Investicni vyhled

4. Cervence 2023

Po prekvapivé dobrém prvnim pololeti logicky vyvstava
otazka, zda se viibec néceho obavat do toho druhého,
kdyz inflace mizi, vyssi sazby ekonomiku netlumi, zisky
se drzi a jesté tu mame spasu v podobé umélé inteligence.
Druhou stranou mince jsou misty vysoko vyhnané valuace
¢i celé trhy na uarovni historickych maxim, dFive
dosahovanych v Gaplné jiném prostredi. Z investic¢niho
pohledu nam tedy dava smysl vybirat tam, kde optimismu
jesté neni presprilis, i tam, kde by se pripadné dalo
schovat pred jeho ochlazenim.

Tepld zima a dohoda o dluhovém stropu otupily negativni
vlivy. Pozitivni efekt cinského otevirdni naopak rychle
vyprchal.

Ménova politika se i pres nizsi inflaci vyraznéji utahuje a jesté
utahovat bude. Ekonomika to zatim nepocitila a akcie
negativni dopad nepredpokladaji.

Pohyb v rdmci cyklu se protahuje, riziko recese se snizuje a
odsouva na prelom roku.

Hladké pFistani by nahravalo rotaci z techt do levné&jsich
cyklickych tituld.

V pripadé hrozici recese davaji smysl dluhopisy, zatimco
z akcii by se vybiraly zisky.

Koruna ma stale kam oslabit. Pri vétSich akciovych
turbulencich by mohla investorim pomahat.
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Neni tajemstvim, Zze prvni polovina roku 2023 se na financnich
trzich odehravala v podstatné priznivéjSim duchu, nez jsme
plvodné predpokladali. A jak to byva, z &asti je vyrazny nardst
akciovych trhG podloZzen materidlng, z &sti pak &irym
optimismem.

Do prvni skupiny patfi do uréité miry otevieni Ciny, které ale
zafungovalo jen kratce, nacez se tato zemé stava spise brzdou
nez motorem hospodaiského rdstu a optimismu na trzich.
Zaroven tu ale je velka vzpruha v podobé teplé zimy, predevsim
v Evropé.

Mensi spotfeba energii snizila poptavkovy tlak na ceny a
urychlila odeznivani celkové inflace. Spolu s tim se zmensil i
negativni dopad na ekonomiky, at skrze vys$si naklady firem
nebo odsavani disponibilniho dichodu spottebiteld.

Tim se dostdvdme k dlvodu UGvodniho ohlédnuti: Zmengeni
nakladového Soku vylepsSilo vysledky firem v 1H a zafidilo, ze
spottebitellim zdstalo na Ultech vice penéz, ne se zdalo o pll
roku drive. Oboji je velké plus pro akcie.

A dalSim pro nas pozitivnim prekvapenim skoncila kauza dluhovy
strop v zamori. Navyseni se stihlo uz pred vycerpanim rezerv,
nouzovy rezim nebyl treba, ale predevsim dali republikani svou
kdZi celkem levné a dohoda tak neznamena podstatné priskrceni
vladnich vydajd.

Diky vyse zminénému dosSlo k rozmélnéni vlivu negativnich
faktord, které jsme predpokladali pro druhy pQlrok.

Kde k rozmélnéni nedoslo, je ménova politika. Ta se naopak
utahuje systematicky. V prosinci jsme Cekali vrchol sazeb Fedu
kolem 5 procent, nyni je Fed uz na 5,25 a avizuje, ze dvé
standardni zvySeni ma jesté pred sebou. Ani rychly pokles inflace
centralni banku nevykolejil z jejich zdmérd. A ptedevsim, trhy
vyhlizend otoc¢ka dold u sazeb zatim neni na obzoru. Aktudlini
pozice Jeroma Powella je dokonce takova, Ze do snizeni jesté
zbyva ,par let".

Trhy tomuto postoji jako obvykle nevéri, ale tim se neda uplné
vysvétlit odolnost jejich sentimentu. Pfece jen, investofi se
béhem letoska uz smifili u sazeb s vyssi realitou, nez byla jejich
pUvodni oéekavani, a akcie pFesto narostly. Kli¢ové podle nas je,
ze neveéri dopadu ménové restrikce na ekonomiku a vysledky
fireng. To mdZeme ostatné sledovat na odhadech pro HDP a rist
zisku.
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Podle nas je ale velmi nepravdépodobné, aby ménova politika
zlstala bez odezvy v ekonomice. Od velké finanéni krize zacala
ekonomika nékolikrat vravorat, kdyz ubyvala ménova podpora,
takZe odolnost vi¢i jednozna&né restrikci (M2 pada nejrychleji
za desitky let) urcité neprecenujeme. Otazkou je pouze
nacasovani, kdy se politika Fedu za¢ne projevovat naplno.

Jeden ze z&vérl jsme uz naznadili - cely cyklus je o pozndni
pomalejSi a roztahuje se v cdase. Jde o velky kontrast
s koronakrizi ¢i jinymi nedavnymi problémy, kdy se vSechno
odehravalo takrikajic raz na raz.

Ekonomika se uk&zala odolné&jdi, a to nejen diky daru shiry
v podobé teplé zimy. Vzhledem k tomu jsou odolnéjsi zisky
firem, ale také trh prace, ktery zUstavd v USA i Evropé silné
prehfaty. A oba dlvody pak vedou k predpokladanému
odoldvani inflace vi¢&i stlaéeni az k 2procentnimu cili. Praveé
proto Fed ani ECB neméni smér a museji pokracovat ,destrukci
penez".

Urokové sazby Fedu se letos ziejmé dostanou na 5,75 procenta
a ECB zvedne depozitni sazbu koncem roku na 4 procenta.
Dulezité také je, Ze by mélo nasledovat deli obdobi stability
sazeb na vrcholu. Na zacatku cyklu tomu tak nebylo, ale nyni se
vyhled poskytovany centralnimi bankami ukazuje jako presnéjsi,
takze nadale vérime, ze ho spise naplni, nez nikoli (ovSem slova
Séfa Fedu, ze je pokles sazeb jesté par let vzdaleny, prece jen
bereme s rezervou).

Nic se neméni na tom, ze efekt restrikce se zacne naplno
promitat v ekonomice nejdfrive v druhém pololeti letosSniho roku.
A protoze vrchol sazeb bude vys a nastane pozdéji, vliv restrikce
bude vrcholit jesté v roce 2024.

Zatim ale zadsoba penéz i pfes propad z(stava nad trendem a
také penézni pol&taF spottebitell nafouknuty covidovymi bali¢ky
nebyl vycerpan. Odhady vycerpani, respektive navratu
kumulativnich Uspor na trend, jsou pak dalsi veliCinou, kde
vidime odklad v c¢ase. Posledni analyza Fedu hovofi o tom, Ze by
k tomu mélo dojit az ke konci letosniho roku.

Pfed pll rokem jsme predpokladali znaéné riziko recese
v druhém leto$nim pololeti. AZ ve druhém pololeti, zatimco
vétdina trhu se obavala UZ pololeti prvniho. I tento nas odhad je
vSak nutné revidovat v tom smyslu, Ze recese sice stale hrozi,
ale pozdéji — zhruba na prelomu roku. Zaroven se jeji riziko o
néco snizilo, a proto je tfeba pripravovat portfolio i na
alternativu, ze hlavni ekonomiky tzv. hladce pristanou a po delsi
dobu budou stagnovat.
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Pojdme se tedy =z investicniho pohledu podivat na tuto
alternativu, ktera zaroven implikuje, ze inflace (a s ni i sazby)
se bude normalizovat takfikajic ,linearn&", nikoliv skokové kvili
recesi, prestoze vynosova krivka v hluboké inverzi po recesi
primo krici.

Pokud se na akciovych trzich v prib&hu roku v stale vétsi mire
diskontuje varianta mékkého pristani v kombinaci s (alespon
kratkodobé) vyssimi uroky, rekli byste, ze navrch budou mit
nejspiS hodnotové casti trhu, idealné Smrncnuté ekonomickym
cyklem. Jenomze to je Spatné, protoze #AI. Obavame se, ze
lepsSi vysvétleni nemame, jakkoliv si zastupci velkého techu
zaslouzi urcité uznani za stabilizaci byznysu i diky rozsahlym
nakladovym &krtlim. Leto$ni prudka rally, kterd tdhne vzhlru i
zbytek trhu, stoji v podstaté celd na valuacich, dluhopisovému
trhu navzdory. Jako nejbezpecnéjsi nam tudiz nyni vychazi
sazka, ze se rozevfené nlzky v nejbliz&ich mésicich zaviou.

Zajimavéjsi vSsak mozna bude druhd varianta, kterd se opira o
predstavu vice ¢i méné meékkého pristani a spociva v rotaci od
prémiové nacenéného big (a spekulativniho) techu
k cyklictéjsSim castem trhu, které jsou valuacné o poznani
atraktivnéjsi a za rally tazenou nékolika malo technologickymi
jmény vyrazné zaostaly.

Nahrava tomu i empiricka zkusenost, kdy po periodach, kdy se
trh opird o stale mensi polet tituld (tj. tzv. $itka trhu klesd),
zpravidla pFichazi konsolidace, kdy se pomysIné ndzky postupné
zaviraji. MUZe k tomu dojit skrze propady na vrcholu pyramidy,
stejné jako tim, Ze se k rally postupné pridava Sirsi Cast trhu.
Ostatné ne nepodobné zavéru roku 2021. Predstava mékkého
pristani by pfitom nahravala druhé varianté. Vrchol pyramidy
zosobnény velkym techem (primarné AAPL, MSFT, AMZN,
GOOGL, TSLA, META, NVDA) navic nékdy od dubna zcela
ignoruje vyvoj na trhu s vynosy, pripadné procitnuti by pak
urcité bylo citit napri¢ trhem.

Na druhé strané, vyssi sazby za predpokladu mékkého pristani
(nebo alesponi opozdéné mirné recese) jsou primo vodou na
mlyn bankovnimu sektoru. Jenze zatimco v Evropé tento pribéh
spolehlivé  funguje, v USA zasazenych breznovou krizi
regionalnich bank nikoliv. Z naseho pohledu ale neni banka jako
banka a ty systémové dileZité maji, co se tye depozit, daleko
pevnéjéi pldu pod nohama diky implicitnim garancim ze strany
reguldtord. Regionalni krize pfitom vytvofila pro cely sektor
urcity rizikovy polstar co do valuaci.

Posledni cerstvou vzpruhou pro banky je nedavné uspésné
sloZeni posledniho kola zaté&Zovych testl z dilny Fedu. V3echny
velké bankovni domy prosly testovanym scénarem s 10%
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nezaméstnanosti a 40% poklesem hodnoty komercnich
nemovitosti, prestoze nékterym hrozi vysSi kapitalové
pozadavky.

Jina situace samozifejmé nastane, pokud se predpoklad odolné
ekonomiky, pozvolného odeznivani inflace a vyhledové také
snizovani Urokovych sazeb né&jakym zplsobem nepotvrdi.
B&hem poslednich mésict jsme pravidelné varovali, Ze z trojice
nizka inflace, nizké sazby a solidni hospodarsky rlst mizeme
tézko mit vSe nardz. To by dokdzal zafidit jen silny pozitivni
impuls pro produktivitu, na ktery to nyni opravdu nevypada
(produktivita v USA jde dolQ).

Pravé proto nadale pocitame s tim, Ze riziko recese je znacné.
Pokud mé&nova restrikce zajde dal, neZ se plvodné planovalo,
hrozi nejen jeji vétsi efekt, ale také ,prestreleni®, které sice
dostane bezpecné pod kontrolu inflaci, ale dolehne na
ekonomickou vykonnost. Takovd moznost trhy zatim nijak
nestrasi, ale pokud by méla recese hrozit kolem prelomu roku,
nékdy béhem druhého pololeti se na trzich urcité dostane na
pretres.

Dluhopisové vynosy momentalné tla¢i vzhlru pravé vyhled
ménové politiky. Pokud se ovSem zacne trh obavat pfiliSného
utazeni a ekonomickych dopadd, zaénou opét narlstat sazky na
budouci oto¢ku sazeb doll, naéeZ vynosy by méla stlatovat i
vysSi poptavka po bezpedi.

V tomto scénafi se nabizi nads investi¢ni tip TLT, tedy ETF na
dluhopisy s dlouhou duraci. OvSem kvalitnich emisi, které
vynosem dosahuji alesport na earnings yield akciového trhu
(obracené P/E) je nyni nepreberné. Sazka na cyklické akcie by
se dostala mimo hru a korekci, aspon v prvni fazi, bychom cekali
i na silné narostlych technologickych akciich. Kromé nakupu
dluhopisl se tedy dostdvame k vybéru akciovych ziskd.

Z pohledu korunového investora je urcitou vyhodou, Ze se
domaci ména stale obchoduje na relativné silnych Urovnich.
Podle nas je o dost pravdépodobnéjsi, Ze bude oslabovat, nez ze
uvidime obnovené posilovani.

CNB je dalsi z bank, které budou drzet sazby déle na vrcholu,
ovSsem tento vrchol se na rozdil od Fedu a ECB uz delsi dobu
neposouva ze 7 procent. Navic to vypada, ze cyklus sazeb je
v CR 0 néco napred i co se ty¢e snizovani, které by mohlo zadit
na prelomu roku. Z tohoto sméru tedy pro korunu velka podpora
nekoukd, spiSe naopak. Fundament ceské ekonomiky také

- 5 - Copyright © 2023 Patria Finance, &len skupiny KBC PAT R I A



k ndkuplm nevybizi. A jako jedno z rizik se uréité da zminit i
pripadné stazeni CEZu z burzy vladou, které by podle nas
znamenalo odliv zahrani¢niho kapitalu nejen z tohoto titulu.

Kurz tak drzi na silné Grovni hlavné pribé&Zné slovni intervence
z centrdlni banky a investic¢ni prostredi stale naklonéné riziku.

Do konce roku ¢ekame oslabovani koruny k euru na 23,90 a dalsi
slabnuti by mélo nastat v pristim roku. A vzhledem k tomu, Ze
od eurodolaru ¢ekdme mirné prizvednuti k 1,1000, by se kurz
dolar-koruna mél drzet zhruba kolem soucasnych 21,70.

V pripadé vétsich turbulenci na hlavnich trzich by koruna zfejmé
oslabila vyraznéji a do urcité miry zafungovala jako zajisténi
proti padu zahrani¢nich akcii. Na korelaci mezi kurzem koruny a
akciemi sice nelze spoléhat stoprocentné, podle nas by vsak
domacimu investorovi aspon c¢astecné pomahat méla.
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Jak bylo zminé&no na za&atku, akciovym trhim hodila zachranné
lano mirna zima. Plati to predevsim pro ty evropské, u nichz
jsme na zacatku roku méli pocit, Ze ve svych valuacich
nezohlednuji rizika spojena s vysokymi cenami energii. A to byl
pro zménu hlavni ddvod, pro¢ jsme jako investici akcentovali
spiSe americky trh.

Ten ve své vykonnosti (S&P 500 +17 %) nakonec preci jen
prekonal sv{j evropsky prot&jek (STOXX Europe 600 +11 %),
avdak ztrochu jiného dlvodu, neZ jsme ¢ekali. Nahoru se
nakonec trhy sunuly sice i diky mirné zimé, nicméné
v poslednich mésicich se na viné nadseni z Al svezly predevsim
technologické akcie. A na ty je jednoduse americky trh mnohem
bohatsi.

V ¢em jsme se na zacatku roku mylili, byl pozvolny tlak dtikazd,
Ze recese se nezadrzitelné priblizuje. To byl nas preferovany
scénar pro prvni polovinu roku, na zakladé kterého jsme
uprednostnili kromé defenzivy i technologické tituly kvali nizsim
ocekdavanym sazbam. Nemylili jme se vSak zcela. Ocekavani o
sazbach se totiz navzdory silné ekonomice prece jen posunula
doll (i kdyz aZ pro pFisti rok) a spolu s Al horeckou tim otevrela
prostor technologiim. Nami doporucovana expozice na Nasdaq
tak diky jeho 30% letosni rally dopadla na jednicku.

Ani ti, kdo si pro letosek vybrali nasi alternativu, si ale nevedli
uplné Spatné. V druhém scénari jsme mluvili o tom, ze cyklus
jesté néjaky cCas vydrzi, Fed sazby nesnizi a proto maji porad
Sanci komodity a hlavné energetika. Ropa se sice ze svych
maxim propadla pod 80 USD a ocividné se boji slabé poptavky,
nicméné nami vyzdvihovand ndkladova efektivita sektoru
udélala své a evropsky ropny index je tam, kde byl na zacatku
roku. Vzhledem k okolnostem solidni vykon. Z 10% vynosu se
pak miZou t&$it akcionafi doporu¢ovaného Berkshire Hathaway.

KdyZ uZ jsme u konkrétnich investi¢nich tipl, celé prvni pololeti
jsme nas seznam spiSe rozsirovali a vezli jsme se tak na viné
vSeobecného optimismu. Zavreli jsme vlastné jen jedno vétsi
jméno, a to Meta Platforms se skvélym 75% vynosem presné
rok od zarazeni. Se¢ se nam firma nadale libi, Al horecka
vyhnala jeji cenu daleko nad férovou hodnotu vyplyvajici
z naseho DCF modelu.

Ne vsSechno se vsSak samoziejmé povedlo. V bfeznovém
pamfletu k investi¢nim tipdm jsme sméfovali investory spide
smérem k hodnotovym akciim. To se neukazalo jako
nejétastnéjéi volba, jelikoZ rlst porazil hodnotu takikajic na
hlavu. Musime se zde ale trochu ohradit, protoze se jen tézko
dalo ¢&ekat, Ze se kvlli pfehnanému nadSeni rozpoji
fundamentalni negativni korelace mezi vysi sazeb a valuacemi.
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Vystup je pfedmétem nasledného vybéru Expertnim tymem na zékladé standardnich ocerovacich technik, jako jsou DCF, DDM, porovnavani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti (MBV),
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nevaze konkrétni zvefejriovana cilova cena.

Investi¢ni tip neni pfipravovan v souladu s pozadavky pravnich pfedpisu, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investicniho vyzkumu, a neni pfedmétem zékazu obchodovani pred vlastni
distribuci. | presto byl tento dokument i dal$i dokumenty pfipravované Expertnim tymem vytvofen v souladu s pravidly pro zamezeni stfetu zajmu.

Propojené entity a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou uskute¢fiovat investiéni rozhodnuti, ktera nejsou konsistentni s investi¢nimi doporuéenimi Expertniho tymu nebo nazory vyjadfenymi v
danych dokumentech. Investofi by proto méli tento dany investicni tip povazovat pouze za jeden z nékolika faktort pfi svych investi¢nich rozhodnutich.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskuteériovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodu se spolecnostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmifiovany. Patria nebo s ni
propojené osoby se tak mohou dostat do stfetu zajma, ktery mize ovlivnit objektivitu danych analyz.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, Patria nema vyznamny finanéni zajem na zadném z investi¢nich nastroju nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investicni tipy analytikii Patrie. Doporuéeni makléfu Patrie ¢i jinych zaméstnanct Patrie, ohledné téchto titulti v konkrétnim okamziku v§ak mohou byt odlisné,
a to zejména s ohledem na (i) investiéni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi, ale také s ohledem (ii) na sou€asny, resp. o¢ekavany budouci
vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni tipy je fyzicky oddélena od dal$ich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podléha pravidiim pro vytvaFeni a distribuci
investi¢nich doporuceni, pravidlim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani daru, pravidlim pro zamezeni stfetu zajma, pro pobidky a pro odmérovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich prekraovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodt (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spole¢nosti ze skupiny Patria Finance):

(1) pusobi jako tvirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim nékteré ze spolecnosti v analyze zminéné (,emitenta“);

(2) zajistuji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojim emitenta;

(3) obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

(4) maji pfimy nebo nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta pfesahujici pét procent;

(5) maji Cistou pozici (dlouhou nebo kratkou) prevysujici pul procenta na zakladnim kapitalu emitenta;

(6) v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manazerem vefejné nabidky finan¢nich nastroji vydanych emitentem;
(7) méa s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investi¢nich doporuceni;

(8) seznamila emitenta s danou analyzou pred jejim rozsifenim, resp. zda byla na zakladé toho dana analyza upravena;

jsou uvefejnény zde:

Spole¢nost Stret zajma

Patria Finance ani entity ze skupiny KBC nemaiji Zadnou korporatni dohodu s emitentem akcii, na které Patria Finance vydala expertni doporuceni, a proto Patria Finance neoznamuje podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (&i ekvivalenttl) za poslednich 12 mésicu a podil emitentt odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicl vztah v investi¢nim
bankovnictvi.
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Clenové Expertniho tymu jsou odméfovani dle raznych kritérii, vEetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klient, konkurenénich faktord a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikti nebyla a nebude, pfimo ¢&i neptimo, spojena s konkrétnimi doporucenimi nebo nazory vyjadfenymi v danych
investi¢nich tipech.

Patria Finance pfi pfipravé dokumentu vychazela z dvérnych externich zdroju, avSak za Uplnost a pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument muze byt zménén bez
pfedchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepiedstavuje nabidku k nakupu &i prodeji Financnich nastroju. Zminéné finanéni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné pro kazdého investora.
Nazory a doporuceni v analyze uvedené neberou v Gvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, znalosti, zkuSenosti, cile nebo potfeby a jejich zamérem neni doporucit
konkrétni finan¢ni nastroje nebo strategie konkrétnim investoram.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se ocekava, ze budou cinit vlastni investi¢ni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroju v uvedenych
dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pripadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investicni strategie a vlastni pravni, dariové a finanéni situace.
Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné darfového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastrojd, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se muze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzl. V dusledku téchto zmén mize byt hodnota
investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

Analyzy jsou urgeny k distribuci na izemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské unie. Distribuce konkrétnich analyz vigi vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou republiku
muze byt omezena pravnimi predpisy prislu§né zemé. Osoby, do jejichz dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim
takového omezeni muze dojit k porueni zakont Ceské republiky & pFislusné zema.
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