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ECB se pfipravuje na dal3i sniZeni jiz nyni z&porné depozitni sazby

Fed obraci kormidlo a do konce roku pUjde se sazbami doli

Tuzemskou ekonomiku v blizkosti potencidlu podrzi spotfeba domdcnosti

Historicky nizkd nezaméstnanost i naddle tdéhne mzdy nahoru

Inflaéni tlaky v ekonomice pretrvdvaii, rist cen se jesté nékolik mésict udrzi nad 2 %
Automobilovy primysl zaznamendévd oZiveni, prodeje aut se odrazily ode dna

Spotiebitelska divéra i naddle na vysokych Grovnich, ndlada v promyslu ale klesd

Zahraniéni obchod zpomalovan protekcionistickymi opatfenimi

= Plénovany deficit statniho rozpoétu se ziejmé nepodafi dodrzet

= Tuzemské sazby se nestihly normalizovat, trh uZ vyhliZi ménové uvolnéni

= Prekvapivé silnd koruna své zisky neudrzi

= Vynosy tuzemskych dluhopisy jsou spolu s némeckymi tazeny dold

Makroekonomické predikce
HDP v b&znych cendch, mld. K&

Rost HDP, stalé ceny, r/r %

HDP na hlavu v PPS

Promyslovéd vyroba, r/r %

Mira nezaméstnanosti MPSV

Rdst prdmérné nomindlni mzdy (v % r/r)
PPI, r/r %, primér

CPl, r/r % promér

CPI, r/r %, konec obdobi

Saldo vladnich financi, % HDP

Dluh sektoru vladnich instituci, % HDP
Obchodni bilance, mld. K¢

Bézny Gcet, % HDP

Ptimé zahraniéni investice, saldo, % HDP
CZK/EUR, promér

CZK/USD, primér

2T Repo sazba CNB, promér

3M PRIBOR, pramér

2lety vynos, promér

5lety vynos, promér

10lety vynos, promér

Zdroj: Raiffeisenbank, CsU, ENB, MPSV
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5,4 2,5 4,5 2,9 2,4 2,2 1,7
252539 25516,1 263886 28346,8 298977 312676 323054
4,3 34 6,5 3,2 1,3 1,2 1,0
6,5 5,5 4,2 3,2 3,1 3,5 4,0
3,2 4,4 6,2 7,6 7,3 5,8 5,0
-3,2 -3,3 1,8 2,0 3,3 1,7 1,5
0,3 0,7 2,5 2,1 2,7 1,8 1,4
0,0 2,0 2,4 2,0 2,4 1,4 1,4
0,6 0,7 1,6 1,4 0,0 0,6 0,9
40,0 36,8 34,7 31,1 30,4 30,0 29,8
131 164 164 122 100 70 50
0,2 1,6 1,1 0,3 0,0 0,3 0,5
0,6 0,4 2,7 1,7 1,1 0,9 0,9
27,3 27,0 26,3 25,6 259 26,1 26,0
24,6 24,4 23,4 21,7 22,8 22,8 21,6
0,05 0,05 0,17 1,07 1,91 1,59 1,28
0,3 0,3 0,4 1,3 2,1 1,7 1,5
0,1 0,3 0,1 1,1 1,6 1,4 1,2
0,1 0,0 0,2 1,5 1,5 1,4 1,5
0,7 0,5 1,0 2,0 1,6 1,6 1,8



Redlny HDP (promér, v % r/r)

Spotiebitelské ceny (promér, v % r/r)

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

EUR/Néarodni ména (promér)

zemé 2018 2019e 2020f 2021f zemé 2018 2019e 2020f 2021f zemé 2018 2019e 2020f 2021f
Polsko 5,2 4.4 3,3 2,3 Polsko 17 1,8 2,4 2,1 Polsko 4,26 4,28 4,27 4,33
Madarsko 4.9 42 3,1 2,5 Madarsko 28 34 2,6 23 Madarsko 3188 3199 3200 325,0
Cr 29 24 22 17 € 2,1 2,7 18 14 &R 256 259 26, 26,0
Slovensko 4,1 35 2,8 19 Slovensko 2,5 2,3 2,0 1,5 Rumunsko 4,65 4,75 4,85 493
Slovinsko 45 33 2,3 10 Slovinsko 19 1,5 1,8 14 Bulharsko 1,96 1,96 1,96 1,96
SE 4,5 3,8 29 2,1 SE 20 22 22 1,9 Chorvatsko 74 74 74 74
Rumunsko 4,1 3,5 3,0 2,0 Rumunsko 4,6 4,0 32 2,8 Srbsko 1182 1180 1183 1195
Bulharsko 3,1 3,0 2,5 19 Bulharsko 2,8 3,9 3,4 3,7 Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96 1,96
Chorvatsko 2,6 2,8 2,5 1,8 Chorvatsko 1,5 0,8 1,4 1,8 Albdnie 1276 1246 1246 127,0
Srbsko 4,3 3,0 2,5 2,0 Srbsko 20 272 24 2,8 Rusko 74,0 738 76,7 82,2
Bosna a Her. 3,1 2,7 2,5 2,0 Bosna a Her. 14 1,3 11 1,3 Ukraijina 32,1 31,1 32,7 36,3
Albdnie 4,1 3,6 2,5 2,0 Albénie 2,0 1,8 2,2 2,3 Bé&lorusko 241 2,44 2,48 2,71
Kosovo 4,1 40 3,0 2,0 Kosovo 10 2,7 17 1,9 Turecko 5,70 6,56 6,95 7,89
JVE 37 &3 2,8 2,0 JVE 34 32 28 2,7 USA 1,18 1,14 1,15 1,20
Rusko 23 1,5 1,5 1,3 Rusko 3,0 4,7 4,1 3,8 Cina 7,81 7,78 774 797
Ukraijina 3,3 2.7 3,1 2,5 Ukrajina 10,9 8,3 7.7 6,9 évycarsko 1,16 1,13 1,14 1,13
Bélorusko 3,1 2,5 2,0 15 Bélorusko 49 57 6,0 6,0 Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

SNS 2,4 1,6 1,6 14 SNS 3,6 50 4,4 4,0

SVE 33 2,6 2,2 1.7 SVE 3,1 38 35 3,1

Turecko 2,6 -1,0 2,5 3,5 Turecko 16,3 15,0 11,0 10,0

Némecko 1,5 1,0 1,0 0,5 Némecko 19 17 17 17

eurozoéna 1,9 1,1 1,0 0,6 eurozdéna 1,8 1,3 14 1,3

USA 29 23 15 10 USA 25 17 2,0 1,3

Cina 66 6,2 6,2 60  Cina 2,1 2,2 2,0 1,8

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Zakladni Grokové sazba centralnich bank 3M sazba penézniho trhu 10-lety vynos statniho dluhopisu

zemé aktual IX-19 XIF19 120 zemé aktual IX-19 XI-19 120 zemé aktual IX-19 XIF19 120
Polsko 1,50 1,50 1,50 1,50  Polsko 1.7 1.7 1.7 1,7 Polsko 23 2,4 2,1 2,0
Madarsko 0,90 0,90 0,90 0,20 Madarsko 0,3 0,3 0,3 0,3 Madarsko 25 2,8 25 23
CR 2,00 2,00 2,00 1,75 CrR 2,2 2,1 2,0 19 R 1,5 1,5 1,5 1,6
Rumunsko 2,50 2,50 2,50 2,50  Rumunsko 3,1 3,3 3,3 3,3 Rumunsko 4,6 4,5 4,8 50
Rusko 7,50 7,25 7,25 7,25  Chorvatsko 0,2 0,5 0,5 0,5 Chorvatsko 1,2 1,2 1,2 1,2
eurozdéna 0,00 0,00 0,00 0,00 Rusko 7.5 7,8 7.8 7,8 Rusko 97,4 7.8 79 8,1
USA 2,50 2,25 2,00 1,75  eurozéna 04 0,5 0,5 0,5 eurozéna 04 0,3 0,2 0,2
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH USA 2,3 2,2 19 1,7 USA 2,0 2,0 1,8 1,7

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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Vnéjsi prostredi

Ekonomika eurozény si v prvnim &tvrileti vedla prekvapivé dobre, kdyz zaznamenala
meziltvrtletni ndarist o 0,4 %. Pfiznivé se na vysledku podepsalo jak stavebnictvi, kde
zdsluhou pfiznivého poéasi mohly stavebni prace pokracovat i pres zimni mésice, tak
celkovy promys|, ktery, navzdory klesajicim indikdtorim divéry, zaznamenal mirné
odrazeni ode dna. V druhém ¢tvrileti se zane negativni ndlada promysinikd propisovat do
vysledkd a ty uz nebudou tak pfiznivé. Naopak sektor sluzeb zstévéd i naddle silny a bude
to prévé tento sektor, ktery podrzi ekonomiku v ndsledujicich étvriletich. Celkovy vykon
ekonomiky bude v druhém kvartélu nizsi v porovnéni s prvnim, pfesto by se mél udrzet
v kladnych hodnotéch.

Ohledné budouciho vyvoje ekonomiky eurozény vlddne mnoho nejistot. Otdzkou zistdva,
zda si sektor sluzeb a stavebnictvi i nadéle udrZi silny rist & zda se vydaiji po vzoru
vyrobniho sektoru do pdsma recese. V pozitivnim scéndfi by oviem promysl mohl potvrdit
odrazen{ ode dna a naopak se pfipojit ke sluzbdm a stavebnictvi. Oviem nejvétsi nejistotu
a s tim spojené riziko pfedstavuje predeviim souéasné politické prostfedi. Pro eurozénu
bude kli¢ovy predevsim zpisob odchodu Velké Britdnie z EU, aviak nebezpedi &ihd také
za ocednem, kde americky prezident i naddle hrozi uvalenim cel na evropsky dovoz
automobild. To by byla velkd réna predeviim pro Némecko, které je hlavnim vyvozcem
automobild do USA a pro které je prévé automobilovy promysl kli¢ovy. Naplnéni
jednotlivych hrozeb nemusi byt pro vyvoj eurozény kriticky, ovéem pokud se sejde vicero
mensich negativnich 3okd, mohlo by dojit k pieklopeni do recese. Nejistota, kterd nyni
vlddne celou Evropou mé oviem za ndsledek, Ze nedojde k opétovnému vyraznéj§imu
nastartovéni ekonomiky a sviznéjsi dynamika ristu je tak v nedohledu. Proto ogekdvame,
ze celkové se ekonomicky rist v tomto roce udrzi pod dlovhodobym primérem, tj. t&sné
nad jednim procentem. V roce pfistim by si eurozéna méla udrzet jednoprocentni tempo
rostu.

Rost cen se drzi dlouhodobé na nizké Grovni a vyhlidky do budoucna nejsou pfiznivési.
Pfestoze nezaméstnanost se drzi na velmi nizkych Grovnich a tlak na rist mezd je proto
velky, samotnou inflaci tyto faktory nebyly schopné vyhnat bliz inflagnimu cili Evropské
centrdlni banky (ECB). Navic v nésledujicich mésicich ogekdvame, ze efekt inflaéniho
pUsobeni cen energii postupné odezni. Rist cen tak pfedpokldddme okolo jednoho
procenta. S koncem roku by se do inflace mohl zaéit propisovat rychlejsi rist cen sluzeb,
ktery by mé&l byt hnén pravé vyraznéj§im ristem mezd. Navic ECB se v poslednich dnech
nechala slyset, Ze je ochotnd pfijmout jakékoliv opatfeni, af uZ mluvime o sniZeni jiZ nyni
zdpornych sazeb, &i o dalsim kole kvantitativniho uvolnéni, aby vytahla inflaci ke kyZenému
cili. O&ekévéme shodné s trhem, Zze na podzim dojde ke sniZzeni depozitni sazby na -0,6
%. Prvni zvy3eni evropskych sazeb predpokladdme az koncem roku 2021.

Americka ekonomika zaznamendavd prvni projevy ochlazeni, které v Evropé jiz
n&jakou dobu pfetrvavd. Sou&asnd data z tamni ekonomiky ndm ukazuji rozporuplny
obrézek. ISM index ve vyrobé&, zaméstnanost, inflace, tvorba pracovnich mist & Empire state
index spise zklamaly, naopak spotiebitelskéd divéra, nahlddend nové pracovni mista ¢i
nevyrobni ISM index se drzi stdle silnych hodnot. Trh proto jiz za&al sézet na prvni snizeni
drokovych sazeb v tomto hospodéiském cyklu. Prvni snizeni oéekdva jiz na Eervencovém
zaseddni a do konce roku pfedpokladd dalsi dvé.

Podle naseho ndzoru je reakce trhu pfemriténd, jelikoz nékterd data z ekonomiky jesté na
tak velké zpomaleni neukazuji. Pfikladem mize byt zaméstnanost, jejiz rost zacal teprve
zpomalovat. To viak miZe byt nésledek velmi utaZeného trhu préce, ktery komplikuje
zaméstnavateldm nalézt vhodné zaméstnance. Naopak nezaméstnanost se drzi na nejnizsi
hodnoté od pozdnich edesdtych let a vidime zde potencidl pro dal3i pokles v druhé
poloviné roku. Pfedpokldddme proto, Ze dojde ke sniZeni sazeb tento rok pouze dvakrdt a
to az v druhé poloviné roku.

Za zpomalenim americké ekonomiky miZeme hledat celni valky, které USA vede proti
zbytku svéta, predeviim viak proti Cing. Obnovend vyjedndavdni s Cinou mohou, ale nemusi
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pfinést ¢astenou Ulevu. Pravé vyhled dalsiho vyostfeni tohoto konfliktu mize mit za
nésledek propad sentimentu a to pfedeviim podnikatelského. Naopak spottebitele dobrd
nélada ani nadéle neopousti, cemuz nasvéduji indikdtory spottebitelské dovéry, které jsou
v blizkosti historickych maxim.

Ocekdavdame, Zze americkd ekonomika v druhém Etvrileti tohoto roku vzroste meziétvriletné
anualizované o 2 %, Eemuz napovidaiji jiz zvefejnéné diléi statistiky. Tamni ekonomika by
méla byt naddle silné podporovéna jok spotiebou domécnosti, tak vladni spotfebou.
Naopak zména zdsob stéhne HDP dold a investice pfispéji jen nepatrné. Spotfeba
domdcnosti by méla ekonomiku podporovat i ve zbytku roku. Celkové ocekdvame, ze
redlny americky HDP v tomto roce poroste tempem okolo 2,25-2,5 %, pro rok 2020
oéekdvdame zpomaleni na 1,5 %.

Inflace v kvétnu zpomalila na 1,8 %. V ekonomice se nevytvaii vyraznéisi inflaéni tlaky,
které by inflaci posunuly bliZe k inflagnimu cili dvou procent. V prdméru tak inflace tento rok
dosdhne pouze 1,7 %. Piisti rok by viak inflace méla zrychlit az na 2 %.

Domaci poptavka naddle robustni

Podle odhadu CSU meziroéni rost Geské ekonomiky v prvnim letodnim &tvrileti prekvapivé
zrychlil na 2,8 % a udrzel se tak zhruba na proméru za cely lofisky rok. Meziétvrileiné si
Eeské hospoddistvi polepsilo o solidnich 0,6 %. Hlavnim faktorem meziroéniho rostu byla
domdci poptdvka a v jejim rdmci zejména spotfeba domdcnosti a investiéni akfivita.
Dlouhodoby nedostatek volnych pracovnikd na trhu préce i rychle rostouci platové
ohodnoceni zaméstnancd (celkové mzdové ndklady nefinanénich podnikd vzrostly
meziroéné o 7,7 %) volaji po vy3si investiéni akfivité firem. Nicméné v disledku snizujici se
zahraniéni poptdvky tempo ristu investic v prvnim &tvrileti vyrazné zvolnilo ke ftfem
procentdm. Rychly mzdovy rist sou€asné zaijidfuje spotiebitelim dostatek disponibilnich
prostredkd a podporuje tak spotfebu domécnosti. Naopak firmdm ukrajuje ze ziskd.
Dynamika spotieby domdcnosti se i pfes zvolnéni naddle udrZuje na Grovni tfi procent, coz
znamend téméf poloviéni podil na ristu HDP. Vlivem klesajici zahraniéni poptavky a
naopak sviznym ristem domdci byl pfispévek zahraniéniho obchodu v prvnim &tvrileti opét
negativni. V podminkdch klesajici promyslové produkce a snizujiciho se objemu zakdzek
prekvapila pozitivni zména stavu zdsob. Nejistoty spojené s protekcionistickymi opatfenimi,
Brexit i slaby rost hospoddfstvi hlavnich obchodnich partnerd (zejména Némecka) se budou
ddle projevovat v tuzemském primyslu, zejména u exportné orientovanych podnikd.
Naopak stavebnictvi i sektoru sluzeb, které jsou navdzdny predeviim na doméci poptavku,
by se mélo vést podstatné& lépe. Rostouci mzdové néklady i draZ3i energetické vstupy budou
ddle omezovat mnozstvi prostiedkd na podnikové investice. Spotfeba domécnosti by si ale
méla i naddle udrzet solidni dynamiku, pokracovat by mél i rychly rist spotieby vlady.
Vlivem vy3e zminénych faktord tak odhadujeme, Ze letos by si ekonomika méla polepsit o
2,4 %, coz i pres zpomaleni stdle znamend solidni rist pobliz dlouhodobého praméru. Pro
rok 2020 pak pfedpokldddme dalsi mirné zpomaleni na 2,2 %.

Mirné oziveni automobilového sektoru promysl prilis
nepozvedne

V promyslu jsme zaznamenali znaéné nevyvézeny zaédtek roku. Prvni tfi mésice se jeho rost
pohyboval v blizkosti nuly, v dubnu oviem piekvapil meziroénim néristem o 3,3 %. Dobrou
zprdvou piitom bylo pfedeviim to, Ze po deldi dobé doslo k oZiveni v automobilovém
sektoru. Ten zaznamendval od podzimu znaény propad, ktery byl zapficinén novou emisni
regulaci, kterd na jeden mésic de facto zastavila vyrobu. Agkoliv se pivodné zddlo, Ze se
automobilky z nové regulace zéhy vzpamatuii, ndvrat k promérnym hodnotédm jsme mohli
zaznamenat teprve v dubnu. Nad automobilovym primyslem viak i naddle visi éerny mrak
v podobé rizika uvaleni cel na dovoz aut do USA. To by znamenalo vyrazné omezeni
poptdvky, a tedy i sniZzeni vyroby. Ekonomiky, které jiz nyni prochézi znaé&nym ochlazenim,
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by tak zpomalily je3té vice a hrozil by propad do recese. Americky prezident odlozZil toto
rozhodnuti na podzimni mésice.

Doposud primyslnici uvadéli jako nejvétsi prekdzku v rozvoji nedostatek pracovni sily.
Kdyz dal3i podporu produkce nebyli schopni nalézt na trhu prace, zaméfili se na
modernizaci vyrobnich kapacit. Pravé investice do stroji, zafizeni a ICT zvy3ujici
produktivitu mély zefektivnit vyrobu. Aviak v poslednich mé&sicich prvenstvi v Zebficku
nejvétdich bariér expanze obsadila nedostate¢nd poptavka a chybgjici zamé&stnanci
obsadili az druhou pficku a to i piesto, Ze tuzemsky trh prace je i naddle velmi utaZzeny a
nezamé&stnanost klesla na historicky nejniz&i hodnotu. Pravé zpomalujici globdlni
ekonomika md za ndsledek nizsi poptévku predevsim ze zahrani&i, aviak primyslnici si
st&Zuji i na snizujici se domdci poptévku. Podle indexu ndkupnich manazerd klesl v éervnu
objem novych objedndvek nejvice za poslednich deset let a zahraniéni objednévky klesly
nejrychleji od velké finanéni krize (2009).

Oproti tomu stavebnictvi, které reaguje na hospoddrisky cyklus se zpozdénim, se bude i
letos dafit. Neocekavame rist dvoucifernym tempem, jako jsme mohli vidét v lofiském roce,
bude se viak i naddle jednat o solidni vysledky.

Celkové predpokladdame, Ze rist v promyslu bude jen mirny. Vzhledem k nepresvéd&ivym
vysledkdm ze zaédtku roku a ochlazeni globdlni ekonomiky ocekdvdme, Zze promysl
zpomali na 1,3 % a okolo jednoho procenta by se mél drzet i ndsledujici dva roky. Oprofi
lofisku, kdy dosdhl hodnoty 3,2 %, & vroce 2017, kdy jsme zaznamenali Gctyhodny
vysledek 6,5 %, tak budou zirdty pro celou ekonomiku, kterd je ze zhruba 25 % tvoiena
pravé promyslem, zésadni.

Mzdy bude tahnout nahoru verejny sektor

PfestoZe je tuzemsky trh préce i nadéle velmi utaZeny, ukazuije se, Ze nezaméstnanost jedté
nedosdhla svého dna. Posledni &isla uvadi hodnotu 2,6 %. Lze tedy Fict, Ze pracuje kazdy,
kdo mé& zdjem zapoijit se do pracovniho procesu. S pocdtkem prazdnin na trh vstoupi novi
absolventi a nezaméstnanost nepatrné stoupne, aviak Zddouciho uvolnéni trhu prdace se
je$t¢ nékolik &tvrtleti nedockdme. Teprve vletech 2021-22 olekdvdme, Ze se
nezaméstnanost vyhoupne nad 4 %, coz bude i tak velmi nizkd hodnota.

Pfestoze ve vyrobnim sektoru i naddle chybi vice nez 70 tis. pracovniki, zaméstnanost
v promyslu se zacala snizovat. Aviak nové se ukazuje, Ze véfsi piekdzkou rozvoje je
nedostate¢nd poptdvka a to predeviim ta zahraniéni. To souvisi i s dalsim Uskalim. Nizké
nezaméstnanost i naddle vytvaii vyrazny tlak na rist mezd, jelikoz oboji reaguje na
hospoddfsky cyklus se zpozdé&nim. Firmy Zeli nizii poptdvce a jsou nuceny omezovat
produkei. Aviak zaméstnanci i naddle kladou vé&t3i ndroky na mzdové ohodnoceni, kterému
se zaméstnavatelé snazi vyhovét, aby si zaméstnance udrzeli, pfipadné aby zaujdli
zaméstnance nové. Rostouci mzdové ndklady, které nejsou kompenzovény odpovidaiicim
ndrdstem produktivity, maji za nésledek snizujici se ziskovost firem.

Naopak pFijmy zaméstnancd nadéle budou rist solidnim tempem, tento rok jedté nad
hranici sedmi procent, pro roky ndsledujici rist zaéne zpomalovat k péti procentim.
Hlavnim tahounem rdstu pfijmd pFitom bude vefejnd sprava, kde je v planu dalsi nérost plati
uéiteld a ostatnich pracovniki. Soukromy sektor vak uz zaZne reflektovat zpomalujici
hospoddfsky cyklus, mzdy zde tedy porostou pomalej3im tempem.

Ceny energii a sluzeb tahnou rust spotrebitelskych cen

Inflace se i ve druhém &ivrileti pohybuje v homi poloving pdsma inflagniho cile CNB.
Hlavnim zdrojem cenového ristu zUstévaji energie spolu s cenami sluzeb. Spottebitelské
ceny elekifiny v kvétu déle zrychlily na 12,4 %, coz bylo ddno dalsim promitnutim vy33ich
cen silové elektfiny z komoditnich burz do koncovych zdkaznickych cen nékterymi mensimi
dodavateli. Sou&asné rostly i ceny daldich energii pro domdcnosti, tedy plynu a tepla.
Rychly rost cen sluzeb, dany mzdovym vyvojem a vysokou Grovni spotfebitelského
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sentimentu, se pak rozhodujici mérou podilel na vysokém ristu jadrové inflace. Naproti
tomu se ceny zboZi v radmci jadrové inflace zvy3ovaly jen slab&. Vyrazné rostouci ceny
agrarnich komodit se za&aly v poslednich mésicich promitat i do cen potravin pro
spottebitele. Ceny pohonnych hmot by mély zaéit postupné klesat vlivem nizsich cen ropy
na svétovych trzich. Podle nasich odhadd se bude spotiebitelskd inflace i ve zbytku
letodniho roku pohybovat v horni poloving pdsma inflagniho cile. Na poédtku pfistiho roku
pak inflace zaéne zpomalovat, postupné se navrdti k dvouprocentnimu cili a posléze i pod
né&j. To bude ddno odezné&nim rychlého ristu cen energii i slabsimi inflaénimi tlaky z domaci
ekonomiky v disledku zpomalovani hospodéiského a mzdového ristu. Vlivem zpozdéni
v transmisi zaéne inflaci tumit i pfisn&ji nastavend ménovd politika, ke které narodni banka
pristoupila, kdyz v pfedstihu reagovala na o&ekdvany vy3si cenovy rist. V proméru by tak
spottebitelskd inflace méla v tomto roce dosahnout 2,7 %, v roce 2020 by pak mélo dojit
k jejimu zvolnéni na 1,8 %.

Ceny primyslovych vyrobcd od poédatku letosniho roku postupné zrychlovaly rdst, coz bylo
ddno zejména vy3simi cenami elekifiny, plynu a péry. Ty se v kvétnu zvysily o 8 %, pfitom
ceny samotné elekifiny dokonce o témé&f 12 %. Vy3si ceny agrdrmich komodit se pak
postupné promitaly i do cen vyrobcld v potravindfstvi. Vyssi komoditni ceny ropy pak
zvydovaly i ceny v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych produkti. Na pielomu kvétna a
erva viak cena ropy Brent poklesla az k Grovni 60 USD za barel, coz by se mélo zdhy
projevit i poklesem pfislunych produkénich cen. Spolu s promitédnim postupné
zpomalujicich zahraniénich vyrobnich cen to bude znamenat pozvolny pokles dynamiky
z aktudlnich hodnot pobliz 4 %. Nicméné& rychly rist cen elekifiny odezni az na po&dtku
pristiho roku a letos bude i naddle pisobit na vy33i inflaci cen producentd. V souhrnu to
bude znamenat rist cen vyrobcd v letodnim roce lehce nad 3 %. V pfistim roce by jejich
dynamika méla poklesnout na 1,7 % zejména vlivem zminéného odeznéni vysokého ristu
cen elektfiny i predpokladu o cendch ropy Brent okolo 67 USD/barel.

Vysoké pFijmy spotrebitelt se odrazeji v trzbach obchodnikt

Maloobchodni trzby byly i na po&atku letosniho roku vyrazné negativné ovliviiovany
klesajicimi prodeji aut. Tyto poklesy se postupné zmirfiovaly a v dubnu jiz automobilovy
sektor pfispival k celkovym trzbam kladné. Trzby bez zapocteni prodeji automobild si
naproti tomu stdle udrZuji dynamiku na drovni 5 %, v dubnu pak mimofddny vliv Velikonoc
urychlil jejich rost az téméF na 7 %. Nejrychleji pfitom naddle rostly trzby z prodeje
nepotravindiského zbozi, které se v proméru za prvni 4 mésice zvysily o vice nez 8 %.
Spotfebitelé nejvice utrécely za poéitalové a telekomunika&ni vybaveni a za vyrobky pro
kulturu a rekreaci. Rychly rdst si i naddle udrzuji prodeje pres internet a prostrednictvim
zdsilkovych sluzeb. Naproti tomu trzby za potravinéiské zboZi v prvnim &tvrtleti meziroéné
zhruba stagnovaly, v dubnu se pak v jejich dynamice pozitivné projevil kalend&ini posun
velikonoénich svdtkd. | pFes pokles v poslednich mésicich se spotfebitelskd ddvéra naddle
udrzuje na pomé&rné vysokych hodnotdch, coz by spolu s pfetrvavaijicim rychlym mzdovym
ristem mélo naddle podporovat vy3si maloobchodni trzby.

Proto ogekdvdme, Ze i pfes prognézované zpomaleni ekonomiky, by promérny ndrist trzeb
obchodnikd bez zapoéteni automobild mél v letosnim roce dosdhnout 5 %, pro rok pristi
pak predpokldddme zpomaleni na drovefi okolo 4 %. To bude déno zejména oslabenim
mzdové dynamiky pfi zpomalovdni ekonomického ristu. Trzby za prodeje a opravy
automobild by se letos mély zvysit jen slabé, proto predpoklddame rost celkovych
maloobchodnich trzeb véetné tohoto segmentu meziroéné zhruba o 3 %.

Obchodni valky brzdou svétového obchodu

Pro Cesko, jakoZto vysoce exportnd orientovanou zemi, je vyvoz klicovy. Vyrazné
zpomaleni svétové ekonomiky a pfedevsim hlavnich obchodnich partnerd mé tak vyznamny
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vliv na vysledek celé ekonomiky. PFitom rizik, kterd mohou svétovy obchod jedté vice oslabit,
&hd i naddle nemdlo. Spory mezi USA a Cinou maiji za ndsledek zpomaleni globdlniho
obchodu. Podle odhadu mezindrodniho ménového fondu (IMF) zpomali svétovy obchod
do roku 2022 o 1,6 procentniho bodu a to z velké Easti kvili panujici nejistoté, kterou celni
opatieni pfindsi, byt se pfimo tykaji pouze dvou zemi. Navic USA sva cla nemifi pouze na
Cinu, ale hrozi zavedenim cel také na evropsky dovoz. Nejvétii hrozbou nadéle zostava
uvaleni cel na dovoz evropskych automobild. Némecko, jako hlavni evropsky vyvozce
automobild, by bylo dotéené nejvic. Aviak znamenalo by to pomé&mé vyznamnou rénu také
pro tuzemskou ekonomiku, jelikoZ velkou &4st souéastek do N&mecka dodévéme prévé my.
Mezi dal3i rizika pfinésejici velkou miru nejistoty na globdlni trh patfi zpdsob a nagasovdni
odchodu Velké Britanie z EU. Tato hrozba je prozatim odloZzena do konce fijna a dalsi
vyvoj vyznamné ovlivni aktuélni volba nového lidra britské konzervativni strany, a tedy i
nového premiéra.

Celkové si zahraniéni obchod v prvnich mésicich ved| nad o&ekdvani dobfe. V porovnéni
se stejnym obdobim lofiského roku dosdhla bilance za prvni &tyfi mésice roku téméf
shodného vysledku. Neo&ekdvéme, Ze by se takto pfiznivé situace vzhledem ke zpomaleni
globdlni ekonomiky udrzela i ve zbytku roku, aviak s ohledem na dosavadni pozitivni
vysledky jsme upravili roéni odhad smérem nahoru. Pro tento rok predpokldddme, Ze se
bilance zahraniéniho obchodu udrzi nadéle na vysoké drovni 100 mld. K&, pro rok pfisti
océekdvdme pokles na 70 mld. K&.

Rozpocet se vraci do cervenych cisel

Oproti lofiskému roku, kdy stétni hospodafeni skongilo misto planovaného deficitu 50 mld.
K& v nepatrném piebytku, v roce letodnim podobné pfijemné pfekvapeni neocekdvame.
Ceska vldda si za cil vytkla previs Utrat nad pfijmy stétniho rozpoétu v objemu 40 mld. K&
a podle dosavadniho vyvoje se zdg, Ze se je$té bude muset snazit, aby nebyl i vys3i.

Za prvni polovinu roku skonéilo hospodafeni stétu schodkem 20,7 mld. K&. Oproti kvétnu,
kdy rozpocet skonéil ve schodku prevysujicim 50 mld. K&, doslo v &ervnu k narovndni
nékterych polozek jak na strané piijmd tak vydajo. V lofiském roce &inil schodek za prvnich
$est mé&sicl jen 5,9 miliard korun. Oproti planu zaostavaii pfijmy do rozpoé&tu z DPH, z dani
z prijmé fyzickych osob a socidlniho poijisténi, naopak dané z pfijmd pravnickych osob jsou
vyrazné nad alikvétou. Vydajovd strana rozpoétu je zhruba v souladu s planem, naddle je
viak nedostateéné Eerpani prostfedkd na investice. Bézné vydaje celkem oproti lofiskému
roku narostly o 8,8 %, na &emz se mimo jiné podepsalo zvy3ovéni dichodi i ostatnich
socidlnich davek. Investiéni vydaje statu meziroéné vzrostly o 37,4 %, oviem to je z velké
&asti ddno nizkou srovndvaci zdkladnou lofiského roku. Oproti pldnu pro letodni rok
investice stdle zaostavaii, kdyz na né za prvni pololeti bylo vynaloZzeno pouze 35,5 %
prostredkd alokovanych pro cely rok.

Do hospodafeni stétu se tak pomalu promité zpomalovani ekonomiky, kterd si sice stéle
drzi rekordné nizkou nezaméstnanost, nicméné tempo ristu mezd oproti lofiskému roku
mirn& zpomaluje a ndlada spotfebiteld se zhorduje. Oekdvame, Ze se planovany deficit
40 mld. nepodafi udrzet a za redln&j§i povazujeme Grovefi 55 mld. K& Rozpocty
samospravnich celkd by i letos mély vykazat mirny prebytek a celkové by tak hospodafeni
vléddniho sektoru mélo byt pfiblizné vyrovnané.

CNB preslapuje na rozcesti

Po bezmdla pétiletém obdobi, kdy byla zékladni drokové sazba Ceské nérodni banky
prakticky na nule, poéali bankéfi koncem roku 2017 proces ,normalizace” ménové
politiky, ktery oviem nestihli a jiz pravdépodobné ani nestihnou dokonéit. Navzdory
sviznému zvy3ovéni sazeb v prib&hu roku 2018 se je podafilo vytlacit jen na Groven 1,75
% a posun na 2 % na zaldtku letodniho kvétna byl zfejmé na né&jaky &as posledni. Do
4normdlniho” pdsma mezi 2,5 a 3 % tak z&kladni Grokovd sazba béhem let dynamického
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ekonomického ristu nevysplhala. Svou neochotu pokragovat v utahovéni politiky potvrdila
bankovni rada CNB na svém &ervnovém zaseddni, kdy navzdory inflaci na samém hornim
okraii toleranéniho pdsma 6 &lent ze 7 hlasovalo pro setrvdni na 2 % a pouze jeden
projevil odhodléni ke zvy3eni o dalsich 25 bazickych bodi. Guvernér Rusnok tento krok
zdUvodnil presvédéenim bankéid, Ze Eeskd inflace byla kratkodobé vychylena smérem
nahoru vlivem volatilnich sloZzek spotfebniho ko3e a pfi rozhodovdni tak prevazila opatrnost
z budouciho globdlniho vyvoje. Rdst spotiebitelskych cen skuteéné i podle nds po zbytek
roku bude zpomalovat a to mimo jiné kvili prosaku zpomalujici inflace v zemich eurozény.
Zde se inflace pohybuje hluboko pod cilem Evropské centréIni banky, kterd dokonce iz
sama ohldsila pfipravenost svou politiku déle uvolnit. | americky Fed se podle slov Jeroma
Powella nebrani moZnosti snizeni Grokd v nejbliziich mésicich. CNB tak podle nés k dalimu
zpfishovdni jiz v tomfo cyklu nepfistoupi a naopak za&atkem roku 2020 otoéi kormidlem
smérem dolb.

Korunu podpiraji Fed a ECB

Ceska ména se nachdzi ve vleku globdlnich uddlosti, jak dokumentuje mimo jiné silnd
korelace mezi kurzem koruny a polského zlotého. Trhy v posledni dobé mezi ménami
sttedoevropskych zemf pfili§ nerozliduji a reaguji primdrné na vyvoj v eurozéné a USA.
Pozornost se upind z velké &asti k rozepfim nad nastavenim mezindrodnich obchodnich
vztaht, kde prezident USA Donald Trump stiidavé Cing, EU a daldim zemim vyhrozuje
uvalenim cel na jejich vyrobky. Ceskd republika je vzhledem ke své velikosti a proexportni
orientaci zdvisld na plynulém mezindrodnim obchodu a podobné nejistoty tak psobi protfi
koruné. Analogicky efekt maiji i neustdlé nejasnosti ohledné terminu a podoby odchodu
Velké Britanie z EU. K dogasnému obratu v tomto trendu doslo v posledni dobé v disledku
vyjadfeni svétovych centrdinich bankéfd. Prezident ECB Draghi nevylouéil dal3i uvolnéni
ménové politiky jiz v horizontu nejblizsich mésicd. Evropskym bankéfom se nedafi vytlagit
inflaci k cilové hodnoté a podle Draghiho by se tak nebrénili snizeni depozitni sazby o
dalsich 20 bazickych bodd, &imz by dosdhla hodnoty -0,60 %. Prekvapivéjsi bylo pak
vystoupeni 3éfa amerického Fedu Powella, ktery navzdory nadéle solidni kondici tamni
ekonomiky nevyloudil moZnost sniZeni sazeb iz na nejbliz§im &ervencovém zaseddni.
Vzhledem k posunu rétoriky Fedu holubi&im smérem doslo jen v probéhu ervna k poklesu
trznich oekdvdni na tfimési¢ni vyhled americkych Grokovych sazeb o 28 bazickych bodd.
V tuto chvili tak Eeskd koruna oproti hlavnim svétovym méndm nabizi podle vnimdni trhu
pro nadchdzejici mésice ldkavy drokovy diferencidl, diky cemuz do&asné posilila. Ve se
mbze snadno zménit, jakmile i CNB pfipusti ve své prognéze pokles sazeb. Koruné tak
naddle predpovidame vi&i euru stagnaci ndsledovanou mirnym oslabenim.

Holubiéi oéekavani stahuji vynosy ke dnu

Vynosové kfivka &eskych dluhopisd svym tvarem momentéiné reflektuje spekulaci trhd na
bliZici se uvolnéni ménové politiky. Vynosy dvouletych dluhopist pfekonaly ty pétileté jiz
po&atkem roku 2019 a v &ervnu dokonce i desefileté. Investofi si snazi ,uzamykat”
soulasné Uroky na obdobi jejich sniZzeni, coz se projevovalo zfetelné na piikladu
desetiletych dluhopisy, jejichz vynosy jen za posledni dva mésice klesly o pdl procentniho
bodu. V souvislosti s nedévnou zménou ocekdvanych krokd ECB smé&rem k dal3imu
uvolfiovdni pak razantné poklesly vynosy némeckych a tim pddem i &eskych dluhopisd
viech splatnosti. V nejbliziich mé&sicich o¢ekdvdme dalsi pokles ceskych vynost navzdory
solidni nabidce ze strany &eského stdtu, ktery v tomto roce bude muset pferolovat vyznamné
mnozstvi maturujicich cennych papird a zdroven plénuje hospodafit se schodkem 40 mld.,
ktery podle naseho ndzoru nakonec bude i vy33i. Klesaijici trend vynosd se pak bude podle
nés drzet az zhruba do prvni poloviny roku 2021, kdy se cyklus mé&nové politiky bude
pravdépodobné pomalu otdlet opét smérem ke zvy3ovdni Grokd. Zdroveri tou dobou zaéne
vynosovd kfivka nabyvat strmé&jsiho sklonu a vracet se tak ke svému tradi¢nimu tvaru.
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Rést hypotecniho trhu pokracuje

Je jiz naprosto jisté, Ze ani posledni regulatorni doporu&eni ze strany CNB &esky hypote&ni
trh neochromilo. Poptdvka po hypotékdéch sice ochladla, pFesto zUstavd stdle dost aktivni,
aby se objemy nové poskytutych hypoték postupné zvySovaly. Podle posledni dostupné
statistiky CNB bylo v kvétnu leto3niho roku poskytnuto 14,6 mld. K& novych hypoték bez
refinancovanych Gvérd, coz je o 14,2 % vice nezli v dubnu a pouze o 0,7 % méné ve
srovndni s kvétnem 2018. Jednd se o pfiznivy vysledek, nebof spolehlivé pfevysuje hodnotu
pétiletého mésicniho priméru 12,5 mld. K&. Aktudlnimu oZiveni hypoteéniho trhu nahravd
jak dosavadni, tak i ogekdvany vyvoj trznich Grokovych sazeb. Ani ve fézi jejich ristu v
lofiském roce banky nereagovaly dramatickym navy3ovdanim Grokovych sazeb svych
Gvérovych obchodl. Proto neni tfeba se obdvat zvyseni Grodeni hypoték ani v nésledujicim
obdobi stability drokovych sazeb a ndsledné oekdvaného budouciho poklesu. Od Gnora
letodniho roku, kdy jsme zaznamenali doposud nejvyssi Groveri od podzimu 2014, poklesla
hodnota primémé Grokové sazby novych hypoték na 2,76 %. Hlavni piekdzkou v siln&sim
rostu hypoteéniho trhu tak zistdvd nedmérné vysokd hladina cen nemovitosti, kterou
regulace CNB v oblasti hypoték nijak neovlivnila. V dalsim obdobi bude dolezité také
rozhodnuti Parlamentu o novele zékona o CNB, kterd je jiz schvélena viddou. CNB se v ni
snazi ziskat zdkonnou pravomoc k regulaci hypoteéniho trhu, kterd je doposud postavena
na viceméné dobrovolném dodrzovani doporuéeni CNB a v podstaté se netykd
nebankovnich poskytovateld pljéek. Novela zahrnuje mimo jiné i mirnéj§i podminky
hypoték pro mladé do 36 let, kterym by umoznila az 100% hypotéku a vy33i miru zatizeni
piiim0 splatkami dluhu.
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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 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 opatfeni, zahrnujici informa&ni bariéry branici nebo predchazejici konfliktom zdjmd. RB a RBI vymezily v rdmci vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitini informace jsou izolovény od jinych organizaénich jednotek organiza&nimi opatfenimi, které fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitfni informace musi byt uchovény v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt naklaédano jako s pfisné dovérnymi,
s vyjimkou b&zného pouziti pro provoz RB a RBI. Toto pouziti je viak omezeno pouze na nezbytné nutné potieby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitini informace moze byt uskuteénéna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

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

Tento dokument nelze pokléddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investicnich néstrojt nebo prospekt podle pravnich predpist 6&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarkigesetz”
(,KMG") a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych prévnich fadech. Tento dokument nezaklddd individualizované doporuceni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle prévnich predpist G&innych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &asti nevytvéi jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu nebo prodeie finanéniho
néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho ndstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné& koupé nebo prodeie finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice moze poskytout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB &i RBI.Dokument je schvalovén a vydévén RBI & RB z ddvodu podpory investiénich
aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych orgdni 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 rozsifovén nebo distribuovén 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 pouzivény v dokumentech piipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresétovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S.
registrovany obchodnik v USA (déle ,RBIM”), nicméné byl zpracovén pobockou RBI nebo piidruzenou popfipadé dcefinou spoleénosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeji investi¢nich néstrojd u&inéné 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 zpracovéan mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseiji podléhat pravidlim o zpracovéni zprav 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 pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaiji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovéni 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 domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicmén& RB nebo RBI ani jind pridruzend spolegnost nebo jind osoba negini vyslovné ani nevyslovné zéruky a ujisténi s ohledem na pfesnost, Gplnost a sprévnost
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 nezakléddé nabidku na koupi nebo prodej finan&niho 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 distribuovén v Kanadé osobém, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investignimi 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 opatienich vzhledem k éi tem Ruska di bilizujicim situaci na Ukraijiné

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 roziifovanim. 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 Nafizenim
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 investicénich doporugeni a uvefejiiovani stfetd zajmd byla implementovana

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, Ize-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

Investiéni doporuéeni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvari Raiffeisen Bank International AG (,RBI”) ve spoluprdci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s. jsou sou&asti 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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