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Ceska ekonomika v roce 2026:
Odolnost navzdory narocnému prostredi

B Ceskd ekonomika zatim prokazuje prekvapivou odolnost vic¢i naroénému vnéjgimu Graf 1: Rist HDP dle struktury poptavky
prostiedi. Na nabidkové strané ji podporuje slusna vykonnost primyslu, jehoZ oziveni
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Pro letoSek pocitame s redlnym rGstem HDP 0 2,0 % a v roce 2027 s jeho zrychlenim na 30
2,2 %. Vyhled v3ak zUstava zastfeny znacnou nejistotou kvili obtizné predvidatelnému 15 {

vyvoji na energetickych trzich. 00

B Doposud nizka letosni inflace podle nas vytvari az prilis uklidriujici obrazek. Jeji Groven 45

tlacily dold predevsim levngjsi potraviny a administrativni vlivy v enerdetice, zatimco 0

jadrova inflace se uZ déle nez rok drZi pobliZ 3 %. K setrvalym domacim infla¢nim tlakim 2o Esé‘ﬁmdn 2024 2025 2026F 2027F

se navic pridavaji drazsi energetické komodity, expanzivngjsi statni rozpoCet a rychly rdst
mezd ve verejném sektoru. Riziko, Ze se dlouhodobé drazsi energie zacnou postupné
prelévat do SirStho cenového vyvoje, v poslednich mésicich vzrostlo. Pro letosni rok

¢ekame primeérnou inflaci 2,1 % a pristi rok jeji narlst na 3,0 %.

B Ménovd politika CNB podle nis jeité nedopsala posledni kapitolu. Kombinace
Xivr Graf 2: Oficialni provoz v Hormuzském prolivu
sazeb v zahranici podle nas posune repo sazbu v listopadu na 4 %. Koruna mezitim Jodé/den
geopolitické turbulence zvlada s prekvapivym klidem, ¢ast jeji sily ale stoji na vyrazné 140
jestfabim nastaveni trinich ofekavani vici CNB. Jejich postupné vystiizlivéni by mélo 120 J,\/V’“-‘v\
omezit prostor pro dalsi posilovani, a proto pro rok 2027 ¢ekdme jen nepatrny posun 100 =V
primeérného kurzu EUR-CZK k 24,25. &
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B FOCUS: Vefejné finance vstupuji do méné pohodlné éry. V prostredi vyssich Grokovych w©
sazeb uZ nebude moZné spoléhat na to, Ze ekonomicky rdst sam ,rozpusti“ dosledky % /\'\
vysokych deficitd. PFi soucasné strukture Ceského rozpoctu by stabilizace dluhu vyZadovala 0 w \
dlouhodob& mimotfadné silny rlst, kterj lze stéZ7 povaZovat za realisticky. Navrat ouzoze - ovzeze 0612026 orrz02e 0972026
vefejnych financi na udrZitelnou trajektorii proto bude vyZadovat aktivni zasahy do pfijm0 Zdroj: Bloomberg, UniCredit
¢i vydaju statu.
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Vnéjéi ekonomické prostiedi: Patova situace v Hormuzském prolivu
Konflikt mezi USA a Irdnem trva jiZz vice neZ sedm mésicd. Kolaps dfive oznameného
60denniho piiméfT a prozatimni nedstupnost obou zG¢astnénych stran nedava nadgji na brzké
nalezeni trvanlivého feSeni. V nasem zakladnim scénafi pracujeme s predpokladem
zamrzlého konfliktu po zbytek letosniho roku, coZ by mélo udrZet primeérnou cenu ropy Brent
ve 4Q26 lehce nad 90 USD/barel. S postupnym uvolnénim napéti (i dopravy v Hormuzském
prilivu) pocitdame v pribéhu pristiho roku, kdy by se cena ropy méla postupné vratit
k predvalecné hladiné 70 USD/barel.

Vyznamnym otaznikem pro enerdetickou situaci v Evropé neni pouze ropa (piipadné ropné
produkty), ale také zemni plyn. V poslednich mésicich byla na evropském trhu s plynem
patrnd nervozita souvisejici s nizkou naplnénosti mistnich  plynovych zasobnikd.
Benchmarkova cena evropského zemniho plynu TTF se kratce vySplahala aZz nad 80 EUR/MWh
(graf 3), coZ je nejvySsi hodnota od prosince 2022. Podobné jako v piipadé ropy pocita
komoditni vyhled skupiny UniCredit s postupnym zklidriovanim napéti na trhu s plynem
v piistim roce, coZ reflektuje ocekavana prdmeérna spotova cena plynu pro rok 2027 na Grovni
44 EUR/MWh. Vyhled cen enerdetickych surovin vsak stejné jako v pfedchozich mésicich

z0stava nejméné spolehlivym vstupem do prognostického procesu.

Globalni ekonomika se zatim s narusenim dopravy v Hormuzském prilivu vyporadala nad
ocekavani slusné. Prijemnym prekvapenim je dosavadni vyvoj v Némecku, jehoZ ekonomické
oZiveni probiha navzdory nepfiznivé situaci v enerdetice a vytvaii tak prijemné;jsi prostredi pro
rist i Ceské ekonomice. Neznamena to vsak, Ze by dlouhotrvajici uzavieni Hormuzského
prilivu zdstalo bez efektu. S prodluZujicim se obdobim vysokych cen energii roste riziko jejich

prelévani do SirSich cenovych okruhl, coZ zvysuje inflacni vyhled pro pristi rok.

Domaci ekonomika: odolnost navzdory naroénému prostiedi

Dosavadni vyvoj Ceské ekonomiky zapada do Sirstho globalniho kontextu, v némz se redlna
ekonomika ukazuje byt vici enerdetickému Soku o néco odolnéjsi, neZ se ocekavalo. Vzhledem
k prostiedi vysokych cen energii a intenzivni globalni konkurence lze vyzdvihnout predevsim
vykonnost doméciho promyslu (graf 4). Za obdobi leden-Cervenec je primyslova produkce o 2 %
vyS3i neZ pred rokem, pricemZ posledni mésice ukazovaly mezirocni risty mezi 3-4 %. Otazkou
z0stava, do jaké miry se do letoSniho vyvoje v prdmyslu promitly pfechodné faktory a do jaké miry
se jedna o oZiveni trvalejSiho charakteru. Pravdépodobna je kombinace obojiho. Z podnikovych
prizkumd je patrné, Ze druhy kvartal byl kvdli bezprostfednim obavam z dopadu Hormuzské krize
ve znameni globalni snahy o rychlé predzasobenti, coZ produkci stimulovalo spiSe docasné. Naopak
dlouhodobgjsim faktoremm m0Ze byt piipadnd tendence evropskych podnik( zkracovat
dodavatelské Fetézce. Pravé Ceské firmy mohou zaujmout dodavatelska mista dfive obsazena

geograficky vzdalengjsi konkurencl. Pozitivni zpravou pro kratkodoby vyhled je skutecnost, Ze rist
v letoSnim roce vykazuje vétsina prdmyslovych odvétvi. OZiveni neplsobi dojmem jednorazového

Pokud jde o poptavkovou stranu ekonomiky, v prvni poloviné roku byl pfijemnym prekvapenim
vyvoj fixnich investic (7,1% yoy ve 2Q26). Pohled do struktury sice v druhém kvartalu ukazuje i
méné pifjemné zpravy, jako je pokles investic do informacnich technolodii, kaZzdopadné celorocni
dynamika fixnich investic nase drivéjsi odhady zfejmé prekona. Stale vsak predpokladame, Ze ve
tfetim a Ctvrtém kvartalu investi¢ni aktivita oproti prvni poloviné roku zpomali kvdli nejistoté
spojené s volatilitou na enerdetickém trhu. Spotfeba domacnosti se opira o robustni rdst mezd.
Data za 1Q26 sice prinesla revizi mzdového ristu z 8,1 na 6,1 % yoy, nicéné i tak se jedna o
vysoké tempo, které navic ve 2Q26 zrychlilo na 6,4 % yoy. Mési¢ni data z maloobchodu potvrzuji
slusny spottebitelsky apetit, kdyZ za leden az cervenec vidime redlny rdst maloobchodnich trzeb
(mimo automobilovy segment) pres 4 % mezirocné. Pokud jde o vyvoj zahranicni poptavky,
Gspéch prdmyslu se zrcadli v solidnim tempu exportu, ktery ve 2Q26 dosahl ristu 3,3 % yoy. Nase
soucasna progndza pocita letos s ristem ceské ekonomiky o 2 %, nicnéné nedavno zverejnéna
revize CSU, ktera zp&tné sniZila rdst ve 2026 na 1,8 % yoy, naplnéni celoroéniho vyhledu ohroZuje.
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Graf 3: Ceny enerdetickych komodit
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Graf 4: Promyslova produkce CR a S&P PMI ve
zpracovatelském promyslu
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Graf 5: Spotfebitelska divéra, maloobchodni trzby a
spotfeba domacnosti
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Inflace, ménova politika a kurz koruny

Domaci inflacni vyvoj letos prinesl jak zpravy pozitivni, tak ty méné pfiznivé. V dosavadni
¢asti roku byla inflace nepatrné nizsi, nez jsme ocekavali, a to zejména kvdli cendm potravin,
které prodélaly vyrazny mezironi pokles. Pravé potraviny jsou spolu s lednovym
administrativnim zasahem vlady do cen enerdii hlavnim dGvodem, proc¢ se Ceska inflace
zatim drZela na velmi nizké Grovni (v srpnu 1,9 % yoy). KdyZ vsak ocistime inflaci o vliv
volatilnich poloZek, na které se centralni banka nemuize v dlouhodobém vyhledu spoléhat
(potraviny, enerdie), dostaneme tzv. jadrovou inflaci, ktera se nachazi v tésné blizkosti 3 %.
Nepfijemnou zpravou je navic skutecnost, Ze se nejedna o jednorazovy vykyv, ale stabilni
trend, ktery trva déle nez rok. Je proto otazkou, zda jsou ménové podminky v eské ekonomice
dostatecné restriktivni, kdyZ kromé setrvale vysoké jadrové inflace vidime v soukromém
sektoru také sviznou dynamiku Gvérové aktivity.

Inflacni vyhled pro nejblizsi kvartaly zhorSuje také zminéna patova situace v Hormuzském
prilivu, kterd posunula vzhiru ocekavané ceny ropy a plynu. Do mozaiky proinflacnich rizik
lze pridat i domaci fiskalni politiku. VIadni navrh statniho rozpoctu pro rok 2027 sméruje k
deficitu ve vysi 3,5 % HDP, co?Z je hlubsi deficit, neZ predpokladala nase plvodni prognoza i
letni progndza CNB (tématu udrZitelnosti vefejného dluhu se vénuje Focus na str. 4). Zminény
navrh pocita s ristem platl zaméstnancl verejného sektoru v rozmezi 5-9 %, coz bude dale
spolu-prispivat k pretrvavajicim mzdovym tlakdm na domdacim trhu prace. V dalsim
rozhodovani o sazbach bude CNB zohledfovat také vjhled na sazby vjznamnych
zahranicnich centralnich bank. Ten se béhem poslednich mésicl opét posunul vyse. ECB jiZ
letos zvedla Grokové sazby o pdl procentniho bodu a trh pocita, Ze sazby porostou i dale.
Americky Fed, ktery dlouho s Gpravou sazeb otélel, také v zafi pristoupil k rOstu sazeb a
naznatil, 7e se zfejmé nebude jednat o posledni krok. CNB sice nemusi zvy%ovani sazeb ECB
a Fedu mechanicky nasledovat, nicméné je to pro jeji rozhodovani vyznamny faktor.

V aktualni prognéze pocitame s tim, Ze domacT inflace ve zbytku letosniho roku dale poroste
a v prvnim kvartalu 2027 vyznamné prekroci 3 %. Vzhledem k inflaénimu vyhledu a vyse
popsané kumulaci rizik predpokladame, 7e ENB nakonec letos pristoupi jesté k jednomu
zvysSeni repo sazby na finalni Groven 4,0 %. Nejpravdépodobngjsim terminem je listopadové
zasedani, kdy bude mit Bankovni rada k dispozici novou makroekonomickou prognézu. V roce
2027 Cekame promérnou inflaci 3,0 %, nicméné v jeji struktufe by postupné vetsi ¢ast
mohly prevzit oZivujici ceny potravin a naopak mensi ¢ast cenové okruhy z inflacniho jadra.
V druhé poloving roku 2027 se inflace udrZiteln& vrati pod 3 %, coZ wytvofi prostor, aby CNB
zacala postupné sundavat nohu z brzdy a sniZila do konce roku repo sazbu zpét na 3,50 %.

Kurz koruny (EUR-CZK) zatim proSel obdobim globalnich turbulenci s noblesou. Koruna letos
trendové sledovala zejména celkovy sentiment na globalnich trzich (graf 8). Po zahajeni
iranské valky, kdy nervozita na trzich kulminovala, sice kurz oslabil, ale Slo o mirny pohyb
vrozsahu 1 %. Koruna tak nadale z(stava prekvapivé rezistentni a udrZuje si pozici
nejstabilnéjsi mény regionu stfedni a vychodni Evropy (CEE). Jednim z faktord, ktery korunu
letos pomahal drzet na silnych Grovnich, jsou ambiciézni ocekavani trhu ohledné dalSiho
zvydovani sazeb CNB. Zatimco nade prognéza pocita s rostem sazeb CNB o dodatecnych 25
bazickych bodd, trh spekuluje na zvySeni sazeb o 75-100 bazickych bodd v horizontu
nasledujicich dvanacti mésicd. Takova ocekavani povazujeme v tuto chvili za pfehnana. Jejich
nasledna korekce by tak méla predstavovat brzdu vyraznéjSimu posilovani koruny i v pribéhu
pristiho roku, kdy by jiZ geopoliticka situace na globalnich trzich mohla byt klidngjsi. Pro vyvoj
vSech stfedoevropskych mén bude dileZitym faktorem také ménova politika za Atlantikem.
V poslednich tydnech profitoval dolar z rostoucich ocekavani dalSiho vzestupu sazeb v USA,
coz tradicné vytvarelo tlak na oslabeni mén regionu CEE vcetné Ceské koruny. Pro letosni rok
pocitame s prdmérnym kurzem EUR-CZK 24,30, pricemZ na pristi rok projektujeme z vyse
uvedenych divodl pouze symbolické posileni k primeérnému kurzu 24,25.
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Graf 6: Jadrova inflace CR — meziroéni a mezimési¢ni
anualizovana
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Zdroj: CNB, Macrobond, UniCredit

Graf 7: Globalni ceny potravin a potravinova inflace v
CR a euroz6né
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Graf 8: Kurz koruny a ,,index strachu VIX
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FOCUS: Vyrist z vladnich deficitd bude do budoucna velmi obtizné

VI&dni navrh rozpoctu na rok 2027 s deficitem ve vysi 3,5 % HDP vyvolal intenzivni diskusi o
udrZitelnosti Ceskych verejnych financi. V tomto ¢lanku se snaZzime ukazat, Ze parametry
zakladni rovnice o udrZitelnosti vladniho dluhu se celosvétové zménily a nelze ocekavat, Ze
by ze soucasné Grovné deficitd mohly staty snadno ,vyrdst*.

Obecné plati, Ze pomér dluhu k HDP, jehoZ stabilita je zakladnim kritériem dlouhodobé
udrZitelnosti verejnych financi, z roku na rok narsta s primarnim? deficitem plus zaplacenymi
Uroky a klesa s ristem HDP. Z toho vyplyva ucebnicova poucka, Ze pokud nominalni HDP roste
vyssim tempem (g) neZ ¢ini Grokova mira z dluhu (r), pak si vliada mdze ,beztrestné“ dovolit
udrZovat urcitou vysi primarniho deficitu, aniz by dluhovy pomeér rostl. Jak vyplyva z nize
uvedené rovnice, vysi primarniho deficitu, jeZ nezvysuje dluhovy pomér, lze spocitat jako
rozdil (r-g) krat vychozi pomér dluhu k HDP2.

Luxus ,obédu zdarma“ v rezimu r<g si uZivaly vlady rady vyspélych zemi minimalné v
poslednim Ctvrtstoleti. Od roku 2000 se medianové hodnoty ukazatele r-g pohybovaly kolem
-2,0 % v Cesku, -1,4 % v USA, -0,8 % v Némecku a -0,4 % ve Francii. Pokud by tyto podminky
platily i do budoucna, pak by si pFi sougasnych drovnich dluhu mohlo Cesko dovolit udrZovat
primarni deficity zhruba 0,9 % HDP, Némecko a Francie 0,5 % HDP a USA velkorysych 1,7 %
HDP. Obdabi této fiskalni pohody viak, zda se, na delsi dobu skoncilo.

Existuji dlvody se domnivat, Ze jsme vstoupili do éry vysokych Grokovych sazeb, které
nominalni rdst ekonomiky dorovnaji ¢i dokonce prekonaji. Rostouci potreba investic do
obrany, enerdetické bezpecnosti, dekarbonizace ¢i umélé inteligence zvySuje poptavku po
kapitalu, a tim i jeho cenu. Na rozdil od mnoha investic minulych dekad vsak tyto vydaje
nemusi vést k obdobné silnému ristu produktivni kapacity ekonomiky. Napr. vySsi vojenské
vydaje jsou z bezpecnostniho hlediska nezbytné, avsak jejich pfimy pfispévek k potencialnimu
produktu je omezeny. Presun vyroby z Ciny zpét do Evropy mlZe zwysit odolnost
dodavatelskych fetézcl, avsak casto za cenu vysSich nakladld a nizsi efektivity. Také rozvoj
umélé inteligence mize nejprve vyvolat masivni investice do datovych center, enerdetiky a
digitalni infrastruktury, zatimco pozitivni dopad na produktivitu se miZe projevit aZ s
vyraznym zpoZdénim, a zaroveri miZe za sebou zanechat rfadu padlych andéll stejné jako
kdyz krachovaly nékteré Zeleznicni spolec¢nosti po investicnim boomu v 19. stoleti. Soucasné
starnuti populace zpomaluje r0st pracovni sily a potencialniho produktu, zatimco zvysuje tlak
na vefejné finance a emisi statniho dluhu.

Data za 2Q26 ukazuji, Ze vynos 10Y dluhopisu ¢eského statu nepatrné prekonal nominalni
rOst ekonomiky (graf 9). Aktualné se vynos tohoto dluhopisu pohybuje okolo 5,3 %, cozZ sice
mU0Ze byt doc¢asny vykyv, nicéné hodnoty pobliZz 5 % mohou byt z vySe uvedenych piicin
predstavitelnym novym normalem pro blizkou budoucnost. Pokud nominalni rist HDP bude
dlouhodobé dosahovat podobnych hodnot (napf. pii 2,5 % rdstu realného produktu + 2,5 %
inflaci), fiskalni obéd zdarma zmizi a udrZitelnost vladniho dluhu by vyZadovala vyrovnané
primarni saldo verejnych rozpoctd. Pokud by cesky stat chtél pokracovat v praxi deficitnich
primarnich sald, jak moc by musel zrychlit ekonomicky rdst, aby zdstal dluh udrzZitelny?

Z avizovaného deficitu rozpoctu na rok 2027 (3,5% HDP) pfipada na zaplacené droky cca 1,4
pb a primarni deficit tak ¢ini lehce nad 2 % HDP. UdrZeni stabilniho dluhového poméru pfi
primarnich deficitech kolem 2% HDP by ve scénafi s vynosem dluhopisu na drovni 5 %
vyZadovalo dlouhodoby realny rist ekonomiky pobliz 7 %. Cesko se sice v promeéru financuje
levnéji, protoZe stat tézi z historicky vydaného dluhu za nizké sazby a také se financuje na
kratSich splatnostech neZ 10 let, nicméné uvedena kalkulace ilustruje, jak by vypadala
ekonomika, kdyZ se 5% Urok stane dlouhodobym novym normalem. Nicméné i kdybychom
optimisticky predpokladali, Ze se efektivni Grok u ceského dluhu udrzi pobliz 3 %, vyZadoval
by zminény primarni schodek 2% HDP dlouhodobé realny ekonomicky rist kolem 5 % rocné.
Takto vysoky r0st je dlouhodobé obtiZzné predstavitelny i v pripadé Gspésnych strukturalnich
reforem. Vijchozi pozice relativné nizkého zadluZeni CR je sice pfizniva, a momentalnd
nepozorujeme, Ze by trh ztracel divéru v Cesky stat, ale aby tomu tak zUstalo i do budoucna,
budou nutné aktivni zasahy do piijmové Ci vydajové strany rozpoctu. Pouze na ekonomicky
rOst se spoléhat nelze.

L Primarn vladni deficit zjednodugend odpovida celkovému deficitu ocidténému o zaplacené Groky z dluhu.

q P S e 1R . - dluh 1+r  dluhg_ rim.saldo |, + v - I
2 Dynamika dluhového poméru je dana rovnici —= = —— % ——t=t _ PrmSaeO vV iase neménny dluhovy pomér proto

HDP 1+g HDPy_; HDP
= . A Ra® _,. prim.saldo r—g dluh dluh
vyZaduje primarnisaldove Wi ————=—x—= (r — g) x —.
HDP 1+g HDP HDP

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia page 4 of 5

October 5, 2026

Graf 9: Vynos statniho dluhopisu a nominalni rist
HDP v Cesku

—Vynos 10Y statniho dluhopisu (r) =——Nominalni rast HDP (g) r-g
%, p.a.
15

10 A Af"\

WAV :

Bl il A

-15
2000 2006 2013 2019 2026

Zdroj: Macrobond, UniCredit

Graf 10: Rozdil r-g ve vybranych ekonomikach
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Graf 11: Vynosy ceskych a némeckych statnich
dluhopist
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Makroekonomicky vyhled CR

RUst HDP (redlnd mezirocni zména, %)

Spotieba domacnosti (realna mezirocni zména, %) -2,8 2,5 2,5 2,7 2,1
Hruba tvorba fixniho kapitalu (realnd mezirocni zmeéna, %) 42 2,3 3,1 46 2,8
Promyslova vyroba (reilnd mezirocni zména, %) -0,8 -1,0 2,1 2,4 2,8
Podil nezaméstnanych (promér, %) 3,6 3,8 4.4 49 4,7
Inflace (CPI mezirocni zména, prdmer, %) 10,7 2.4 2,4 2,1 3,0
Promérna mzda (nominalni mezirocni zména, %) 7,2 6,6 6,6 6,2 5,6
3M PRIBOR ( konec obdobi, %) 6,97 391 3,54 4,10 3,65
EUR-CZK (konec obdobi) 24,73 25,19 24,25 24,30 24,20
EUR-CZK (prUimeér) 24,01 25,12 24,69 24,30 24,25
BéZny Gcet platebni bilance (% HDP) -0,1 1,7 0,7 -0,1 -0,9
Cisty piliv pfimych investic (% HDP) 1,0 0,2 0,6 0,5 0,5
Saldo vefejnych rozpo¢tl (% HDP)* -3,7 -2,0 2,1 -2,8 -3,5
Verejna zadluZenost (% HDP) 422 43,2 442 451 46,3
Pozn:

*/ ESA 2010 definice.
deOjE’ Czech National Bank, Czech Statistical Office.
Cervnova prognéza UniCredit Bank

Disclaimer:

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. within developing relationships with its clients and generally informing the public creates and publishes analytical outputs, mostly outputs related to financial markets,
currencies and interest rates and stock or investment analyses.

These analytical outputs are meant for informational purposes only, do not represent any offer, or suggestion to buy or sell any investment instrument, they focus only on own and independent investment decision and
do not substitute professional investment advice. If not stated otherwise, analytical outputs represent an opinion as of the date of their publishing, whilst can be changed without previous notice.

All information and views used to produce or found in the text of analytical outputs originate or are based on several sources, which UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. considers to be trustworthy. Despite
devoting all care to content and verification of these information and views, UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. cannot guarantee their correctness, accuracy and completeness.

Rates, prices, yields, appreciations, performances or other parameters achieved by individual investment instruments in the past cannot in any case serve as an indicator or guarantee of future rates, prices, yields,
appreciations, performances or other parameters of these or similar financial instruments. Each investment is always connected to the risk of value fluctuation and the return on invested funds is not guaranteed. Financial
instruments denominated in foreign currencies are also exposed to fluctuations following the changes in exchange rates, which can have both positive and negative influence particularly on their rates, prices, appreciations
or yields. Change in circumstances affecting the derivation of recommendation can result in loss of validity of the respective recommendation.

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., is not responsible in any way for potential damages arising from using information in the analytical outputs. UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., is not
responsible for any losses resulting from investment established following any recommendation, forecast or other information contained in the analytical outputs.

Securities, financial instruments or strategies mentioned in analytical outputs do not have to be suitable for every investor. UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. recommends to all investors to seek
professional advice for their investment intentions and decisions prior to their realisation.
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