintil 2. kvintil 3. kvintil

12018 m2021

4. kvintil 5. kvintil

Zdroj: ¢SU

se dlouhodobé pohybuje okolo 20 %. V roce 2018 to bylo
20 %, v roce 2021 22 %. Tento fenomén je dllezZity pfi
odhadovani budouciho oZiveni spotfeby domacnosti.
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Téma mésice

Obecné vétSinou plati, Ze nizkopfijmové domacnosti maji
vys$§i sklon ke spotfebé, tedy navySeni pfijmi vede

k navyseni spotfeby. Pro letos$ni rok oCekavame rist
realnych mezd, coz by spolu s naakumulovanymi Usporami
pravé u domacnosti s vy$§im sklonem ke spotfebé mélo
hovofit spiSe ve prospéch rychlejSiho oziveni spotfeby.

Zaveér
Spotifeba domacnosti brzdila v poslednich dvou letech rlist
ekonomiky. Jak moc jej v letoSnim roce naopak podpofi, je
tézké kvantifikovat. Vysoké Uuspory domacnosti spolu
s ocekavanym rlstem realnych mezd by mély spotfebu
jednoznac¢né podporovat. Stejnym smérem by méla pusobit
i ménova politika. Snizovani Urokovych sazeb bude
snizovat sazby na depozitech (terminovanych
i neterminovanych), kde maji konzervativni ceské
domacnosti, hlavné ty nizkopfijmové, velkou ¢ast uspor
ulozenou. Niz§i vynosy by je pak mohly pfimét uspory
alespon ¢astecné utratit a podpofit domaci spotfebu. Na
druhou stranu geopoliticka rizika, ktera ani nemusi pfimo
ohrozovat Ceskou republiku, se mohou projevit na davére
domacnosti a prohloubit obavy o budoucnost. Slaba dlivéra
domacnosti chut spotfebitelll utracet naopak dokaze
vyrazné tlumit.

Podle naseho nazoru spotieba domacnosti v letosnim
roce vzroste, ale riziko, Ze to bude méné nez CNB
odhadovanych 2,6 %, je znacné.
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ka republika

Statistiky z posledniho Ctvrtleti loriského roku
potvrdily slabost redlné ekonomiky i klesajici
inflaci. Oba tyto trendy by mély nahravat
rychlejSimu uvolfiovani ménovych podminek. A
meéni se i rétorika nékterych centralnich bankéra.
Pravdépodobnost snizeni sazeb v unoru o 50 bb
se vyrazné zvysila.

Ekonomicka aktivita

Primyslové vyrobé se v loriském roce nedafilo, coz
potvrdila i posledni &isla, ktera zvetejnil Cesky statisticky
urad. Meziro¢ni pokles o 2,7 % zklamal o¢ekavani, kdyz
rist automobilového pramyslu (2,1 % yly) nedokazal
vykompenzovat pokles v ostatnich odvétvich, zejména pak
ve vyrobé stroji a zafizeni a vyrobé nekovovych
mineralnich vyrobkd. Pozitivni byl rist novych zakazek,

i kdyz byl pouze velmi slaby 0 0,2 % y/y v nominalnich
cenach. Rychlé oziveni primyslové vyroby tak zatim
ocCekavat nelze. Ani predstihové indikatory nejsou
optimistické. Index nakupnich manazert PMI v prosinci
také zklamal, kdyz poklesl na 41,8. V lednu sice mirné
vzrostl na 43, ale stale zlistava pod hladinou 50, a to jiz od
Cervna roku 2022.

Listopadové statistiky ze sektoru stavebnictvi také
nevyznély pfiznivé. Meziro€ni pokles o0 6,5 % lze ale
alespon ¢astecné pfipsat na vrub destivému pocasi.

V listopadu roku 2023 byl zaznamenan nevétsi uhrn srazek
od roku 1961.

Naopak pozitivné pfekvapily maloobchodni trzby, které
po 18 mésicich setrvalého poklesu kone&né vzrostly,
meziro¢né realné po sezénnim ocisténi o 0,9 %. Za dobrym
vysledkem stoji trzby v obchodech s nepotravinaiskym
zbozim a trzby za pohonné hmoty, naopak trzby za
potraviny pokracovaly v poklesu. Podle naseho nazoru
nelze listopadova pozitivni Cisla precenovat. Spotfebitelska
poptavka bude sice silit, ale oziveni nemusi byt tak rychlé
kvli inflaci znehodnocenym Usporam stfedni tfidy.
Ocekavame pretrvavajici vy$Si miru Uspor a jen pozvolny
rUst spotifeby po cely leto$ni rok. Tomu odpovidaji i mékké

Relativné dobra vykonnost automobilového primysiu
nestaci kompenzovat slabost ostatnich sektort.

Index primyslové produkce - pfispévky vybranych odvétvi
k meziro¢nimu rastu (listopad 2023)
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indikatory. Index davéry spotiebiteli se sice v lednu zvysil
0 5,8 bodu na hodnotu 91,2, ale timto posunem pouze
vykompenzoval prosincovy pokles. Davéra spotfebiteld je
sice vyrazné vySe nez v roce 2022, ale jiz pll roku osciluje
okolo hodnoty 90 bez jednoznacného trendu.

Inflace a centralni banka
Prosincova inflaéni Cisla pozitivné prekvapila. Inflace
poklesla na 6,9 %, coz je o0 0,4 pb méné, nez Cekal trh.
Stejné jako ve dvou pfedchozich mésicich byla inflace
ovlivnéna zapocitanim usporného tarifu do cen energii, coz
umeéle snizilo srovnavaci zakladnu. Bez tohoto efektu by
poklesla na 4,2 %.

Vzhledem k tomu, Ze za niz§imi nez oCekavanymi
hodnotami celkové inflace staly zejména ceny potravin
a nealkoholickych napojl, nebylo pfekvapenim, Ze jadrova
inflace skongila v souladu s oekavanim CNB. | tak ale
prosincova Cisla mohou mit vliv na ménovou politiku. Niz8i
ceny byly i u ostatniho zbozi a sluzeb kromé potravin, coz
ukazuje na dezinfla¢ni tlaky v ekonomice kvdli slabé
poptavce. Niz§i prosincova inflace ovlivni i lednové
hodnoty. Vysoka nejistota stale panuje ohledné lednového
precenéni, ale i kdyby doslo k mezimési¢nimu rustu cen
0 3 %, coz nepfedpokladame, skoncila by lednova inflace
na 3,8 %, lednové precenéni o 2 % m/m by znamenalo
meziro¢ni inflaci 2,9 % (v lednu z celkovych inflacnich Cisel
vypadne lofisky lednovy cenovy skok o 6 % m/m). Prostor
pro snizeni sazeb o vice nez 25 bb v Unoru tedy je
a posledni inflaéni ¢isla pravdépodobnost razantnéjsiho
shiZzeni sazeb zvysuji. V poslednich dnech se zménila i
rétorika nékterych centralnich bankéri. Ménime tedy nas
zakladni scénar a vétsi pravdépodobnost davame snizeni
sazeb o 50 bazickych bod jiz na Unorovém zasedani.
DalSi snizeni sazeb o 50 bb by mélo pfijit v bfeznu.

Rizika

Externim rizikem zUstava vyvoj u nejvétsiho obchodniho
partnera, Némecka, ale i globalni geopoliticka situace,
ktera mlze zvysit obavy o budoucnost a tim i ochotu
utracet.

Inflace pokracuje v poklesu.

CPI ptispévky k rastu cen
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ropskd ménova unie

Tvrda data z ekonomiky zUstavaji slaba a zejména
Némecko stale zaostava. Ani predstihové
indikatory nesignalizuji rychlé oZiveni, ale znamky
urcité stabilizace Ize v poslednich &islech vidét.
Takeé inflacni tlaky slabnou, ovéem ne tak rychle,
aby ECB musela se snizovanim sazeb spéchat.

Ekonomicka aktivita
Trh prace v eurozéné zlstava napjaty. V listopadu mira
nezaméstnanosti opét pfekonala historicka minima, kdyz
poklesla na 6,4 %. Spotfebitelé ale vybornou situaci na trhu
prace pfili$ nereflektuji a stale spiSe spofi, nez utraceji,
i kdyz se zda, Ze se situace prece jen zacina pozvolna
stabilizovat. Maloobchodni trzby v listopadu poklesly
mezimési¢né o 0,3 %, ale zaroven doslo k revizi fijnovych
dat, kterd nakonec ukazala mezimési¢ni rdst o 0,4 %.
Vyrazné oziveni spotfeby ale nesignalizuji pfedstihové
indikatory. Spotfebitelska davéra podle Setfeni Evropské
komise v lednu oproti oekavanému zlepseni opét poklesla.
Ani situace v primyslu se v poslednim ¢&tvrtleti
lofiského roku nezlepSovala. Listopadové statistiky ukazaly
pokles primyslové vyroby o 0,3 % m/m a potvrdily tak
sestupny trend, ktery trva jiz od poloviny roku 2022.
Nejvétsi slabinou z regionalniho pohledu je Némecko,
jehoz primyslova vyroba v listopadu poklesla mezimési¢né
0 0,7 %. Zda se ale, Ze alespon podle pfedstihovych
indikatord zpracovatelsky pramysl jiz nasel své dno, od
kterého by se mohl pozvolna odrazit. Index PMI ve
zpracovatelském primyslu pro Némecko v lednu vzrostl
z 43,7 na 45,4, za celou eurozénu PMI vzrostl na 46,6.
Indexy PMI ve zpracovatelském primyslu se stale pohybuji
hluboko pod 50. Situace ve sluzbach je sice dlouhodobé
trochu lepSi, ale v lednu predstihové indikatory zklamaly.
PMI ve sluzbach poklesl na 48,4. Pozitivni pfekvapeni
naopak pfinesla revize prosincovych PMI, ktera ukazala, ze

Klesajici trend v primyslové vyrobé trva jiz od poloviny
roku 2022.

Pramyslova vyroba
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Zdroj: LSEG Datastream

kompozitni PMI v prosinci nakonec nepoklesl o 0,6 bodu,
jak ukazovala predbézna Cisla, ale byl stabilni.

Inflace a centralni banka

Inflace v prosinci podle oekavani vzrostla z 2,4 % na

2,9 %. Tento skok byl ale zpusoben srovnavaci zakladnou
zejména u cen energii. | kdyZ ceny energii v prosinci
mezimési¢né poklesly o 1,6 %, jen o0 néco méné nez

v listopadu (-2,2 % m/m), v mezirocnim srovnani byl
prosincovy pokles cen energii vyrazné mensi (6,7 % yly)
nez v listopadu (11,5 % yly), kdy byla srovnavaci zakladna
podstatné vyssi. V mezimési¢nim vyjadfeni zGstavaji
celkové cenové tlaky tlumené, mésici ceny vzrostly

00,2 %. V lednu inflace podle zpomalila na 2,8 %.

| pfes klesajici inflaci ECB nastaveni ménovych
podminek neméni. Na poslednim zasedani ponechala
sazby podle o¢ekavani beze zmény — repo sazba zlstava
na 4,5 %, depo na 4 % a zapuj¢ni sazba na 4,75 %.

Ani tiskova konference nepfinesla nic nového.
Prezidentka Lagarde nékolikrat zopakovala, ze budouci
rozhodnuti o sazbach bude zéalezet na pfichazejicich
datech. Podle jejich slov je debata o snizovani sazeb zatim
pfedcasna. V bfeznu bude mit Rada guvernért k dispozici
novou prognozu. Co pfinese, odhadnout nelze, ale ECB
nebyva se zménami sazeb ukvapena, spiSe naopak vaha
déle, nez je potieba, proto se domnivame, ze prvni snizeni
sazeb pfijde nejdfive v Cervnu. Trh si ale evidentné mysli
néco jiného a sazky na prvni sniZzeni sazeb zvysuje.
Aktualné pocita se snizenim sazeb v dubnu
s pravdépodobnosti 75 %.

Rizika

PFiliSna opatrnost ECB mUze zpUsobit jesté pomalejsi
ekonomické oziveni, nez se aktualné oéekava. Riziko
predstavuje i vyvoj v Némecku. | kdyz v delSim horizontu
véfime, Ze se ,nemocny muz Evropy“ opét uzdravi,

v letoSnim roce budou problémy pretrvavat.

Inflace klesa, ale stale zGistava nad cilem, ECB se snizovanim
sazeb spéchat nebude.

Inflace (EMU)
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né staty americké

HDP za C&tvrté Ctvrtleti vyrazné prekonal oCekavani
(3,3 % SAAR vs. 2,0 %). Rast opét podporila
predevsim osobni spotfeba, ale pomohly i vydaje
vlady, fixni investice a zahrani¢ni obchod. Zaroven
se podruhé za sebou ¢tvrtletni jadrovy index PCE
udrzel na 2,0 % (opét SAAR), tedy na cili Fedu.

Z tohoto hlediska ma Fed splnéno a klidné by mohl
zacit snizovat sazby, obzvlast s uvazenim faktu,
Ze jejich aktualni aroven je pomérné vyrazné
restriktivni a navic se (opét) oCekava postupné
slabnuti americké ekonomiky. Mési¢ni inflacni data
(CPI) vSak maji problematické body a urcité obavy
muze budit i vyvoj mezd, takze Fed asi bude se
zahajenim cyklu snizovani sazeb jesté néjakou
dobu otalet. Diky silné ekonomice si to mlze
dovolit.

Ekonomicka aktivita

Trh prace sice pomalu trendové slabne, ale stale zlstava
relativné silny. Projevilo se to v prosinci, kdy data pfekonala
ocekavani (vys$si pocet novych zaméstnancu a nizsi mira
nezaméstnanosti, nez se ¢ekalo). Nejzajimavéjsi ale byl
ponékud rychlejsi rist mezd, coz je citlivé téma pro
investory obavajici se mzdové-inflaénich tlak. Mzdy jsou
asi nejpodstatnéjsim divodem, pro¢ Fed pravdépodobné
bude se zahajenim cyklu poklesu sazeb jesté vyckavat.
Dobrému stavu trhu prace odpovida i stale velmi solidni
uroven osobni spotfeby, i kdyZ zde za cenu historicky nizké
miry uspor. Vyrobni sektor se podle konjunkturalnich
indikatord nenachazi v Uplné nejlepsim stavu, ale zaroven
jak data o primyslové vyrobé, tak data o vyvoji objednavek
zboZi dlouhodobé spotfeby neindikuji vyraznéjsi problémy.
Aktualni odhady ekonomu pocitaji s pomérné vyraznym

zpomalenim ristu HDP v prvnim Ctvrtleti (0,6 % SAAR), ale
aktualni data zatim na tak vyrazné zpomaleni neukazuiji.

Inflace a centralni banka

Maloobchodni ceny v prosinci kvdli vy$§§imu ristu cen
benzinu rostly ponékud rychleji, nez ¢ekal trh. Ristu CPI
i nadale dominuji najmy, jejichz zvyseni pfispélo

k celkovému rdstu cen vice nez polovinou. Ceny zbozi
nadale prakticky stagnuji, zatimco u sluzeb oc€isténych

0 najmy tahly ceny nahoru opét pojistky na auta a k tomu
jesté sluzby ve zdravotnictvi a rekreace. Jak Fed, tak trh
sleduje predevsim sluzby ocisténé o najmy, kde by se
teoreticky nejvice mohly projevit disledky rychlejsiho rdstu
mezd. Zasedani FOMC na konci ledna sice nepfineslo
situaci. Fed na jednu stranu vynechal zminku o moznosti
dalSiho zvySeni z prohlaSeni po zasedani a pfipustil, ze
vyhled inflace se zlepSuje, na druhou stranu zlepsil
hodnoceni stavu ekonomiky, vynechal zminku o vlivu
zpfisnéni uvérovych podminek na ekonomiku a prezident
Powell na tiskové konferenci po zasedani explicitné fekl, ze
snizeni sazeb v bfeznu je nepravdépodobné. Fed tedy
pocita s poklesem sazeb, ale bude opatrny a velmi citlivy
na jakakoliv inflaéni rizika. Dobry stav ekonomiky mu
umozfiuje nespéchat.

Rizika

V USA se zacina naplno rozbihat prezidentska kampan.
Momentalné to vypada na opakovani souboje z doby pfed
Ctyfmi lety (Biden vs. Trump), coz u ¢asti investorli mize
budit nervozitu, obzvlast kdyz to aktualné vypada, ze by
exprezident Trump mohl mit Sanci na zvoleni.
Nepredpokladame, ze by prezidentska kampan méla
zasadni dopad na chovani trhu, ale urcité riziko predstavuje
a jeji vyvoj je potfeba sledovat.

Rast HDP zlstava silny.

HDP
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Zdroj: LSEG Datastream

Trzni inflaéni o¢ekavani se drzi mirné nad cilem Fedu.
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EUR/USD

Kombinace pfetrvavajici sily americké ekonomiky a hodné
opatrné rétoriky ECB pomaha dolaru. V USA trh pocita se
zahajenim cyklu poklesu sazeb v kvétnu a s péti az Sesti
snizenimi do konce roku. V Evropé je trh sice také relativné
optimisticky (zaCatek snizovani v dubnu), ale ECB se jej
snazi velmi konzistentné pfesvédcit, Ze prvni sniZeni pfijde
az v ¢ervnu. Dolar diky tomu v pribéhu mésice pomérné
vyrazné posilil z hodnot nad 1,100 na pfelomu roku lehce
pod 1,08. Momentalné dolaru vSe hraje do karet, a pokud
by se nic nezménilo, byl by zde prostor pro jeho dalsi
(spige mirné) posileni. Ze se tak stane, v$ak zdaleka neni
jisté, protoZe kurz bude hodné citlivy jak na pfichazejici
data, tak na komunikaci centralnich bankérd a roli muze
hrat i geopolitika. Pocitat je proto potfeba s volatilitou

a vzhledem k relativni sile dolaru i s ostfejSi korekci
lednového trendu, u které mohou hrat dalezZitou roli
technické faktory (rovnovaha pozic a vybirani zisk().

EUR/CZK

Ceska koruna se v poslednim mésici minulého roku dostala
pod tlak a situace se nezménila ani na zacatku roku
nového. Na pocatku ledna koruna mirné posilila k 24,5 vigi
euru, své zisky ale dlouho neudrzela, postupné oslabila az
k 24,9 EUR/CZK a blizko téchto hodnot zakoncila i prvni
mésic letoSniho roku.

Tlak na oslabovani koruny vychazi z ocekavani
shizovani Urokového diferencialu s tim, jak CNB jiz zadala
se snizovanim sazeb, v némz by podle centralnich bankéra
méla pokracovat na kazdém dal§im zasedani, zatimco
ECB je stale velice opatrna a se snizovanim sazeb vaha.
Koruna by tak méla v dalSich mésicich pod tlakem zUstat.
Pokud CNB na za&atku Unora pfistoupi ke sniZeni sazeb o
50 bb mize se koruna podivat az k 25 EUR/CZK.
Kratkodobé prekro€eni této hladiny, vzhledem k tomu, ze
trh je nastaveny na mirnéjsi snizeni sazeb vylougit
nemuUzeme, ale dlouhodobég;js$i setrvani nad hladinou 25
EUR/CZK povazujeme za malo pravdépodobné. Podle
nasSeho nazoru bude pokracovat vysoka volatilita.

V priméru by se ale koruna méla v nasledujicich mésicich
drzet okolo 24,7 EUR/CZK.

Dluhopisy

Po velmi rychlém (a dost pfehnaném) poklesu vynosu na
konci minulého roku pfisla v prubéhu ledna logicka
korekce, ktera vratila desetilety vynos zpét nad 4 %.
Vyrazné pohyby se (opét logicky) tykaly dlouhého konce
kfivky, dvoulety vynos korigoval jen mirné. Na konci ledna
se vSak vynos desetiletého dluhopisu vratil zpét pod 4,0 %.
Proti sobé bude plsobit nékolik faktord. Smérem k poklesu
bude plsobit o¢ekavany pokles sazeb, jehoz tempo

a rozsah bude odhadovan z inflaénich dat a komunikace
Fedu. Smérem k ristu bude pusobit stale silna americka

ekonomika a rychlé tempo zadluzovani USA. K volatilité
muZze prispivat i geopolitika — rist napéti by mohl vyvolat
toky do bezpecnych aktiv, a tedy pokles vynosu.

Vyvoj na evropskych dluhopisovych trzich byl podobny
jako v USA, tedy korekce po predchozim vyrazném poklesu
vynosu. V ramci Evropy pak dochazi ke snizovani rozdild
mezi némeckymi vynosy a vynosy ,perifernich” statd.

U italského desetiletého dluhopisu tento rozdil klesl az

k 150 bb z maxim lehce pfes 200 bb v fijnu minulého roku.
Vyhled je podobny jako v USA s tim, Ze riziko rdstu vynosu
by mélo byt mensi — evropské ekonomiky jsou vyrazné
slabsi a neprodukuji tolik novych dluhopist. Potencidlni
problém muze byt u nékterych vysoce zadluzenych statd

v pfipadé& nervozity na trhu, ale momentalné je toto riziko
malé.

V CR sice také doslo ke korekci predchoziho poklesu,
ale pouze mirné (vynos desetiletého dluhopisu se vratil ze
zhruba 3,8 % k 4,0 %). Hlavnim faktorem plsobicim na
gesky trh je nyni o8ekavany vyrazny pokles sazeb CNB,
ktery omezuje vliv externich impulst. V CR &ekame
relativni stabilitu vynos(. Reagovat by mohly predevs§im na
zmény o€ekavani tempa a rozsahu poklesu sazeb. Dulezité
by v tomto sméru mohlo byt uz tnorové zasedani bankovni
rady CNB. Riziko smé&rem nahoru pfedstavuje pfedevsim
vyraznéjsi rist rizikové averze zplsobeny podstatnéjsim
zhorSenim nékteré z probihajicich geopolitickych krizi.

Akcie

Po silném lorfiském roce nastartovaly akcie dobfe i do
nového roku. Na uplném zacatku roku sice lehce zakolisaly
loni extrémné uspésné velké americké technologické
spole¢nosti, ale toto zakolisani bylo brzy zapomenuto

a zbytek mésice akciové indexy solidné rostly. Trh tdhnou
nahoru pfedevsim USA diky kombinaci dobrého stavu
ekonomiky (silny rist a klesajici inflace) a o¢ekavaného
shizovani sazeb Fedu. USA navic pomaha i velky pocet
spolecnosti, které jsou silné v aktualné popularnich
odvétvich, jako je uméla inteligence. Optimismus trhu
nenarusil ani zacatek vysledkové sezény v USA. Ten by
potencialné mohl pomoci k prodlouzeni ristového trendu.
Trh se bude divat i na stav ekonomiky a postup Fedu pfi
shizovani sazeb, ale ne¢ekame, Ze by tyto faktory mély rdst
brzdit. Evropa by méla byt tazena vyvojem v USA, pomoci
by ji mohl pfiklon ECB na holubi¢i stranu.

Prazska burza zacala novy rok optimisticky a pfipsala
si vyrazné 2,5 %. Nasleduje tak silny start zahrani¢nich
akcii, pfedevsim pak americkych technologickych akcii.
Zajimavosti, ktera se v Praze odehrala, je vyrazny pokles
nejvyznamnéjsi akcie v indexu — CEZu, ktery poklesl
0 8,5 % pod hladinu 880 CZK. Cena akcie reagovala na
silny pokles cen povolenek i samotné ceny elektfiny. Kdyz
se k tomu pfida negativni dopad dané z mimofadného
zisku, je to mix, ktery tla¢i cenu nize. Tendr na stavbu
JEDU vliv na hospodareni spole€nosti aktualné nema,
presto ho miiZe &ast investort vnimat negativné. CEZ méa
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v indexu PX velkou vahu, pfesto se indexu velmi slusné
dafilo, a to diky rastu bankovnich akcii. Silny rist pfedvedla
Erste bank +9,5 %, Moneta +3,95 % a Komer¢ni banka
+3,73 %. Skokanem mésice je Ceska zbrojovka (COLT)

s vice nez 10% rastem.

Hned na zacatku mésice nas Ceka vysledkova sezona,
kdy jiz v patek 2. 2. ukaze vysledky Moneta bank, nasledné
pak 8. 2. Komer¢ni banka, 29. 2. Erste bank a v bfeznu
i ostatni dilezité tituly. ProtoZe bankovni akcie zazily
v lednu silny rist, budou vysledky mimoradné dulezité.
Investofi budou prfedevsim sledovat, kolik banky finalné
zaplati na dani z mimofadného zisku a s jakym vyhledem
na rok 2024 pfijdou, protoze rok 2023 pro né byl opravdu
vyborny.

Kredit

S tim, jak se blizi o¢ekavané snizovani sazeb centralnimi
bankami, stupriuje se i touha investora zajistit si na nékolik
nasledujicich let investice s vy8§im urokem. Na tuzemském
primarnim trhu se to zatim moc neprojevuje, ale v zapadni
Evropé uz tomu leckteré situace nasvédcuji. Napriklad

v utery 9. ledna se béhem dopoledne zobchodovalo
rekordni mnozstvi statnich dluhopist (ekvivalent 43 mid.
EUR) a belgicka aukce statnich dluhopisu pfilakala
dechberouci zajem o desetilety papir v objemu 72 mid.
EUR. Vice jak desetindsobek pivodné indikovaného
objemu ukazuje, jak silny je apetit investori a
pfedznamenava velice zajimavy zacatek roku i na
primarnim dluhopisovém trhu. To se nakonec potvrzuje i pfi
prvnich emisich tuzemskych emitent( na evropském trhu.
Nejprve si 8. ledna dosla pro ptl miliardy eur Ceska
spofitelna se svoji emisi Sestiletého MREL dluhopisu.
Ctyfnasobné preupsana kniha objednavek umoznila stlagit
konecny vynos z indikovanych 275 bb kreditniho spreadu o
50 bb. Konec¢ny vynos byl zafixovan na 4,824 % p.a.

Druhd, a jesté o néco zajimavéjsi emise, se tykala
majitele logistickych celkt CTP, ktery jiz davno prerostl
hranice Ceské republiky. Ten se 30. ledna rozhodl oslovit
trh s emisi zeleného dluhopisu a na pomoc povolal hned
sedm zahrani¢nich bank. Vzhledem k soucasné
oznamenému programu odkupu ¢&asti jiz vydanych emisi se
dalo oCekavat, Ze pfipadny pfevis poptavky emitent
nevyuzije pouze na snizeni kreditniho spreadu. Ten se
nakonec z indikovanych 260 bb dostal jen o 40 bb nize a
emitent knihu objednavek v celkovém objemu pfes
4 miliardy EUR pretavil v uctyhodny objem 750 miliont
EUR.

V Ceské kotliné se o jediny zajimavy pocin v lednu
postaral Energeticky a pramyslovy holding, ktery si pro
investory z fad klientd PPF banky pfipravil tfilety dluhopis
s vynosem navazanym na 6M PRIBOR. Ten bude pfi
fixacich navysSen o kreditni spread 1,40 %. Umisténi
trojnasobného objemu, nez jaky byl pdvodné avizovan,
svédci o pretrvavajici davére investoru v obchodni model
holdingu.

Komodity
Cena ropy v priibéhu ledna silné narostla, za coz mohla
predevsim geopolitika, zejména situace na Blizkém
a Stfednim vychodé. Konkrétné Slo o utoky na lodé
v Rudém moifi, ke kterym se na konci mésice pfidal utok na
americké jednotky v Jordansku. Trh je na neklid v tomto
regionu pochopitelné hodné citlivy, protoze je zde
soustfedéna znacna Cast svétové produkce ropy a vedou
tudy také dulezité dopravni trasy pro jeji pfepravu. VysSi
cenu ropy podporuje i trvajici sila americké ekonomiky
a ocekavani, ze by se mél postupné zlepSovat stav svétové
ekonomiky. Pfedpokladame, Ze se cena ropy udrzi na
vy$Sich urovnich a pravdépodobné jesté dale poroste,
protoze v blizké budoucnosti ne¢ekame zlepseni
geopolitické situace. Rizikem je hlavné prudky rist, pokud
by se geopolitické napéti podstatné zvysilo.

Cena zlata se i v lednu udrzela nad hranici
2 000 USD/oz, i kdyz v prabéhu mésice driftovala pomalu
dolG. Zlatu stale pomaha komplikovana geopoliticka situace
a realné riziko dal$iho zhor$eni. Dal$im faktorem, ktery
hraje ve prospéch zlata, je o¢ekavany pokles sazeb, a tedy
potencialné nizsi vynos alternativ ke zlatu. To, Ze cena
zlata dale neroste, ukazuje, Ze tyto faktory uz jsou v ni
dostate¢né zapocitany. Pokud to tak skute¢né je, neméla
by cena zlata vyraznéji rast, riziko je spiSe na strané jejiho
poklesu, pfedevS8im pokud by se geopoliticka situace
zacala zklidhovat.
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Finanéni trhy
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~ Finan¢ni trhy

L 3M 6M 12M
SOUCGASNA ) ) )
M-12 M-1  HODNOTA ODHAD ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 425450 525550 525550 525550 > 4,75 -5,00 v 4,00-4,25 v
ECB 25 45 45 45 i 4,25 v 3,25 v
CNB 7,0 7,0 6,75 575 v 475 v 4 v
KURZY
EUR/USD 1,09 1,10 1,08 1,10 v 1,11 * 112 0
EURICZK 23,77 24,74 24,78 24,7 v 24,6 > 24,4 v
DLUHOPISY
US dluhopis 2 N ¢ %
pis 2y 4,20 4,25 4,32 4.4 4,0 3,0

. N
US dluhopis 10y 3,51 3,88 4,02 4,0 > 38 v 35
Ném. diuhopis 2y 2,65 2,40 2,49 25 > 2,5 > 2,0 v
Ném. diuhopis 10y 2,29 2,02 221 2.2 > 2,0 v 2,0 >
Ceské dluhopisy 2y 581 410 373 40 v 38 v 35 v
Ceské dluhopisy 10y 4,65 3.80 382 38 > 35 v 35 >
KREDIT
USA CDX 5y 430,0 356,4 350,6 380,0 0 350 v 330 v
EMU iTraxx 5y 414,4 313,5 320,0 340,0 * 320 v 290 v
AKCIE
S&p 500 4076.,6 4769,8 4925,0 5000 *
Eurostoxx 50 41635 4521,4 4662,6 4800
DAX 151283 167516 169418 17500
CSI 300 *

4156,9 3431,1 32154 4500

PX 50 1329,7 1414,0 1454,1 1500 *

* 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 0,8 0,2 0,3 0,7 1,6 2.2 2.4 0,4 1.2 2,8
soukroma spotreba -5,4 -4,5 -2,4 -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 3,9 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 -0,6 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 0,1 0,2 0,7 1,0 34 0,5 0,5 1,4
soukroma spotreba 1,3 0,6 -0,4 0,5 0,7 0,9 0,9 1,2 4,4 0,5 0,9 1,4
vladni spotieba -0,4 0,1 0,5 0,2 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,1 0,85 0,9
investice 1,9 1,2 -0,1 0,3 -0,1 0,0 0,5 1,2 0,9 0,7 0,2 1,7
dovoz 1,9 -0,3 -3,8 -0,9 -0,1 0,6 2,3 2,2 8,0 -1,0 11 2,7
vyvoz 2,9 -0,4 -2,8 -0,8 -1,3 0,4 2,0 2,4 7,3 -0,6 0,8 2,8

nezaméstnanost (%) 6,6 6,5 6,5 6,6 6,7 6,7 6,8 6,8 6,7 6,5 6,75 6,7

inflace (% yly) 8,0 6,2 49 2,9 2,5 2.4 2,0 2,2 8,4 54 2,3 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 1,7 1,7 2,4 2,1 -0,6 1,7 1,7 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 31 25 2.1 1,1 1,0 1,9 2.4 1.2 1,7
soukroma spotreba 2,1 1,8 2,2 2,6 1,8 1,8 1,3 1,1 2,5 2,2 1,3 1,5
vladni spotfeba 2,7 4,1 4,8 4,3 3,0 2,4 1,2 1,0 -0,9 3,7 1,5 0,9
investice -6,1 -2,2 2,2 1,8 3,6 2,4 0,3 1,1 4,8 -0,9 1,0 2,8
dovoz -1,0 -3,9 -1,7 -0,2 -0,1 2,2 1,6 1,8 8,6 -1,6 1,1 2,6
vyvoz 73 2,1 -0,4 2,1 0,6 3.3 2,5 2,4 7,0 2,5 1,0 25

nezaméstnanost (%) 35 3,6 3,7 3,7 3,9 4,1 4,2 4,2 3,6 3,7 4,2 4,3

inflace (CPI % yly) 58 4,0 3,5 3,2 29 2,8 2,5 2,5 8,0 4,1 2,7 2,3

jadrova inflace (PCE % yly) 4,8 4,6 3,8 3,2 2,6 2,3 2,3 2,3 52 4,2 2,6 2,2

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

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

vladni dluh (% HDP) 96,1 96,0 97,4 97,8 97,9 97,8 98,3 99,1 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 zajmdm. Informace zde
obsazené vychazeji z obecné dostupnych informaci, které
byly ziskavany ze zdroju, které PPFB povazuje za
spolehlivé; jejich spravnost nebo uUplnost vSak PPFB
neovérovala, a tudiz neni zaru¢ena. PPFB neni odpovédna
uzivateli tohoto sdéleni Ci tfeti osobé za kvalitu, pfesnost,
véasnost, trvalou dostupnost ¢i Uplnost Udajl ani za
jakoukoliv zvlastni, pfimou, nepfimou, nahodilou ¢&i
naslednou ztratu ¢i Skodu, kterda mize vzniknout v dusledku
pouziti informaci zde obsazenych, ¢i utrpénou jinak

v souvislosti s timto sdélenim. Jakakoli obchodni &i
investicni rozhodnuti, ktera ucinite, ¢inite v zavislosti na
vasi vlastni analyze ¢i isudku a/nebo analyze ¢i usudku
vasich poradcl, nikoliv v zavislosti na PPFB. Pred
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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