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GLOBÁLNÍ EKONOMIKA A TRHY: DALŠÍ ZISKY PRO RIZIKOVÁ AKTIVA A DLUHOPISY. 

Klesající inflace podpořila sázky na snižování úrokových sazeb, zatímco data o růstu nadále indikují měkké přistání 

americké ekonomiky. Naproti tomu signály z Číny zůstávají smíšené a o oživení nelze hovořit. 

Závěr roku 2023 přinesl další zisky pro dluhopisové trhy, které 

díky tomu odmazaly zbývající ztráty z 1. poloviny roku. V zásadě 

pokračoval příběh z předchozích měsíců a investoři zvýšili sázky 

na obrat měnové politiky FEDu. Očekávání prvního snížení sazeb 

se posunulo na březen s cca. 70% pravděpodobností. Napomohl 

tomu samotný FED. Výsledek jeho prosincového zasedání byl 

nečekaně příznivý pro trhy. Členové FOMC již neočekávají další 

zvýšení úrokových sazeb. Pro rok 2024 předjímají pokles 

základní úrokové sazby o 75 bazických bodů a návrat inflace do 

blízkosti cíle. I guvernér Powell komentoval výhled inflace 

relativně optimisticky, avšak agresivní reakce trhu představitele 

FEDu překvapila a později se snažili optimismus investorů mírnit. 

Posun ve výhledu byl umožněn setrvalým ústupem inflačních 

tlaků. Šestiměsíční anualizované tempo růstu jádrového deflátoru 

spotřebních výdajů pokleslo na 1,9 %, tj. jednu desetinu pod cíl 

FEDu. Zároveň data o hospodářském růstu indikují realizaci 

scénáře „měkkého“ přistání ekonomiky a ani klíčová data z trhu 

práce nevykazují známky zhoršení. Míra nezaměstnanosti se 

stabilizovala na 3,7 %, počet nově pracovních míst dosáhl 

slušných 216 tisíc a počet žádostí o podporu v nezaměstnanosti 

osciluje nad 200 tisíci. Na druhou stranu se počet volných 

pracovních míst dostal na nejnižší úroveň od března 2021. Zbylá 

měsíční data byla smíšená. Sentiment podnikatelů je relativně 

nízký. ISM index za průmysl stagnoval na 47,4 a index za sektor 

služeb poklesl na 50,6. Nicméně aktivita na nemovitostním trhu 

se stabilizovala a v mírném růstu pokračuje spotřeba i investiční 

aktivita firem. 

Data z Číny budí rozpaky. Oficiální PMI indexy se pohybují na 

hodnotách indikujících stagnaci – 49 pro průmysl a 50,4 pro 

služby. Soukromé Caixin indexy ukazují mírné zlepšení v obou 

sektorech, což indikuje lepší kondici malých a středních firem více 

zastoupených v těchto indexech. Podobné je to s tvrdými daty. 

Lze pozorovat určité oživení v průmyslu a maloobchodní tržbách. 

Na druhou stranu investiční aktivita v nemovitostním segmentu 

zůstává slabá. Čínské autority se nadále spoléhají na nové úvěry 

a dodávání likvidity jako hlavní nástroje k podpoře aktivity. 

Spekulace na konec politiky záporných úrokových sazeb 

v Japonsku pokračují, i když na centrální banka ponechala 

v prosinci nastavení i výhled měnové politiky beze změny.  

Z pozitivního obrázku vybočovaly ceny energií. Krátkodobé kontrakty na plyn v Evropě se vrátily do blízkosti dvouletých minim 

okolo 32 eur za MWh. Ceny ropy poklesly o 1,8 % na 77 dolarů (Brent) navzdory omezením produkce ze strany Saudské 

Arábie. Tahounem poklesu cen byly faktory jako rozhodnutí Angoly o opuštění kartelu OPEC, vysoké dodávky z Ruska a 

rekordní těžba ropy v USA. Na opačné straně spektra je téměř 10% růst cen kovů jako hliník, paladium či zinek v reakci na 

uvalení embarga na dovoz kovů z Ruska ze strany Velké Británie. V uvedených případech Rusko představuje klíčového 

dodavatele a embargo by i přes řadu výjimek pro London Metal Exchange mohlo narušit jejich dodávky na světový trh. 
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EUROZÓNA: TRH SÁZÍ NA POKLES ÚROKŮ ECB JIŽ V 1. ČTVRTLETÍ, ECB SE TATO OČEKÁVÁNÍ SNAŽÍ MÍRNIT 

ECB v prosinci ponechala úroky beze změny, což se všeobecně předpokládalo. Výnosová křivka nicméně implikuje 

scénář zahájení snižování úroků již v letošním 1. čtvrtletí s celkovým poklesem o téměř 150 bazických bodů za celý rok 

2024. Pokles úroků by měl být umožněn kombinací slabého hospodářského růstu a odeznívajících inflačních tlaků. 

ECB se ovšem snaží sázky na brzký a rychlý pokles úrokových sazeb tlumit. Zároveň oznámila, že v průběhu 2. pololetí 

postupně ukončí proces reinvestování maturujících dluhopisů, jež ECB nakoupila v rámci PEPP programu. 

Poslední měnové zasedání ECB v loňském roce se konalo 14. prosince. 

Úrokové sazby zůstaly beze změny – depozitní sazba na 4,00 % – což 

se všeobecně předpokládalo. ECB nicméně oznámila, že od července 

sníží objem reinvestování maturujících dluhopisů, jež do svého portfolia 

nakoupila v rámci PEPP programu. Objem měsíčních reinvestic bude 

snížen o 7,5 miliardy euro a proces reinvestování by měl být ukončen 

s koncem letošního roku. Ukončení reinvestic v rámci PEPP programu 

je samo o sobě faktorem, jenž může na dluhopisový trh v eurozóně 

působit nepříznivě (coby brzda poklesu výnosů vládních dluhopisů). 

V samotném prosinci však výnosy vládních dluhopisů v eurozóně dále 

výrazně klesaly s tím, jak finanční trh prohluboval sázky na rozsah 

snižování úroků v letošním roce. Výnosová křivka implikovala pokles 

sazeb v průběhu roku 2024 až o 150 bazických bodů s prvním snížením 

úroků (o 25bp) již v průběhu 1. čtvrtletí, a to navzdory tomu, že se 

představitelé ECB ve svých komentářích snaží očekávání trhu ohledně 

tempa snižování úroků tlumit. Výroky ECB naznačují, že snižování 

sazeb může být na stole zhruba v polovině letošního roku. Hlavní 

scénář Generali Investments očekává první snížení úroků v červnu a 

celkový pokles sazeb ECB v letošním roce o 100 bazických bodů, o 

něco rychlejší proces snižování úroků však nelze vyloučit. 

ECB na prosincovém zasedání zveřejnila novou čtvrtletní prognózu pro 

ekonomiku eurozóny. Snížen byl v porovnání s předchozí prognózou 

z loňského září výhled růstu HDP pro roky 2023 a 2024, i tak ale 

vnímáme riziko, že výkon ekonomiky eurozóny zaostane za odhady 

ECB. Snížen byl pro oba uvedené roky také výhled inflace, pokles 

k dvouprocentnímu cíli je nicméně očekáván až v roce 2025. 

Meziroční inflace v eurozóně v prosinci dle předběžných údajů vzrostla 

z 2,4 % na 2,9 %. Nárůst byl tažen cenami energií, kde se projevil efekt 

nízké srovnávací základny (jednorázová opatření v prosinci 2022 

s cílem zamezit dopad vysokých cen energií na domácnosti). Jádrová 

inflace klesla z 3,6 % na 3,4 %. První čtvrtletí nového roku by mělo být 

ve znamení opětovného poklesu inflace v eurozóně. 

Detailní statistika za loňské 3. čtvrtletí potvrdila mezikvartální pokles 

HDP eurozóny o 0,1 %. Údaj pro meziroční výkon HDP byl snížen 

z růstu 0,1 % na stagnaci (meziroční změna HDP 0 %). Průzkumy PMI 

naznačují mezikvartální pokles HDP i pro závěrečné čtvrtletí 2023, což 

by znamenalo, že eurozóna vstoupila do technické recese. Recese by 

však neměla mít dramatický průběh a v 1. pololetí letošního roku by se měl HDP eurozóny vrátit k mezikvartálnímu růstu. 

Celoroční růst HDP ale bude letos zřejmě nevýrazný a srovnatelný s celoročním růstem ekonomiky eurozóny předpokládaným 

pro rok 2023. 

Výnos desetiletého německého vládního dluhopisu v prosinci klesl o více než 40bp, do oblasti 2,00 %. Tříletý výnos klesl o 

necelých 45bp, pod úroveň 2,15 %. Pokles výnosů vládních dluhopisů byl tažen jak zprávami z ekonomiky eurozóny, tak 

náladou na globálních trzích, kdy se prohlubovaly sázky na pokles úroků ECB i amerického FEDu. Pokles dluhopisových 

výnosů byl v uplynulých týdnech výrazný a prostor pro jejich další pokles vnímáme v případě eurozóny coby omezený. Euro 

během prosince rozšířilo své zisky vůči dolaru a celkově posílilo o více než 1 %, nad úroveň 1,10. Dolar byl i nadále pod 

tlakem očekávání rychlejšího poklesu úroků FEDu v porovnání s úrokovými sazbami ECB. Ve výhledu pro letošní rok držíme 

na kurz eura optimistický názor. Předpokládané zpomalení růstu americké ekonomiky a změkčení měnové politiky FEDu by 

mělo vést k pozvolnému posilování eura vůči americkému dolaru. 
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Eurozóna/ECB - čtvrtletní makro predikce (prosinec 2023 vs. září 2023)

2022 2023 2024 2025 2026

skutečnost prosinec září prosinec září prosinec září prosinec

Inflace 8.4 5.4 5.6 2.7 3.2 2.1 2.1 1.9

Jádrový CPI 3.9 5.0 5.1 2.7 2.9 2.3 2.2 2.1

HDP 3.4 0.6 0.7 0.8 1.0 1.5 1.5 1.5

Spotřeba (C) 4.2 0.5 0.3 1.4 1.6 1.6 1.6 1.4

Spotřeba (G) 1.5 0.1 -0.1 1.1 1.1 1.3 1.4 1.2

GFCC 2.8 1.3 1.7 0.4 -0.4 1.8 1.4 2.1

Exporty (X) 7.4 -0.4 1.3 1.1 2.5 2.9 3.1 3.0

Importy (Y) 8.1 -0.9 0.3 1.7 2.5 3.1 3.1 3.0

Spotřeba (C ) ~ spotřeba domácností; spotřeba (G) ~ spotřeba vlády; GFCC ~ hrubá tvorba

fixního kapitálu; exporty (X) ~vývoz zboží a služeb; importy (Y) ~dovoz zboží a služeb  



4  I Generali Investments CEE, investiční společnost, a.s. – Trhy fixed income, akcie a kredit – Analytický komentář 

 

 

CEE: ČNB V PROSINCI ZAHÁJILA SNIŽOVÁNÍ ÚROKŮ, MĚLO BY JÍT O POČÁTEK DELŠÍ SÉRIE TĚCHTO KROKŮ 

Výnosy středoevropských vládních dluhopisů v prosinci klesaly napříč regionem. Tahounem byl vývoj na globálních 

dluhopisových trzích, českým a maďarským dluhopisům pomohlo také snížení úroků národních centrálních bank. 

Maďarská MNB snížila základní sazbu opět o 75 bazických bodů a ve stejném tempu bude dle všeho sazby snižovat i 

v letošních prvních měsících. ČNB snížila repo sazbu o 25bp na 6,75 % a pokles úroků o čtvrt procentního bodu 

očekáváme také na zasedáních v únoru a březnu. Polská NBP bude debatovat příští snížení úroků zřejmě až v březnu. 

Středoevropské vládní dluhopisy zažily úspěšný prosinec. Úspěch byl 

tažen náladou na globálních dluhopisových trzích. Z regionálních faktorů si 

zmínku zaslouží první snížení úroků české centrální banky a signál 

maďarské MNB, že bude pokračovat ve snižování sazeb o 75bp v jednom 

kroku. V Polsku se v polovině prosince ujala úřadu proevropská vláda pod 

vedením premiéra Tuska. Varšavě se tak přibližuje přístup k penězům 

alokovaných pro Polsko v rámci fondů EU. Přístup k zhruba 10 miliardám 

euro získalo Maďarsko v reflexi plnění úkolů v oblasti nezávislosti justice. 

Zprávy z ekonomiky jsou ve znamení pokračujícího poklesu maďarské 

inflace a pozvolnějšího poklesu, resp. kolísání, meziroční inflace v české 

ekonomice a Polsku. Maďarsku inflace v listopadu klesla z 9,9 % na 7,9 %. 

Inflace v ČR poté, co v říjnu pod vlivem jednorázových faktorů vzrostla 

z 6,9 % na 8,5 %, klesla v listopadu na 7,3 %. Polská inflace zůstala 

v listopadu beze změny na úrovni 6,6 %, v prosinci dle předběžných údajů 

klesla na 6,1 %. V případě ČR bude netrpělivě očekáván údaj o inflaci za 

letošní leden kvůli nejistotám ohledně vývoje cen elektřiny a potravin. Data 

budou zveřejněna až v půli února. Úroveň lednové inflace bude mít 

zásadní vliv na to, zda se letos naplní scénář přiblížení inflace v české 

ekonomice k dvouprocentnímu cíli. 

Maďarská MNB snížila v prosinci základní sazbu znovu o 75bp: na úroveň 

10,75 % a naznačila, že ve stejném tempu bude úroky snižovat i v prvních 

měsících nového roku. Očekáváme ale, že nejpozději v březnu bude MNB 

signalizovat přechod na pozvolnější snižování úroků o 50bp v jednom 

kroku. Samotná MNB preferuje jasnou komunikaci vůči finančním trhům 

s cílem trhy nezaskočit a nerozkolísat kurz forintu. 

Polská NBP nechala hlavní úrok beze změny na úrovni 5,75 % i v prosinci, 

tedy druhý měsíc v řadě poté, co jej v září a říjnu snížila celkem o 100bp. 

Výroky představitelů NBP i nadále naznačují, že příští snížení úroků bude 

na pořadu dne zřejmě až na březnovém zasedání. S novou polskou vládou 

přijde i navýšení rozpočtového schodku pro letošní rok a výraznější fiskální 

expanze může být pro NBP argumentem pro pozvolnější snižování úroků. 

Prodloužení nulové sazby DPH pro potraviny a cenových stropů u energií 

ale může inflaci již od počátku roku 2024 snížit pod prognózu centrální 

banky. I nadále tak předpokládáme, že NBP sníží úroky v březnu, o čtvrt 

procentního bodu. Pro letošní rok očekáváme snižování úrokových sazeb 

NBP v rozsahu 25bp v každém kalendářním čtvrtletí. 

Prosinec přinesl výrazný pokles výnosů vládních dluhopisů napříč středoevropským regionem. Ve směru poklesu výnosů 

vládních dluhopisů působil vývoj na globálních trzích a v případě české a maďarské výnosové křivka měla vliv také měnová 

politika domácích centrálních bank. Na české výnosové křivce desetiletý výnos klesl o více než 50bp, na úroveň 3,75 %, výnos 

tříletého dluhopisu klesl přesně o 50bp, mírně pod úroveň 3,80 %. V Maďarsku šel desetiletý výnos dolů o téměř 80bp, do 

oblasti 5,90 %. Tříletý výnos se propadl bezmála o 110bp, do oblasti 5,70 %. V Polsku desetiletý výnos klesl o více než 30bp, 

k úrovni 5,20 %, tříletý výnos klesl o více než 35bp, pod úroveň 4,90 %. Výnosy středoevropských vládních dluhopisů budou i 

nadále pod vlivem vývoje na globálních trzích, zejména v případě českých vládních dluhopisů na delších splatnostech ale 

může být další pokles výnosů ze stávajících nízkých úrovní obtížný. Polský zlotý díky relativně mírnému poklesu výnosů 

domácích vládních dluhopisů v prosinci nepatrně posílil vůči euru, příznivě též působilo jmenování nové vlády pod vedením 

premiéra Tuska. Forint a zejména koruna oslabily: v případě koruny přišlo oslabení zejména v závěru roku, kdy již byly trhy 

méně likvidní. Pro letošní rok čekáme mírné posilování středoevropských měn, přičemž koruna by v prvních týdnech nového 

roku mohla korigovat ztráty ze závěru roku 2023. 
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AKCIOVÉ TRHY: NIŽŠÍ ODHADY INFLACE ZE STRANY FEDU A ECB PODPOŘILY SÁZKY INVESTORŮ NA POKLES 

ÚROKOVÝCH SAZEB A GLOBÁLNÍ AKCIE DÁL ROSTLY. AMERICKÝM AKCIÍM POMOHLA I DALŠÍ PŘÍZNIVÁ 

EKONOMICKÁ DATA. VÝKONNOST INDEXU S&P 500 ZA CELÝ LOŇSKÝ ROK BYLA DVOJNÁSOBNÁ OPROTI 

EVROPSKÉMU STOXX EUROPE 600. ČÍNSKÉ AKCIE POKLESLY V MINULÝCH MĚSÍCÍCH I ZA CELÝ ROK. 

FED signalizoval významné snižování úrokových měr v novém roce a dále snížil odhad inflace. Výnos 10letého amerického 

státního dluhopisu poklesl pod 3,9 % z více než 5 % v říjnu a americké akcie si v prosinci připsaly další solidní růsty: S&P 500 

o 4,4 % a technologicky zaměřený Nasdaq 100 dokonce o 5,8 %. Pomohla tomu i nadále pozitivní ekonomická data, zejména 

nečekaný růst maloobchodních tržeb za listopad, tedy další náznak, že by se americká ekonomika mohla vyhnout recesi. Růst 

akcií byl nejsilnější u cyklických sektorů, energetické tituly (-0,2 %) ale mírně ztratily kvůli dalším poklesům cen ropy (-6 %). 

Nejlepší výkonnost měl nemovitostní (+8 %) a průmyslový sektor (+7 %), ale také další cyklické odvětví – sektor spotřebního 

zbytného zboží (+6 %). Zaostávaly defenzivní utility (+1,7 %) a spotřební sektor nezbytného zboží (+2,4 %). Za celý rok 2023 

si S&P 500 připsal zisk 24 %, když excelovaly technologické tituly (+56 %) a telekomy (+54 %), zatímco klesly utility (-10 %), 

energetické tituly (-5 %) a sektor spotřebního nezbytného zboží (-2 %). 

Evropský index Stoxx Europe 600 zaznamenal v prosinci růst o 3,8 %, když ECB snížila odhad inflace i růstu pro rok 2023 a 

2024. To byl signál pro pravděpodobné budoucí snižování úrokových měr a také pro nákupy akcií. V Evropě byl nejsilnější 

sektor cestovního ruchu a volného času (+11,3 %), ale také nemovitostní (+10,6 %) a stavební odvětví (+7,8 %). V mínusu 

skončily defenzivní telekomy (-0,6 %) a pak energetický sektor (-0,4 %) kvůli již zmíněným nižším cenám ropy. Zaostávaly 

však také pojišťovny a potravinářské tituly (obojí +1,6 %). Regionálně nejvíce získalo Rakousko (+4,4 %), Velká Británie 

(+3,7 %), Německo (+3,3 %) či Francie (+3,2 %); slabší výkonnost mělo Španělsko (+0,4 %) či Itálie (+2,1 %). Za celý rok 

2023 si Evropa připsala necelých 13 %, tedy zhruba poloviční přírůstek než USA, a sektorově vedly v Evropě maloobchodní 

tituly (+34 %) a technologie (+32 %), avšak poklesl sektor základních materiálů (-6,5 %) a potravinářství (-3 %). 

Index CECE EUR za prosinec posílil o 4,2 %, podpořen zejména růstem v Polsku (+5,8 %), kde excelovaly akcie Allegra a 

Orlenu. Trochu pomohla i maďarská burza (+4,7 %), kde díky zlepšujícímu se fundamentu vyletěly akcie Magyar Telekomu 

(+16 %). Avšak pražská burza opět zaostávala (+1,8 %) kvůli dalšímu poklesu akcií ČEZu (-3 %). Z jihovýchodní Evropy 

zmiňme silnější Rumunsko (+4,5 %) a Chorvatsko (+4,1 %) oproti slabšímu Srbsku (-0,2 %) či Bulharsku (+2,5 %). Za celý rok 

2023 patřil CECE EUR mezi nejsilněji performující indexy vůbec (+36 %), a to díky Polsku (+31 %) a Maďarsku (+38 %).  

Index světových rozvíjejících se trhů hlásil v prosinci zisk 3,7 %, ovšem za celý rok 2023 pouze 7 %. Čínské akcie poklesly jak 

za prosinec (-1,9 %), tak za celý rok (-11 %), a podobně na tom byl Hong Kong. Na tom se podepsala slabší ekonomická data 

z Číny, spotřebitelská nedůvěra i problémy nemovitostního sektoru. Ještě horší výkonnost za prosinec mělo Turecko (-6 %), 

které však za celý rok excelovalo se ziskem 35,6 %. Relativně slabé byly v prosinci i akcie v Jihoafrické republice (+2,7 %) a 

Japonsku (-0,1 %), naopak silná byla Latinská Amerika (+7,7 %), která slušně vyrostla i za celý rok (+25 %). 

Německo 3,3% Česká republika 1,8% Chorvatsko 4,1% S&P 500 4,4%

Francie 3,2% Polsko 5,8% Srbsko -0,2% Stoxx Europe 600 3,8%

Velká Británie 3,7% Maďarsko 4,7% Bulharsko 2,5% MSCI Emerging markets 3,7%

Itálie 2,1% Rumunsko 4,5% Slovinsko 3,6% CECEEUR 4,2%

Španělsko 0,4% Rakousko 4,4% Turecko -6,0% Čína -1,9%

Zdroj: Bloomberg

CEE GlobálníSEE, TureckoZáp. Evropa

Výkonnost akcií v prosinci 2023
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POZITIVNÍ ZÁVĚR ROKU 2023 NA KREDITNÍCH TRZÍCH 

V závěru roku 2023 na trzích pokračoval pozitivní sentiment. Inflační data z hlavních světových ekonomik naznačují, že boj 

s inflací byl úspěšný. Centrální banky – ECB i Fed – snížily své odhady inflace a v novém roce se s velkou pravděpodobností 

můžeme těšit na snižování úrokových sazeb. Uvolnění měnové politiky by mělo podpořit ekonomický růst a akciové trhy. 

Prosincová ekonomická data z USA byla dobrá a také evropská ekonomika je pravděpodobně blízko svého dna. ECB nicméně 

snížila odhad růstu ekonomiky pro tento rok. Kreditní spready se v prosinci utahovaly a celkově byl rok 2023 pro kreditní trhy 

pozitivní.  

Ratingová aktivita byla v prosinci slabší, nadále ale převažovalo snižování ratingů. Negativní tlak na fundamenty firem bude 

zřejmě pokračovat i v následujících čtvrtletích a defaultní míry zatím porostou. Po výrazném utažení spreadů v minulých 

měsících může dojít ke korekci na trzích. Opatrný přístup ponecháváme zejména pro dluhopisy ve spekulativním spektru. 

Spready kreditních indexů se v prosinci slušně utáhly. Spread indexu iTraxx main, který zahrnuje eurové dluhopisy 

s investičním ratingem, se v prosinci snížil o 9 bodů, zatímco spread indexu finančního sektoru iTraxx Financial senior poklesl 

o 10 bodů. Spread indexu iTraxx Crossover, který zahrnuje eurové dluhopisy s neinvestičním ratingem (high yield), se snížil o 

58 bodů. Spread dolarového high yield indexu se utáhl o 46 bodů. Uspokojivě performovaly také dluhopisy společností 

z rozvíjejících se zemí. Spread JP Morgan indexu zahrnující dluhopisy společností z rozvíjejících se zemí s neinvestičním 

ratingem se snížil o 17 bodů a spread stejného indexu obsahující dluhopisy s investičním ratingem poklesl o 8 bodů.  
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Disclaimer 

Generali Investments CEE, investiční společnost, a.s. (hereinafter the “Company”) shall provide all information with due care, but without any guarantee 

of correctness, completeness and accuracy of the provided data and information.  

Descriptions, evaluations and conclusions (hereinafter “Statements”) provided in the form of miscellaneous texts reflect the opinions of the author of the 

respective text and apply to the time of their creation. Statements presented in these texts may not be always up-to-date or the author may modify them later, e.g. 

in case of change in external factors, but without modifying the original text. Statements may change without prior notice by the author or the Company. 

All provided historical data shall have only limited informative value and the future condition cannot be inferred from historical values. 

All information is provided exclusively for the purposes of information and cannot be considered as advertising, recommendation or any other type of consultancy 

in the field of financial, investment, legal or tax issues. Statements provided by the Company shall not be used as the basis for any conduct or decisions and do 

not constitute any offer or encouragement for trade in any financial instruments. Statements do not reflect the statement addressee’s specific and unique situation. 

At the same time, Statements are not intended as a brokerage service to conclude trades in any financial instruments or for brokering services of any nature. 

The authors of the individual texts are the Company’s employees and no part of the rewards given to such employees has been and will be directly or indirectly 

associated with specific Statements. If the Czech National Bank (which supervises over the Company) or another domestic or foreign administrative authority or 

institution supervising over the financial market is mentioned in the text, this mention cannot be construed as if the institutions guarantee revenues from the 

financial instruments or investment services specified in the text or recommend such instruments or services. 

The Company and/or companies that form a group with the Company, its executive bodies, management and employees may have interests associated with 

financial instruments to which the information presented in the provided texts is related and with associated Statements. 

Persons who come into contact with texts containing Statements should seek proper information on the existence of limited distribution of such texts due to 

different legal environments in individual countries of the world and should be aware that failure to comply with any such limitation could result in a breach of the 

laws of the respective country. 

This document (and its annexes) is intended exclusively for its addressee(s) and may contain proprietary and/or confidential information. 

Distribution, disclosure or any other unauthorized handling with this document is prohibited. If you receive it by mistake, delete it and inform the sender 

immediately. 


