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Kratce z obsahu - ,, ochutnavka”

= Bezprecedentni $ok dopadé jak na poptdvku, tak i nabidku

= Hibernaci ekonomiky vystfida probuzeni. BohuZel ne vech subjektd

= Propad ekonomiky eurozény o zhruba 6,5 % a pomalé uvolfiovéni restrikci vrati eskou ekonomiku na
drovedi roku 2014. Celoroéni propad o&ekdvdame nyni okolo 7,6 %. Druhd vina pandemie hrozi
prohloubenim poklesu ekonomiky pfes 9 %

= Na pOvodni trajektorii ristu se budeme jen obtizné vracet. V porovndni s pfedkrizovou trajektorii zakotvi
produkt aZz o 10 % nize

= Covidovd krize nds miZe pfipravit o 270 - 340 tisic pracovnich mist a vyrazné zpomalit rist mezd
= Fiskdlni opatieni dopad krize jen zmirni. Némecky zéchranny bali¢ek miZe pomoci i Cesku
= CNB md jesté prostor pro snizeni zékladni Grokové sazby a uvolnéni makro-stabilizagnich opatieni

= Dluhopisovy a devizovy trh jsou spojené nddoby. Cesko bude bojovat o pizefi zahrani&nich investord
s ostatnimi staty. Dluh poroste napfi¢ zemémi, ne viude bude ale dlouhodobé udrzitelny

Makroekonomicka predikce 2017 2018 2019 2020e 2021f 2022f
HDP v béznych cendch, mld. K& 5054 5 335 5659 5303 5712 5961
R&st HDP, stélé ceny, r/r % 4,5 2,9 2,5 7,6 6,6 2,9
HDP na hlavy (EUR) 18 145 19603 20724 18857 20899 22021
Pramyslovéd vyroba, r/r % 6,5 3,0 0,1 -14,2 4,6 2,5
Mira nezaméstnanosti MPSV 4,2 3,2 2,8 4,8 5,7 4,3
Rost promérné nomindlini mzdy (v % r/r) 6,7 7.6 7.1 4,7 2,8 2,5
PPI, r/r %, promér 1,8 2,0 2,6 0,0 1,5 2,0
CPl, r/r % promér 2,5 2,1 2,8 2,5 1,8 1,8
CPl, r/r %, konec obdobi 2.4 2,0 3,2 1,7 1,9 1,8
Saldo vladnich financi, % HDP 1,5 0,9 0,3 6,7 5,3 4,2
Dluh sektoru vladnich instituci, % HDP 34,7 32,6 30,8 37,7 40,5 43,2
Obchodni bilance, mld. K¢ 164 98 146 90 100 110
B&zny Gcet, % HDP 1,7 0,4 0,4 2,6 -1,6 0,8
Pfimé zahraniéni investice, saldo, % HDP 2,7 1,0 1,1 0,4 0,9 1,2
CZK/EUR, promér 26,3 25,6 25,7 26,4 25,6 25,4
CZK/USD, promér 23,4 21,7 22,9 23,7 22,0 20,7
2T Repo sazba CNB, primér 0,17 1,07 1,92 0,90 0,50 0,55
3M PRIBOR, promér 0,4 1,3 2,1 0,9 0,7 0,7
2lety vynos, promér 0,1 1,1 1,5 0,7 0,6 0,8
5lety vynos, promér 0,2 1,5 1,4 1,0 0,8 1,0
10lety vynos, promér 1,0 2,0 1,6 1,1 1,0 1,3

Zdroj: Raiffeisenbank, CsU, CNB, MPSV



Redlny HDP (promér, v % r/r)

zemé 2019 2020e 2021f 2022f
Polsko 4,1 -4,5 4,2 19
Mad'arsko 4.9 3,5 5,0 3,6
Cr 25 76 6,6 2,9
Slovensko 2,3 -6,0 5,0 2,5
Slovinsko 2,4 4,2 3,6 2,0
SE 37 52 4,9 2,4
Rumunsko 4,1 7,0 4,5 35
Bulharsko 34 6,0 4,0 3,0
Chorvatsko 2,9 -8,5 3,0 2,5
Srbsko 4,2 -4,0 4,5 3,0
Bosna a Her. 2,6 5,2 3,3 3,2
Albénie 2,2 -4,0 4,0 3,5
Kosovo 4,2 -3,5 4,0 3,5
JVE 37 -6,5 4,2 3,2
Rusko 13 -4,9 28 1,3
Ukrajina 3,2 -5,0 3,0 35
Bé&lorusko 1,2 -4,5 0,5 1,0
SNS 15 -4,9 2,7 15
SVE 2,5 52 3,6 20
Turecko 0,9 3,0 35 3,5
Némecko 0,6 59 4,2 1,2
eurozéna 1,2 6,5 49 1,7
USA 23 53 53 2,2
Cina 6,1 1,6 8,9 57
Rakousko 1,6 72 59 14

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
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Bezprecedentni Sok - poskozena poptavka i nabidka

Ackoliv se v prvnich mésicich zddlo, Ze ekonomika se zaddtkem roku zvedd
rychleji a dafi se ji vyrazné lépe nez na konci roku 2019, v bfeznu se vyvoj
zlomil. Ve snaze dostat $ifeni ndkazy pod kontrolu byly vladdy evropskych
zemi nuceny pfijmout pfisnd restriktivni opatieni, kterd maji za ndsledek
pokles ekonomické aktivity na bod mrazu. To se nevyhnuteln& podepiie na
vykonnosti ekonomiky celé eurozény, kterd se v tomto roce propadne do
nejhlubsi recese v jeji dosavadni historii. Jiz data za prvni &tvrtleti poukazuji
na horsi ekonomicky vyvoj, a to i pFesto, Ze restriktivni opatfeni byla zavedena
az v poslednich dvou tydnech mésice bfezna. Misto pivodné olekdvané
stagnace se tak u eurozény v prvnim leto$nim &tvrtleti doc¢kdme propadu HDP
o zhruba 4 %. Vyrazné vysii je pak oekdvany propad v druhém é&tvrtleti (o
10 %), jelikoz restriktivni opatieni pretrvaii pfes jeho velkou &ast. Na konci
dubna a v probéhu kvétna Ize o&ekdvat postupné uvolfiovani restrikei a s nim
se také dostavi nelinearni oziveni, o jehoz rychlosti rozhodne ndsledné
chovani firem a zejména pak domécnosti. Spotiebitelé mohou byt méné
ochotni navstévovat kulturni akce, restaurace, &i cestovat na delsi dovolenég,
ackoliv uvolnénd opatfeni jiz tyto aktivity zakazovat nebudou. Turismus a
kultura tak zdstanou v Gtlumu nejméné do podzimu. Z pohledu firem bude
oziveni téZ postupné. Podniky se budou potykat s nakumulovanymi néklady,
které nebyly schopny platit v probéhu krize. To je zatiZi natolik, Ze budou
nuceny vyznamné redukovat investiéni aktivitu. Ve druhé poloviné roku by se
ekonomika eurozény méla ale preci jen navrétit k ristu. V proméru za rok
2020 tym RBI oéekava propad HDP 0 6,5 %, v roce 2021 by se pak
ekonomika mohla plné nastartovat a eurozéna by méla zaznamenat solidni
rGst na Urovni témér péti procent.

Ekonomické skody budou enormni

S dnedni znalosti stavu véci lze konstatovat, Ze 3kody napdchané na
ekonomice budou podstatné vyraznéisi, nez se predpoklddalo jesté na konci
bfezna. Vldda sice jiz zvefejnila harmonogram postupného uvoliovani
omezeni, oviem ohledné plynulosti nébé&hu vyroby, obnoveni dodavatelskych
fetézci, & zlepeni spotfebitelského sentimentu, stdle panuji velké nejistoty.
Proto naddle pracujeme se tfemi scénafi mozného budouciho
vyvoje, které odrazeji ruzné varianty uvolnovani restriktivnich
opatieni a jeden potitd i s druhou vinou Sifeni epidemie v zavéru
letosniho roku. Zdkladni scéndi predpoklédd postupné uvolfiovéni
omezeni od konce dubna do konce kvétna v souladu s vladnim planem, a
ekonomickd aktivita by se podle né&j tedy méla postupné zadit rozbihat.
Vlivem naruseni dodavatelsko-odbératelskych vztaht, vypadkd v poptdvce a
zfejmé i podstatnému omezeni spotieby domdcnosti, viak nebude restart
ekonomiky jednoduchy. Pravé tyto skuteénosti ovlivni hloubku ekonomického
propadu daleko vyraznéji nez dfivési uvolnéni restrikci (posun o 14 dni
oproti pivodnimu pldnu). Ve druhém ¢&tvrileti tak oéekavame hluboky
meziroéni propad HDP o téméF 15 %. Rist za poslednich 6 let bude
vymazdén z povrchu zemského. Ve tietim Ctvrtleti se ekonomika snad uz zaéne
probouzet ze zlého snu. Ackoliv meziétvrtletné miZe zaznamenat znaéné
oziveni (nizkd srovndvaci zdkladna), v meziroénim srovndni letos a ani na
podatku pfidtiho roku nedosahne rist HDP kladnych hodnot. V proméru za
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cely letosni rok tak pocitame s poklesem HDP o 7,6 %. V roce
2021 by pak dynamika HDP méla vyskodit na 6 — 7 %, coz bude
ddno nejen nizkou Urovni produktu z letoska, ale i vlivem puUsobeni
stimulaénich vladnich baligkl & realizaci odlozené spotfeby. Poptdvku
nebudou stimulovat jen domdci zdéchranné programy, ale moznd jesté
vyraznéji ty zahraniéni u nasich obchodnich partnerd, jmenovité Némecka.
Pfesto se obdvdame, ze covidova krize bude mit na ekonomiku
dlouhodobéjsi dopad a na pivodni trajektorii ristu se budeme obtizné
vracet. Na predkrizovou Groven se miZeme vrdtit az poéatkem roku 2022 a
v porovnani s predchozi trajektorii rustu bude nase Uroven
produktu zhruba o 10 % nizsi.

COVID-19 scéndie Zdakladni scénar Omezeni do poloviny cervna Omezeni do konce dubna (6
(13-14 tydn0) 7 tydn0) & 2. kolo (méné
zAvazné) omezeni v Q4'20
Rediny HDP  |[Nezaméstnanost Redlny HDP  |[Nezaméstnanost Redlny HDP  [Nezaméstnanost
r/r % Rocni % Ro&ni r/r % Roc&ni % Rocni r/r % Ro&ni % Rocni
promér promeér promeér promér promeér promér
2020 Q1 -1.4 3.0 -1.4 3.0 -1,4 3.0
Q2 -14,9 3.9 -21,7 4,9 -14,9 3.9
Q3 -8.4 5.5 -18,9 7.0 -84 5.5
Q4 -5.7 7,6 6,6 48| -144 -141 8.1 58 -1146 -9.1 7.6 5,0
2021 Ql -1,0 6,5 -7.6 7.9 -4,6 7.5
Q2 15,6 5.7 19.4 7.3 13.3 6,8
Q3 7.9 5.3 17.8 6,7 7.7 5.9
Q4 50 6,6 5.1 57 12,8 9.7 6,0 7,0 12,8 7.0 5.3 6,4

Mira nezaméstnanosti (promér, v %)

zemé 2019 2020e 2021f 2022f
CR 2,8 48 57 43
Mad'arsko 34 6,2 59 52
Polsko 54 8,6 77 65
Slovensko 57 7.5 6,3 6,0

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Mezi nejvice zasaZené sektory bude patfit maloobchod a dalii sluZby,
zejména v pohostinstvi, ubytovéni, cestovéni ¢&i kultufe. Pravé v téchto
sektorech ocekdvdme nejvyraznéjsi ztraty pracovnich mist. Vyrobni
podniky si spiSe budou chtit udrzet zkusené zaméstnance pro ndsledny nabéh
vyroby, a proto by zde propousténi nemélo byt tak vyrazné. Podle naseho
zékladniho scéndfe by se poéet lidi bez prace na konci leto3niho roku mél
vice nez dvojnésobit na zhruba pGl milionu (v breznu jen 226 tis.) o
mira registrované nezaméstnanosti se tedy dostane az na 6,6 %. V takovém
pfipadé poéitdme se ztratou 270 tisic pracovnich mist. V pfistim roce by pak
méla nezaméstnanost diky ekonomickému oZiveni zadit pozvolna klesat.
Vlivem nepfiznivé hospoddfské situace firem pUjde rychle dold i dynamika
nomindlnich mezd. Pfedkrizovy boj za vy$si mzdy se tak nyni otoéi na
boj o zachranu pracovnich mist. Letodni nérist mezd se z velké &asti
realizoval jiz v lednu, véetné zvy3eni minimdlni mzdy, a proto by jejich
primérné dynamika méla letos dosdhnout jedté slusnych 4,7 %. Pristi rok jiz
tak $tédry rozhodné nebude.

N3 treti scéndf poditd jesté s druhou vinou Sifeni koronavirové nékazy ve
Stvrtém  Ctvrileti 2020. Stim spojené omezeni ekonomické aktivity by
znamenalo dal$i zésah a prohloubeni letodniho poklesu HDP na vice nez 9 %.
Ruku v ruce s tim pfedpoklddéme i vy3si ndrist poétu lidi bez préce o dalich
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70 tisic (pfes 340 tisic) na celkovych 570 tisic. Mira nezaméstnanosti by se
Zékladni Grokové sazba centralnichbank  tak na konci roku pohybovala na 7,6 %.

zemé aktualni VI-20 1X-20 XII-20

R 100 050 050 050 ¢ - .. )

— 090 090 0950 090 Cekaiji nas roky se sazbami na podlaze

Polsko 050 050 050 050 Ceské ndrodnibankajasné deklaruje, Ze se pokusi maximélné usnadnit eské
cUrozdna 000 000 000 000 ekonomice postupné probouzeni z pandemické hibernace. Ackoliv sami
USA 025 025 025 025 bankéfi uzndvaiji, Ze Grokovd mira v tomto ohledu neni Gplné nejpruznéisi

néstroj, dosud ji snizili jiz o 1,25 procentniho bodu na aktudlni hladinu 1,00
% a podle nds pojdou jesté ddle. Ne snad, Ze bychom od nizdich Grokd
oéekdvali znatelné oziveni ekonomické aktivity. Koneckoncl, predstava
masivni spotfeby & investic na dluh se aktudiné jevi ponékud

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

EUR/CZK nepravdépodobnd, nicméné jednd se o dilezity signdl a zdrover pfipravu
28 pro budouci ekonomickou rehabilitaci. Kromé toho hibernujici &eskd i
"/\A_ A zahraniéni ekonomika nevyhnutelné pfinese dezinflaéni tlaky na horizontu

27 v T 5 & . . ,
\ ménové politiky, coz CNB v souladu se svym manddtem musi reflektovat.
\ Nepfedpokldéddme oviem, Ze by bankéfi jiz na kvétnovém zasedani vyuZili
26 oL . osal: < e .
\/\-'W veskery arzendl a sniZili sazby az na nulu. Podle nds si misto toho ponechaji
25 pol procentniho bodu v rezervé pro pfipad potfeby a zakotvi tak na
hladiné 0,50 %. Pokud by se situace ddle zdramatizovala, mohla by CNB
24 k poklesu na O % nakonec téz sdhnout, nicméné sniZeni do zapornych hodnot

2014 2016 2018 2020 po vzoru ECB neodekdvdme.

Zerof: Raiffeisenbank, Macrobond Pokud by bankéfom dosly standardni néstroje, pak jim neddvné zména ceské

legislativy dala vét3i volnost pfi ndkupu stétnich dluhopist na sekunddrnim
trhu. Tim se pro CNB oteviel prostor pro kvantitativni uvoliiovani, oviem podle
nds tento ndstroj prozatim bude vyuZivat spiSe jen pro udrZeni dostatku
Kurz koruny T . v, X T . v , o
likvidity na finanénim trhu. Ceské stdtni dluhopisy ostatné zatim pFimou
O podporu od CNB ani nepotiebuji. Jejich vynosy se drzi bezpe&nd v
EUR/CZK 27,41 270 265 260  ydrzitelnych hodnotdch a v blizké budoucnosti podle nés ddle poklesnou, a
UsD/CzK 2554 243 235 230 to navzdory citelnému zvy3eni jejich nabidky ze strany &eského stétu, ktery si
Zdrof: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH jejich prostfednictvim bude potfebovat zaqjistit financovéni na tuzemské
poméry obrovského deficitu. Ten podle nés v letosnim roce dosdhne
360 mld. K& a v nésledujicich letech bude klesat jen velmi pozvolnég, coz
vytladi dluh ¢eského verejného sektoru nad 40 % HDP.
Ceskd koruna podle nds na nadchdzejici snizeni sazeb vyrazné reagovat
nebude, a to hned ze dvou divodd. Trzni sdzky na tento krok jsou

Vynosy statnich dluhopisd CR
aktual. VI-20 1X-20 XII-20

2 roky 0,51 05 05 05 evergreenem poslednich mésicl, a nebude se tak jednat o Z&4dné pfekvapeni.
ol 076 06 07 07  Kromé& toho CNB Gsty guvernéra Rusnoka jiz nékolikrdt avizovala, ze je
10 let 1,20 07 08 09 pfipravena na pfipadné dramatické oslabeni mény reagovat jejim ndkupem
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH na devizovém trhu. Vzhledem k Gctyhodnému objemu rezerv drzenych CNB

(60 % HDP) bude toto varovéni trh podle nds brat vézné, a koruna by se tak
neméla pfiblizovat k EUR/CZK 28,00. Jejimu vyraznéj$imu posileni naopak
brani globdlni nejistoty. Od koruny tak oéekdvame pohyb v okoli EUR/CZK
27,00 v pfimé zdvislosti na tom, jak se bude globd&lné dafit pordzet novy
virus. Nésledné podle nds koruna bude rychle korigovat ,pandemické” ztréty
a zaéne svizné posilovat, E¢emuz bude nahrdvat i pfedpoklddany pokradujici
silny z&jem zahraniénich investord o dluhopisy denominované prévé v Eeské
méné.
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Banky virus zasahne, ale nepolozi

Koronavirovd krize dopadne do bankovniho sektoru ve vice vrstvach. Banky
budou trpét okamzitym vypadkem Grokovych pfijm0 zpisobenym odkladem
splatek Gvéro, ktery Ize ve vy33i mife ocekdvat v segmentu domdcnosti. Daldim
a dlouhodobéjiim efektem bude utlumeni poptévky po Gvérech, kterd se v
mésicich karantény propadne dost radikdlng, v segmentu domdcnosti
odhadem az o 70 - 80 %. Je otdzkovu, jak rychlé oZiveni nastane po uvolnéni
viech karanténnich opatfeni a jak silny vliv budou mit podpdrnd opatieni
vlady. V dlouhodobém horizontu se ddle projevi zhorend ekonomické
situace klientd bank, a to néristem podilu nesplécenych Gvérd. Ten je v
souéasné dobé ale na velmi nizké Grovni 2,4 %. Navic bankovni sektor je
jako celek dostateéné kapitalové vybaveny, proto dokdze pfichdzeijici rizika
bezpe&né pojmout.

Autor: Helena Horskd, hlavni ekonomka Raiffeisenbank a.s.
Editori: Vit Hradil, Eliska Jelinkovd, Lenka Kalivodovd, Lubos Rozicka

Ekonomicky vyzkum Raiffeisenbank a.s.
economic.research@rb.cz
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UPOZORNENI
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Raiffeisenbank a.s. (,RB”)v rémci své &innosti, v souladu s prévnimi predpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuzivdni trhu a provédécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technickd opatfeni pro objektivni predkladani
investi¢nich doporuceni nebo jinych informaci doporuéujicich & navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejiiovani konkrétnich z&jmd nebo upozorfiovéni na stfety z&jmd, ve znéni pozdéjsich predpist, rozsifuje investiéni doporuéeni
vypracované tietimi subjekty, zejména Raiffeisen Bank International AG, Rakousko.(,RBI”) a Raiffeisen Centrobank AG.

Nad rdmec uvedenych predpist Raiffeisenbank a.s. pfipravuje a roziifuje vyzkumné zprévy. RBI uvefejiivje informace k vydanym investiénim doporucenim ve svych vyzkumnych zpravach a doporuéenich, a déle na
www.raiffeisenresearch.com. Dozorovym orgénem RBI je Finanzmarktaufsicht in Osterreich, Rakousko a déle European Central Bank (ECB).

Investiéni doporu&eni & vyzkumnd zpréva (déle jen ,dokument”) mé informativni charakter a je uréena vyhradné pro potieby adresdta a nesmi byt kopirovéna a rozsifovdna tretim osobdm bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze
pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich néstrojt, nebo prospekt podle préavnich predpisi G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o rakouském kapitélovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG”)
a zdkona o rakouské burze cennych papird (,Bérsegesetz”)), nebo podle jinych pfisluinych zahraniénich prévnich fadd. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné finanénich néstroji, finanénich produktd a jinych investic (déle jen ,produkty”)
musi byt u¢inéno na zékladé schvdleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné piisluiné kompletni dokumentace a nikoliv na zékladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezakladé individualizované doporu&eni ke koupi nebo prodeji finan&nich nastroji podle pravnich predpisi G&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento
dokument ani jeho &&sti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledn& ndkupu nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné
koupé& nebo prodeje vyse zminénych produktl mize poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce.

Analyzy obsazené v dokumentu jsou zaloZeny na obecné pfistupnych informacich a nikoliv na nevefejnych informacich, které byly ziskany na zékladé smluvnich vztahd s klientem.

RB a RBI pokladaiji informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini Z&dné ujisténi ohledné& pFesnosti a Gplnosti podanych informaci, nenili v publikaci vyslovng uvedeno jinak. Platné stupné investi¢nich doporuéeni a jejich historii
naleznete (https://raiffeisenresearch.com/en/web/rbi-research-portal/recommendation_history).

Investofi do finanénich ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypofadani a spravy investi¢nich néstrojd na t&chto trzich miZe byt vy3si nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych papiri/finanénich
ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mize byt ovlivnéna mimo jiné i poctem tvircd trhu. Uvedené skutecnosti mohou zvy3ovat riziko bezpeénosti investic ucinénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktudlni k datu zvefejnéni publikace, nenili v publikaci vyslovng uvedeno jinak. Informace mohou néslednym vyvojem ztratit na své aktudlnosti. To viak nezakléda povinnost aktualizovat pfislusny
dokument.

Neni-li uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI (http://www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), analytici RB a RBI nejsou odméfovéni podle obchodi s
investi¢nimi néstroji. Autofi dokumentu jsou odmé&fovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investi¢nich obchodd RB nebo RBI a vynosy z jinych &innosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim a
osobdm reportujicim analytikim byt angazovdn v cennych papirech &i jinych finan&nich instrumentech jakékoliv spolegnosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finanénich néstroji nebylo predem projedndno s oddélenim Compliance
RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opateni, zahrnujici informaéni bariéry branici nebo predchazeijici konfliktdm z&jmd. RB a RBI vymezily v rdmci vnitinich organizaci zény obsahujici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitfni informace jsou izolovany od jinych organiza&nich jednotek organiza&nimi opatienimi, které fidi vyménu vnitnich informaci. Vnitini informace musi byt uchovany v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt naklédéno jako s pFisné divérnymi,
s vyjimkou bézného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytné nutné potieby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitfni informace mize byt uskuteénéna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

Zvlastni ustanoveni tykaijici se Spojeného kralovstvi Velké Britanie, Severniho Irska (UK)

Tento dokument nelze poklddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investi¢nich néstrojt nebo prospekt podle pravnich predpiss Geinnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarkigesetz”
(,KMG") a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fddech. Tento dokument nezakladd individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle pravnich predpist G&innych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &dsti nevytvéri jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledn& ndkupu nebo prodeje finanéniho
néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné& koupé nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBI.Dokument je schvalovéan a vyddvén RBI & RB z divodu podpory investiénich
aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA”). Podrobné
informace o dohledu dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi FCA bude poskytnuta na zédost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan.
Informace nebo nézory vyjadfeni v dokumentu nezaklddaii a ani nevytvéii nabidku nebo zédost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finanénich néstrojd. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice uvadéné v tomto dokumentu
nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit préva k finanénim néstrojim nebo mohou vlastnit finanéni néstroje uvédéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky
finanénich néstrojd uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investiénich ndstrojg.

Zvlastni omezeni tykaijici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&anim USA a Kanady. Déle dokument je uréen pouze instfituciondlnim investordm a nepodléhd veskerym
standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivany v dokumentech pfipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresatovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S.
registrovany obchodnik v USA (déle ,RBIM”), nicméné byl zpracovan pobockou RBI nebo pfidruzenou popfipadé dcefinou spolecnosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeji investi¢nich ndstrojo uginéné na
zdkladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachdzi v 1133 Avenue of the Americas, 16. patro, New York, NY 10036, telefon +1 212-600-2588. Dokument byl zpracovén mimo dzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseiji podléhat pravidlim o zpracovéni zprév a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s pravidly G&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pripravili dokument, nejsou registrovani nebo kvalifikovéni jako analytici podle Financial Industry
Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou pidruzeni k RBIM a proto nepodléhaiji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovani nebo nezavislosti analytikd.

Nazory, odhady a pfedpovédi obsazené v dokumentu jsou Cinény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaji zménam, které mohou byt u&inény bez pfedchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB
anebo RBI ze zdrojb, o kterych se RB nebo RBI domnivaij, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jin pfidruzend spolenost nebo jind osoba necini vyslovné ani nevyslovné zéruky a ujisténi s ohledem na presnost, Gplnost a spravnost
informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni ndstroje, které nejsou registrovény v USA, nemohou byt nabizeny k prodeii a koupi pfimo ani nepiimo v USA nebo ob&andm USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities
Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezakléddd nabidku na koupi nebo prodej finangniho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéii pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo
zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovan v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investi¢nimi néstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s t&mito osobami
uzavieny, pokud nepodléhaiji pozadavkdm obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpist.

NafFizeni Rady (EU) ¢. 833/2014 o omezuijicich opattenich vzhledem k &i tem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné

Vyzkum a doporuéeni se tykaiji pouze finanénich néstrojd, které nejsou piimo ovlivnény sankcemi pfijatymi Nafizenim Rady (EU) &. 833/2014 o omezujicich opatfenich vzhledem k &innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné (déle
jen ,Nafizeni”)\, a jejich postupnym rozsifovanim. Jednd se tak o finanéni néstroje vydané pred 1. srpnem 2014. Upozorfiujeme, Ze ndkup finanénich instrumentd se splatnosti delsi nez 30 dni a vydanych po 31. &ervenci 2014 je Naiizenim
véetné pozdsisich rozsiteni sankci zakdzan. Zadné ndzory tykaiici se téchto zakazanych finanénich instrumentd nerozsitujeme.

Informace tykaijici se Lichtenstejnského knizectvi
Smérnice Komise 2003/125/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivé piedkladani investicnich doporugeni a uvefejiiovani stfetd zajmé byla implementovéna

do pravniho fadu Lichtenstejnského knizectvi na zdkladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shledéna neplatnou, nedcinnou nebo nevymahatelnou podle prévnich predpisd, ostatni ¢asti upozornéni budou naddle platng, 6¢inné a vymahatelné, |ze-li tyto &asti upozornéni oddélit od ustanoveni,
kterd budou neplatnd, neGéinné a nevymahatelnd.

RB je oprévnéna aktualizovat tento dokument, pfi¢emz aktualizace dokumentu je uvedena na https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf.

Informace o zajmech a stFetech zajmi

Investi¢ni doporueni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvdfi Raiffeisen Bank International AG (,RBI”) ve spoluprdci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s. jsou sou¢dsti konsolidacniho celku Raiffeisen
Bank International AG. Veskeré informace o investi¢nich doporuéenich a vyzkumnych zpravéch Raiffeisen Bank International AG a Raiffeisen Centrobank AG jsou k dispozici na webovych strankéch Raiffeisen Bank International AG a
Raiffeisen Centrobank AG - viz http://www.rbinternational.com a http://www.rcb.at/.
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