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Jak dlouho muze vydrzet
optimismus na

financ¢nich trzich?

CR Ani inflace na cili nepresvédcila CNB
k razantnéjSimu snizeni sazeb

EMU ECB naznacuje prvni snizovani sazeb
v Cervnu

USA Fed nepfeceriuje mirné vyssi inflaci
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Optimismus na finanénich trzich jako by neznal mezi.

Magdalena Stfedova, Lubo$§ Mokras

Historicka maxima atakuji akcie v Americe, v Evropé,
ale i celosvétové. Rostou i ceny jinych aktiv, jako je
zlato nebo kryptomény. Optimismus na trzich
prevladl po korekci v roce 2022, i kdyZ aktualni

ekonomicka ani geopoliticka situace neni

v celosvétovém meéritku zdaleka tak ruzova.
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Finan¢ni trhy hyri optimismem. Jak dlouho jeste?

Akciové trhy rostou nebyvalym tempem, a to nejen
ty americké, ale i evropské, a vzhlru smérfuji
dokonce i japonské akcie, které dlouhou dobu
platily za synonymum stagnace. Kromé akcii ale
roste i cena zlata a historicka maxima pokofil také
bitcoin. Rast v posledni dobé& zaznamenaly

i dluhopisy. Optimismus finan¢nich trhu je
pomérné zarazejici, vezmeme-li v Uvahu, ze
obdobi rostouciho objemu penéz je jiz minulosti

a hlavni centralni banky postupné likviditu stahuiji.
Optimismu nenahrava ani obchodni valka mezi
USA a Cinou. Trh jako by ignoroval i vale¢né
konflikty mezi Ruskem a Ukrajinou a mezi Izraelem
a hnutim Hamas. Zarazejici je i to, ze trh
neznepokojuji ani pokracujici snahy

0 deglobalizaci po postcovidovych problémech

v dodavatelsko-odbératelskych Fetézcich ani
pribyvajici protekcionisticka opatfeni ve snaze
chranit domaci podniky pfed zahranicCni
konkurenci. Mlze za téchto podminek optimismus
na trzich pretrvat? Ceka nas splasknuti bubliny,
zvolnéni ristu, nebo pokraCovani stavajiciho
trendu? To jsou otazky, na které neni lehka
odpovéd, ale napovédét muze pohled na urcita
specifika trhu a na faktory ovliviiujici déni na
financnich trzich.

Akciové trhy

Akciové indexy trhaji historickd maxima, a to jak americke,
tak evropské, a dokonce i japonské. Americky index
Standard & Poor’s vzrostl za posledni rok a pal o 32 %,

Za posledni rok a pul akciové indexy rostou
celosvétové. Riist v letoSnim roce jesté akceleruje.

Vyvoj akciovych indexu
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evropsky EURO STOXX 50 0 41 % a japonsky Nikkei
0 39 %. | kdyZ rychly rust akciového trhu neni nic
rychlosti rUstu preci jen vymyka.

Co za timto vyvojem stoji a mize pokracovat dale?
Rust cen akcii obvykle ovliviiuje kombinace faktord, jako je
rostouci ziskovost firem, klesajici urokové sazby, dobry
ekonomicky vyhled, dostatek likvidity a v neposledni fadé
sentiment, ktery vahu nékterého z faktor(i ¢asto precenuje.
Aktualné ne vSechny zmifiované faktory jednoznacné
podporuji rychly rdst cen akcii a aktualni optimismus je tak
trochu zahadou a je otazkou, zda je ospravedinitelny.

Takto strmy dlouhodoby rast cen akcii byl naposledy
v letech 2020-2021, kdy také nebyl ekonomicky vyhled po
covidovych uzavirkach a s nastupujicimi problémy
v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich nijak rizovy.
Optimismus na akciovych trzich ale neznal mezi. Na
akciové trhy v§ak pusobil jeden vyznamny faktor, a to

Vztah mnozstvi dodavané likvidity a cen akcii byl
v poslednim roce narusen.

Bilance hlavnich centralnich bank vs. akcie
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prebytek likvidity. Globalni akciové trhy v podstaté
kopirovaly rozvahy hlavnich centralnich bank. Dodavani
likvidity v souvislosti s koronavirovou pandemii tak
zpusobilo na trhu prudky riist cen akcii a tzv. kvantitativni
utahovani, které zacalo v roce 2022, naopak vedlo ke
znacné korekci a poklesu jejich cen. Nyni se ale akcie od
bilanci centralnich bank odpoutaly. | kdyz celkové zasoba
likvidity zGstava z historického pohledu vysoka,
neospravedIfiuje aktualni rychly rast cen akcii. Pro¢ se
akcie prestaly chovat v souladu s minulymi pozorovanimi?
Jedinym vysvétlenim se zda byt silngjsi plsobeni jinych
faktord, jako je ziskovost nebo optimisticka o¢ekavani,
zejména ohledné& novych technologii.

Pohled na agregatni vynosy firem ukazuje pomérné
optimisticky obrazek vysvétlujici jejich dlouhodoby
a relativné rychly rust. Je ovSem otazkou, zda takovyto
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Vynosy firem rostou
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vyvoj ziskovosti miZzeme ocekavat i do budoucna. Mame
za to, Ze spise ne.
V tomto ohledu podle naSeho nazoru bije do oci
i ocenéni akcii. Cyklicky ocisténé P/E (cena/zisk) je jen
0 néco nize nez pred splasknutim dotcom bubliny na konci

Cyklicky ocisténé P/E S&P 500

S&P 500, cyklicky ocistény pomér ceny a zisku (CAPE)
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devadesatych let. Zda se, ze ocenéni je postaveno na
velice optimistickych scénafich a na az nezdravé vife ve
svétlé zittky. Vyhled nemusi byt zdaleka tak pfiznivy. Sazby
sice jiz dosahly svého vrcholu a dal$i pohyb bude smérem
dold, ale pokles sazeb muze byt odlozen a k normalizaci
ménovych podminek miZze dochazet pomaleji, nez si trh
aktualné mysli. Navic je otazkou, kam az sazby mohou
klesnout. Debata nejen mezi centralnimi bankéfi ukazuje
na obavy, Ze by se neutralni sazba mohla posunout vzhuru.
Neutralni sazba je sice teoreticka, a tedy nepozorovatelna
veli¢ina, a urceni jeji vySe podléhd vysoké mife nejistoty,
povazujeme vSak za velice nepravdépodobné, Ze by se
sazby mély vratit na historicka minima z let 2014—-2020.
Svou roli v budoucich ziscich firem, a tedy v cenach akcii,
bude hrat danova zatéz. S ohledem na demografické vyzvy

a aktualni historicky nizké darnové zatizeni pfitom neni
pravdépodobné, Ze bude dochazet k jejimu dalSimu
snizovani. Ziskovost nefinan¢nich firem zfejmé jen tézko
dale agregatné poroste stejnym tempem jako v letech
2019-2022. Mnoho investort véri, ze situaci zachrani nové
technologie. Pozornost se v tomto ohledu upina na umélou
inteligenci. To ale trochu pfipomind internetovou horecku

z konce devadesatych let a s ni spojeny rust akcii
internetovych firem a jejich nasledny propad. Jiz nyni pfi
v§eobecném optimismu disproporcionalné rostou
predevsim velké technologickeé tituly. V roce 2023 byly za
vétsinu rlstu amerického indexu S&P zodpovédné akcie
,Magnificent 7“ — Amazon, Apple, Alphabet, Meta,
Microsoft, Nvidia a Tesla. A tyto akcie nadale pokracuji

v rGstu. Nad$eni z novych technologii se projevuje nejen

v sentimentu na trhu, ale i roz§ifenym vyuzivanim novych
technologii. V idealnim pfipadé nové technologie mohou
pomoci ve snizovani nakladud, zvySovani produktivity

a podpore ekonomického rlstu, a podpofit tak dal$i akciové
zisky. Tento vyhled neni ale ani zdaleka jisty. Navic i kdyby
se optimismus ohledné novych technologii potvrdil, ceny
akcii budou reagovat i na dalSi podnéty. Trhy budou

i nadale celit nejisté geopolitické situaci, problémdam

v zahrani¢nim obchodé a vyhrany neni ani boj proti inflaci.

Bitcoin

Dal$im aktivem, které trha historické rekordy, je bitcoin,
jehoz cena jiz prekonala 70 000 USD a k vyraznéj$im
korekcim zatim nedochazi. Bitcoin jiz za dobu své

Cena bitcoinu trha historicka maxima.
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existence zazil strmé vzestupy i pady. A zde jesté vice nez
u akcii plati, ze kazda teorie je na pfedpovidani jeho ceny
kratka.

Za 14 let existence bitcoinu ho jeho volatilita prakticky
vylougila z moznosti pouZiti jako urcité formy platidla, ale
jako finanéni aktivum je &im dal tim popularnéjsi, a to
navzdory absenci fyzického aktiva nebo jakychkoliv
vynosu. RUst ceny bitcoinu je zaloZen Cisté na ocekavani,
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Ze cena poroste dale. V podstaté se tedy jedna o viru, Zze
poptavka po fakticky bezcenném aktivu stale poroste.
Nedavny prudky rist ceny bitcoinu mél ale kromé
celkoveho optimismu, ktery se $ifi na financnich trzich,
jesté jednu pficinu, a tou bylo vytvoreni ETF (exchange-
traded funds) na bitcoin. ETF jsou fondy obchodované na
burze. Jedna se o nastroj kolektivniho investovani, kde si
maly investor kupuje pouze malou ¢ast portfolia s urcitymi
podkladovymi aktivy, které je vytvofeno tak, aby co nejlépe
sledovalo urcity trzni index. ETF na bitcoiny pak sleduji
praveé cenu bitcoinu. Investofi tak mohou do bitcoint
investovat pfimo pfes svého brokera a nemusi si pofizovat
bitcoinovou penézenku, ¢imz se obchodovani s bitcoinem
otevrelo SirSimu publiku. LepSi dostupnost zvySila poptavku
a vzhledem k omezenému mnoZstvi bitcoin v obéhu

i cenu.

Priliv prostiedk( do ETF na kryptomény dosahl od
pocatku roku 25 mid. USD.

Priliv prostfedkt do ETF na kryptomény
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Dlivod aktualniho rastu je tedy celkem zfejmy. Méné
jasny je vyhled. Bude-li stale vice investort bitcoin
zafazovat do svych portfolii napfiklad v ramci diverzifikace,
mélo by to mit pfiznivy vliv na jeho cenu. Historie ale
ukazuje, ze nalady trhu jsou vrtkavé, a u kryptomén to plati
dvojnasob. V neprospéch kryptomén obecné a bitcoin
nevyjimaje hovofi zavadéni tvrdSi regulace, ale i skandaly
na kryptoburzach, které podryvaji divéryhodnost téchto
typU aktiv. Bitcoin je ¢asto pfirovnavan ke zlatu, které je
jako aktivum nenesouci urok povazovano za dobry
prostfedek diverzifikace a urCity bezpecny pfistav. S tim, ze
bitcoin nenese urok, bychom souhlasili, méné pak uz s tim,
Ze se muze jednat o alternativu ke zlatu. Pfi pohledu na
historicky vyvoj ceny bitcoinu se zda, ze v tomto
bezpe&ném piistavu se pfili§ ¢asto vzdouvaji viny. Zlato je
navic fyzické aktivum, které Ize povazovat za pojistku pro
pfipad opravdu vazné krize, bitcoin existuje, jen kdyz
funguje internet.

Zlato

Také cena zlata roste jiz vice nez rok, od konce roku 2022
0 30 %. To je trochu v kontrastu s teorii, ktera pfedpoklada
inverzni vztah cen akcii a zlata. Zlato je obecné brano jako
bezpecny pfistav, proto v pfipadé propadu akcii

a prevladajiciho pesimismu maji investofi teoreticky

Vseobecny optimismus na finan€nich trzich pomérné
pirekvapivé Zzene vzhiru i ceny zlata.
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tendenci utikat z akcii do zlata. To ale rozhodné neodrazi
aktualni situaci. Zlatu mGze teoreticky nahravat nepfilis
pfizniva geopoliticka situace. Pro¢ ji ale investofi do akcii
ignoruji, zustava nejasné. DalSim pozitivem pro zlato je
vyhled snizovani sazeb. Zlatu jako aktivu, které nenese
urok, ale jehoz atraktivita vychazi ze zmény ceny, svédci
nizké uroky.

Stejné jako u bitcoinu Ize i u zlata vypozorovat jeden
specificky faktor, ktery podporuje rust jeho ceny: poptavka
po zlaté z rozvijejicich se trhl. Velkou roli v tomto trendu
hraje Cina. Poptavka po zlaté byla v lofiském roce patrna
nejen ze strany €inské centralni banky, ktera nakoupila
zlato v objemu 225 tun, ¢imz zvysila své zlaté rezervy na
2 350 tun, ale i u ¢inskych investor(, ktefi hledaji bezpe¢né
uloZeni svych prostfedkd po turbulencich na realitnim trhu.
Roli hraje téz tlak ¢inskych ufadi, které se snazi
v§emoznym zplsobem stale vice omezovat bohaté
a uspésné lidi.

Jak to bude se zlatem dal? Ackoliv je povaZzovano za
bezpecny pfistav, jeho volatilita je az pfekvapivé vysoka.
Podle naseho nazoru neni pfilis ddvodu k dalSimu strmému
ristu jeho cen. Urokové sazby budou postupné klesat, ale
spiSe pomalejsSim tempem. Geopoliticka situace bude
i nadale napjata, a i kdyz nelze vyloucit eskalaci nékterého
z aktualnich konfliktd, neni to nas hlavni scénar.
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Dluhopisy rostoucim cenam akcii jeho dal$i zisky podle naSeho

Ve véeobecné euforii stoupaji i ceny dluhopisti. Tento rist nazoru limituje.

ale zdaleka neni tak prudky a pomémé logicky vychazi I kdyZz predikovat vyvoj na finanénich trzich je velice

z oGekavaného poklesu Urokovych sazeb. | dluhopisy oSidna zalezitost, troufame si tvrdit, Ze pokraCovani tempa
ovéem podiéhaji trznimu prestielovani a reaguji na ristu z posledniho roku a pul je nepravdépodobné.

ocekavani o natasovani snizovani sazeb. Kdy a jak rychle
budou Uroky ze stavajicich urovni klesat, jisté neni, ale
smér je jasny. Dluhopistim by se tak i nadale mélo dafit

Akcie dlouhodobé rostou, aktualni tempo je ale zarazejici.

relativné dobfe. | kdyz prudky rlst cen se ocekavat neda, Relativni vykonnost akciovych indext
protoZe sniZovani sazeb je jiz v cenach ¢astecné 400 Aoee=AR0 400
zapoditano.
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Zaveér

Optimismus na finanénich trzich s vysokym rdstem cen
akecii, ktery v letech 2020-2021 nabral na rychlosti,
vystfidal v roce 2022 propad. Pohled na del§i ¢asovou fadu
ale ukazuje propad v roce 2022 jako do¢asnou korekci

v dlouhodobém strmém rlstu akciového trhu. Toto zdani
v8ak podle naseho nazoru klame.

Trhy maji tendenci pfehanét, a to na obé strany.
Vyrazny optimismus nebo pesimismus stfida vystrizlivéni
a korekce, tentokrat to s velkou pravdépodobnosti nebude
jinak.

Technologicky optimismus vede k vife v rust
produktivity, ale z historické zkuSenosti je zfejmé, Ze néjaky
Cas trva, nez nova technologie vyraznéji ovlivni produktivitu
prace. Je velice pravdépodobné, ze uméla inteligence
znacéné ovlivni zplsob i efektivitu prace, ale dnesni
optimisté tyto plody patrné jesté sklizet nebudou. Stejné
jako tomu bylo na konci devadesatych let, kdy internet
opravdu znamenal vyraznou zménu ve spolecnosti, ale i,
ktefi tomu spravné véfili, stejné prodélali nemalé penize.

Prehanéni, ke kterému dochazi na akciovém trhu, je
jesté markantné&j3i pfi obchodovani s kryptoménami. Vina
pesimismu mUze ve velice kratké dobé ucinit bitcoin
naprosto bezcennym. Naopak zlatu by teoreticky méla vina
pesimismu pomoci, ale jeho nedavny vzestup navzdory
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O nejvétsi pfekvapeni se v bfeznu postarala
inflace, které se dostala na 2% inflacni cil.
Klesajici inflace se konecné projevila i na spotiebé
domacnosti. Naopak primysl| zUstava kvuli nizké
zahrani¢ni poptavce stale slaby.

Ekonomicka aktivita
Zacatek roku 2024 byl ve znameni oZivené spotieby
domacnosti, ale na druhé strané slabého prdmysilu.
Lednové statistiky maloobchodnich trzeb potvrdily, ze
spotfeba domacnosti se jiz odrazila ode dna. Maloobchodni
trzby v lednu meziro€né vzrostly o 2,4 %, pfic¢emz rostly
trzby jak za potravinarské, tak nepotravinarské zbozi. Trzby
za potraviny vzrostly po 20 mésicich poklesu. Realné jsou
maloobchodni trzby stale zhruba o 5 % nizsi nez pred
covidem. Pokud bychom prodlouzili rGstovy trend realnych
trzeb z let 2015-2019, jsou aktualni realné trzby zhruba
0 15 % nize. Spotfeba domacnosti tak ma rozhodné
prostor pro dal$i rGst. BEhem roku by ji k tomu méla
pomahat nizka inflace, kterd podpofi rist readlnych mezd.
Také nélada mezi spotfebiteli ukazuje, Ze oziveni spotfeby
domacnosti by mélo pokracovat. V bfeznu se indikator
daveéry spotrebitel( zvysil na 99,9 bodu, coz je nejvyssi
hodnota od listopadu 2021.

Naopak primyslova vyroba je stale slaba. Meziroéné
v lednu primyslova vyroba stagnovala, coz ale byl horsi
vysledek, nez o¢ekaval trh. Navic klesaji i nové zakazky,
coz priimyslu pfili§ optimistické vyhlidky nedava.

V lednu se nedafilo ani stavebnictvi, které mezirocné
pokleslo o0 5,9 %. Toto ¢&islo bylo sice ovlivnéno relativné
vysokou srovnavaci zakladnou, ale celkové stavebni
vyroba zlstava na hodnotach roku 2021. V lednu bylo
navic slabé zejména pozemni stavitelstvi, bez néhoz se
chronicky problém dostupnosti bydleni jen tézko vyfesi.

Inflace a centralni banka

Inflace je zpét na inflagnim cili. Unorova inflagni &isla
skongila pod o&ekavanimi CNB i trhu. V Gnoru
spotfebitelské ceny vzrostly meziroéné o 2,0 %,

Inflace prekvapivé dosahla v tnoru inflaéniho cile, CNB je
i presto pri snizovani sazeb opatrna.

Inflace a zakladni sazba CNB
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mezimési¢né o 0,3 %. Trh pfitom o¢ekaval inflaci 0 0,2 pb
vy$8i. V modelu CNB byla dokonce tnorova inflace na

2, 8 %, coz bylo ale zpUsobeno jiz lednovou odchylkou.
Zpomaleni meziro¢niho tempa rlstu cen bylo zplsobeno
predevSim cenami potravin a nealkoholickych napoju,
naopak ceny bydleni, ceny ubytovacich sluzeb a stravovani
pusobily opaénym smérem.

| pfes nizkou inflaci pInici cil CNB ziistava bankovni
rada velice opatrna. CNB na svém bfeznovém jednani
snizila dvoutydenni repo sazbu o 0,5 pb na 5,75 %

a souc€asné rozhodla o snizeni diskontni sazby ve stejném
rozsahu na 4,75 % a lombardni sazby na 6,75 %. Tedy
presné podle o¢ekavani a v souladu s tim, jak se
vyjadrovali ¢lenové bankovni rady.

Rozhodnuti ale nebylo jednomysiné, dva ¢lenové
bankovni rady hlasovali pro snizeni o 75 bb. A neni se
¢emu divit. Inflace je na cili a sazby na 5,75 %. Zajimavé
je, ze podle guvernéra Michla bankovni rada vyhodnotila
rizika vyhledu jako mirné proinflacni, a to i pfesto, Ze podle
stavajici prognézy méla byt inflace v Unoru 2,8 %, tedy
0 0,8 pb vyssi. Guvernér Michl také zd(iraznil zvy$enou
jadrovou inflaci, ktera v anoru poklesla na 2,8 %
(pfedpovéd CNB poéitala s 3,5 %). Jako proinflaéni riziko
zminoval guvernér také mzdy, které ale rostly v souladu
s prognézou. Navzdory protiinflacnim &islim, ktera vysla od
zvefejnéni posledni prognézy, tak bankovni rada zlstava
vyrazné jestfabi a signalizuje, Ze sazby zlGstanou nad
prognoézou. Na to reagoval hned po zasedani kurz koruny
posilenim pod 25,2 v(c¢i euru, ale koruna své zisky moc
dlouho neudrzZela. A pravé kurz koruny byl jedinym daty
podlozenym proinflaénim rizikem v porovnani se stavajici
prognézou. Ta pocitala v prvnim ¢&tvrtleti s kurzem 24,7 vigi
euru, coz je 0 2 % siln&jsi kurz nez aktualni hodnota. DalSi
zasedani bude 2. kvétna. O¢ekavame, ze nas na ném Ceka
dalSi snizeni sazeb o 50 bb.

Rizika

Nejvétsim aktualnim rizikem pro ¢eskou ekonomiku je
zahrani¢ni poptavka. Pokud némecka ekonomika bude
slaba, dopad to bude mit zejména na ¢esky pramysl.

Maloobchodni trzby signalizuji obrat k lepSimu.

Trzby v maloobchodu a ve sluzbach index 2021=100
sezonné ocisténo
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nova unie

Kombinace slabé ekonomiky a klesajici inflace
zatim nepfesvédcila ECB o nutnosti brzkého
shizovani sazeb. Debata o naCasovani snizeni
sazeb ale zacCina.

Ekonomicka aktivita

Prvni data z reélné ekonomiky pro letoSni rok vykazuji
znacnou volatilitu. Primyslova vyroba v eurozéné v lednu
meziro¢né poklesla o0 6,7 %, coz bylo znatelné vice, nez
oCekaval trh (-2,7 % yly). Odchylku od oCekavani Ize
pfipsat tradi¢né volatilnim irskym datiim. Pramyslova
vyroba v Irsku v lednu mezimési¢né poklesla o 29 %

a Caste€né tak kompenzovala prosincovy vyrazny nardst

0 19 % m/m. Volatilitu irskych dat zpusobuje zejména velké
mnoZstvi nadnarodnich spole¢nosti, které maji kvuli
vyhodnému zdanéni sidlo pravé v Irsku, pfi¢emz vyroba
probiha jinde. Ale i bez irskych volatilnich dat zistava
primyslova produkce slaba. To potvrdil i bfeznovy index
PMI ve zpracovatelském primysilu, ktery zklamal o¢ekavani
a misto pokracujiciho postupného ristu zapoc¢atého na
hodnota za poslednich 11 mésicl. Opét nejslabsi bylo
Némecko, kde se PMI ve zpracovatelském pramyslu
propadl na 41,6 bodu. Naopak optimismem hyfi index
ZEW, ktery se ale jiZz od poloviny minulého roku vyrazné
rozchdazi s pfedpovédmi indexu Ifo. Ten naopak zlstava
pesimisticky. | kdyz jeho bfeznové hodnoty pomérné
prekvapivé a prudce vzrostly, zUstava z historického
pohledu na velmi nizkych hodnotach. Vzhledem k tomu, ze
index Ifo historicky Iépe prfedvida vyvoj realné ekonomiky,
nevypadaji vyhlidky Némecka pfili§ 1akave.

Naopak mirny optimismus lIze citit ze sektoru sluzeb,
kde se PMI drzi druhy mésic v fadé nad hladinou 50 bodu
a signalizuje rast. Sektor sluzeb se zlepSuje
i v zaostavajicim Némecku.

ifo.

Predstihové indikatory Ifo a ZEW
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Také poptavka domacnosti zlstava slaba a pokracuje
klesajici trend. Dobrou zpravou je postupné se lepSici
nalada mezi spotfebiteli. Index spotiebitelské duvéry od
Evropské komise v bfeznu opét o néco vzrostl, ale
z historického pohledu stale zistava na nizkych urovnich.

Inflace a centralni banka

Klesajici inflacni trend v eurozéné pokracuje, ale inflace
stale zGstava nad cilem ECB. Ta ovSem se sniZzovanim
sazeb nijak nespécha. Na svém poslednim zasedani

v souladu s o¢ekavanim ponechala sazby beze zmény,
repo sazba tak zUstava na 4,5 %, depo na 4 %. ECB
nezménila nic ani v planu na ukoncovani reinvestic v ramci
programu APP. Reinvestovany objem bude snizen

v druhém pololeti o 7,5 mld. EUR za mésic a na konci roku
2024 by mély reinvestice skongit uplné.

Nova progndza opét snizila jak vyhled inflace, tak
rustu. Zatimco jesté v zaFi 2023 ECB ocekavala, Ze
ekonomika EMU v roce 2024 poroste o 1 %, v prosinci to
bylo 0,8 % a nyni vyhled pocita s ridstem HDP o pouhych
0,6 % yly. Také vyhled inflace byl pfehodnocen smérem
doll, a to nejen té celkové, ale i jadrové. Tato zména
predikce by méla implikovat brzké snizovani sazeb.
Rétorika ECB se vSak v tomto duchu nenese.

Prezidentka Lagarde na tiskové konferenci potvrdila,
Ze Rada guvernér( vnima pokrok v dezinflaénim procesu,
ale pro uvolfiovani ménovych podminek potfebuje jesté
vétsi jistotu a dalSi dikazy, Ze inflace bezpeéné sméfuje
k 2% cili. | nadale tak rozhodovani ECB bude zalezet na
datech. Slova prezidentky Lagarde, Ze ECB bude védét
mnohem vice v ¢ervnu, naznacuji, ze ECB chysta na prvni
snizeni sazeb pravé na Cerven.

Rizika

Rizikem pro rychlejsi oZiveni eurozény zlstava pramysi.
Del$i vahani ECB se snizovanim sazeb bude situaci
zhorSovat.

Pramyslova vyroba zlistava slaba a podle predstihovych
indikatorti se to jesté néjakou dobu nezméni.

Priimyslova vyroba
index 2015 = 100
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1€ staty americké

Data zvefejnéna v prabéhu bfezna ukazala na
jedné strané slabnuti ristové dynamiky americké
ekonomiky, na druhé strané inflace podruhé za
sebou prekonala o¢ekavani. Trh kvdli inflaci dale
odsunul o¢ekavani prvniho poklesu sazeb —

s kvétnem se uz prakticky nepocita a ani Cerven
neni zapocten na sto procent. Zasedani Fedu
vyznélo v souladu s témito oCekavanimi, kdyz
indikovalo tfi snizeni sazeb v letodnim roce.

Ekonomicka aktivita

Prirastek pracovnikl sice opét pfekonal ocekavani, ale za
predchozi dva mésice doSlo u tohoto udaje k podstatné
revizi smérem dolG. NeCekané také narostla mira
nezaméstnanosti a kleslo tempo rlistu mezd. Trh prace sice
zUstava silny a jeho sila bude diky poptavce po pracovni
sile ve sluzbach (volny ¢as, zdravotnictvi) pokracovat, ale
pfece jenom je mozné pozorovat zfetelné znamky ztraty
jeho dynamiky. Data o vyvoji maloobchodnich trzeb
naznacila, ze ponékud chladne i zatim velmi silna osobni
spotfeba. Naopak u primyslové produkce, ktera je sice
dlouhodobé v rlstu, jenz ale vykazuje spiSe slabou
dynamiku, doslo k mirnému zlepSeni. Jistou miru ztraty
rustové dynamiky potvrzuje i ,nowcast* atlantského Fedu
GDPnow. Na zac¢atku bfezna se GDPnow dostal kratce nad
4 %, na konci mésice vSak uz klesl na 2,8 %. Podstatny
podil na tom mélo snizeni odhadu osobni spotfeby

a odhadovany pokles zasob. Skoro tfiprocentni rast by byl
velmi solidni, nad odhadem potencialniho rastu, takze
aktualni data zcela jisté neukazuji na hrozbu recese.
Potvrdily to i pfedbé&zné indexy nakupnich manazerd PMI,
které ukazaly, ze jak vyrobni sektor, tak sektor sluzeb jsou
nadale v expanzi, i kdyz relativné mirné.

Inflace a centralni banka

Jadrova inflace byla v Unoru opét vyssi, nez se oCekavalo.
Rlst najmu tentokrat zpomalil v souladu s o¢ekavanim,
naopak se trochu zhorSila situace u zbozi. Nejvétsi problém
ovSem stale pfedstavuji jadroveé sluzby ocisténé o najmy,
kde je nejvice citit setrvacnost. Inflace by méla zpomalovat
i nadale, ale roste riziko, ze bude mit tendenci se usadit
nad cilem Fedu. V této situaci je otazka, jak na to bude Fed
reagovat. Bfeznové zasedani FOMC nepfineslo ve
srovnani s pfedchozim 2adny zasadnéjsi posun. Clenové
FOMC i nadale pocitaji se tfemi snizenimi sazeb letos

a s dalSimi tfemi pristi rok. Roste ovSsem riziko, Zze
snizovani sazeb zacne pozdéji a bude pomalejsi. Kromé
inflace bude zalezet i na rGstu ekonomiky, pfedevsim na
stavu trhu prace. Ruast miry nezaméstnanosti by podpofil
ochotu Fedu zacit snizovat sazby, protoze zmény

v ménove politice se na trhu prace projevuji s obzvlast
velkym upozdénim. Pfi sou€asné urovni inflace jsou navic
sazby Fedu uz pomérné vyrazné restriktivni a Fed pro
letoSek pocita s ristem ekonomiky blizko jejiho potencialu.
Rast sazeb by vyzadoval pfechod ke zrychlovani inflace,
coz pokladame za velmi malo pravdépodobné. Stabilni
sazby po zbytek roku by vyZzadovaly zastaveni poklesu
inflace a silnou ekonomiku, coz povazujeme za
nepravdépodobné.

Rizika

Bude potfeba sledovat naznaky zpomalovani ekonomiky.
Trh nyni pocitd s mékkym pfistanim nebo se zachovanim
silného ristu. Vyraznéj$i zpomaleni nebo dokonce hrozby
recese by proto byly velkym pfekvapenim se zasadnim
dopadem na finan¢ni trh. Rovnéz je tfeba pozorovat vyvoj
osobni spotieby. Jeji zdanlivé nezastavitelny rist by se
pfece jenom mohl vy&erpat, coz by mohlo negativné ovlivnit
trh prace a nastartovat sestupnou spiralu.

Stejné jako CPI i PPI prekonava ocekavani.

PPI - konecna spotieba
(%, rir)
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Tempo rastu mezd trendové klesa.

Mzdovy index atlantského Fedu
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EUR/USD

Trend oslabovani dolaru, ktery zacal v poloviné unora,
vydrzel téméf mésic a dostal se az na 1,095, pfestoze

k nému nebyly fundamentalni divody. Jesté pfed polovinou
bfezna v8ak kurz pfesel do zhruba tyden trvajici
konsolidace, po niz doslo k obratu a dolar za¢al opét
posilovat. Trend posilovani stihla jesté prerusit kratka
prudka korekce v reakci na zasedani Fedu, po jejimz
skonceni ale pokraCoval a dostal se zietelné pod Urovné ze
zacatku mésice (1,073 vs. 1,080). Obchodovani bylo

v poslednich tydnech hodné technické, odrazelo nejistotu

a ménici se nazory trhu ohledné vyvoje sazeb jak v USA,
tak v EMU. Pfedpokladame, Ze podobny charakter
obchodovani bude zachovan i v dubnu. Mély by tedy
prevazovat technické faktory (kratkodobé trendy) a trh by
mél reagovat na fundamentalni podnéty asymetricky. Kurz
by se mél i nadale pohybovat v pomérné sirokém rozmezi
bez dlouhodobého trendu.

EUR/CZK

Tlak proti koruné v bfeznu mirné zeslabl. Koruna dokonce
bez zjevné priciny v poloviné bfezna posilila az k 25,10
EUR/CZK, ale zisky dlouho neudrzela a vratila se k 25,3
EUR/CZK. Stejné kratkodobé zareagovala na pomérné
jestrabi vyznéni tiskové konference po ménoveépolitickém
zasedani centralni banky dne 20. bfezna. Poté se koruna
opét dostala pod tlak, zfejmé kvali pohybdm na
eurodolarovém trhu. Posilovani dolaru koruné nikdy
nesveédci a v bfeznu tomu nebylo jinak. Koruna kon¢ila
mésic na hodnotach 25,3 EUR/CZK.

Vyhled koruny zustava nejisty. Podle naseho nazoru
ani ve druhém ¢tvrtleti nebude pfili§ davodu, pro¢ by méla
posilovat. O¢ekavame, ze se bude pohybovat okolo 25,3
EUR/CZK, pfi¢emz jsou velice pravdépodobné kratkodobé
vykyvy ob&ma sméry. Posilovat by koruna mohla zacit ve
druhé poloviné roku poté, co se snizovanim sazeb za¢ne
ECB.

Dluhopisy

V bfeznu americké vynosy kolisaly bez jednoznacného
smeéru — na pfelomu unora a bfezna zacal jejich kratkodoby
pokles, v poloviné mésice se béhem nékolika dnt vratily na
hodnoty z jeho zadatku a pak zase zacaly klesat, aby se na
konci mésice vratily opét na vy§si urovné. Celkovy rozsah
kolisani je zhruba mezi 4,06 % az 4,34 %. Trh momentalné
oCekava, ze k prvnimu zvyseni sazeb Fedu dojde nejdfive
v ¢ervnu, a stale vice pocita s tim, Ze sazby zUstanou
relativné vysoko. Jeho nazor by mohlo zménit pouze
vyrazné zpomaleni ekonomiky, které by tlacilo vynosy dol(,
ale na to to momentalné nevypada. Smérem k vySSim
vynostim by mohlo pusobit rychlé zadluzovani USA.
VyraznéjSi odchylky od sou€asného pasma v mésic¢nim

horizontu neo¢ekavame a i ve stfednédobém horizontu by
mély byt pohyby vynosové kfivky relativné omezené.

Vynos némeckého desetiletého dluhopisu sledoval
v bfeznu velmi podobnou trajektorii jako jeho americky
kolega. Evropa i USA se vyvijeji velmi podobné uz od
listopadu minulého roku, rozdil mezi desetiletym americkym
vynosem a desetiletym némeckym vynosem se drzi pobliz
190 bb, coz je blizko praméru za poslednich deset let.
Rozdil mezi italskym a némeckym desetiletym dluhopisem
se pohybuje kolem 130 bb, coz je mirné pod primérem
a ukazuje to na nizkou miru vnimaného rizika v eurozoné.
V Evropé je riziko opacné nez v USA. Pfekvapenim, které
by mohlo podstatnéji posunout trzni vynosy, by byl siln&jsi
nez o¢ekavany rust. Posledni konjunkturalni indexy
z Némecka byly sice trochu lep8i, nez se Cekalo, ale podle
naseho nazoru to neni dost na to, aby trh zacal ménit
ocCekavani vyvoje evropskych ekonomik. V mési¢nim
i sttednédobém horizontu proto cekame pokracujici
kolisani pobliz sou¢asnych urovni.

Cesky desetilety vynos se v prib&hu brezna sunul
postupné nahoru, coz patrné souviselo jak s jestfabim
nastavenim CNB, tak s udrzovanim vynosU ve svété na
relativné vysokych urovnich. Desetilety vynos celkovée
narostl o zhruba 20 bb, pfibliZil se zpét ke 4 %, a vratil se
tak k hodnotam, které pfevazovaly v lednu. Posun ¢eského
desetiletého vynosu nahoru vedl k rozsifeni Urokového
diferencialu k némeckému. Podle naseho nazoru by mél
rust skongit. Nepocitame s tim, Ze by ¢esky desetilety
vynos vyrazné prekrocil 4,0 %. Naopak, pokud by se kvdli
kombinaci slabé ekonomiky a nizké inflace vice
prosazovaly holubiéi hlasy v rdmci bankovni rady CNB,
mohl by se lehce vratit na nizsi hodnoty.

Akcie

Trhy v USA i EMU probereme najednou, protoze jejich
vyvoj je uz fadu mésict velmi podobny. Pokracuje stabilni
rustovy trend, jehoz soucasna faze zacala na konci
loriského Fijna. Volatilita je velmi nizka (index volatility
S&P500 se pohybuje kolem 13 %), coz ukazuje na velmi
nizké vnimané riziko ze strany investor(. Je otazka, nakolik
je toto vnimani realistické. Podle naSeho nazoru pfilis ne.
To ov§em neznamena, Ze rustovy trend musi brzy skondit,
muUze klidné trvat jesté mésice. Znamena to spise, Ze az
néjaky Sok rustovy trend ukonéi, bude nasledny pohyb
smérem dolt prudky a vyrazny. V dohledné budoucnosti
zadny jasny blizici se Sok nevidime, akcie by tedy skute¢né
mohly rust dale. Vyjimkou by snad mohla byt situace na
trhu komerénich nemovitosti, ale tento problém je
vSeobecné znam a nevypada to, ze by hrozilo jeho
bezprostfedni vyhroceni. Sledovat vyvoj situace v této
oblasti se vSak urcité vyplati.

Prazska burza se svoji vykonnosti drzi
zapadoevropskych trha, i v bfeznu velmi slu$né possilila.
Ato i pfes to, Ze nejvyznamnéjsi spolenost CEZ pfi
oznameni hospodarskych vysledkl svoje minoritni
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akcionare viibec nepotésila a v den oznameni poklesla

0 vice nez 6 %, pficemz pokles dale pokracoval a akcie
smérovaly zpét k hranici 800 CZK, tedy tam, kde zacaly na
zacatku bifezna. Naopak velmi dobfe se dafilo pfedevSim
bankovnim akciim. Erste Bank se dostala v bfeznu na
nejvy$Si hodnotu od Unora 2022 a pfipsala si vice nez 7%
rist. Dafilo se také dalSi rakouské akcii spole¢nosti VIG,
ktera si pfipsala 5 %. Nedafilo se naopak novackovi v PX
indexu firmé& Primoco, ktera oslabila 0 5,5 %. Podobné na
tom byla i druha nova firma v indexu PX, a to Gevorkyan,
ktera oslabila o 3,8 %.

Kredit

V bfeznu na temné nebe tuzemskych korporatnich
dluhopisti vysla jedina hvézdi¢ka. Postarala se o ni skupina
J&T, ktera vydala miliardovou emisi Sestiletého dluhopisu s
vynosem 7,25 % a call opci hned po prvnim roce zivota. S
kreditnim spreadem lehce nad 3,50 % se jedna o
zajimavou investici, u které ale existuje podstatné riziko
pfed¢asného splaceni, v pfipadé dalSiho poklesu
urokovych sazeb.

Doufejme, Ze nas v nasledujicich mésicich ¢eka vétsi
aktivita tuzemskych emitentd. Jiz v dubnu ma splatny
dluhopis spole¢nost EP Infrastructure v nominalni hodnoté
750 milionti EUR. Cast prosttedk( si emitent zajistil jiz
v bfeznu dvéma transakcemi s Commerzbank. Tyto
Schuldscheiny, jak se kfizenclim mezi Gvérem a
dluhopisem dle némeckého prava Fika, byly vydany se
splatnosti 3 a 5 let, kazdy v nominaini hodnoté 285 milion
EUR.

Komodity

Cena ropy se s vykyvy zveda uz od poloviny prosince
loriského roku. Rastovy trend podporuji jak faktory na
strané poptavky, tak na strané nabidky. Svétove
ekonomice se obecné dafi ponékud Iépe, nez se Cekalo.
Tyka se to predevsim Spojenych statl, ale dobrou
vykonnost vykazuje i fada asijskych ekonomik a snad se
pomalu rozjizdi i Cina. Na nabidkové strané hraje prim
geopolitika, pfedevsim konflikt mezi Ruskem a Ukrajinou
a novéji i dopady konfliktu mezi Hamasem a Izraelem,
predevsim ostrelovani lodi v Rudém mofi. Rist produkce
v USA zatim na zastaveni trendu nestacil, naopak OPEC
naznacuje, Zze by mohl byt ochoten podpofit cenu
omezenim vlastni produkce. Za téchto okolnosti je mozny
dalSi rast ceny, i kdyz spiSe pomaly a postupny (pokud
nedojde k prudkému zhor$eni geopolitické situace).
Rizikem je zklidnéni geopolitické situace nebo vyraznéjsi

zhorseni ristovych vyhlidek svétové ekonomiky. V takovém

pfipadé by ropé hrozil ostry propad ceny.

Zlato uz na za¢atku bfezna prekvapivé prudce posililo
a v prubéhu mésice se jeho cena dostala na nova
historickd maxima nad 2200 USD/oz. Jednoznaény
bezprostfedni impuls pro tak prudky skok se neda

identifikovat, patrné jde o kumulativni efekt delSi dobu
probihajicich nakupl nékterych centralnich bank,
predevsim &inské. V Ciné také silné roste poptavka po
zlaté jako prostfedku k uloZeni majetku, coz souvisi se
silicim negativnim postojem ¢inskych organd k uspéSnym
podnikatelim. Néktefi komentatofi davaji rast cen zlata do
souvislosti s blizicim se poklesem sazeb Fedu a ECB, ale
pro¢ by méla cena reagovat tak, jak reagovala pravé

v bfeznu, kdyZ je uz pomérné dlouho zfejmé, Ze sazby
dfive nebo pozdéji pujdou dold, neni jasné. Podobné je to
s geopolitickou situaci. Ta urcité zlatu pomaha, ale

v bfeznu nedoslo k zasadnimu zhorseni. Prudkost pohybu
je pravdépodobné dana technicky. Mohlo napfiklad dojit

k prolomeni op¢ni bariéry. DalSi rust ceny zlata nelze
vylougit, na jeho strané je jednoznacné momentum, ale
fundamentalni dGvody pro né&j podle naSeho nazoru chybi.
Vyprodej momentalné nevypada pravdépodobné&, musel by
se zmeénit néktery dalezity faktor pomahajici cené nahoru,
idealn& by musela oficialné zastavit nakupy Cina.

duben 2024

O



~ Finanéni trhy
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_' | ,f'_'; Fmaném trhy

L 3M 6M 12M
SOUCGASNA
M-12 M-1 HODNOTA  ODHAD ZMENA* ODHAD ZMENA* ODHAD ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 475500 525550 525550 5,00-525 v 4,75-5,00 v 3,75-4,00 v
ECB 30 45 45 4,25 v 3,75 v 3,25 v
CNB 7.0 6.25 575 475 v 425 v 3,75 v
KURZY
EUR/USD 1,09 1,09 1,07 1,06 v 1,08 * 1,10 *
EURICZK 235 25,4 25,3 25,3 > 24,8 v 245 v
DLUHOPISY
US dluhopis 2 ¥ ¥ v
pis 2y 4,03 4,53 4,70 4,6 4.4 40

. N
US dluhopis 10y 3,47 418 432 42 v 4 v 37
Ném. diuhopis 2y 2,68 2,89 2,87 2.8 v 2,5 v 2,2 v
Ném. diuhopis 10y 2,29 2,41 2,36 23 v 2.2 v 2,0 v
Ceské dluhopisy 2y 553 3,58 385 37 v 36 7 35 7
Ceské dluhopisy 10y 4,68 387 3.99 40 A 38 v 36 [\
KREDIT
USA CDX 5y 469,2 333,0 333,9 360,0 0 330 v 315 v
EMU iTraxx 5y 4422 298,7 300,3 320,0 * 305 v 290 v
AKCIE
S&p 500 41093 5137,1 52438 5700 *
Eurostoxx 50 42313 48778 5113,3 5300
DAX 153288 176782  18546,3 19200
CSI 300 *

4050,9 3537,8 3580,7 3800

PX 50 1321,2 1457,2 1526,0 1590 *

* Zména oproti predchozimu obdobi (Sipka dole u kurzu znamena zménu v prognéze smérem k silnéj$im 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) -0,2 -0,1 -0,6 0,2 0,0 0,1 1,3 1,9 2,4 -0,3 11 2,4
soukroma spotreba -5,6 -4,0 -2,3 -0,5 1,2 1,0 2,1 2,3 -0,8 -3,2 1,7 3,1
vladni spotieba 3,1 3,6 3,7 3,8 2,4 1,9 0,9 1,3 0,3 3,5 1,6 1,1
investice 0,7 5,0 5,0 6,2 5,9 1,8 3,3 2,9 3,1 4,0 34 3,2
dovoz 3,4 1,6 -1,8 -4,7 -1,1 -0,8 12 2,3 6,3 -0,4 0,4 4,3
vyvoz 6,1 4,9 -1,2 0,4 0,0 0,7 2,5 3,2 7,2 2,6 1,6 4,4

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 7,6 2,1 2,0 2,0 2,3 15,1 10,8 2,1 2,0

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

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -3,2 -3,8 -2,0 -1,5

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 44,2 44,2 45 44,7

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

HDP (% yly) 13 0,6 0,0 0,1 0,1 0,3 0,7 11 34 0,5 0,5 1,3
soukroma spotreba 1,4 0,6 -0,4 0,5 0,7 0,9 1,0 1,2 4,4 0,5 1,0 1,3
vladni spotieba -0,2 0,2 0,6 0,2 1,3 1,2 1,0 0,9 0,7 0,2 1,0 0,9
investice 1,8 1,1 -0,1 0,2 -0,1 -0,2 0,2 0,5 0,9 0,7 0,1 1,6
dovoz 1,4 -0,4 -4,0 -1,7 -0,7 0,1 2,0 2,2 8,0 -1,2 1,0 2,9
vyvoz 2,5 -0,6 -3,0 -1,8 -1,8 0,0 2,0 2,4 7,3 -0,7 0,5 2,9

nezaméstnanost (%) 6,6 6,5 6,5 6,4 6,5 6,7 6,7 6,7 6,7 6,5 6,6 6,6

inflace (% yly) 8,0 6,2 49 2,7 2,6 2,5 2,1 2,3 8,4 54 2.4 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 0,3 1,2 2,1 2,0 1,9 2,5 2,4 -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 3,1 3,1 2,9 2,0 1,5 1,9 2,5 2,2 1,7
soukroma spotreba 2,1 1,8 2,2 2,6 2,2 2,4 1,9 1,6 2,5 2,2 2,0 1,7
vladni spotfeba 2,7 4,1 4,8 4,3 3,6 3,1 2,0 15 -0,9 4,0 2,6 1,0
investice -6,1 -2,2 2,2 1,8 4,7 3,8 1,7 1,7 4.8 -1,2 2,2 25
dovoz -1,0 -3,9 -1,7 -0,2 0,2 2,7 2,1 2,3 8,6 -1,7 1,8 2,5
vyvoz 73 2,1 -0,4 2,1 1,4 4,3 3,4 2,5 7,0 2,7 2,3 2,6

nezaméstnanost (%) 3,5 3,6 3,7 3,7 3,8 3,9 4,0 4,1 3,6 3,6 4,0 4,1

inflace (CPI % yly) 58 4,0 3,5 3,2 3,2 3,0 2,8 2,7 8,0 4,1 2,9 2,4

jadrova inflace (PCE % yly) 4,8 4,6 3,8 3,2 2,7 2,4 2,5 2,4 52 41 2,5 2,2

bézny ucet (% HDP) -34 -3,2 -3,1 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,8 -3,0 -3,0 -2,9

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

vladni dluh (% HDP) 96,1 96,0 97,4 97,8 98,2 98,5 98,8 98,6 97,0 98,4 99,1 101,2

* Predpovéd
Zdroj: Bloomberg, Reuters, Cesky statisticky ufad, CNB, PPF banka a.s
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UPOZORNENI

Toto sdéleni neni navrhem ani nabidkou na prodej ¢i nakup
investi¢nich nastroja ¢i jinych produktt a nezaklada ani
zavazek k upsani, koupi, prodeji nebo nabidku financovani.
Stanoviska zde vyjadfena se mohou zménit bez
predchoziho oznameni a mohou se liSit od stanovisek
jinych 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 zarovern
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
ucCet investiCni nastroje, které jsou zminovany v tomto
sdéleni nebo maji vztah k zemi, ménég, 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 pfipravé 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 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 nepfredstavuji pevné kotace, a to ani ohledné
ceny, ani ohledné objemu.
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