Strategie o Raiffoiser

BANK

C C Ské rGPUb lik a T T Banka inspirovand Klienty

Kratce z obsahu - ,,ochutnavka”

= ECB na cesté k prvnimu zvyseni drokovych sazeb v zdvéru roku

= Fed zvysi sazby je3té alespori dvakrdt v prvni poloviné roku

= Tuzemskd ekonomika pokraéuje ve zpomalovani

= Prehfaty trh prace bude i naddle generovat dal3i proinflaéni tlaky

= Inflaci vytdhne ke tfem procentdm rychly rist mezd a vy3si ceny energii
= Automobilovy sektor ztraci pod tlakem regulace

= Na vysluni vychdzi nové hvézdy tuzemského promyslu

= Maloobchodni trzby podporuje vysokd spotiebitelské divéra

= Export zaostdvd za rychlym tempem ristu importu

= Vefejné finance zistanou vyrovnané i v roce 2019

= Sdzime na rychlejsi zvy3ovani Grokovych sazeb nez sama CNB

= Koruna dosdhne nejsilngjsich hodnot letodniho roku v prvnim &tvrtleti

= Inverzni vynosova kfivka jako novy normdl

Makroekonomicka predikce 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
HDP v béznych cendch, mld. K& 4 596 4768 5045 5302 5584 5846 6051
Rast HDP, stalé ceny, r/r % 54 2,4 4,5 2,9 2,7 2,5 1,7
HDP na hlavu v PPS 252543 25516,1 26388,6 282930 297562 311196 322087
Promyslova vyroba, r/r % 4,3 3,4 6,5 3,3 3,0 2,9 2,5
Mira nezaméstnanosti MPSV 6,5 55 4,2 3,2 3,3 4,2 5,0
RUst promérné nomindlni mzdy (v % r/r) 3,2 4,4 6,2 8,4 7.8 5,0 4,1
PPI, r/r %, promér -3,2 3,3 1,8 2,0 2,2 1,5 1,0
CPI, r/r % promér 0,3 0,7 2,5 2,2 2,6 2,2 1,5
CPI, r/r %, konec obdobi 0,0 2,0 2,4 2,4 2,4 2,0 1,4
Saldo vladnich financi, % HDP 0,6 0,7 1,6 0,5 0,0 0,7 0,9
Dluh sektoru vladnich instituci, % HDP 40,0 36,8 34,7 33,6 32,5 31,7 31,5
Obchodni bilance, mld. K& 131,0 163,6 163,5 120,0 80,0 40,0 0,0
Bézny Ocet, % HDP 0,2 1,6 1,1 0,9 0,5 0,3 0,0
Pfimé zahraniéni investice, saldo, % HDP 0,6 0,4 2,7 1,1 0,7 0,4 0,2
CZK/EUR, primér 27,3 27,0 26,3 25,6 25,5 25,9 26,0
CZK/USD, promér 24,6 24,4 23,4 21,7 21,9 20,7 19,8
2T Repo sazba CNB, promeér 0,05 0,05 0,17 1,07 2,28 2,50 2,31
3M PRIBOR, promér 0,31 0,29 0,41 1,27 2,50 2,68 2,48
2lety vynos, promér 0,07 0,29 0,13 1,09 2,08 2,34 2,08
5lety vynos, promér 0,14 0,02 0,21 1,50 2,28 2,53 2,36
10lety vynos, promér 0,72 0,46 1,01 2,00 2,49 2,73 2,60

Zdroj: Raiffeisenbank, CSU, CNB, MPSV



Redlny HDP (promér, v % r/r)

Spotiebitelské ceny (promér, v % r/r)

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

EUR/Narodni ména (promér)

zemé 2017 2018f 2019f 2020f zemé 2017 2018f 2019f 2020f
Polsko 4,8 50 3,6 2.9 Polsko 2,0 1,7 2,3 2,6
Madarsko 4,1 4,6 34 2,2 Madarsko 2,4 29 30 2,8
Cr 45 29 27 25 CRr 25 22 26 22
Slovensko 3,2 4.4 4,0 2,8 Slovensko 1,3 2,6 2,8 2,0
Slovinsko 49 4,6 3,2 2,3 Slovinsko 1,6 2,0 2,2 2,4
SE 51 37 g2 2,8 SE 1,6 34 2,7 2,7
Rumunsko 7,0 4,1 3,5 3,0 Rumunsko 1,3 4,6 3,1 2,9
Bulharsko 3,8 3,3 3,0 2,5 Bulharsko 2,1 2,8 3,1 34
Chorvatsko 2.9 2,6 2,5 2,0 Chorvatsko 1,1 1,6 14 19
Srbsko 2,0 4,0 35 Sk Srbsko 3.2 2,2 24 2,8
Bosna a Her. 3,2 2,8 2,8 25 Bosna a Her. 1,3 1,5 1,5 1,3
Albanie 38 4,0 3,8 2,5 Albénie 2,0 2,1 2,5 2,8
Kosovo 4,5 4,2 4,0 30 Kosovo 1,5 1,0 1,5 1,7
JVE 5,1 3,7 83 2,8 JVE 1,6 34 2,7 2,7
Rusko 1,5 1,5 1,5 1,5 Rusko 34 30 47 4,1
Ukrajina 2,5 3,2 2,7 3,1 Ukraijina 14,5 11,1 9.5 8,0
Bélorusko 2,5 35 2,5 2,0 Bé&lorusko 6,0 55 6,0 6,0
SNS 1,6 17 1,6 1,6 SNS 4,2 3,6 5,0 4,4
SVE 30 2,8 2,4 2,1 SVE 3.2 3,1 39 3,6
Turecko 74 3,0 -1,0 3,5 Turecko 11,1 16,5 18,5 11,0
Némecko 25 17 13 1,0 Némecko 17 19 2,2 1,7
eurozona 2,5 1,9 1,5 1,3 eurozona 1,5 1,8 1,5 1.7
USA 272 29 2,3 0,5 USA 2,1 2,5 2,5 2,3
Cina 69 66 64 62 Cina 16 22 2,5 2,0

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Zakladni urokova sazba centralnich bank

zemé aktual. 119 VI19 IX-19
Polsko 1,50 1,50 1,50 1,50
Mad'arsko 090 090 090 1,05
CR 1,75 2,25 2,25 2,50
Rumunsko 2,50 2,50 2,50 2,75
Rusko 775 8,00 8,00 8,00
eurozdéna 0,00 0,00 0,00 0,00
USA 250 275 300 3,00

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

3M sazba penézniho trhu

zemé 2017 2018f 2019f 2020f
Polsko 426 426 417 4,18
Madarsko 3093 3188 3200 3200
CR 2633 2565 2554 2592
Rumunsko 4,57 4,65 4,68 4,65
Bulharsko 196 196 196 196
Chorvatsko 7,46 7,42 742 743
Srbsko 1213 1182 1190 1203
Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96 1,96
Albénie 1342 1276 1245 1260
Rusko 6592 7404 8264 8875
Ukrajina 3004 32,10 33,64 37,13
Bélorusko 2,18 241 2,56 2,88
Turecko 412 570 653 745
USA 1,13 1,18 1,06 125
Cina 763 781 794 829
Svycarsko 111 1,16 1,18 1,16

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

10-lety vynos statniho dluhopisu

zemé aktual. 119 VE19 IX-19 zemé aktual. K19 VIE19 IX-19
Polsko 172 173 173 1,73 Polsko 281 315 320 330
Mad arsko 0,13 0,70 0,85 1,05 Mad'arsko 2,82 3,80 3,90 3,95
CR 201 248 247 271 CrR 178 240 250 260
Rumunsko 2,81 3,20 3,25 3,50 Rumunsko 4,65 5,00 5,10 5,20
Chorvatsko 0,25 0,50 0,50 0,50 Chorvatsko 2,46 2,30 2,30 2,30
Rusko 7,70 8,50 8,50 8,50 Rusko 8,68 9,20 9,20 9,20
eurozéna 0,31 030 -020 -005 eurozéna 0,21 0,50 0,70 0,90
USA 2,80 3,05 3,30 3,30 USA 2,66 3,20 3,30 3,30

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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Vnéjsi prostredi

Ekonomika eurozény v poslednich &tvriletich znatelné zpomalila. Za tim vidime dva hlavni
faktory: jednordzové efekty, joko byly problémy s novymi homologa&nimi emisnimi testy
automobilek nebo chfipkové epidemie, a strukturdlni problémy v kombinaci se slabou
zahraniéni poptavkou. V tomto roce tym RBI o&ekdvd mirné ozZiveni ristu ekonomiky, ktery
by mé&l byt podpofen domdcimi faktory. Eurozéna zaznamendvd dobré podminky pro dalsi
rost soukromé spotieby a investic. Domécnosti profituji z postupného ridstu zaméstnanosti
a redlnych mezd. Na druhou stranu trh préce i naddle nedosahuje piedkrizovych Grovni.
S intenzivnéj§im vyuzitim dostupnych kapacit roste tlak na firmy vice investovat do zvy3ovéni
produktivity préce a vyrobnich kapacit, &muz nahrévé i naddle extrémné uvolnénd ménovd
politika a nizké Grokové sazby. Na druhou stranu také vidime pro tento rok nékolik rizik
a to zejména na politickém poli. Tym RBI v zdkladnim scéndfi své prognézy olekdvd, ze Velka
Britdnie neopusti Evropskou unii bez dohody a neolekdvédme ani, ze by italsky spor
s Evropskou komisi ohledn& vefejnych financi mél vyustit v dalii krizi eura tak, jak jsme tomu
byli svédky pied nékolika lety v pfipadé Recka. Naopak riziko spatfujeme v dalsim vyvoiji
obchodniho sporu vedeném Spojenymi staty. Nicméné ekonomika eurozény v nejbliz3ich
letech zpomali nezdvisle na téchto uddlostech.

V druhé poloviné roku 2018 se spotiebitelskd inflace v eurozéné dostala v proméru ke dvéma
procentim zejména diky prudkému ndristu cen energii a potravin. Po o&idténi o tyto vlivy viak
jadrovd inflace z0stédvd u jednoho procenta. V tomto roce pak oéekdvdme, ze efekt vysdich
cen ropy a potravin odezni a ke slovu se dostanou mzdové tlaky promitajici se do celkové
inflace. Z pohledu ménové politiky bylo ukonéeni kvantitativniho uvolfiovani ECB s koncem
minulého roku bodem obratu. Nicméné& ménové podminky zistanou ddle uvoln&né minimalné
do z4fi, kdy o&ekdvdme, ze centrdlni banka zvysi svou depozitni sazbu, kterd je v soudasnosti
v zdpornych hodnotdch. Do konce roku by pak podle prognézy RBI mélo dojit jedté k jednomu
zvyseni, které by se mélo dotknout uz i hlavni sazby ECB. Nicméné ocekdvame, ze tlak na rost
trznich sazeb se projevi uZ na jafe, vlivem zintenzivnéni komunikace centrdlni banky spojené
s timto krokem.

Americka ekonomika md naopak za sebou velmi Gsp&3ny rok. V nésledujicich &tvrtletich
sice ogekdvdme mimmé zpomaleni, ale dynamika bude stdle vysoko nad potencidlem. Mira
prehFivani americké ekonomiky pohledem mezery vystupu, tedy rozdilem mezi potencidlnim
vykonem ekonomiky a skuteénosti, bude v poloviné tohoto roku druhd nejvy33i za poslednich
65 let. Tomu odpovidd i délka expanze, kterd je v souéasnosti druhé nejdel3i v historii. Podle
prognézy tymu RBI je zpomaleni ekonomiky na pielomu pFistiho roku nevyhnutelné. K tomu
nds pfivadi i odeznéni bezprecedentniho fiskdlniho stimulu z po&atku minulého roku v podobé
navy3eni statnich vydaijd a dafiové reformy. Vrcholu hospodéfského cyklu odpovida i americky
trh préce. Mira nezaméstnanosti poklesla v listopadu na 3,7 %, coz je nejnizéi hodnota
od prosince 1969 a oekdvdme, Ze v poloviné tohoto roku dosahne 3,3 %.

Na druhou stranu spotfebitelskd inflace v zévéru minulého roku pfibrzdila na 2,5 %
a v nejblizsi dob& by méla ddle zpomalit. Pokud se naplni pfedpoklad tymu RBI pro vyvoj ceny
ropy, kterd by se méla vétdinu roku udrzet nad 70 dolary za barel, tak by ani tempo ristu cen
nemélo spadnout pod dvé& procenta. V souladu s timto vyvojem oéekdvdme, Zze americky Fed
jesté dvakrat zvysi své drokové sazby v prvni poloving tohoto roku. Nicméné dalsi
rozhodovéni centrdlnich bankéfd bude daleko vice zdviset na vyvoji makroekonomickych
ukazateld ve srovndni s pfedchozim rokem. Ackoli se zdkladni drokové sazba Fedu blizi
ke svym neutrdlnim hodnotdm, riziko pro nadi prognézu vidime spie smérem nahoru
a to hlavné z dovodu potencidlné vy$3i mzdové inflace.
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Dalsi zpomalovéani ekonomiky na obzoru

Podle druhého odhadu CSU vzrostla &eské ekonomika ve ftietim Eivrtleti lofiského roku
mezi¢tvrletné o 0,6 %, coz znamend zpomaleni o jednu desetinu ve srovndni s pfedchozim
obdobim. Meziroéni tempo se udrzelo na 2,4 %. Vykonost ekonomiky pfinddi tak spide
zklamani, ackoli se stdle jednd o solidni tempo ristu. Nicméné kvoli vysoké srovnévaci
zékladné nad miru povedeného roku 2017 a nedostatku volnych kapacit doslo k dal3i ztraté
dynamiky. Hlavnim tahounem ristu byly investice a spotfeba domdcnosti. Dlouhodobé
prehfaty trh prace a nedostatek volnych zaméstnancd nuti firmy k dlouho odklédanym
investicim do modernizace produkénich kapacit za G&elem zvySeni produktivity prace.
To je v situaci nedostatku lidskych zdroji na trhu préce a klesajici produktivni populace jediné
dlouhodobé fedeni, jak navysit vyrobni kapacitu. Zdroveri roste domdci spofieba,
kierd je pohdnénd rekordnim ristem mezd a vysokymi vydaji statu, které rostly nejrychleji
od roku 2003. Na druhou stranu zahraniéni obchod pfispél k ristu opét negativng,
coz je ddno rychlejsim rostem importu nez exportu. Cesky exportni promysl se potykd nejenom
s nedostatkem zaméstnancd, ale i rostoucim rizikem poklesu zahraniéni poptéavky kvili
zpomalovdni  ekonomik hlavnich obchodnich partnerd a geopolitickym  hrozbdm.
Ke zpomalovani ekonomiky také bez pochyby pfispivé zvy$ovani Grokovych sazeb ze strany
centrdlni banky, ¢&mz se zvyuji ndklady firem na obsluhu dluhd. Podstatnym faktorem
zpomaleni ve ffetim Ctvrileti 2018 byla ale také vyrazné negativni zména zdsob, za kterou
stoji dokon&ovani vyroby a investic z roku minulého, kdy firmy nestihaly realizovat viechny
zakdzky. Ndsledujici &tvrileti tak nemusi byt nutné tak negativni, jak se tvafi aktudlni statistika.
V kazdém pfipadé Ize souasny rist stéle povazovat za solidni. Na druhou stranu viditelngjsi
zpomalovéni tuzemské ekonomiky nds donutilo sniZit nd§ odhad rostu HDP pro rok 2018
na 2,9 % a pro rok 2019 na 2,7 %.

Nové hvézdy tuzemského prumyslu

Promysl, jokoZto zdroj ffetiny tuzemského produktu, ruku v ruce s celkovym HDP ve tfetim
rvrtleti minulého roku ddle zpomalil. Za prvni ffi &vrileti promérny meziroéni rost klesl
na 3,3 %, tedy na polovi¢ni tempo nez ve stejném obdobi pfedchoziho roku. | naddle
se projevuie slabsi poptdvka po novych automobilech, ke kterym se nové pridaly
i celoevropské problémy s novymi emisnimi pravidly. Navic tfeti &tvrileti bylo poznamendno
pldnovanymi i nepldnovanymi vypadky vyroby v chemickém primyslu. Na druhou stranu
nejvykonngj$im odvétvim zistdvd vyroba poéitall a elekironiky. Jen za posledni dva roky
vzrostla produkce v tomto odvétvi o necelych fficet procent. Dafi se ale také kovodé&lné vyrobé
a strojirenstvi, které jsou svou vysokou vdhou nejvétsim soudasnym tahounem celého
tuzemského promyslu.

Posledni statistiky novych zakdzek viak naznaduji, Ze by na zavér minulého roku mohl promys!
vykézat sludny vykon. Trochu rozporuplné naopak budouci vyvoj signalizuji pfedstihové
vkazatele. Zatimco PMI ve vyrobé setrvale klesd a kopiruje vyvoj u nasich sousedi v &ele
s Némeckem, podnikatelska dovéra z dilny CSU zostava naddle vysokd. | to Ize povazovat
za dikaz vrcholu hospoddfského cyklu. Hlavni barierou ristu tuzemského promyslu zistavé jiz
druhym rokem nedostatek zaméstnancd. V poslednim prizkumu to uvedlo t#émé&f 33 %
dotdzanych firem. Poprvé za poslednich pét ivrileti viak tento pomér klesl. Naopak vzrostl
nedostatek materidld, ktery spole¢né s prodluzujicimi se dodacimi |hitami je nejCastdji
zmiflovdn i ve zprdvach predstihového ukazatele PMI. Dal$im rizikovym faktorem je také
slébnouci zahraniéni poptavka, kterd by podle nasich prognéz méla v nésledujicich letech
ddle zpomalit. K tomu se pfidavé dalsi rist drokovych sazeb a mzdovych ndkladd na rekordné
utazeném trhu prdce. Ddle se tak snizuje prostor pro firmy s niz3i pfidanou hodnotou. Za cely
rok 2018 oc¢ekdvdme primérmy rist primyslové vyroby o 3,3 %. Letos pak rist déle zpomali

na 3,0 %.
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Tuzemské stavebnictvi zazivd rekordni vysledky a blizi se k predkrizovym Grovnim, nicméné
na ty uz pravdépodobné vtomto cyklu nedoséhne. Cely sektor za prvnich deset mé&sict
lofiského roku vzrostl meziroéné v proméru o 10,1 %. Velky rozdil je viak vidét mezi
pozemnim a inZenyrskym stavitelstvim. Zatimco vystavba budov v poslednich letech
zaznamendévd prekotny rist, inzenyrské stavby stale zaostavaii zejména vlivem nizkych investic
ze strany stdtu a viditelné oZiveni pozorujeme az v poslednich obdobich. Za rekordni stavebni
produkci v lofském roce stoji n&kolik faktord. Tuzemskd ekonomika v pfedchozim roce dosdhla
svého vrcholu a od za&dtku lofiského roku zaéala prudce zpomalovat, coz negativné reflektuje
vétiina sektord ekonomiky s vyjimkou stavebnictvi. To tradi¢né reaguje na hospodérsky cyklus
se zpozdénim a naopak v tuto chvili zazZiva svij vrchol. Dalim faktorem bylo samotné pocasi,
které je ve srovndni s predchozim rokem vyrazné pfivétivéi3i a stavebni prace tak mohly zaéit
vz v lednu a pokragovaly i v zdvéru roku. Pomohla i nutnost docerpat prostiedky z fond EU
alokovanych pro toto obdobi, které nastartovaly potfebné investice do budov a infrastruktury.
S vidinou zlep3ujiciho se legislativniho prostfedi oéekdvdme, ze dobry vykon stavebnictvi bude
pokra&ovat i v fomto roce.

Rekordni rist mezd nepolevi ani v tomto roce

Historicky nizkd nezaméstnanost se stala bariérou rostu eské ekonomiky. Intervence CNB,
kterd byla ukon&ena na jafe roku 2017, podnitila extenzivni rist ekonomiky. Firmy za&aly
vyuzivat dostupné zdroje a levnou pracovni silu, coz vydstilo v extrémné nizkou
nezaméstnanost - nejnizéi v EU. Polet nezaméstnanych osob v listopadu klesl az na 215 tis.,
naopak pocet volnych pracovnich mist naddle stoupd. Posledni &isla hovofi o 323,5 tis.
volnych pracovnich mist. V priméru tak pfipadd pouze 0,66 nezaméstnaného na jednu volnou
pracovni pozici. Této situace vyuzily odbory a zaéaly stupfiovat pozadavky na navyseni mezd.
Navic nizkd nezaméstnanost zalala vytvdiet tlak na mzdy ze strany zaméstnancy,
ale i zaméstnavateld, ktefi si vy33i mzdou snazi udrZet kvalitni zaméstnance. Lofisky rost
tuzemskych jednotkovych mzdovych ndkladd patii mezi jeden z nejrychlejich v Evropé.
Odhadujeme, ze v roce 2018 mzdy rostly tempem 8,4 %. Pro tento rok pak rist jen mirné
zpomali na 7,8 %, piedevsim zdsluhou dalsiho zvy3eni minimdlni mzdy o 1 150 K¢ s platnosti
od ledna 2019 a ddle zdsluhou navySovdni platl stdtich Gfednikd, s &mz poditd stétni
rozpocet pro dany rok.

Srostem mezd viak nepfichdzi ekvivalentni ndrdst produktivity, coz v dosledku snizuje
ziskovost firem. Extrémné& nizkd nezaméstnanost spolu s nedostateénou produktivitou se stavaii
hlavnimi faktory, které zpomaluji ekonomicky rist. Do pracovniho procesu se zapojuji
i ,pracovni rezervy”. Matky se vraci z matefskych dovolenych, diichodci pracuji na Edsteéné
Ovazky a studenti maji mnoho mozZnosti privydélku. Navic klesd pocet absolventd vstupuijici
na trh préce.

Podle dotazniku Ceského statistického Gfadu iz vice nez tietina vyrobcd oznaluje nedostatek
pracovnikd za hlavni prekazku k daldimu ristu. Podle naseho o&ekdvdni nezaméstnanost prévé
dosdhla svého minima. V ndsledujicim obdobi ogekavdme jeji mirné zvydeni. To viak bude
zpUsobeno pouze sezénnimi faktory, situace na trhu préce zistane vyostiena jesté minimdiné
prvni pilku roku. Pro rok 2018 odhadujeme primérnou nezaméstnanost 3,2 %, pro rok
ndsledujici pak 3,3 %.

Energie jako tahoun inflace

Spotfebitelskd inflace se v zdvéru minulého roku vrdtila ke dvouprocentnimu cili centrdlni
banky. Na zpomaleni se nejvice podilel pokles cen potravin. Postupné se ale také promitaji
niz3i ceny ropy na globdlnich trzich do tuzemskych cen pohonnych hmot. V opa&ném sméru
viak posobi rist cen energii, které reflektuji vy3si ceny na komoditnich burzdch a postupné
precefiovdni zafixovanych cen pro koneéné spotiebitele. To by viak mélo vygradovat
s lednovou inflaci, kdy dojde k pfecenéni nejvétiiho baliku klientskych smluv pro elektfinu
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a plyn. Ktomu se pfiddvd i zvyseni regulované slozky ceny elekifiny, za kterou je odpovédny
ERU. Na druhou stranu byla snizena regulovand slozka ceny plynu. Také dafiové zmény
pfindsi s lednem dopad na spottebitelskou inflaci. Vybrané sluzby budou od nového roku
prefazeny do jedné ze snizenych sazeb DPH. Soulasné také ocekdvame pokraéujici trend
rostouci jadrové inflace, kterd odr&zi rekordni rist mezd v minulém roce, snizovdni marzi firem
a pokralujici pfevadéni nékladd na koneéného zdkaznika. Tento jev uz v soucasnosti dokazuii
ceny sluzeb, které v listopadu vzrostly meziroéné o 3,3 %. Podle nasich odhadd tak vygraduje
spottebitelskd inflace v prvnim Etvrtleti letosniho roku, kdy se pfiblizi ke tfem procentdm.
Nésledné pak bude vlivem zpomalovani ekonomiky, pomalejsiho ristu mezd a pokraujiciho
utahovani ménové politiky postupné zpomalovat ke dvouprocentnimu cili  centrdlni
banky. V prdméru by pak méla inflace v tomto roce dosdhnout 2,6 % a v roce pfistim 2,2 %.

Ceny promyslovych vyrobc v minulém roce zaznamenaly piekotny ndrdst dynamiky, pficemz
v zavéru roku se stabilizovaly nad tfemi procenty meziroéniho ristu. Hlavnim divodem byl
vyvoj cen koksu a rafinovanych ropnych vyrobkd. Narist ceny ropy na globdlnich trzich
se postupné propsal témé&F do viech sektorl zpracovatelského primyslu. Na zrychleni rdstu
cen se také podilelo jiz zmin&né zvy3eni cen energii, které se u vyrobcl tradiéné projevuje
s predstihem pred domécnostmi kvili omezené moznosti fixace cen. Cena ropy viak v z&véru
minulého roku opét poklesla, nicméné podle prognézy tymu RBI by se méla stabilizovat
na Urovni 70 dolard za barel. Spole¢né s nasi prognézou koruny by tak mélo doijit
i ke stabilizaci rdstu tuzemskych cen v pribéhu tohoto roku. V proméru by pak ceny
promyslovych vyrobcd mély letos vzrist o 2,2 % a v roce pfidtim o 1,5 %.

Automobilovy sektor i naddle snizuje trzby obchodnikt

Maloobchodni trzby i nadéle vyrazné ovliviuji vyrazny pokles prodejd aut, ktery je pfipisovdn
zejména problémim s homologaci. Prodeje automobild meziroéné poklesly o vice nez ffi
procenta. Na podzim tak doSlo k vyraznému propadu trzeb, posledni Fijnovd &isla viak
vykazovala zlep3eni a navrdtila se k solidnim vysledkdm z prvni poloviny roku. Trzby bez
zapodteni prodeji automobild rostly za prvnich deset mésicd promérné téméf o pét procent,
celkové trzby tedy vzrostly proméré o 2,8 %. Ve srovndni se stejnym obdobim roku 2017
doslo ke zhor3eni o 0,4 respektive o témé&F dva procentni body. Situace na trhu préce a s tim
souvisejici rost mezd a spottebitelskd divéra zdstdvaiji hlavnimi tahouny maloobchodnich trzeb.
| naddle se dafi predevsim internetovym prodejd a zdsilkovym sluzbdm.

| pro rok 2019 oéekdvdme, Ze si maloobchodni trzby udrzi solidni rist predevsim zdsluhou
pokradujiciho ristu platd, coz i naddle podniti chuf spotfebiteld utrdcet. Pro rok 2018
odhadujeme primérny ndrist trzeb obchodnikd bez zapodteni automobild o 4,8 %, pro tento
rok pak olekdvame zpomaleni na 4,6 %. Celkové trzby rostly loni podle nasich odhadi
tempem 2,8 % a letos ocekdvdme opét mirné zpomaleni na 2,7 %.

Rychle rostouci dovoz i nadale tahne saldo obchodu dolu

Prebytek obchodni bilance v nérodnim pojeti v roce 2018 bez zapodteni poslednich dvou
mé&sich dosdhl 116,2 mld. K&, coz znamend meziroéni pokles o 39,6 mld. K& a to predevsim
v disledku rychle rostouciho dovozu. Vyvoz za prvnich deset mésicd meziroéné vzrostl
o 2,8 %, zdroveh viak vyrazné& vzrosil i dovoz a to o 4,4 %. Vyvoz tdhnou piedeviim
automobily, které tvofi vice nez &tvrtinu exportu. Oproti stejnému obdobi lofiského roku se viak
vyvoz automobild sniZil zhruba o 2,5 %. Oslabeni automobilového vyvozu zapficinila nové
emisni regulace, jejiz zdsluhou se jiz vyrobené vozy nemohly prodat, jelikoz &ekaly
na potfebné testy a schvdleni. To mélo velky dopad na maloobchodni trzby, ale i na vyvoz.
Vyvozu do budoucna nepomize ani zpomalovdni ekonomik hlavnich obchodnich partnerd
a rovnéz tuzemské podminky nejsou nejpfiznivéjdi. Nezaméstnanost je na dlouhodobém
minimu a je nejnizéi v EU. Vé&tSina vyrobcl nedostatek pracovni sily povazuje za hlavni
prekézku dalsiho rostu. Neocdekdvame viak, ze by se situace na trhu prace méla v letodnim
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roce zménit. Ddle na celkovou bilanci mély neblahy vliv zvy3ujici se ceny ropy a slabsi kurz
koruny, které zvysily korunovou hodnotu dovozu. Odhadujeme, Ze bilance zahraniéniho
obchodu v roce 2018 doséhla prebytku 120 mld. K&, aviak letos ogekdvdme jeho snizeni
na 80 mld. K&.

Verejné finance na vysluni

Hospodafeni statu skonéilo v minulém roce v mirném pfebytku 2,9 mld. K& Vysledek
je tak druhy nejlepsi od roku 1996. Po odisténi o prostfedky z Evropské unie by pak minuly rok
skonéil rozpolet v mirném deficitu. Za lepsim hospodarenim stoji hlavné vy3si vybér dani
a pravé piijmy z EU. Pro minuly rok byl schvdlen rozpocet s deficitem 50 mld. K& Nicméng,
jak uz pribézny vyvoj napovidal, vysledek je vyrazné optimistictéjsi. Zavér roku byva pro stétni
rozpoéet tradiéné horsi, nicméné tento rok se podafilo stétu tento jev potladit vy3sim vybérem
dani. Nejvyssi ndrist ve vybéru zaznamenalo pojistné na socidlnim zabezpe&eni, DPH a daf
z pfijmu fyzickych osob. Naopak zaostédvd vybér dané z pfijmu pravnickych osob, kterd
reflektuje snizujici se marze firem a ndrost investic z divodu nedostatednych kapacit
a rostoucich mzdovych ndkladd.

Pro pfisti rok viak o&ekdvdme, Ze pfijmovd strana statniho rozpoétu uz nebude tak pfizniva
vzhledem ke zpomalujici se ekonomice a rostoucim Grokovym sazbdm. Na druhou stranu
nepfedpokladéme, Ze polevi tlak na dal3i zvySovani platd stdtnich zaméstnancd a oéekavéme
i vy$3i vydaje na obranu. Stétni rozpoclet by tak mél v tomto roce skonéit blize pdvodnimu
planu (40 mld. K¢&), nez jsme tomu byli svédky v poslednich letech. V souladu s timto vyvojem
ocekdavdme, ze celé vefejné finance v tomto roce budou hospodaiit pfiblizné s vyrovnanym
rozpo&tem a v roce pfistim s mirnym deficitem.

Zvysovani sazeb na dosah vrcholu

Bankovni rada CNB v listopadu rozhodla poéivrté v fadé a popdté v lofiském roce zvysit
své Urokové sazby. Dvoutydenni repo sazba byla navySena na Grovef 1,75 %, lombardni
na 2,75 % a diskontni sazba na 0,75 %. V prosinci si bankovni rada pak vyzdadala pauzu
v daldim utahovani Grokovych sazeb, nicméné dva &lenové (V. Benda a A. Michl) i tehdy
hlasovali pro dalsi zvy3ovani. Jak napovidé prosincovd rozpolcenost bankovni rady a zdznam
z tohoto jednéni dal§i zvySovani Grokovych sazeb bude ndsledovat. Jako nejblizsi pfileZitost
se nabizi Gnorové jedndni, kdy bude zvefejnéna i nova makroekonomickd prognéza centrdini
banky. Ndsledn& pak olekdvéme, Ze jesttdbi naladéni rady bude pokragovat a dal3i zvy3eni
bude ndsledovat hned zdhy v bfeznu. Nahrdvd tomu nase prognéza vrcholu spotfebitelské
inflace v prvnim &tvrileti tohoto roku z dovodu vy3Sich cen energii ale i poptdvkovych tlakd
pramenicich z pokradujictho rekordniho ristu mezd. Zaroveri také neoéekdvdme, Ze koruna
posili tak prudce, jak pfedpoklddd souasnd prognéza centrdlni banky (na 25,1 v priméru
pro prvni &tvrileti). V ndsledujicich &tvriletich viak podle nasi prognézy potfeba dalsiho
utahovdni ménové politiky poklesne. Ekonomika déle zpomali a postupné i ustoupi rist mezd
potazmo inflace. Dal§i potencidl pro zvySovdni Grokovych sazeb vidime v bliZicim
se zvySovdani sazeb v eurozéné. Tym RBI olekdvd zvydeni depozitni sazby ve ffetim Ctvrtleti
tohoto roku a nésledné i zvy3eni hlavni sazby ve &tvrtém &ivrileti. To by mohlo poskytnout CNB
prostor pro ffeti zvy3eni Urokovych sazeb vtomto roce. Dvoutydenni repo sazba
by se tak dostala na konci tohoto roku na hodnotu 2,50 %, coz odpovidd i rovnovéznym

Urokovym sazbdam tak, jak o tom hovofi bankovni rada.
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Koruna i naddle ve vileku globalniho vyvoje

Pokud abstrahujeme od mozambického meticalu, tak si Eeskd koruna v roce 2017 s5,7 %
pfipsala fitul nejvice posilujici mény vié&i euru. V minulém roce bylo viak vie jinak a koruna
skonéila ve zirdté -0,72 %. Na druhou stranu jeji regiondlni konkurenti si pFipsali vét3i ztratu
v fadu jednotek procent.

V tomto roce budou i nadéle hrat zésadni roli geopolitické faktory. Zaroven také pozorujeme
nizky efekt lofiského agresivniho zvy3ovani zdkladnich drokovych sazeb, které tak korunu pfili
nepodpofi ani letos. V zdkladnim scéndfi pokldddme situaci v Itdlii za viceméné vyfesenou
a ani neo&ekdvdme katastroficky vysledek vyjedndvéni ohledné Brexitu. Nicméné hrozbou
z0stévd obchodni spor USA a Ciny, ale i nedofesend dohoda s Evropskou unii. Prozatim
se viak vSechno vyviji sprdvnym smérem a uklidnéni t&chto problému by mélo pfinést koruné
dlouho o&ekdvdné posileni. | naddle pfedpokladédme letodni nejsilngjsi hodnotu koruny
v prvnim &tvrileti. Nésledné viak bude tuzemskd ekonomika ddéle zpomalovat, s &mz
poklesnou i proinflaéni tlaky a odhodldni CNB ddle utahovat mé&novou politiku. Navic do hry
vstoupi prvni zvy$eni Orokovych sazeb ECB a pfedchézejici tlak na rUst trznich Grokovych
sazeb v eurozéné, coz povede k pfehodnoceni pozic zahraninich investord a oslabeni
koruny. Zdroveri bude korunu v jejim pfipadném posilovéni brzdit jeji ,pfekoupenost”
zahraniénimi subjekty.

Novy normal vynosut

V poslednich mésicich minulého roku sazby drokovych swapl zaznamenaly prudky pokles
a inverzi celé vynosové kfivky. Za tim stoji zejména necekané zpomaleni inflace v kombinaci
s nezamyslenou holubiéi rétorikou nékterych &lend bankovni rady. Ke konci roku se k tomu
pfidala nizkd likvidita na trhu a vysledkem byl dramaticky pokles trznich oéekévani dalsiho
rostu Grokovych sazeb CNB. Jesté v fijnu trh o&ekdval rost Grokovych sazeb CNB téméF
az na 2,5 % v horizontu dvou let. V soulasnosti viak uz nepocitd ani s jednim a naopak
océekdva pokles sazeb. Tento pokles se promitl i do vynosd stétnich dluhopist, jejichz vynosové
kiivka se v poslednich dnech v kratich splatnostech také invertovala. Pfedpokldddme, Ze tento
stav je jen z vySe zminénych divodd pouze dodasny a brzy se vréti vynosy k pfedchozimu
rostu v souladu s nadi prognézou zvyovdni sazeb CNB. S tim ocekdvdame i ndrist sazeb
na mezibankovnim trhu. Nicméné plochy stav vynosové kfivky, resp. jeji inverzni stav
|ze povaZovat za novy normdl.

Na za&atku minulého roku ministerstvo financi pldnovalo potfebu financovéni stétu ve vysi
351,6 mld. K& Skute&nost viak byla zhruba o sto miliard nizsi diky lep$imu hospodafeni
a situaci na dluhopisovém trhu. Pro tento rok je naplénovéno 331,2 mld., coz bude daleko
blize realité, nez v roce pfedchozim. V pfistim roce maturuje rekordni objem statnich dluhopisg,
ktery bude tfeba pokryt novou emisi na primamim trhu. Zdroveri také pfedpokldddme,
ze hospoddisky vyvoj dovoli statnimu rozpoétu skonéit s lepsim nez planovanym vysledkem.

A opét ty hypotéky...

Zd4 se, ze vminulém roce nemé&l bankovni sektor zajimav&jsi téma nezli hypotéky.
A oéekavani koneénych vysledkd se s bliZicim se zavérem roku jedté stupfiovalo. Predpokldadali
jsme skokovy ndrist poptévky po hypoteénich Gvérech tésné pied platnosti novych
regulatornich opatfeni CNB s prodlouzenim efektu do fijna a poté jeji ochlazeni.
A tak se skute¢né stalo. Jiz letni mésice zaznamenaly netypicky vysoké objemy nové
poskytnutych hypoték, v z4fi se pak objem novych obchodi zvysil meziroé&né o 24 %. V fijnu
bylo podle statistiky CNB poskytnuto 30,4 mld. K& novych hypoték, coz je historicky druhd
nejvy3si droved. Vyssi objem byl dosazen pouze v listopadu 2016. Od poédtku letodniho roku
do konce fijna bylo v hypotékach na&erpdno 256,7 mld. K& coz je o 5,9 % vice nezli
ve stejném obdobi roku 2017. Nyni z0stdvd posledni nezndmou, jok hluboky bude propad
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poptavky po hypotékdach v nésledujicich mésicich. Do vyrovnéni celkového objemu roku 2017
jesté chybi trhu pljcit na hypotékéch lehce pies 38 mld. K& coz neni nemozné. Podle
Hypoindexu Fincentra, ktery zpracovévé data hlavnich hrdéd bankovniho trhu, dosdhl
v listopadu objem novych hypoték 19 mld. K&.

Dal3im faktorem, ktery bude mnohem vyraznéji nez dosud ovliviiovat vyvoj hypoteénich Gvérd,
jsou Urokové sazby. V zdjmu prodejni strategie banky je3té dlouho po opakovaném zvyseni
trzni Orokové sazby ponechdvaly Grokovou sazbu svych Gvérovych obchodd na nizkych
rovnich. Poté, co se vyéerpal zvy3eny zdjem klientd, zagala prdmémd sazba hypote&nich
Ovérd dosti strmé& rist, jen v listopadu o 12 bazickych bodd na 2,78 %. Prvni &tvrtleti a mozné
az prvni pololeti letodntho roku ukaze skuteéné dopady opatieni CNB na hypoteéni trh,
zda se naplni oéekdvani trhu o 15 az 20% propadu novych hypoteénich obchodd a jak trvaly
tento dopad bude.

Zajimavé je podivat se i na spotiebitelské Gvéry. V poslednich letech trvale klesd vyse
prdmémé Urokové sazby novych spotfebitelskych Gvérd, kterd nyni dosahuje doposud nejnizsi
Urovné 8,4 %. Logicky stim roste objem erpanych Ovérl. Zdd se, Ze spotiebitelské Ovéry
se po vylerpdni potencidlu hypoték mohou st&t novym konkurenénim néstrojem bank v boiji
o klienta.

Helena Horskd, Frantisek Tdborsky, Eliska Jelinkovd, Lubo$ Rizi¢ka, Lenka Kalivodovd

Ekonomicky vyzkum Raiffeisenbank a.s.
economic.research@rb.cz
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UPOZORNENI

Vydava ¢i $ifi: Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceska republika.
Dozorovy orgéan: Ceskd narodni banka, Na Pitkopé 28, Praha 1, Ceskd republika.

Raiffeisenbank a.s. (,RB”)v rdmci své &innosti, v souladu s pravnimi predpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuzivéni trhu a provédécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technickd opatteni pro obijektivni
predklédani investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich ¢ navrhujicich investieni strategii a pro uvefejiiovéni konkrétnich z&jmd nebo upozoriiovéni na stfety z&jm0, ve znéni pozdéjiich predpist, rozsifuje investieni
doporuéeni vypracované tretimi 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 rozifovdana tietim osobém bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze
pokléddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investicnich ndstrojs, nebo prospekt podle pravnich predpist Géinnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o rakouském kapitdlovém trhu “Kapitalmarktgesetz”
(,KMG") a zdkona o rakouské burze cennych papir (,Bérsegesetz”)), nebo podle jinych piisluinych zahrani€nich préavnich fado. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné finanénich néstrojd, finanénich produktd a jinych investic (ddle jen
wprodukty”) musi byt u€inéno na zdékladé schvéleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné piisluiné kompletni dokumentace a nikoliv na zdkladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezakladd individualizované doporu&eni ke koupi nebo prodeii finanénich ndstroji podle prévnich predpist G&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz).
Tento dokument ani jeho &dsti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledn& nékupu nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné koupé nebo prodeje vy3e zminénych produktd moze poskytnout opravnény 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 Zadné ujisténi ohledné& pFesnosti a Gplnosti podanych informaci, neni-li 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 ndstroji na téchto trzich moze byt vy33i nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych
papird/finanénich ndstrojd emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mize byt ovlivnéna mimo jiné i podtem tvircd trhu. Uvedené skuteénosti mohou zvy3ovat riziko bezpe&nosti investic u&inénych 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 ndslednym 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 odméfovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investi¢nich obchodi RB nebo RBI a vynosy z jinych &innosti. RB a RBI obecné& zakazuje svym analytikim a
osobdm reportujicim analytikim byt angaZovén v cennych papirech &i jinych finangnich instrumentech jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finangnich néstrojd nebylo pfedem projedndno s oddglenim
Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informaéni bariéry branici nebo predchazejici konfliktdm z&jmd. RB a RBI vymezily v rdmci vnitinich organizaci zény obsahujici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitfni informace jsou izolovany od jinych organizagnich jednotek organiza&nimi opatienimi, které fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitini informace musi byt uchovény v jednotlivych zénach a musi s nimi byt nakladéno jako s prisné
divérnymi, s vyjimkou bézného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytné nutné potfeby. 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 Upisu nebo koupi investicnich ndstrojé nebo prospekt podle pravnich predpist v&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o kapitdlovém trhu
“Kapitalmarktgesetz” (,KMG") a zékona o burze cennych papiré (,Bérsegesetz”) nebo jinych prévnich téddech. Tento dokument nezakléddd individualizované doporuéeni ke koupi nebo prodeiji finanénich néstroj podle prévnich predpist
G&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zdkona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho Easti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledn& nékupu 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 prodeje finanéniho néstroje, finanéntho produktu nebo jiné investice mize poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce RB &i RBl.Dokument je schvalovén a vydavén RBI & RB
z ddvodu podpory investiénich aktivit RBI a RB. RBI, pobo¢ka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgdnu ,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 vyjadreni v dokumentu nezaklédaiji a ani nevytvéi nabidku nebo Zédost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finanénich néstrojo. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice
uvédéné 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 néstroji uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investiénich ndstrojs.

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 instituciondlnim investorim 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 prodeii investicnich 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
nemuseji podléhat pravidlim o zpracovani zprév a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s pravidly G&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pfipravili dokument, nejsou registrovani nebo kvalifikovani jako analytici podle Financial
Industry Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou pfidruZeni k RBIM a proto nepodléhaii regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovani nebo nezavislosti analytiks.

Nézory, odhady a predpovédi obsazené v dokumentu jsou &inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaiji zmé&ndm, které mohou byt u&inény bez piedchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB
anebo RBI ze zdroj, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicmén& RB nebo RBI ani jind pfidruzend spoleénost nebo jind osoba necini vyslovné ani nevyslovné zéruky a ujisténi s ohledem na piesnost, dplnost a
spravnost informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni néstroje, které nejsou registrovény v USA, nemohou byt nabizeny k prodeji a koupi piimo ani nepfimo 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 nezakladé nabidku na koupi nebo prodej finanéniho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvdii pro kohokoliv jakoukoliv
smlouvu nebo zavazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovan v Kanadé osobam, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investignimi néstroji, kferé jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s témito
osobami uzavfeny, pokud nepodléhaiji pozadavkim obsaZenych v prospektech podle mistnich pravnich predpiso.

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

Vyzkum a doporueni se tykaiji pouze finanénich ndstrojb, které nejsou pfimo 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 rozsitovénim. Jednd se tak o finanéni ndstroje vydané pred 1. srpnem 2014. Upozoriiujeme, Ze nékup finanénich instrumentd se splatnosti delsi nez 30 dni a vydanych po 31. &ervenci 2014 je
Nafizenim véetné pozdéisich rozsiteni sankci zakdzan. Zadné nézory tykaijici se téchto zakézanych finanénich instrument( nerozsifujeme.

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 predkladani investiénich doporugeni a uvefejiiovani stfetd z&jmd byla

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

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shleddna neplatnou, ned&innou nebo nevymahatelnou podle prévnich predpisd, ostatni &ésti upozornéni budou naddle platng, G&inné a vymahatelné, Ize-i tyto &ésti upozornéni oddélit od
ustanoveni, kterd budou neplatnd, nedéinné 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

Investiéni doporuéeni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvéii Raiffeisen Bank International AG (,RBI”) ve spoluprdci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s. jsou sou&dsti konsolidaéniho 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 strénkéch Raiffeisen Bank International AG a
Raiffeisen Centrobank AG - viz http://www.rbinternational.com a  http://www.rcb.at/.
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