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Kratce z obsahu - ,,ochutnavka”

* Moznost embarga na ruské energie vnési do vyhledu ekonomiky eurozény znaénou nejistotu

= Ekonomika USA letos solidné poroste, zvolni aZ v roce 2023 na pozadi vyssich drokovych sazeb
= Fed se bude snaZit krotit inflaci po 50 bodovych krocich a nezadusit pfitom poptdvku

= Tempo ECB bude oproti Fedu volnégsi...to nahravd dolaru

= Ekonomika CR by méla ke konci roku stagnovat, technickou recesi ale vylouéit nelze

= Promysl a export zirati vykon kvdli vysokym vyrobnim nékladdm a nedostatku vstupd

*  Maloobchod bude dohdnét pandemické zirdty pomaleji kvili nizdim vydajim domdcnosti

= Inflaéni tlaky na nabidkové strané sili, poptévkové by mély zmirnit, vrchol inflace v lété

= CNB si stanovila hranice v podobé dvou prognéz. Dalii zvy$ovéni je takika nevyhnutelné

= Vdlka na Ukrajiné mdze vlddu donutit novelizovat aktuéiné plédnovany 280miliardovy schodek
= Koruna sice dokdzala vdleéné ziraty odmazat, letos ale bude déle pod tlakem

= Vynosovd kfivka setrvd i nadéle v inverzi, postupné by ale méla klesat k nizsim hodnotdm

= Uvérovou dynamiku téhne firemni sektor, vklady zstévaii vysoko

Makroekonomicka predikce 2019 2020 2021 2022e 2023f 2024f
HDP v béznych cendch, mld. Ké 5790 5694 6121 6569 6808 7217
Rost HDP, stalé ceny, r/r % 3,0 5,8 3,3 2,5 0,2 3,3
HDP na hlavu (EUR) 21179 20 145 22273 24633 25602 27 674
Promyslovd vyroba, r/r % 0,1 6,9 8,7 0,3 0,4 5,0
Mira nezamésianosti M PSV 2,8 3,6 3,8 3,3 3,6 3,2
Rost primémé nomindlni mzdy (v % r/1) 7,9 3,2 6,1 6,3 5,8 4,6
PP, r/r %, promér 2,6 0,1 7,1 22,5 4,2 1,5
CPl, r/r % promér 2,8 3,2 3,8 12,6 6,0 2,5
CPI, r/r %, konec obdobi 3,2 2,3 6,6 12,1 4,2 2,2
Salde vladnich financi, % HDP 0,3 5,8 59 4,9 4,4 3,7
Dluh sektoru vladnich instituci, % HDP 30,1 37,7 41,9 43,6 46,2 47,6
Obchodni bilance, mld. Ké& 146 180 4 20 37 86
Bézny ucet, % HDP 0,3 2,0 0,8 -1,4 0,2 0,5
CZK/EUR, promér 257 26,5 25,6 24,8 24,7 24,2
CZK/USD, promér 22,9 23,2 21,7 22,4 21,4 19,9
2T Repo sazba CNB, konec obdobi 2,00 0,25 3,75 6,50 4,50 2,75
3M PRIBOR, konec obdobi 2,2 0,4 4,1 6,7 4,6 3,0
2lety vynos, konec obdobi 1,4 0,2 3,6 5,6 3,5 2,9
Slety vynos, konec obdobi 1,3 0,7 3,2 4,9 3,5 3,0
10lety vynos, konec obdobi 1,6 1,3 2,7 4,4 3,6 3,3

Zdroj: Raiffeisenbank, CSU, CNB, MPSV



Redlny HDP (promér, v % r/r)

zemé 2021 2022f 2023f 2024f
Polsko 59 3,7 1,8 3,3
Madarsko 71 2,5 2,0 3,5
¢rR 33 25 09 33
Slovensko 3,0 2,0 2,0 2,5
SE 53 32 17 33
Rumunsko 5,9 2,2 3,0 4,3
Bulharsko 4,2 2,0 3,7 3,9
Chorvatsko 10,2 3,5 3,7 3,9
Srbsko 7,5 3,3 3,0 3,5
Bosna a Her. 7,1 3,2 3,0 3,0
Albanie 8,5 3.4 3,6 3,9
Kosovo 10,5 3,7 3,9 4,5
IVE 66 26 32 40
Rusko 46 80 23 09
Ukraijina 3,4 -33,0 9,0 3,0
Bélorusko 2,3 -4,0 0,0 1,0
SNS 4,4 9,6 -1,5 1,0
eurozéna 5,3 3,0 1,0 1,3

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Zakladni urokova sazba centralnich
bank

zemé aktuélni  VI-22 IX-22  XII-22
Polsko 525 575 6,00 6,00
Madarsko 5,40 6,90 7,40 7,40
CR 575 650 6,50 6,50
Rumunsko 300 350 450 4,75
Rusko 140 150 13,0 13,0
Eurozéna 0,00 0,00 0,25 0,50
USA 1,00 1,75 2,25 2,75

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Spotiebitelské ceny (promér, v % r/r)

zemé 2021 2022f 2023f 2024f
Polsko 5,1 10,1 11,1 3,8
Madarsko 5,1 9.5 6,5 3,8
¢rR 38 126 60 25
Slovensko 2,8 7.7 4,9 2,3
SE 4,5 10,3 8,4 3.4
Rumunsko 5,1 10,0 7.1 4,7
Bulharsko 3,3 10,2 5,0 3,0
Chorvatsko 2,6 7.5 3,1 2,0
Srbsko 4,0 8,1 4,2 3,0
Bosna a Her. 2,0 6,1 3,0 2,0
Albénie 2,0 5,6 2,6 2,8
Kosovo 3,4 8,0 3,9 2,2
JVE 4,1 9,2 5,6 3,7
Rusko 6,6 18,0 10,8 4,0
Ukrajina 9,3 15,0 13,5 9,0
Bélorusko 9,5 17,5 22,5 15,0
SNS 70 178 11,4 46
eurozéna 2,6 6,3 3,1 2,0

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
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EUR/Nérodni ména (promér)

zemé aktualni VI-22 IX-22  XIlI-22
Polsko 6,23 595 6,20 6,20
Madarsko 6,79 7,25 7,50 7,50
¢r 601 670 670 6,65
Rumunsko 505 520 580 6,00
Chorvatsko 0,13 0,35 0,35 0,35
Rusko 20,0 16,9 14,6 14,6
Eurozéna 0,43 -0,40 0,15 0,05
USA 1,40 1,35 1,98 2,45

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

zemé 2021 2022f 2023f 2024f
Polsko 4,56 4,67 4,52 435
Madarsko 359 370 360 368
¢r 256 248 247 242
Rumunsko 4,92 500 506 5,10
Bulharsko 1,96 196 1,96 1,96
Chorvatsko 7.53 7.54 7,53 7,53
Srbsko 118 118 118 118
Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96 1,96
Albanie 123 122 121 121
Rusko 87,2 94,1 992 98,1
Ukrajina 32,3 354 40,7 453
Bélorusko 3,02 3,40 3,92 4,49
USA 1,14 1,18 1,11 1,15
Svycarsko 1,07 1,08 1,04 1,08
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

10lety vynos statniho dluhopisu

zemé aktualni VI-22 1X-22 XII-22
Polsko 682 575 6,20 590
Madarsko 726 755 7,50 7,45
¢r 4,67 455 4,45 435
Rumunsko 7,73 6,60 6,70 6,75
Chorvatsko 3,00 2,80 2,80 2,84
Rusko 103 103 951 886
Eurozéna 1,13 0,45 0,45 0,45
USA 3,13 256 2,85 290

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH



Vyvoj HDP v EMU vs. USA

oANOOOANDONNO

10-19 07-20 04-21 01-22
Eurozénag e JSA

Pozn.: redlné HDP (Q4 19=0%)
Zdroj: Macrobond, Raiffeisenbank

Dosud nevyrazny rust mezd

3,0
2,5
20 f——F——
15 pmnt—— W
1,0
05
0,0 . . .
1015 0417 1018 0420 1021

EU19, vyjednané mzdy (% r/r)

Zdroj: Macrobond, Raiffeisenbank

Stres ve finanénim systému EMU

0,4

0,3

0,2 e ]

O,] 011 W LAWE LaRiN J)

0,0 T T T
0503 08-09 1115 02-22

Index systematického stresu ve
finan&nim systému

Zdroj: ECB, Raiffeisenbank

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

Vnéjsi prostredi

Ekonomika eurozény koncem roku sklouzne do stagnace

Vyhled vyvoje ekonomiky eurozény je chmurny. Didvodem jsou ekonomické dopady vélky
na Ukrajing, mezi které patfi cenovy 3ok na trhu s komoditami, vypadky doddvek
vyrobnich komponent, prohloubeni problémd v globdlni logistice, jenz pfizivuji
lockdowny v Cing, acelkové zhorieni ndlady v ekonomice. Zpomalovéani
ekonomické aktivity je viditelné uz v datech za Q1°22, ve kterém HDP
eurozény pridal jen 0,2 % oproti poslednimu lofiskému kvartély, jenz byl provézen vinou
omikron. Pokles indikator sentimentu v Eele se spotiebitelskou divérou, kterd se propadla
do blizkosti Grovné z jara roku 2020, naznaluji, Ze tempo ristu ekonomiky
zuUstane nevyrazné i béhem Q2 °22. V nasi prognéze pak ve druhé poloviné roku
ekonomika ddle sldbne na pozadi pfedpoklddaného vyostiovani vztahld mezi EU
a Ruskem. Prognéza poéitd svypadky doddvek energetickych komodit v zimnich
mésicich, coZ stdhne HDP do stagnace skrze zpomaleni ve vyrobnim sektoru a tvorbé
fixnich investic. To by i pfesto vystacilo na prumérny letosni rast HDP mirné pod
3 % oproti oéekdvanym 4 % z predvdleéného obdobi. Jelikoz se dopady vypadkd
doddvek energii projevuii jen postupné a jejich ndhrada neni kratkodobou zdleZitost,
koncentruje se snizeni vykonu ekonomiky do pFistiho roku, ve kterém odhadujeme
slaby rust o 1 % oproti pfedchozim 2,5 %.

Energie stale dominuiji, inflace se ale stava plosnéjsi

Spotiebitelské ceny trhaiji témé&f s kazdym dalsim mésicem novy rekord. V dubnu dosahly
meziroéné 7,5 %. Z pohledu struktury inflace nadéle plati, Ze dominuji energie, jejichz
cena byla vysokd iz pred vdlkou. Postupné se ale zadinaji pfidavat i domaci
cenové tlaky, i kdyz v porovndni s USA zUstdvaji umiméné. Do cenikd zboZi a sluzeb
se propisuji narlstajici vyrobni ndklady v &ele s drahymi energiemi - index cen vyrobcd
v bfeznu vystoupal az na 37 % a avizuje pokralujici tlak na spotiebitelské ceny
v nejblizsich mésicich. V letoSnim roce poéitame s inflaci v proméru na 6,3 %,
v pFistim na 3,1 % a v roce 2024 na 2 %. Od cen komodit oéekdvame vyhledové
stabilizaci, nikoliv pokles, spise bychom méli pozorovat posun rovnovéhy jejich cen
smérem nahoru. Svétovd ekonomika navic patrné vstupuje do éry de-globalizace
s proinflaénimi dopady.

ECB bude , hikovat” do velmi kifehkého ekonomického prostiedi

Centrdlni banka se nachdzi ve sloZité situaci vysoké inflace a zpomalujici ekonomiky.
| kdyz ve statistikach spotfebitelskych cen hraiji hlavni roli energie, zvy3end jaddrova inflace
(v dubnu na 3,5 %) a formujici se indikace o zvy3ovdni mezd, jejichz rist byl dosud
relativné mirny (rost vyjednanych mezd v Q421 doséhl 1,6 % r/r), znameng, Ze je stdle
sloZitgjdi udrzet si kredibilitu pfi politice zdpornych Grokovych sazeb. Od ECB
ocekdavame vypnuti podpurného programu ndakupu aktiv v Q3°22
a kratce na to i prvni zvyseni Grokovych sazeb. Hlavni Grokovd sazba by se
koncem roku méla dostat na 0,5 % a depozitni sazba opustit zaporné teritorium.
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Solidni kratkodobé vyhlidky americké ekonomiky

Ekonomické vyhlidky v USA jsou optimisti¢t&jsi nez v Evropé, a to pfedeviim z ddvodu
niz3i zavislosti na doddvkéch komodit z Ruska. Roli hraje i rozdilné vniméni rizika z &isté
geografické vzddlenosti od konfliktu. Investiéni projekty v Evropé jsou v tomto ohledu
relativné vice ohrozeny. Vyssi averzi k riziku zndzorfiuje odliv kapitdlu z evropského
korporétniho dluhopisového trhu (-14 mld. USD b&hem Q1 °22), zatimco situace na
americkém trhu z0stévé relativné klidnd. Konsensus odhadu pro rist ekonomiky
USA se pro letosek pohybuje pobliz 3,2 % a v roce 2023 u 2,1 %. Zvefejnéni
vysledkd HDP za Q1 “22 sice odhalilo necekany mezikvartdIni pokles 0 0,4 %, pro zbytek
roku ale od toho neodvozujeme pokradujici potize, protoze zdrojem poklesu byly zésoby
a &isté exporty, zatimco pro dalii vyvoj ekonomiky relevantni komponenty, jako domdci
spotieba a fixni investice, byly silné. Narist zaznamenala i zaméstnanost, na kterou by
méla posléze navézat vyssi ekonomickd aktivita. Vysledek HDP v Q2 “22 by proto mél
byt pfiznivéjsi.

Vysoka inflace v USA sama sebe nezastavi

Stejné jako v Evropé je i v USA inflace rekordné vysoko a od za&dtku valky ji také ovlivnily
prudce zdrazujici energetické komodity. Tento vyvoj md stagflaéni charakter, kdy ukrajuje
z ristu HDP a navy3uje inflaci. Ta v bieznu vykézala 8,5 % meziroéné a po vylouceni cen
energii a potravin dosdhla 6,5 %. Jeji struktura ukazuje, ze inflaéni tlaky jsou
v porovndni s eurozénou plosnéjsi a vice tazené domaci poptavkou, coz
zvy3uje 3anci, ze budou setrvalejsi, povedou ke stabilizaci inflagnich oekdvéni na vyssi
rovni a samy od sebe jen tak neodezni. Pokud, jak aktudIné pozorujeme, zistdvé domdci
poptdvka robustni, je €2 argumentovat, Ze vysokd inflace nakonec sama sebe zastavi.
Bude zapoftfebi i utahovdni ménovych podminek, coz ztlumi poptévku a vice ji sladi
s nabidkou. Podle medidanu odhadu dosdahne rist spotiebitelskych cen letos
v proméru 6,9 % a v pFistim roce 3,0 %.

Fed se pokousi o hladké pfFistani tzv. , soft landing”

Americkd centrdlni banka na poslednim zaseddni dle ogekdavani zvysila Grokové sazby
0 50bb a ozndmila, v porovndni s obdobim 2017-2019, sviznou redukci své bilanéni
sumy pocinaje Eervnem. Soucasné byl vylouéen hike o 75bb pro nastavaijici zasedani,
aviak bylo zmin&no, Ze zvy3eni o 50bb je redIné. Finanéni trh tak aktualné zacefuje rist
sazeb o 50bb hned na ffech zaseddni, v &ervnu, Eervenci a z&fi. Divodem agresivni
ménové politiky jsou silné domdci inflaéni tlaky pramenici z utazeného trhu prace, ale i z
fiskaIni podpory béhem pandemie. Ekonomicky vyhled je pfiznivy, a Fed se tak neciti
omezen. V nasi prognéze oéekdvame, ze hlavni Grokova sazba vystoupa
na 2,5 % koncem roku 2022 a vrcholu dosdhne na 3,0 % v Q1°23, kde
setrva do konce roku. Ndsledné ocekdvame pozvolny ndvrat k rovnovazné Grovni
na 2,5 %. Po&indni Fedu zchladi ekonomicky rist, ale souasné ztlumi domdci inflaéni
tlaky. Dolar bude z ristu Grokovych sazeb t&zit. Vynosy americkych dluhopist ocekdvéme
po zbytek roku na vzestupném trendu. Nahoru je ale nepotdhnou inflaéni o&ekdvani,
nybrZ nardstajici redIné vynosy.
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Ceska ekonomika je pod nepFetrzitym tlakem

Ceska ekonomika se ani nestadila vzpamatovat z pandemie a uz &eli novym rizikom
v souvislosti s valkou na Ukrajin. Ty jsou v porovndni seurozénou vy3si. Ceské
hospodadfstvi je promyslové zaloZené, tim i vice energeticky ndroéné, a tudiz relativné vice
vystavené negativnim dopaddm vysokych cen komodit a nedostatku vyrobniho materidlu.
Od vypuknuti valky jsme vytvofili tFi scénare ekonomického vyvoje s nésledujicimi
klicovymi predpoklady:

e Scéndr 1 zahruje (proti)sankce, s vyjimkou energii

e Scéndr 2 predpokladd eskalaci sankci véetné urcitého omezeni energetickych
obchodnich tokd mezi EU a Ruskem

e Scéndr 3 poditd s embargem na zemni plyn z Ruska a predpokladd, ze &tvrtinu

vypadku bude mozZno nahradit z jinych zdrojd

N3 aktudini vyhled je postaven na scéndfi 2. Oproti predvaleéné prognéze
pofita s leto$nim ristem HDP o 2,5 % (pUvodné 4,1 %) a v pFistim roce
50,9 % (puvodné 3,7 %). Negativni dopad do ekonomiky se v ném projevuje skrz
prohloubeni problému nedostatku komodit potiebnych k vyrobg, jejich vys3i ceny
a celkové zhorSeny ekonomicky sentiment, jenz tlumi domdci poptavku. Neo&ekdvame
recesi ekonomiky, ale kratkodobou recesi v primyslu, kterd bude spolu s niz§im objemem
fixnich investic hlavni brzdou HDP. Konzistentn& s vyvojem v eurozéné pocitdme, ze
snizeni vykonu ekonomiky se dostavi pfedeviim ve druhém pololeti - po nevyrazném
mezikvartdlnim ristu HDP v Q222 odhadujeme v Q3 stagnaci a v Q4 pokles pobliz
0,1 %. Stejné jako v pfipadé eurozény neoéekédvame svizné zotaveni
ekonomiky bé&hem pfistiho roku, ale spise pozvolny pfechod na ,novy
normal”.

Aktuédlini geopoliticky vyvoj, v &ele s odfiznutim Polska a Bulharska od ruskych doddvek
zemniho plynu a aktivni debatou Evropské komise o ukon&eni importd, E4steéné posouvd
ekonomicky vyhled ke scéndfi 3. Vyostieni situace ohledn& dodavek energii z Ruska
posune ceny vy a po deli dobu (cenovy kandl), zatimco zastaveni piisunu plynu Cesku
prozatim nehrozi.

V pesimistickém scéndfi 3 poditdme s prerudenim doddvek zemniho plynu z Ruska
béhem Q2 °22. Pracujeme s predpokladem, Ze &tvrtinu vypadku bude mozno nahradit
z jinych zdrojb. Jelikoz ale neni snadné pienastavit vyrobni procesy, pocitéme souéasné
stim, Ze substituce zemniho plynu jinymi =zdroji nebude v mnoha pfipadech
v kratkodobém horizontu moznd. Ekonomika v tomto scéndfi letos meziroéné v priméru
stagnuje a vroce 2023 poklesne o 1,5 %. Predikce nezahrnuje mozné negativni
sekunddrni makroekonomické dopady.

Slozky HDP

Spotfeba domacnosti v letosnim roce dle prognézy meziroéné vzroste 0 1,7 % a do
HDP pfispéje 0,8pb. Pozitivné se projevi silny trh prace a nizkd srovndvaci zékladna ze
zaédtku roku 2021. Nérist vydaji oéekdvéme béhem teplého poclasi predeviim
v sektoru sluzeb, ktery pandemické ztraty dosud dohdnél jen velmi pozvolna. Brzdou
bude naopak zhor$eni nélady v souvislosti s vélkou a prudky rost spotiebitelskych cen,
které od Q419 vzrostly o 15,8 %, zatimco disponibilni pfijmy podle nds nestihly drzet
krok. Spotfeba vlady poroste 0 2,5 % a do HDP pfidé 0,5pb. Oproti minulé prognéze
je vy3si diky vydajim spojenym s pomoci Ukrajind a také domdcnostem a firmdm na
pozadi vysokych cen energii. S pfedpoklddanymi z&drhely ve vyrobé ke konci roku pak
poéitdme s dal3imi vlddnimi podpdrnymi opatfenimi. Fixni investice vzrostou 0 2,2 %
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(+0,6pb do HDP). Firmy se budou snazit zvysit produktivitu a optimalizovat vazby
v dodavatelskych fetézcich. Na prelomu roku se ale vzestupny trend pFerusi z divodu
predpokladanych vypadkd energetickych komodit a poklesu ekonomické ddovéry. Od
zahraniéniho obchodu o&ekdvame kladny prispévek ve vysi 0,3pb, protoze i pfes
oslabujici export zpomali tempo importd diky zvolnéni domdci poptavky.

Promysl bojuje s nedostatkem materialu

Promyslovd produkce bude letos velmi utlumend. Ve srovndni s rokem 2021 o&ekavame
nepatrny pokles o0 0,3 %. Divodem jsou vysoké naklady na vyrobu, kieré se
s upadaiici poptévkou budou hiFe piendiet do findlnich cen. Zavaznéjii komplikaci je
nedostatek vstup®, kiery je citelny ve stéZejnim automobilovém promyslu. Vyroba
automobild v Q1722 poklesla meziroéné o 18,7 %. Kvétnové Setfeni PMI sice potvrdilo
zminéné potize, vyhled ale vyznél pozitivng, Ze firmy o&ekdvaji v prib&hu roku rist
objemu vyroby. Ohledné& jeho tempa jsme ale pesimistiéti. Ve druhé poloviné roku
se obavame zhorseni situace z dovodu éasteéného preruseni dodavek
energii na pozadi pokracdujiciho vyostfovani situace mezi Ruskem a EU.
Nejvice vystavené riziku jsou tak sektory s vysokou spotiebou energii a sektory zavislé na
doddvkéch surovin z Ruska a Ukrajiny. Dal3i vinu nejistoty pfindsi tzv. ,zero covid”
politika Ciny, kvili které jsou ekonomicky vyznamné regiony v lockdownu, coZ negativné
ovliviuje  globdlni  ekonomiku @  zhoriuje  situaci v dodavatelskych
fetézcich. S vyraznéjS§im oZivenim v primyslu poéitame az v roce 2024
(pobliz 5 %).

Nezaméstnanost zOstane presto nizka

Z pohledu nezaméstnanosti patii tuzemskd ekonomika v rédmci EU dlouhodobé
k premiantdm a ani vdalka na Ukrqjing |i tento status nevezme. PFevis volnych
pracovnich mist nad uchazeéi je vysoky a podle bfeznovych dat MPSV pfipadd na
kazdého uchazeée pfes 1,4 pracovniho mista. Uréity otaznik predstavuji dopady
masivniho pfilivu uprchlikd z Ukrajiny na tuzemsky trh prace. Nékolik desitek tisic nové
pichozich jiz vyuzilo moznost pracovat v CR, prozatim predeviim na dlouhodobé
neobsazenych pozicich. Uchazede na Gfadu prdce lze naopak podle poslednich
dostupnych dat poéitat ve stovkdch a vliv na samotnou nezaméstnanost by mél byt
margindlni. V bfeznu podle metodiky MPSV klesl podil nezaméstnanych na 3,4 %
a dochdzi k postupnému ndvratu az pod 3% hranici, kde se domdci trh préce nachdzel
pred pandemii. Tam nardzi na své limity, kdy nezaméstnanost pro dalsi pokles jiz nemd
instituciondlné pfili§ prostor a hloubéji pod 3 % se tak letos nedostane. Pro cely rok
2022 podle nasi prognézy podil nezaméstnanych ve srovnani
s predchozim rokem mirné klesne na 3,3 %. Vzhledem k ekonomickému
ochlazeni na prelomu roku se situace v roce 2023 mize mirné zhoriit, ale s pfihlédnutim
k aktuélnimu silnému stavu podil nezaméstnanych stoupne jen velmi mirné na 3,6 %.

Poptavkova inflace oslabi, nakladova sili

Inflagni tlaky se postupné prelévaji smérem k externim nadkladovym faktorom
tazenym komoditnim Sokem v éele s energiemi. Ty se zadaly citeln& navy3ovat jiz
v H2"21 na pozadi silici poptévky po otevieni ekonomik a valkou na Ukrajiné dostévaii
novy impulz. Na Rusko pfipadd téméF pétina svétové zasoby zemniho plynu, na kterém
je fada predeviim evropskych zemi (Cesko ze 100 %) zdvisld. Index cen komodit od
MMF byl letos v bfeznu meziroéné vyssi o 157 %. Postupné se zacnou pridavat
i ceny potravin. Ukrgjina je globdlné Sestym nejvyznamnéjSim vyvozcem psenice,
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dilezitou roli hraje ale i na trhu se sluneénicovym olejem a dalsimi potravindfskymi
komoditami. Index méfici rist cen potravin a agrdrnich komodit z dilny Spojenych
Ndrodi byl letos v bfeznu meziro&né& vy3si o 68 %. Zminéné nakladové soky jsou
diovodem, pro¢ celkova inflace jiz prfevysila jadrovou, kterd energie
a potraviny nezahrnuje. Tento trend podle nds setrva. Rist Grokovych sazeb
zapodaty v &ervnu 2021 by se mél jiz pomalu negativné projevovat v poptdvce, kterou
navic ztlumi propad spotiebitelské divéry, ke kterému dollo v z&véru Q1°22. To
znamend, Ze folerance pro navy3ovani cen zboZi a sluzeb odezniva. Jadrova inflace
by proto neméla jiz ddle silné nabirat obratky, jeji sestup ale neéekame.
Poptavkové inflagni tlaky jsou relativné perzistentni, a i pfes propad ddvéry a vysokou
inflaci je bude pfizivovat prehfivaijici se trh prace. Navic, a& je zdrazovani energii
externim inflaénim $okem, sekundé&rim dopadim do jadrové inflace se nevyhneme,
ielikoz energie jsou stéZejni komponentou pro sektor zboZi a v mensi mife i pro sektor
sluzeb. Pokud navic pfihlédneme k tomu, Ze podniky o&ekdvaiji ceny energii i celkovou
cenovou hladinu v ekonomice zvy$enou po deldi dobu, tak zagnou poéitat s vy3simi
néklady nejen aktudlng, ale i v budoucnu, coz je bude nutit déle prizpisobovat ceniky.
Pocitdme proto pouze s pozvolnym ustupovénim inflace i poté, co se komoditni cenovy
$ok zklidni. Letos odhadujeme inflaci na 12,6 %, jadrovou na 11,4 %. V pristim
roce inflace zvolni na 6 % a jadrova zhruba na 4 %. Blize k cili CNB se obé
miry inflace pFiblizi az v roce 2024.

Zatimco dopad energii do spottebitelskych cen je tumen regulovanymi cenami, v pfipadé
cen v prumyslu to neplati. Jejich meziroéni tempo je pobliz 25 %. Domdci ndklady na
vyrobu zdstanou zvy3ené kvili externim cenovym tlakim, oviem s oéekdvanou upadaijici
investiéni aktivitou a zpomalenim prdmyslu poéitdéme oproti minulé prognéze s niz$im
rostem cen kapitdlu, coz bude &asteéné kompenzovat pokradujici tiak na rist mezd. Ceny
vyrobcu letos éekéame pobliz 22 % a v roce 2023 na 4,2 %.

Trzby v maloobchodu se nejspis nevyhnou mirnému poklesu

Dle vysledkd z prvnich dvou mésicd leto3niho roku byl maloobchod na dobré cesté
postupného umazdvéni zirdt akumulovanych béhem pandemickych uzavirek. V zimni
prognéze jsme odhadovali meziro&ni rist maloobchodnich trzeb v proméru o 4,5 %,
vyjma aut 0 4,0 %. Od té doby se ekonomicky vyhled zhorsil. Inflace je vyrazné vyssi
a v 1ét& dosdhne 14 % s riziky vychylenymi smérem nahoru. Nomindlni mzdy s takovym
tempem zdaleka neudrzi krok, a redlné tak poklesne kupni sila domdcnosti. Nejnovéisi
inflaéni 3ok zpdsobeny vdlkou na Ukrajiné zvysuje ceny predevsim nezbytnych statkd,
jako energii a potravin. To znamend, Ze spotieba v redlném vyjddieni bude snizena
u zbytnych sluzeb a zboZi. Negativné bude pUsobit také spottebitelskd ndlada, kterd
vyrazné propadla béhem bfezna kvili obavdm z daldiho zdraZovéni a celkové nejistoté
odvijejici se od invaze na Ukrajiné. Letos proto oéekavame, ze trzby
v maloobchodu meziroéné poklesnou o 0,6 %. Zatézi budou predevsim
slabé prodeje automobilt. Bez nich trzby vzrostou v proméru o 0,8 %.
Naopak tahounem by mél byt segment ubytovdni, stravovéni a pohostinstvi, ktery bude
dohdnét pandemické zirdty - trzby jsou v porovndni s 4Q " 19 stdle jedté o 30 % nizsi.
Z pohledu strukturélnich zmén ocekdvame relativni zvy3eni spotfebnich vydaji na
energie, protoZe podle naseho ndzoru se jejich ceny dlouhodobé stabilizuji na vyssi
drovni.

Zahraniéni obchod ¢eli geopolitické turbulenci

Zahraniéni obchod diky Gzkému napojeni na primysl| pfimo reflektuje zadrhely ve vyrobé.
Navic se s vypuknutim vélky na Ukrajiné zacind zhorSovat situace v zahraniéni poptavce
a rusky trh pro exportéry z mésice na mésic prakticky zmizel. Prvni dopady vélky na
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Ukrajiné a pokradujicich potize v logistice nastinil bieznovy vysledek némeckého exportu,
ktery mezimésicné poklesl o 3,3 %, coz je negativni zprdvou pro re-exporty z Ceska.
Vykon tuzemského exportu bude letos slaby a meziroéné podle nas
v redlném vyjadreni vzroste jen o 1,2 % (zbozi i sluzby). Nevyrazny rist se
dé o&ekdvat i od importd z ddvodu zpomaleni investi¢nich i spottebitelskych vydajo.
Ov3em hodnotu importd budou pfifukovat vysoké ceny dovézenych komodit, predevsim
energetickych. Ocekdvame proto, Ze deficit bilance zahraniéniho obchodu, do
kterého CR loni po 11 letech sklouzla, se letos prohloubi, a to z -4 mid. K&
na -20 mld. K¢ Vroce 2023 by se ale bilance méla vrdtit zpét do kladnych
dvoucifernych &isel, u kterych se stabilizuje na horizontu prognézy. Jako rizike pro
exportné zaloZzenou &eskou ekonomiku vnimdme formujici se trend de-globalizace
umocnény pandemii a geopolitickou turbulenci mezi zdpadem a Ruskem, kterd do
budoucna zvyiuje 3anci napjatych vztaht mezi zdpadem a Cinou. Firmy uz ted
piehodnocuji svou pozici v globdlnich dodavatelskych Fetézcich a je pravdépodobné
iejich zkracovdni (tzv. near-shoring).

¢NB mezi mantinely dvou prognéz

Vélka na Ukraijing pfinesla dal3i rdst cen, ¢imz se dynamika inflace dostala vysoko nad
zimni prognézu domdci centrdlni banky. Ta tak misto stabilizace sazeb rozhodla o dalsim
zvy$ovéni. Na konci bfezna posunula zdkladni sazbu o 50 bazickych bodd vzhiru
a v kvétnu pfekvapila trh dalsim zvyZenim o 75bb. Bankovni rada zéroveri predstavila
zdkladni a alternativni prognézu, kdy prvni poéitd s ristem sazeb az k 8 %,
zatimco druhd, odhliZejici od nabidkovych $okd naznauje, Ze zvy3ovéni by mélo na
aktudlni Grovni zékladni sazby (5,75 %) skongit. CNB si tim vyty&ila mantinely, v rémci
kterych se chce pohybovat. Prvni scéndf predstavuje extrém bez vnimdéni nabidkové
strany, druhy scéndf ale zase riskuje ddle se odpoutdvaijici inflaéni ocekavani, které vz
nyni i v del3im ffiletém horizontu sahaji k 6 %. Oéekdvame proto, ze centralni
banka v éele s novym guvernérem zvoli cestu mezi, spife o néco blize
k alternativnimu scéndfi, a jesté predtim, nez prestane sazba rust, zvysi
soucasnd bankovni rada repo sazbu jesté o dalsich 75 bazickych bodu. Do
konce roku 2023 by mélo pak dojit naopak k jejimu snizeni na 4,50 %, kdy navzdory
stile pomémé vysoké inflaci bude CNB vnimat jeji zpomalovdni, a predeviim
i zpomalovani poptavky a celkové ekonomického ristu

Planovany rozpocdet se dostane pod tlak

Pro leto$ni rok byl po Upravé schvdlen statni rozpocet se schodkem ve vysi 280 miliard
korun. Za prvni ffetinu roku se zatim dostal do stomiliardového manka. Vice nez dva
mésice ale platilo rozpoétové provizorium. Jen co se rozpocet povedlo schvdlit, ocitl se
pod novym tlakem. Valka na Ukrajiné pFinese dodateéné ndaklady hned
z nékolika smérd. Za prvé je ndkladnd samotnd primérni podpora uprchlikd. Téch vz do
Ceska od za&atku valky dorazilo z Ukrajiny pres 300 fisic. Pro stat to znamend ndklady
navic jak skrze humanitarni a solidérmi dévky, tak i napfiklad skrze zdravotni pojisténi,
kdy se uprchlici Fadi mezi tzv. stéini pojisténce. Ndkladné ale budou i druhotné dopady,
kdy vélka na Ukrajiné zesilila jiz tak vysoky rist cen. Na jednu stranu to pro stdt znamend
dodateéné inflagni pfijmy, na druhou stranu i vy$si vydaje posilnéné potrebou
chranit ohrozené skupiny. To v praxi vldda ukdzala pomérné neddvno, kdyz
rozhodla o spiSe plo§ném neZ cileném prispévku domécnostem na déti. Ve vysledku tak
oéekdvdme, Ze vlada neudrZi pldnovany schodek a bude nucena letodni rozpodet
novelizovat. Deficit bude dle naseho odhadu zhruba o 15 % vyssi na Grovni
zhruba 320 miliard Ke¢.



EUR/CZK (promér)

28,0

27,0 [
26,0 M

f
25,0 ~ -

24,0 \V/'_‘

23,0 T

03-20 1220 09-21 06-22 03-23 12-23

Nové prognéza CNB
Prognéza RB
Zdroj: Raiffeisenbank, CNB, Macrobond

Vyvoj ¢eské vynosové kFivky

6
4
2
0
2Y 4Y 6Y 8y 10Y 20Y
Nyni Pred 1M
Pred 6M Pred 12M

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg

Nové hypotéky

45000 4,50
40 000 ﬂ# 4,00
35000 MW 3,50
30 000

25 000 ) o 300

\'4 \"4}

20 000 w 2,50
15 000 L 2,00
10 000

03/20 09/20 03/21 09/21 03/22

@ objem hypoték (mil. K&)
s 5riméErnd Grokovéd sazba (% p.a.)
Zdroj: CNB, Raiffeisenbank

Nové uvéry (YTD; mld. K¢)

2022 I
2021
2020 N
2019 |
0 50 100 150 200 250

mfiremni ™ spotebitelské hypote&ni

Zdroj: CNB, Raiffeisenbank

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

Koruna bude ovliviiovana predevsim ze zahranici

Po prvotnim $oku z vélky se koruna dokézala rychle zotavit. B&hem prvnich dvou tydnd
oslabila zhruba o 6 %, jen aby se koncem dubna vrdtila zpét na predvaledné Grovné.
Pfesto je situace, ve které se Cesko nachazi, diametralné odlisna. Vélka na
Ukrajiné pfedstavuje hrozbu slab3iho ekonomického vyvoje, pfipadné embargo na ropu
nebo zemni plyn by tento vyvoj jesté¢ umocnilo. ZuZovat se bude ve sttednédobém
horizontu i doposud ve prospéch koruny hrajici Grokovy diferencidl, zvldst kdyz trh
vyhodnotil zmé&nu v kiesle guvernéra jako nadgji na vice holubiéi pfistup. Zatimco domdci
centréIni banka bude mit v druhé poloviné roku jiz odpracovdno, na Fed a ECB hlavni
utahovdni mé&nové politiky teprve gekd. O&ekdvdme proto mirné slabsi korunu, ktera
by v probéhu roku mohla kolisat okolo hranice 25,00 EUR/CZK c na této
rovni rok 2022 i zakondit. Postupny ndvrat k dlouhodobé posilujici koruné oéekavame
v druhé poloviné pfistiho roku, ktery by koruna méla zakonéit na Grovni 24,40 EUR/CZK.
Embargo na energetické suroviny, & protisankce Ruska, popfipadé prudsi ochlazeni
Ceské ekonomiky predstavuje hlavni rizika této prognézy. Naopak zména v zatim
vlazném pfistupu centrdlni banky k podpofe CZK skrz prodej aspofi malého objemu
z bohatych devizovych rezerv CNB by byla nadéji na néco silngjsi kurz koruny.

Vynosova kfrivka zistane v inverzi déle

Vynosy stdtnich dluhopisd letos pokraovaly ve strmém ristu, a to po celé své délce.
U dvouletého statniho dluhopisu vyrostl vynos od zaéétku roku zhruba o 2,2 p.b., u delsi
desetileté splatnosti rostl o néco pomaleji, pfiblizné o 1,7 p.b. Napomohla tomu jak
domdci a zahraniéni ménovd politika centrdlnich bank, tak i vy3si rizikovd prémie
vytvofend vdlkou na Ukrajiné. Celkové se krivka jiz pfes pul roku nachazi
v inverzi (vynosy kratkodobych dluhopist jsou vys3i nez u dlouhodobych), coz odrézi
zejména o&ekavani ohledné daliiho postupu CNB. Centrélni bankou nastavené sazby se
drzi vysoko nad neutrélni Grovni a nevyhnuteln& musi zadit klesat. Stane se tak ale pozdéjj,
nez trh pivodné olekdval, a zdroveri budou vynosy klesat z vy$si hladiny. Samotnd
normalizace se tim pddem dockd dalsiho odkladu o pokles vynosu na dvouletém
dluhopisu pod Uroven desetiletého bondu oéekavame az na konci roku
2023. Napfi¢ splatnostmi se ale podle nds vynosy jiz pohybuji v okoli svych maxim.
V kratkém horizontu sice moZe ceny dluhopisd tladit nize dalsi zvySovdni sazeb
a pfipadnd vy3si emisni aktivita v dosledku potfeby kryt nadmérné vydaje stétniho
rozpoéty, v néasleduijicich ¢tvrtletich ale oéekavame postupné sméfovani
vynosu k niz$im Grovnim. To i navzdory zpfisiovéni ménové politiky Fedu a ECB,
v disledku &ehoZ porostou okolni vynosy a bude se tak zatraktiviiovat alternativni
piilezitost k domdcim statnim bonddm.

Bankovni sektor - slibné vysledky prvniho ¢tvrtleti nevydrzi

Do vyvoje bankovniho sektoru v prvnim &tvrileti letodniho roku samoziejmé zasdhla vélka
na Ukrajing a s ni spjaté ekonomické disledky sankci vi&i Rusku. Misto ocekdvané
expanze po odeznéni pandemie tak nastalo dalsi obdobi nejistoty budouciho
ekonomického vyvoje, jehoZ plny dopad viak uvidime az v dal3ich &tvriletich letosniho
roku. Prvni dva mésice totiz je3té udrzely vysledky celého prvniho &tvrileti na velmi
poziivnich hodnotdch. Uvéry domacnostem ipodnikom vykéazaly ve
srovndni s prvnim ¢tvrtletim roku 2021 rychlejsi tempo rustu, dynamika
nové poskytnutych Ovérd zustala svizna. Nefinanéni podniky uzavfely v prvnim
&tvrtleti nové Gvérové smlouvy v souhrnném objemu lehce nad 134 mld. K¢, coz je o témé&F
9 % vice nez v Q1°21. U celkovych firemnich Gvérd pak doslo ke zméné trendu, kdy
oproti lofiskému poklesu vzrostl objem investi¢nich Gvérd (+1,9 % q/q) a Gvérd na ob&znd
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aktiva (+2,0 % q/q) a zpomalilo tempo ristu Gvéri na prechodny nedostatek zdrojd
(+2,5 % q/q). Do konce letosniho roku poéitdme se zpomalenim Gvérové
dynamiky ve firemnim segmentu, ktery bude trpét vysokymi cenami vstupd a/nebo
jejich nedostatkem, coz povede opét k omezeni investiénich aktivit, pfipadné az
k existenénim potizim. V segmentu obyvatelstva se udrzel zvySeny zdjem
o hypoteéni Ovéry pred opétovnym zavedenim pfisnéjich regulatornich limitd ze
strany CNB, i kdyz zde jiz bylo jasné patrné zpomaleni tempa ristu. Za prvni
tfi mésice roku bylo poskytnuto 74,3 mld. K& novych hypoték, coz je o vice nez 13 %
mensi objem nez v Q1 21. Prdmérna urokovd sazba novych hypoték se totiz
ke konci bfezna zvysila z lonskych 2,07 % na 4,29 %. S dalsim navy3enim
drokovych sazeb, vysokou cenovou hladinou nemovitosti, stavebnich materidlt i bézného
zbozi denni potieby nelze v leto$nim roce oéekdvat nic jiného nez vyrazny propad
poptdvky po hypoteénich Uvérech. Naopak Ize pfedpokladat, ze poroste zdjem
o spotiebitelské Gvéry, kieré se mohou pro mnohé domdcnosti stét fesenim vysokych
cen pfi pofizovéni zboZi dlouhodobé spotieby. To by i naznacoval vyvoj novych
spottebitelskych Gvérd v prvnich tfech mésicich roku, kdy jich bylo poskytnuto lehce pres
24 mld. K& (+18,8 % meziroéné). Daldi moznost, jok mohou domdcnosti kompenzovat
vy3§i vydaije v souvislosti s ristem cen, je Eerpdni finan&nich rezerv, které maiji ve formé
vkladd v bankovnim sektoru. Oproti trendu z pfedkovidové doby maiji
domacnosti aktudlné usporeno zhruba o 207 mld. Ké vice. Je oviem otdzkou,
jak moc budou domdcnosti své Gspory Eerpat, protoze ze zkuienosti vime, Zze v dobé krize
&i zvyené nejistoty se jejich sklon k Gspordm jedté zvyduje. V prvnim Ctvrileti vykdzaly
vklady domdcnosti vyrazné pomalejsi tempo rostu (+0,7 % q/q) nez vroce 2020
(+3,5 % q/q), aviak reakce na sou&asnou politickou a ekonomickou situaci se teprve
projevi. Také firemni sektor disponuje stale vysokou sumou nad-kladd, zhruba
104 mld. K¢, kterd jim mdZe pomoci piekonat prvotni ndraz zvysenych vydaib.

Helena Horskd, David Vagenknecht, Vratislav Zémis, Lenka Kalivodovd

Ekonomicky vyzkum Raiffeisenbank a.s.
economic.research@rb.cz
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Firemni bankovnictvi

Treasury - Trading

Firmy: Véclav Stétina 23 4405 228 Stefan Balgavy 222010226
Firmy - region Severozdpad: Robert Kott 603 808 512 Eva Bobeniova 234401316
Firmy - region Jihovychod: Zden&k Novak 603 808 035 Roman Fol 234401 144
Firmy - region Morava: Petr Novotny 724 163 275 Jozef Bozek 23 44 05 509
Nemovitosti a projektové financovani Milan Fajkus 234401 821
Jan Ryd| 234401133  Treasury - Sales
Martin Hofmesister 234401 330 Pavel Kristof 23 44 05 907
Michal Srb 234401071 Zaneta Chudé 234401195
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Pavel R&z 234401 574 Ondfrej Chladek 234405 357
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Jakub Hamr 234401 868
Expotni financovénin a faktoring Miroslav Frayer 234405167
Petr Fiala 23 4405 468
Financovéni obchodu Treasury - Equities
Petr Foitl Eva Poldnové 234401 803
Jakub Veselsky 234401819
Jakub Schermer 234401 838
Treasury - Finanéni instituce Adam Zika
Tomés Valousek 234405466  Ekonomicky vyzkum
Katefina Michalova 23 4401 461 Helena Horska 234401 413
Lubomir Berdnek 23 4405 253 David Vagenknecht 234401070
Katefina Skutovd 234401877  Vratislav Zami3 23 4405685
Andrea Balkové 23 4405551 Lenka Kalivodovd
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Raiffeisenbank a.s. (,RB”)v rdmci své &innosti, v souladu s prévnimi piedpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuzivani trhu a provédécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technicka opatfeni pro objektivni predkladani
investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich & navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejiiovani konkrétnich zdjmd nebo upozoriiovéni na stfety z&jmd, ve znéni pozdéjlich predpisd, roziifuje investiéni doporu&eni
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 zprdvy. RBI uvefejfiuje informace k vydanym investiénim doporuéenim ve svych vyzkumnych zprévach 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 roziifovéna tietim osobém 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 papirl (,Bérsegesetz”)), nebo podle jinych pfisluinych zahraniénich prévnich fado. Jakékoliv investicni rozhodnuti ohledné finanénich néstroji, finanénich produktd a jinych investic (déle jen ,produkty”)
musi byt u¢inéno na zékladé schvdleného a publikovaného prospekiu emitenta anebo jiné piisluiné kompletni dokumentace a nikoliv na zdkladé tohoto dokumentu.

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

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

RB a RBI poklédaii informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini 2&dné ujisténi ohledné ptesnosti a Gplnosti podanych informaci, nent-li v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Platné stupné investi¢nich doporuéent a jejich historii

naleznete (https://raiffeisenresearch.com/en/web/rbi-research-portal/recommendation_history).

Investofi do finan&nich ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypofédani a sprévy investi€nich ndstrojd na téchto trzich mize byt vyssi nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych papird/finanénich
ndstrojd emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mize byt ovlivnéna mimo jiné i poctem tvircd trhu. Uvedené skutecnosti mohou zvy3ovat riziko bezpeénosti investic uéinénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktudlni k datu zvefejnéni publikace, nenii v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Informace mohou néslednym vyvojem ztratit na své aktudlnosti. To viak nezaklddd povinnost aktualizovat piislusny
dokument.

Nenili 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 odmé&fiovani podle obchodd s
investi€nimi néstroji. Autofi dokumentu jsou odmé&fiovéni (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investiénich obchodd RB nebo RBI a vynosy z jinych innosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikdm a
osobdm reportujicim analytikdm byt angaZovdn v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finanénich ndstrojs nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance
RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opateni, zahrnujici informaéni bariéry brénici nebo predchazejici konfliktém zdjmd. RB a RBI vymezily v rémci vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitini informace jsou izolovény od jinych organizagnich jednotek organizaénimi opattenimi, které fidi vyménu vnitfnich informaci. Vnitfni informace musi byt uchovény v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt naklédéno jako s pfisné dovérnymi,
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 pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich ndstrojo nebo prospekt podle pravnich predpisi 6&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarktgesetz”
(,KMG") a zdkona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych prévnich fadech. Tento dokument nezaklddd individualizované doporuceni ke koupi nebo prodeii finanénich ndstroji podle pravnich predpisi Géinnych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zdkona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &dsti nevytvari jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné ndkupu nebo prodeie finanéniho
néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledn& 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 moze poskytout oprévnény 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 organi Spojeného krdlovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA”). Podrobné
informace o dohledu dohledovych organi Spojeného krdlovstvi FCA bude poskytnuta na zédost. Dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych organd Spojeného krélovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan.
Informace nebo ndzory vyjadreni v dokumentu nezaklédaii a ani nevytvéfi nabidku nebo zadost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finan&nich ndstroji. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice uvédéné v tomto dokumentu
nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit prava k finan&nim ndstrojim nebo mohou vlastnit finanéni ndstroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky
finanénich ndstroj uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investinich néstrojo.

Zvlastni omezeni tykajici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&aném USA a Kanady. Déle dokument je uréen pouze instituciondlnim investorém a nepodléhd veskerym
standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivéany v dokumentech pfipravenych 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 pfidruzenou popfipadé dcefinou spoleénosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeii investi¢nich néstrojé u¢inéné na
z8kladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachézi v 1133 Avenue of the Americas, 16. patro, New York, NY 10036, telefon +1 212-600-2588. Dokument byl zpracovén mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseji podléhat pravidlim o zpracovani zprév a nezavislosti analytikd srovnatelnych s pravidly 6&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pFipravili 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 nezévislosti analytikd.

Nézory, odhady a piedpovédi obsazené v dokumentu jsou inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaiji zméndm, které mohou byt u¢inény bez predchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvoreny RB
anebo RBI ze zdrojg, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jing pfidruzend spoleénost nebo jing osoba neéini vyslovné ani nevyslovné zaruky a ujidténi s ohledem na pFesnost, Gplnost a spravnost
informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni néstroje, které nejsou registrovany v USA, nemohou byt nabizeny k prodeii a koupi pfimo ani nepfimo v USA nebo ob&aniim USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities
Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezaklddé nabidku na koupi nebo prodej finanéniho 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 osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investiénimi ndstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s témito osobami
uzavieny, pokud nepodléhaiji pozadavkim obsaZenych v prospektech podle mistnich pravnich predpiso.

NafFizeni Rady (EU) €. 833/2014 o omezuijicich opatfenich vzhledem k & Ruska d bilizujicim situaci na Ukraijiné

Vyzkum a doporuéeni se tykaji pouze finanénich néstrojs, které nejsou piimo ovlivnény sankcemi pFijatymi Naiizenim Rady (EU) &. 833/2014 o omezujicich opattenich vzhledem k &innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukraijing (déle
jen ,Nafizeni”)\, a jejich postupnym rozifovanim. 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 pozdéjsich roziifeni sankci zakézan. Zadné ndzory tykaiici se téchto zakdzanych finanénich instrumentd neroz3ifujeme.

Informace tykadiici 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 predkladant investi¢nich doporugeni a uvefejfiovani stretd zajmd byla implementovana

do pravniho fadu Lichtendtejnského kniZectvi na zakladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, ned&innou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpisd, ostatni éasti upozornéni budou naddle platné, G&inné a vymahatelné, |ze-li tyto &asti upozornéni oddélit od ustanoveni,
kterd budou neplatnd, nedéinné a nevymahatelna.

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

Informace o zéjmech a stFetech zajmi

Investiéni doporu&eni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvéfi Raiffeisen Bank International AG (,RBI”) ve spoluprdci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s. jsou souasti konsolidagniho celku Raiffeisen
Bank International AG. Veskeré informace o investiénich doporu&enich a vyzkumnych zprévéch 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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