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Kratce z obsahu - ,ochutnavka“

= Ekonomika eurozony si vedla lépe, neZ se ocekdvalo.

» Inflace v eurozéné se pohybuje okolo 2 %, ECB se sazbami dlouho hybat nebude.

. Americkd ekonomika zpomaluje, ale recese neni na pofadu dne.

= Cile dudiniho manddtu Fedu jsou v sou¢asné chvili v ostrém kontrastu.

. Ceskd ekonomika si navzdory clim vede velmi dobre, a to i bez fiskdlniho stimulu.

. S fiskalnim impulzem se probudi nejen rdst ale pozdéji i inflace.

= Prlmysl se sice odrazil ode dna, ale stdle cekd, az se postavi Némecko zpét na nohy.

. Lepsici se ndlada spotrebiteld musi vykouzlit tsmév na tvéri maloobchodnim prodejcdm.

= Americkd cla cesky export nezastavila, hleddni novych trhd se dari.

. Prestoze podil nezaméstnanych osob mirné roste, tempo rlstu mezd zatim nezpomaluje.

= Inflace v pFi&tim roce poklesne ke 2 %, ale ve stfednédobém vyhledu se od cile CNB mirné& odchyli.
= CNB proto letos ani v pi$tim roce sazby jiz nesnizi. Naopak v roce 2027 by mohly jit sazby nahoru.
. Koruna letos ukdzala silu, v pristim roce si bude dobrou kondici udrzovat.

. Na zacdtku pristiho roku nds ¢ekd rozpoctové provizorium. Otézkou zlstavd, jak se prohloubi deficit stdtniho rozpoctu.
= Predpoklddand uvolnénéjsi fiskdlni politika nové viddy tlaci vynosovou krivku vzharu.

Makroekonomickd predikce 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026f 2027f
HDP v bé&Znych cendch, mlid. K¢ 5828 6308 7050 7 660 8 057 8514 8893 9280
Rlst HDP, stalé ceny, r/r % -53 4,0 29 02 11 25 22 2,6
HDP na hlavu (EUR) 20589 23 419 26782 29 226 29 263 31625 33854 35621
Primyslovd vyroba, r/r % -7,0 6,5 21 -0,8 -1,0 1,0 18 24
Mira nezaméstnanosti MPSV 36 38 34 36 38 4,4 4,6 45
Rlst prdmérné nomindlni mzdy (v % r/r) 4.6 58 43 7.2 7.2 7,0 6,3 55
PPI, r/r %, prdmeér 0,1 72 24,3 50 08 -0,9 0.3 12
CPI, r/r % prdmér 32 38 151 10,7 24 25 21 24
CPI, r/r %, konec obdobi 23 6,6 158 6,9 30 23 23 2,6
Saldo vlddnich financi, % HDP -56 -50 -3/ -38 -2,0 -2,0 -30 -2,8
Dluh sektoru vlddnich instituci, % HDP 36,9 40,7 42,5 425 433 441 45,8 46,1
Obchodni bilance, mld. K¢ 180 -9 -205 123 221 219 200 221
Bézny ucet, % HDP 18 -2 -47 -01 17 08 08 06
EUR/CZK, konec obdobi 26,2 24,9 241 24,7 252 24,2 24,0 238
USD/CZK, konec obdobi 214 22,0 22,6 22,4 243 20,7 20,3 20,2
2T Repo sazba CNB, konec obdobi 0,25 375 7,00 6,75 4,00 3,50 3,50 4,00
3M PRIBOR, konec obdobi 0,36 4,08 7,26 6,77 392 355 3,60 4,00
2lety vynos, konec obdobi 0,19 3,54 544 426 373 375 3,80 410
5lety vynos, konec obdobf 0,80 3,16 521 3,72 3,86 4,30 4,45 4,40
10lety vynos, konec obdobi 127 2,83 501 374 4,20 4,70 4,85 4,75

Zdroj: Raiffeisenbank, CSU, CNB, MPSV
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RedIny HDP (pramér, v % r/r) Spotrebitelské ceny (primér, v % r/r) EUR/Ndrodni ména (prameér)

— 2024 |2025¢ | 2026F | 2027¢ zemé 2024 |2025e | 2026f | 2027f zemé 2024 |2025e | 2026f | 2027f
Polsko 30 34 33 30 Polsko 36 38 29 27 Polsko 431 425 | 424 | 425
Madarsko 06 04 18 23 l\v/lod’o rsko 37 46 44 46 l\v/lod’o rsko 395 399 400 405
R T 25 | 22 | 26 ¢R 24 | 25 21 24 ¢rR 251 | 247 | 241 | 239
Slovensko 19 08 15 17 Slovensko 28 41 37 34 Rumunsko 497 504 512 515
SE 7 1 8 | 22 | 24 SE 31 38 | 33 | 33 Bulharsko 196 | 196 | 196 | 196
RUMUNsko 09 08 13 25 Rumunsko 56 7.4 71 33 Srbsko n7a | n72 | 173 | 17,3
Bulharsko 34 32 32 33 Bulharsko 24 48 37 28 Bosna a Her.| 196 1,96 1,96 1,96
Chorvatsko | 38 | 32 | 26 | 25 Chorvatsko | 30 | 37 | 30 | 28 Albdnie 1007 | 984 | 979 | 974
Srbsko 39 20 28 30 Srbsko 47 39 36 36 Rusko 1001 | 967 | M52 | 1192
Bosna a Her.| 30 20 28 30 Bosna aHer.| 17 39 27 23 Ukrajina 435 | 474 | 527 | 556
Abanie a1 | 36 | 37 | 39 Albdnie 22 | 23 | 30 | 32 UsA 108 | 116 | 119 | 120
Kosovo 44 37 39 40 Kosovo 16 39 32 28 Svycarsko 0,95 0,93 0,93 0,93
VE 33 | 26 | 29 | 32 JVE 30 | 43 | 38 | 30 Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Rusko 43 | 09 [ 09 | 09 Rusko 85 | 89 | 56 | 42

Ukrajing 29 21 30 45 Ukrajina 65 130 87 7.6

SNS 36 | 15 | 195 | 27 SNS 75 | MO | 72 | 59

eurozéna | 09 | 14 | 14 | 19 eurozéna | 24 | 22 | 18 | 22

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Zakladni urokova sazba centrdlnich 3M sazba penézniho trhu (%, eop) 10lety vynos statniho dluhopisu (%, eop)
bank (%, eop) zemé aktudlni | Q4-25 | Q1-26 | Q2-26 zemé aktudlni | Q4-25 | Q1-26 | Q2-26
zemé aktudlni | Q4-25 | Q1-26 | Q2-26 Polsko 406 | 365 | 340 | 375 Polsko 529 | 520 | 500 | 470
Polsko 400 | 400 | 375 | 350 Madarsko | 650 | 650 | 650 | 640 Madarsko | 699 | 685 | 685 | 680
Madarsko | 650 | 650 | 650 | 650 CrR 354 | 355 | 355 | 355 ¢rR 479 | 470 | 475 | 480
CR 350 | 350 | 350 | 350 Rumunsko| 620 | 620 | 620 | 595 Rumunsko | 688 | 700 | 680 | 658
Rumunsko| 650 | 650 | 650 | 625 Rusko 1550 | 1610 | 1437 | 131 Rusko UM | 1406 | 1343 | 1273
Rusko 1650 | 16,00 | 1500 | 13,00 Eurozéna | 208 | 205 | 205 | 205 Eurozona | 286 | 265 | 275 | 285
Eurozéna | 275 215 | 215 | 275 USA 371 | 365 | 365 | 325 USA 478 | 475 | 410 | 430
USA 375 375 | 375 | 350 Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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VnéjSi prostredi
Eurozoéna si letos vedla nad o¢ekdvdni dobre

V prlbéhu letosniho roku byly postupné snizovany predikce
ekonomického ristu eurozény zejména z divodu zavedeni americkych
dovoznich cel a také rychle posilujiciho eura vaci americkému dolaru, coz
mélo mit negativni vliv primdrné na evropsky export. Nicméné se
ukdzalo, Ze ekonomika eurozény byla robustnéjsi, nez se ofekdvalo. To
potvrdila data i za treti kvartdl, ktery dopadl nad odhady a pfimél nds
revidovat nasi progndézu rlstu pro tento rok z 1,2 % na 1,4 %. To je vykon
priblizujici se nasi predikci z tfetiho Ctvrtleti 2024 pfed americkymi
volbami (1,5 %). Hlavnim pilifem ekonomiky se ukazuji byt sluzby, prdmysl
vykazuje mirné zlepSeni, zatimco stavebnictvi se zatim nezotavilo.
Soukromd spotfeba se vyviji robustné a objevuji se zndmky rostouciho
trendu v investicich. Co se tykd vyvoje v jednotlivych zemich, Némecko,
Rakousko ¢i Itdlie naddle vykazuji slabsi vykon. Naopak Spanélsko
nepfestdvd udivovat a tdhne rdst ménové unie. Ve tfetim Ctvrtleti se
pfekvapivé pfidala i Francie, nicméné vzemi galského kohouta
oCekdavame zpomaleni ekonomické aktivity na pozadi nekoncici politické
krize. Rok 2026 bude ovliviiovan americkymi cly, kterd podle nds snizi
export zboZzi az o0 12 % za predpokladu zachovdni soucasnych celnich
sazeb. Tento efekt vSak bude vyvazen stimulacnimi dopady zvySenych
vydajd na obranu a infrastrukturu, proto predikujeme rdst HDP v pfistim
roce na podobné Urovni jako letos (1,4 %).

Inflace v eurozéné se zdd byt zkrocena

Infla¢ni pfibéh v eurozéné se v poslednich mésicich pfilis neméni, kdyz se
inflace pohybuje na dosah 2% cile ECB. Pozitivni inflacni vyvoj byl
potvrzen také v listopadu, kdy se inflace zastavila na 2,2 %. Jadrovd
inflace zUstévd nepatrné vyssi na 2,4 %, zejména z ddvodu vyssiho rdstu
cen sluzeb. Ty rostou o vice nez 3 %, nicméné i jejich zdraZovani by mélo
v dalSich mésicich postupné zpomalovat. Dlvodem je, Ze napéti na trhu
préce by mélo vice povolovat, coz naznacil mimo jiné tzv. indikdtor
vyjednanych mezd v eurozéné. Ten se dle dat ECB ve tfetim kvartdle
zvysil mezirocné pouze o neceld 2 %, pritom rlst ve druhém Ctvrtleti byl
dvojndsobny (+4 %). Navic i Udaje o celkovych mzdovych ndkladech
signalizuji mensi inflacni tlaky, kdyz mezirocné vzrostly lehce nad 3 %.
Analyticky apardt ECB pritom uvddi, Ze tfiprocentni rlst je konzistentni
s cenovou stabilitou. To spole¢né se silngjSim eurem a pokracujicim
poklesem cen energif dle nds pfispéje k dalsimu poklesu inflace. Za cely
rok 2026 ocekdvame primérnou inflaci ve vysi 1,8 %, po letosnich 2,2 %.
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Ocekdavany vyvoj sazeb ECB a Fedu
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Dlouhodobd stabilita sazeb ECB jako zdkladni scéndr

Rada guvernérl ECB tfikrdt za sebou nezménila Urokové sazby, depozitni
sazba tak &ini 2 %. Z&roven se z komunikace ECB zdd, Ze sazby zlstanou
na soucasné urovni zaparkovany po delsi ¢asovy Usek, ackoli podle nds
existuji divody, pro¢ by nebylo nezddouci jesté ménovou politiku uvolnit.
Inflace se drzi v blizkosti 2 % a v pfiStim roce dokonce nejspise zamifi pod
ne, pricemz i pres lepsi, nez ocekdvany vykon evropské ekonomiky
v letoSnim roce zlstavd oZiveni vrtkavé. Nicméné prezidentka ECB
Christine Lagarde nékolikrat zopakovala, ze se ECB nachdzi v dobré
pozici a je spokojena s aktudinim nastavenim ménové politiky. Na
otdzky, zda je pravdépodobngjsi krok v ménové politice spiSe snizeni
nebo zvySeni sazeb, uvedla, ze dalsi postup bude zdviset na prichozich
datech. Za zminku pak také stoji, Ze nékterd rizika pro ekonomicky rist
se dle hodnoceni ECB zmenSila (obchodni dohoda mezi USA a Evropovu,
pfinejmensim docasné priméfi na Blizkém vychodé, pokrok v obchodnim
konfliktu mezi USA a Cinou), avdak celkovd nejistota pretrvava a Rada
guvernérll je udajné pripravena flexibilné reagovat. V tuto chvili se viak
zdd, ze mezi centrdinimi bankéfi prevlddd obava ze stfednédobého
vyhledu inflace v souvislosti s pravdépodobné jesté uvolnéngjsi fiskdini
politikou v Evropg, pfedevsim ve spojitosti s vyssimi vydaji na obranu
ainfrastrukturu. Na3e prognéza tak ztéchto davodl zlstavd
nezménéna a naddle oCekdvdme dlouhodobou Urokovou stabilitu na
stavajici drovni.

Dramaticky pokles americké ekonomiky se nekond

Americkou ekonomikou letos hybaji zejména hospoddrskd politika
Donalda Trumpa ve spojitosti se zavedenymi dovoznimi cly na vétSinu
zemi svéta, predpoklddand ménovd politika Fedu a také nejdéle trvajici
vlddni uzavéra federdlnich Gradi (neboli shutdown) v tamni historii. Pfes
to vSechno se zdd, ze nejvétsi svétovd ekonomika zazije relativné slusny
rok. Nejsou sice jeSté zndmy Udaje za treti kvartdl v disledku zminéného
shutdownu, ale olekdvd se, Ze meziro¢ni anualizovany rlst prekond
dokonce 3 %. V poslednim Ctvrtleti se sice predpoklddd, ze tamni
ekonomika zpomali, ale za cely leto3ni rok by si podle odhadu analytikd
v rdmci prazkumu agentury Bloombergu méla pfipsat 2 %. Podobny rist
je pak oCekdvdaniv letech 2026-2027, nicméné to bude zdlezet na mnoha
faktorech. Prvnim je stav tamniho trhu prdace. Ten, pokud by se ddle
zhorSoval, by vyustil v niz§i Utraty domdcnosti, které byly dosud
vlajkovou lodi rlistu amerického hospoddistvi. Druhym faktorem je vyvoj
na akciovych trzich a tzv. efekt bohatstvi. Pokud by doslo ke korekci na
americkych trzich, spotfebitelé by opét mohli Sldpnout na brzdu. S tim
jsou spojeny i obfi investice do Al, které doposud tdahly akciové trhy i
ekonomiku, to vSak nemusi trvat vécné. V neposledni fadé je to pak
dopad hospoddarské politiky USA. Je otdzkou, jak se v konec¢ném ddsledku
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projevi americkd cla, nizsi migrace ¢&i nizsi korpordtni dané na vykonu
ekonomiky.

Omezeny vliv cel, presto inflace v okoli 3 %
y P

Inflace se ve Spojenych stdtech americkych sice postupné zvySovala
v tomto roce az ke 3 %, ale pomaleji, nez se predpokiddalo. Obdvany
efekt uvalenych cel na dovoz ze strany Donalda Trumpa se na cendch
zbozi zatim projevil v omezené mife. Pfesto se oCekdvd, ze by 2% cile
amerického Fedu nemélo byt dosazeno jesté ani v roce 2027. Dezinflace
ve sluzbdch sice pokracuje, cenové tlaky se vsak ukazuji jako setrvalejsi,
podobné jako v dalsich vyspelych zemich. Nicméné rizika vyssi inflace
v oblasti zbozi nepominula, zvldsté pokud vezmeme v Uvahu, ze se firmy
v USA snazily v prvni poloviné roku masivné predzdsobit. Jakmile vSak
tyto zdsoby budou vyCerpdny a firmy budou nuceny nekrdtit své marze
(coz se dle dostupnych dat délo), aby zachovaly svou ekonomickou
rentabilitu, pfenesou zvysené ndklady na své zdkazniky. V takovém
scéndii zlstane inflace delsi dobu zvysend. Letos by prdmérnd inflace

vrv

dle metodiky CPI méla dosdhnout vySe 2,8 % a v pfistim roce 2,9 %.

vevs

Fedem preferovangj§i index PCE pak nabizi pouze nepatrné

vvvvvv vy

optimistiCtéjsi obrazek (2,6 % tento rok a 2,7 % p¥isti rok).

Fed na rozcesti

Americké centrdini bance (Fed) neni co zdvidét. Na jedné strané inflace
vzrostla ke 3 % a rizika zejména v souvislosti se zavedenymi dovoznimi
cly nepominula, coz by vyzadovalo pfisngjsi ménovou politiku. Na druhé
strané trh prdace vykazuje znaky ochlazovdni a v takovém pripadé by
bylo na misté ménovou politiku uvolnit. Cile dudiniho manddtu Fedu -
cenovd stabilita a maximalni zaméstnanost jsou tak nyni v pfimém
rozporu. To se odrdzi také na postojich centrdinich bankérd, kdy se jedni
vice obdvaji infla¢nich rizik a jini vice rostouci nezaméstnanosti. Navic
vSe jeSté vice zamotal shutdown, ktery je sice jiz minulosti, ale zvefejnéni
oficidlnich Udajli se posunulo v case. Zdroven panuji pochybnosti
o kvalité nékterych dat v disledku nedostate¢ného casu na sbér
potfebnych Udajld. To oznacovali néktefi centrdini bankéfi jako
problematické, pfesto nakonec na zdkladé dostupnych (alternativnich)
dat Fed tiikrdt v Fadé sniZil drokové sazby o 25bb do cilového pdsma
3,50-3,75 %. Dalsi vyvoj je vSak velmi nejisty a bude zdviset primdarné na
prichozich datech (pokud nenastane dalsi shutdown). Fed ve své
posledni predikci naznacil pouze jedno sniZzeni sazeb v pFistim roce,
zatimco trh oCekdava dvoji snizeni. Podle nds bude Fed ve snizovani sazeb
razantnési, kdyz svou roli sehraje i konec manddtu soucasného
pfedsedy Powella v kvétnu 2026 a jeho nahrazeni ¢lovékem, ktery vice
souzni s ekonomickymi ndzory Donalda Trumpa. Tim by mohl byt Kevin
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Hassett, ktery podobné jako Trump prohlasuje, ze by Urokové sazby mély
byt vyrazné nize, nez jsou nyni. | z tohoto dlvodu o¢ekdvdme snizeni
sazeb az 0 100bb do pdsma 2,50-2,75 %.

Vnitfni prostredi
Ceskd ekonomika $ldpla na plyn, a to i bez fiskalniho stimulu

Rok 2025 je témér za ndmi, a prestoze bylo jasné, Ze to nebude
jednoduchy rok s Donaldem Trumpem v Bilém domé, ¢eskd ekonomika
ho zvlddla velmi dobfe. To mdlzeme tvrdit jiz nyni, kdyZz primérné
meziro¢ni tempo rlistu za tfi kvartdly cinilo 2,6 %. Pro cely rok jsme pak
navysili nds odhad rlstu z 2,2 % na 2,5 %. Pavodné jsme predpoklddali,
Ze Ceskd ekonomika ve druhé poloviné letosniho roku zpomali v ddsledku
vycerpdni pozitivniho efektu prfedzdsobeni firem a spotfebitell v USA. To
se ale nestalo a rdst ¢eské ekonomiky dokonce ve tfetim Ctvrtleti zrychlil.
Hlavni podil na tom maji tuzemské domacnosti, které vice utrdceji. To
neni az tak prekvapivé vzhledem k situaci na trhu prdce, kdy i pfes mirny
ndarlst v tomto roce zlstdvd nezaméstnanost z historického hlediska
velmi nizkd a prdmérnd nomindini mzda se zvysuje zhruba o 7 % tfeti rok
v fadé. Inflace se drzi v toleranénim pdsmu CNB (do 3 %), redind
koup&schopnost Cechll tak roste, coz se odrdzi na jejich postupné
rostouci spotrebitelské dlvére v tuzemskou ekonomiku. Spotrebitelé
maji nejlepsi ndladu za Sest let, 010 % vySsi, neZz byvd bézné, coz
naznacuje, ze se domacnosti nebudou bdt ddle sahat do svych
penéZenek. Pozitivni zpravou je ale také, Ze i dalsi slozky HDP pfispivaiji
k ristu tuzemského hospoddfstvi. Viddni vydaje rostou i diky rekordnim
investicim a programové prohldseni nové viddy akcentuje rdst jesté
silngji. Ocekdvame tak jeSté vySsi podporu ze strany fiskdlu, i kdyz za
cenu vysSich vefejnych deficitl. Investice byly pfijemnym zjisténim
tfetiho kvartdlu, kdyz se kverejnému sektoru ve vyssi mife pridal
i soukromy sektor. Otdzkou zlstavd, zda se jednd o zacdtek trendu Ci
o jednordzovy vykyv, pficemz neméné dulezité je, do jakych oblasti
budou investice alokovany. V neposledni Fadé i zahrani¢ni poptdavka
prekvapila v kladném slova smyslu a pfispéla k rlistu HDP, ato navzdory

americkymi dovoznim cldm ve vysi 15 % a pokracujici stagnaci némecké

ekonomiky. Ale zdd se, ze CeSti exportéfi jsou schopni najit nové trhy
(Jizni Amerika, Asie), kde se dokdZi prosadit. Pro pfisti rok otekdvéme rlist
Ceské ekonomiky ve vySi 22 % a zlstdvdme spiSe ostraziti. Hlavnim
motorem bude i naddle domdci poptdvka (soukromd i viadni spotreba),
ale investice vdobé znacné nejistoty mohou rlst pomaleji. Z&roven
vidime stdle pouze mélké oziveni primyslu, ktery c¢ekd jako na smilovdni
na oziveni Némecka. Obfi némecky fiskdlni stimul sice vyvolavd nadéje,
ale implementace jednotlivych krokl zatim pokulhdvd, a tak pozitivni

multiplikacni efekty mohou pfijit aZ v roce 2027. Zaroven americkd cla
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zOstdvaji v platnosti a v dlouhodobém horizontu se obdvame
negativniho dopadu na Cesky export, a tim i celou ekonomiku, a¢ v tuto
chvili se zdd, Ze je velmi omezeného charakteru.

Primysl ve 3Q nabral dech, vyhrdno ale nema

Mezi prdmyslovymi podniky panuje spiSe opatrnd ndlada z ddvodu
poklesu vyroby, ktery je spojen s nedostatkem novych zakdzek
a problémy v dodavatelskych fetézcich. To jde ruku vruce také
s vyvoznimi omezenimi nékterych materiéld ze strany Ciny. Firmy
pozvolna propousti zaméstnance (meziro¢ni pokles v Fijnu cca 14 %),
snizuji ndkupy vstupl a erpaji své zdsoby. Cenové tlaky na prodejni ceny
jsou vzhledem k nizké poptdvce a silné zahrani¢ni konkurenci pozvolné a
opatrné. Automobilovd produkce je ve srovndni s lofiskymi deseti mésici
niz8i 0 1,3 % (v fijnu mezirocni pokles o 6,5 %). Automobilovy primysl se
potykd srostouci zahranicni konkurenci, americkymi cly, slabsi
vykonnosti Némecka a také s byrokratickymi prekdzkami. Letos
ocekdvame rast prlimyslu o 1 %, i pres slabsi automotive se celkovd
produkce v pramyslu zvysila.

Index PMI ve zpracovatelském prdmyslu poukazuje na ndrlst novych
zahranicnich zakdzek, poprvé od Unora 2022. Objevuji se prvni ndznaky
potencidlniho oZiveni u hlavnich obchodnich partnerd (i pres nizsi pocet
zakazek), které by mohlo byt podporeno expanzivnejsi fiskalni politikou
evropskych vldd - zejména v oblasti vydajl na obranu a infrastrukturu.
Pokud zafunguje némecky fiskdini balicek a dojde k oZiveni némecké
ekonomiky, méla by se zvySit poptdvka ze zahranii. Firmy hledaji
odbytisté jinde nez v Evropé a dle poslednich dat ze zahrani¢niho
obchodu a PMI se jim to postupné dafi.

Ocekavame, Ze pramyslova vyroba v roce 2026 vzroste o 1,8 %, z divodu
rostouci domdci poptdvky, ale i oZiveni v zahranici. Rizikem vSak zUstdva
dopad americkych cel, ktery se zatim vyraznéji neprojevil, nicméné mize
ovlivnit globdIni poptévku v delSim ¢asovém horizontu.

Podil nezaméstnanych roste, presto trh prdce zlstavda silny

Podil nezaméstnanych osob v listopadu dosdhl 4,6 %. Pocet volnych
pracovnich mist mirné klesd. v dusledku pokracujici digitalizace,
zavdadéni Al a zefektiviiovani vyrobnich i administrativnich procest.
Ocekavame, ze se v krdtkodobém horizontu pocet volnych pracovnich
pozic docasné snizi. Zaméstnanost je nejvyssi za poslednich 26 let (pres
75 %). Firmy stdle drzi pracovni rezervy, avsak kdyby se némeckd
ekonomika nenastartovala a neobnovily by se zakdzky, mohli by néktef{
zaméstnanci pfijit o prdci v disledku rozpousténi pracovnich rezerv.
V budoucnu bude trh prdce brzdit ekonomicky rlst, pokud se nezvysi
produktivita prdce za danou odpracovanou dobu na ukor proddvdéni
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vyrobk( za nizéi ceny nez konkurence. Cesky trh préce by se mél vice
pripravit na ekonomiku sluzeb, na prdci s vy33i pridanou hodnotou. Mél
by se orientovat na inovace, vyvoj, nové vyrobky s vyssi efektivitou, misto
delSiho Casu straveného v prdci.

K tomu by mohly &eské ekonomice pomoci nizsi ceny energii, vySsi
zahraniéni poptdavka, lepsi sentiment domdcnosti a také jistota
v podobé jiz domluvené celni sazby ze strany USA.

V roce 2025 o€ekdvdame, ze podil nezaméstnanych osob dosdhne 4,4 %,
v roce 2026 pak 4,6 %. Predpokldddme, ze podil nezaméstnanych osob
se ddle zvysi na prelomu roku, ale v pfistim roce se stabilizuje. Indikétor
LUCI ukazuje, ze vroce 2026 se bude trh prdce mirné ochlazovat,
nicméné i pfes to zUstane napjaty.

Silny rist mezd pokracuje i v letoSnim roce

Rist redinych mezd ve 3Q dosdhl 4,5 %. Primérnd nomindini mzda
vzrostla o0 7,1%, primérnd mzda Uhrnem za 1. az 3. ¢tvrtleti 2025 vzrostla
na 48 171K¢ (+3 204 K¢, rediné + 4,5 %, nomindiné +7,1%). Mzdy se zvysuji
solidnim tempem i pfes mirné ochlazovani trhu prdce.

Rist mezd byl v jednotlivych odvétvich znac¢né diferencovany.
Nejvyraznéjsi dynamika byla patrnd v profesnich, védeckych
a technickych ¢innostech, kde mzdy stouply o 11,4 %, a ddle v kulturnim
a rekreacnim sektoru (9,8 %) a ve stavebnictvi (9,5 %). Inflace ve sluzbdch
je zivena rdstem mezd v rekreacnich cinnostech. Rist mezd ve
stavebnictvi poukazuje na zdrazovani stavebnich praci, které je spojeno
s nedostatkem pracovnich sil v tomto sektoru.

VySSi pfijmy domdcnosti naddle podporuji spotfebitelskou poptdvku
a pfispivajf k ristu maloobchodnich trzeb i celkového HDP. Ocekdvdame,
ze v roce 2025 porostou mzdy pfiblizné 7% tempem. Pro rok 2026

predpokidddme rist o 6,3 %.

V kratsim obdobf pokles inflace, v delSim riziko jejiho zvyseni

Celkovd inflace se i naddle vyviji pfiznivé a jeji struktura zUstdvd od
zacdatku letosniho roku konstantni, presto vysledky inflace dokdzaly
v jednotlivych mésicich pfekvapit. Byly to totiz zejména ceny potravin,
které jednou povyskocCily vice, jindy naopak neocekdvané spadly.
Predikce této Casti spotrebitelského kose tak predstavuje hlavni riziko
ndmi oCekdvaného vyvoje inflace v dalSich mésicich. Ceny potravin totiz
zacaly ignorovat urcité sezonni vzorce. Nicméneé trendove vidime mirné
zpomalovdni rlstu cen potravin a ten by podle nds mohl pokracovat
i v pristim roce. Rizikem vSak zUstévda zejména rlst zemédeélskych cen
v zivoCisné vyrobé, ktery by mohl narusit dezinflaci v této oblasti.
Zdroven ceny potravin jsou vyznamneé ovliviiovdny externimi faktory,
jako jsou zemédélskd Uroda, pocasi, nemoci chovnych zvifat i
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administrativni zdsahy (zdkaz klecovych chovll). Proinflaénim rizikem
Cislo jedna jsou pak i naddle ceny sluzeb, které mezirocné zdrazuji
nepretrzité od fijna 2023 okolo 5 %. To je ddno stdle solidnim rlstem
mezd, ktery povzbuzuje domdcnosti k vySsim Utratdm, ale zdroven
zvysuje naklady na lidskou prdci. Zaroven dvoucifernym tempem rostou
ceny nemovitosti, coz se s urCitym casovym zpozdénim projevuje i na
cendch sluzeb, kdy obchodnici prevdadéji ¢dst svych zvySenych ndklad
na spotfebitele. Jadrovd inflace zejména ztéchto dlvodd vzroste
z pramérnych 2,5 % na letosnich 2,7 %. V pfistim roce pak ocekdvdame jeji
mirny pokles na 2,4 %, kdyZ i naddle rldst cen sluZzeb zlstane zvyseny,
naopak v pfipadé zboZi utlumeny. Pohonné hmoty diky cendm na
svetovych trzich a silngjsi koruné ddle klesaji a v pristim roce podle nasi
inflace vSak rozhodnou ceny energii, a zda nova vidda dostoji svému
slibu odpustit domdacnostem (a i firmdam) poplatky za obnovitelné zdroje
energie (POZE). Podle nasich kalkulaci by to mohlo snizit inflaci 0 0,3 p.b.
V nékterych mésicich by tak inflace mohla dokonce zamifit pod 2 % a za
cely pristi rok o¢ekdvame prdmérnou inflaci ve vysi 2,1 % po letosSnich
2,5 %. Nicméng je tfeba zminit, ze odpusténi POZE a obecné uvolnénéjsi
fiskalni politika vytvdii proinflacni rizika ve stfednédobém vyhledu.

Maloobchod ¢ekd pfijemny zavér roku

Maloobchodni trzby v letoSnim roce rostou solidnim tempem. V Fijnu
trzby maloobchodu rediné vzrostly o 0,4 % mezimésicné a mezirocné
0 2,8 %. Ndlada spotiebitell je aktudiné nejlepsi za poslednich Sest let
a vytvdri silny zdklad pro dalsi zvySovani Gtrat i v zdvéru roku, kdy
nastdvd pro maloobchod nejpfiznivejsi obdobi v podobé vyssich Utrat
spojenych s listopadovymi slevami a Vanoci. Redind kupni sila pfekonala
rok 2019, vy38i vydaje spotrebitelll pomohly v poslednich mésicich rlistu
Ceské ekonomiky, coz je také ddsledkem vySsi zaméstnanosti.

V' maloobchodu dlouhodobé roste prodej prostfednictvim internetu
nebo zdsilkové sluzby a maloobchod s kosmetickymi a toaletnimi
vyrobky. Naopak se nedafi obchodnikim s elektronikou nebo s domdcimi
potfebami, jejichz trzby stagnuiji &i klesaji navzdory silné poptdvce po
bydleni a stavebni aktivité. To mdze byt zplsobeno silnou konkurenci ze
zahranici.

Ocekavame, Ze se maloobchodni trzby za cely letosni rok zvySi 0 3,9 %.
Vyhled pro pristi rok zlstavd priznivy, ocekdvéme rlst okolo 3,5 %.
Maloobchodni trzby by se mély zvySovat solidnim tempem diky
ocekdvané stabilni ekonomické situaci, nizké mife nezaméstnanosti,
umirnéné inflaci a pokracujicimu ristu mezd. Tyto faktory vytvdreji
prostredi, které podporuje spotfebitelskou divéru a ochotu domdcnosti
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utrdcet. Maloobchodni sektor by z toho mél vyrazné téZiti v ndsledujicim
obdobi.

MeziroCné se zvysSil vyvoz i dovoz

Zahrani¢ni obchod po znanou &dst roku podporuje kladné saldo
obchodu s motorovymi vozidly. Z kumulovanych Gdajd za prvnich deset
meésicl viak vyplyvd, Ze vyroba automobilll postupné oslabuje. Sou¢asné
se zvySuje prebytek obchodni bilance se stdaty Evropské unie, pficemz
vyvoz i dovoz mezirocné rostou. Za leden az fijen prebytek obchodni
bilance dosdhl 195,6 mid. K& mezirocné se zvysil o 4,1 mid. K& Za uvedené
obdobi se vyvoz zvysil 0 2,9 % a dovoz o 3,0 %.

V prvnim a druhém ctvrtleti plsobila na cesky zahraniéni obchod
nejistota spojend s celni politikou Spojenych stétl. USA sice nepatfi mezi
hlavni obchodni partnery Ceské republiky, aviak p¥ipadné zavedeni
vysokych cel by negativné dopadlo na Némecko, kam sméfuje témér
tfetina Ceského exportu. To by se ndsledné promitlo i do vysledkd
Ceskych vyvozcl. Sazbu ve vysi 15 % nazvali zdstupci svazu némeckych
exportérl jako bolestny kompromis. Avsak pro ¢eské exportéry dohoda
mezi EU a USA znamend minimdlné jistotu v tom, Ze znaji nastaveni
bariér zahrani¢niho obchodu. V prvni desitce nejvyznamngjsich
exportnich partnert CR poklesl meziro¢né ve 3Q vyvoz nejvice do
Spojeného kralovstvi (-0,53 p.b.), do USA (-0,42 p.b.) a do Itdlie (-0,3 p.b.).

Dovoz profituje z posilovéni Ceské koruny (letos 24,2 EUR/CZK oproti
lonskym 25,3 EUR/CZK), diky cemuz je zahrani¢ni zbozi levnéjsi a roste po
ném poptdvka. Silngjsi koruna rovnéz pfispivd ke zmirnéni inflace,
protoze snizuje ceny dovdzené ropy a energii. Naopak pro export
predstavuje posilujici ména nizsi konkurenceschopnost ¢eskych vyrobkd
na zahrani¢nich trzich a miZe vést k poklesu prebytku obchodni bilance.
Data ukazuji, ze Cesti exportéfi dokdzou nachdzet nové trhy i mimo zemé
EU a obchodni bilance ve tfetim Ctvrtleti prekvapiveé pozitivné pfispéla
k ristu hrubého domdciho produktu.

Dle nasi predikce olekdvdme, Ze zahrani¢ni obchod skondi v roce 2025
v prebytku ve vySi 219 mld. K& a v roce 2026 rovnych 200 mld. K.

V roce 2026 nechd CNB sazby zaparkované na misté

Ackoli ocekdvame v pfistim roce primérnou inflaci v blizkosti 2% cile
Ceské ndrodni banky, cyklus uvolfiovani ménové politiky je podle nas
u konce. | prfes relativné pfiznivy inflacni vyvoj vtomto roce byly
naposledy snizeny sazby letos v kvétnu, proinflani rizika vSak podle
bankovni rady pfetrvdavaiji. Sviznym tempem rostou naddle zejména ceny
nemovitosti a sluzeb, proto zlstavd jédrovd inflace mirné zvysend.
Vzhledem k vysoké volatilité cen potravin v poslednich mésicich centrdinf
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bankéri sleduiji vice pravé jadrovou inflaci. Ta by méla podle nasich
odhad, ale i samotné CNB, z(stat na ménové-politickém horizontu nad

wevs

vvs

predstavuje dalsi riziko pro vyssi inflaci ve stfednédobém vyhledu.
Plvodné jsme ocekdvali jesté jedno posledni snizeni sazeb v Uinoru 2026,
ale z vySe popsanych ddvodl oéekdvame stabilitu Urokovych sazeb po
cely pri&ti rok. Ostatné tento scéndf oznacovali ¢lenové bankovni rady
jako jejich zdkladni. V roce 2027 pak naddle oCekdvame novy cyklus
zvySovdni sazeb z dlvodu dopadl expanzivngjsi fiskdalni politiky na
inflaci, strukturdlnich problémd ceské ekonomiky (trh préce i trh
nemovitosti), o¢ekdvaného rlstu HDP nad potencial a pozdéji také
zaveden| systému EU ETS 2 pro domdcnosti (od roku 2028). Nicmeéné
vnimdme rizika nasi progndzy smérem ke stabilité sazeb po celé obdobi,
kdy je guvernérem A. Michl. Bankovni rada byla redundantni ke zvySovdni
sazeb v dobé inflacni krize, tudiz o to vyssi zdrzenlivost mize panovat
pfi pfedpokladané inflaci v horni ¢dsti toleranéniho pdsma CNB.

vrv

Koruna bude v pfistim roce atakovat hranici 24 EUR/CZK

Koruna se v pribéhu celého letoSniho roku ukazuje jako prekvapivé
odolnd, presto jsme v nasi zdfijové publikaci upozorfiovali na moznou
korekci koruny. Ta také nastala zhruba v prvni poloviné Fijna, kdyz
oslabila k hranici 24,40 EUR/CZK. Mezi divody tohoto vyvoje se fadily
novd etapa politické krize ve Francii a z toho plynouci ztraty eura vUci
dolaru, ale také priznivy inflaéni vyvoj v Ceské republice a komentdre
centrdlnich bankér(, Zze vsechny moZnosti véetné snizeni sazeb jsou na
stole. Oslabeni koruny vSak bylo nakonec jen doCasné a po listopadovém
zaseddni CNB a zvefejnéni nové makroekonomické prognézy, ze které
vyplyvd, ze sazby uz dolll nepdjdou, koruna posilila aZ pod 24,20 EUR/CZK.
Kratkodobé dokonce posilila ke 24,10 EUR/CZK z dQvodu sldbnouciho
dolaru. Do konce roku ocekdvame stagnaci okolo soucasné Urovné
24,20 EUR/CZK. V pfistim roce predpokidddme, Zze koruna bude
pokracovat v posilovani, ale to zdaleka nedosdhne tempa dosaZeného
v letoSnim roce. Priznivy Urokovy diferencidl pretrvavd, ale ddle se
nerozsifi ve prosp&ch koruny, protoze o¢ekdvame stabilni sazby od CNB
i ECB. Silngjsi koruna by méla byt zplsobena fundamentdinimi faktory,
kdyz by obchodni bilance méla zdstat vyznamné prebytkovd a tuzemska
ekonomika by méla rdst rychleji nez ekonomika eurozony. PFirozeny
konvergencni proces by meél pokracovat. Na konci pfistiho roku by se
koruna mohla obchodovat za 24 EUR/CZK. Rizika nadi prognézy
hodnotime vyvézeng, kdyz na jedné strané je koruna vnimdana jako
atraktivni aktivum pro investory, na druhé strané je citlivd na nejisty
zahraniéni  vyvoj, pficemZ nelze opomenout ani scéndf dopadu

.....

potfebu uvolnit ménovou politiku.
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Vy33i rizikovd prémie jako vysledek parlamentnich voleb

Ceska vynosovd kfivka je sice vyrazné ovliviiovana zahrani¢nim vyvojem,
zejména pohybem vynostd némeckych Bundl a americkych Treasuries,
ale hlavnim determinantem byl domdci vyvoj. Ekonomickd data
v poslednich tydnech i komunikace CNB utvrdila trhy v pFesvédeeni, ze
bankovni rada CNB je u konce s uvolfiovénim ménové politiky. Urokové
sazby zUstanou delsi dobu na stavajici Urovni a jejich pravdépodobnéjsi
dalsi pohyb je spise smérem vzhlru nez dold. Neméné dllezitym
faktorem byly podzimni parlamentni volby, ve kterych presvédcive
zvitézilo hnuti ANO. To vytvorilo koalici s SPD a Motoristé sobé a jejich
programové prohldseni je z ekonomického hlediska orientovdno na
podporu vyssiho ristu ¢eské ekonomiky, ovsem za cenu vyssich deficitd
vefejnych financi. Pfesné takto Cetli situaci investofi, ktefi tak zacali
pozadovat vySsi rizikovou prémii. Vynos Ceského desetiletého dluhopisu
vzrostl az na 4,8 % a okolo této Urovné jej predikujeme i na konci tohoto
roku. V pfistim roce pak ocekdvame jeho dalsi mirny ndrlst v souvislosti
s vys$Si nejistotou danou rozpoctovym provizoriem na zacdatku pristiho
roku a skutecnymi kroky ve fiskdalni politice nové viady. Zdroven bude
vynosy tlacit vyse zahrani¢ni vyvoj, kdyz prfedpokldddme ndrlst vynost
dluhopisl v eurozoné i USA v disledku vyssich viddnich deficitl a zméné
pfedsedy Fedu. Nominant Donalda Trumpa kromé predpokladané
uvolnéngjsi ménové politiky v USA predstavuje riziko z pohledu
nezdvislosti Fedu. Vynos desetiletého ¢eského dluhopisu by tak mohl na
konci roku 2026 dosdhnout az 4,85 %. V letech 2027 a 2028 mUze dojit
k mirnému poklesu za predpokladu, ze budou dodrzovana Maastrichtska
kritéria o vefejnych financich.

Dokdze Ceskd ekonomika vyrist z dluhu?

Historickd pamét dg&jin Ceské republiky ukazuje, Ze ze statnich dluhl
nelze vyrlist, protoZze zadluzeni nesméfovalo do investic a vyrobnich
kapacit. Tempo rozpoCtové konsolidace bylo pozvolné, avsak
konsolidace nepodvézala ekonomicky rist, investice statu zlstaly vyssi
(vztaZzeno k podilu na HDP), coz se ukdzalo jako dobrd strategie.
V pfipadé konsolidace je vhodné hledat Uspory v béznych vydajich, nikoli
v investicich, jak tomu bylo v letech 2010-2013. Tento pfistup je sice
slozit&jsi, ale pokud chce Ceskd republika vyuZivat diuh ve prospéch
rlstu ekonomiky, méla by investovat do vzdéldni, dopravni
infrastruktury a inovaci, zadluzit se na produktivni investice, podpofit
podnikdni a omezit byrokratické prekdzky. Vzaddném pripadé
nepodporovat, natoz plo3né, spotiebu.

Stdtni rozpocet vykdzal na konci listopadu deficit ve vysi 232,4 mid. KE.
Prijmova strana rozpo¢tu meziro¢né vzrostla o 7,6 % diky vySSimu inkasu
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Splatky dluhu nedtésné rostou
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dani a pojistného, které svou dynamikou prevysilo tempo rlstu béznych
vydajd. Vybér pojistného podpofilo zvyseni minimdiniho vymérovaciho
zdkladu pro OSVC. Inkaso DPH vzrostlo o vice nez 8 %, coz odrdzZi solidni
spotfebu domdcnosti a také dpravu sazeb DPH. Vydajovd strana rostla
predevsim v oblasti socidlnich davek, vzdélavani a obsluhy dluhu. Vydaje
na obsluhu stdtniho diuhu predstavuiji stdle vétsi a vétsi zdtéz (za
prvnich jedendct mésict roku 86 mid. K¢).

Vldda v demisi na konci listopadu schvdlila ndvrh stédtniho rozpoctu na
rok 2026, v némz navysila pfijmy i vydaje o 28 miliard K¢, pldnovany
deficit ponechala na drovni 286 miliard K¢ Vydajové priority zahrnuji
bezpecnost, investice do dopravy a energetiky a posileni oblasti Skolstvi,
védy a inovaci. Rozpoctovy vybor doporucil Snémovng, aby ndvrh vratila
k pFepracovdni, a novou verzi bude schvalovat az nové viada. Ceskd
republika vstoupi do roku 2026 v rozpoctovém provizoriu.

Na prijmové strané v roce 2026 ocekdvdme pokles z dlivodu snizeni zaloh
pro OSVC, znovuzavedeni moZnosti odetist si poplatky za umisténi
ditéte v predskolnim zafizeni, vrdceni do plvodni podoby slevu na
manzela nebo manzelku (nyni plati sleva pouze, pokud pecuje o dité do
3 let vé&ku), znovuzavedeni slevy na studenta. Negativné se také projevi
avizované snizeni dané z prijmu prdvnickych osob z 21 % na 19 %
a planované snizeni DPH. Na druhé strané Ize pfedpoklddat lepsi vybér
dani z dlivodu opétovného zavedeni EET 2.0, ale to aZ v roce 2027. Slusny
rst HDP zajisti vySsi pfijmy do statniho rozpoctu, stejné tak
predpokliddame stale solidni rlst mezd, diky kterému se podpofi
spotfeba domdcnosti, a tedy se vybere vice na DPH (nicméné efekt bude
tlumen nebo zcela smazdn snizenim sazeb) a zdroven to posili inkaso
dané z pfijmu fyzickych osob.

Na vydajové strané se od roku 2026 negativné projevi odpusténi
poplatkd za podporu obnovitelnych zdroju energie a vyssi platy ve statni
spravé. Viada sice pldnuje sniZit pocet stétnich zaméstnancl a zaroven
chce realizovat Uspory ve statni spravé s cilem snizit ndklady, ale tyto
uspory se projevi az se zpozdénim.

V roce 2025 predpokidddme, ze deficit stdtniho rozpoctu dosdhne
- 250 mid. K¢, v roce 2026 odhadujeme -350 mid. K¢ a o rok pozdgji
-320mid. K& Deficit hospodareni viddniho sektoru vroce 2025
odhadujeme na -170 mid. K&, saldo hospodareni sektoru viddnich instituci
na -2,0 %. V roce 2026 predpokidddme deficit ve vysi - 270 mid. K& (saldo
-3,0 %), o rok pozdéji -260 mld. K¢ (saldo -2,8 %). Dluh sektoru vlddnich
instituci v roce 2025 dosdhne dle naseho odhadu 44,1 %, v roce 2026
predikujeme 45,8 %, o rok pozdeji 46,1 %.

Skokovy rust cen nemovitosti pokracuje

Vyvoj realizovanych cen starsich byt(i v CR ve 2Q meziro¢né dosdhl rlistu
16,3 %, ceny novostaveb rostly 0 15,6 % (nejnovéjsi data k ¢ervnu 2025).
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VySSi trokovou sazbu domdcnosti pfijaly
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Rychly rist cen zhorSuje cenové indikdtory dostupnosti bydleni
a zdroven naznacuje, Ze i naddle bude rdst imputované ndjemné, které
vstupuje do inflace.

Nase predikce olekdvd, ze ceny nemovitosti porostou v roce 2025 0 10 %,
v roce 2026 ocekdvéme ndrlst okolo 8,5 %. Vychdzime z predpokladu
stfadatelé rozpoustét praveé v nemovitostnim trhu, a zdroven z pomérné
omezené nabidky bytl. Predpokldddme, Ze ceny novostaveb zvysi
pfirozené ekvilibrium cen bytl v jejich okoli, coz se dotkne také starych
zdstaveb. VysSi hypotecni sazby (mezi 45 - 5 %) domdcnosti jiz
akceptovaly.

V listopadu poskytly banky a stavebni spofitelny nové hypotecni ivery v
celkovém objemu 28,1 miliardy K&. Primérnd realizovand urokovd sazba
novych hypoték v listopadu se oproti fijnu nezmeénila (4,48 %). Meziro¢ni
snizeni hypotecni sazby o 0,37 p.b. vede k priimérnému snizeni meési¢ni
splétky o pfiblizné 900 K&, na druhé strané primérnd mésicni splatka
vzrostla o témér 3 000 K¢ na 23,4 tis. KE. Hypoindex zlstdavd lehce pod
5 %, Urokové sazby ménovych financnich instituci u novych obchodl na
hypotecni ivéry jsou okolo 4,50 %, objem nové poskytnutych hypotecnich
uvérl se od Cervna kazdy mésic pfiblizuje k hranici 30 mld. K¢, ale zatim
v zaddném mésici tato hranice nebyla pokofena.

v vrs

Pocet stavebnich povoleni pozvolna klesd, avSak pokud se zaméfime
pouze na nové stavby, nemusi se jednat o dramaticky propad poctu
byt(. Vyridit stavebni povoleni je spojeno s vyssi ¢asovou dotaci a vyddni
stavebnich povoleni mohla zbrzdit vyssi inflace, nedostatek stavebnich
materidll a také drazsi cena prdce. Velikost bytl se ruku v ruce s rostouci
cenou za m? zmensuje, a tak se do jedné obytné budovy vejde vice
bytovych jednotek. Ve 3Q pocet zahdjenych byt a stavebnich povoleni
ve srovndni s 2Q vzrostl. Bytovd vystavba neni dostate¢nd (nepokryva
obnovu bytového fondu, je vice jednoclennych domdécnosti).

V' programovém prohldSeni viady je uveden zdmér podpofit rodiny
s malymi détmi do 6 let véku niz&i hypotecni sazbou pro jejich prvni
vlastni bydleni. Podil mladych Zadatell do 36 let s jednou vyZivovanou
osobou klesl ve druhém cCtvrtleti tohoto roku na 15 % z dlouhodobého
primeéru 21 %.

Bankovni sektor — akcelerace dveérového trhu pokracuje

Celkové vklady v bankovnim sektoru naddle rostou, i kdyz stdle
pomalej§im tempem. Zatimco v lonském zdfi dosahovalo meziro¢ni
tempo rlstu 6,8 %, letos je to 3,6 %, pficemz se pomalejsi rist tykd jak
vklad domdcnosti, tak firem. Tento vyvoj sice indikuje, Ze domdcnosti
ani firmy jiz neciti potfebu intenzivni tvorby Uspor, avsak stdle jesté
nedochdzi kcerpdni zna¢né sumy vkladd  naakumulovanych
v bankovnim sektoru za doby pandemie Covid-19. Stdle zde existuje
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zhruba 500 mld. K¢ tzv. nad-vklad(, které predstavuji notny potencidl pro
spotfebu domdécnosti a investice firem. Z hlediska Casové struktury
naddle ztraceji terminované vklady (-1,9 % r/r), zatimco vklady na
pozdaddni rostou. Na béznych uctech klientl bank se navysil celkovy
zlstatek 0 2,7 % r/r, na Uctech sporicich dokonce 014,6 % r /r.

Celkové Uvéry udrzuji sviznou dynamiku, kdyZ ke konci z&fi vzrostly
06,1% meziro¢né (+55 % v 3Q'24). Hlavnim tahounem rdstu zdstava
segment domdcnosti. Celkové Uvéry obyvatelstvu zrychlily meziro¢ni
rlst zlofskych 51 % na aktudlnich 80 %, pficemz akcelerovaly jak
hypotecni (z 3,8 % na 7,2 %), tak spotfebitelské Uvéry (z 9,3 % na 10,8 %).
Tomu odpovidd i novd produkce retailovych uveérd, kterd se drZi nad
dlouhodobymi priméry. Od poc¢dtku roku bylo poskytnuto 234 mid. K&
novych hypoték, coz je o 54 % vice nez vloni. V souvislosti se stdle
vysokymi cenami nemovitosti roste priimérnd vyse hypotéky, konkrétné
z 3,86 mil. K¢ na 4,35 mil K¢ za poslednich 12 mésicd. Zvysil se i pocet
novych hypotecnich obchodU, z lofskych 451 tis. za tfi ¢tvrtleti roku na
letoSnich 56,5 tis. V souvislosti se zvySujicim se poCtem hypotecnich
uvérl poskytovanych na ndkup nemovitosti za U¢elem investice nikoliv
k viastnimu bydleni, které vykazuji vy33i miru rizikovosti, vydala CNB
s ucinnosti od dubna 2026 doporuc¢eni dodrzovat u téchto obchodl
pfisnéjsi obezfetnostni limity, a to LTV 70 % a DTI 7. Po rozpacité prvni
poloviné roku dochdzi ve tfetim Ctvrtleti i k oZiveni nové produkce
firemnich Gvérd. Zatimco v prvnim pololeti firmy uzavrely nové Gvérové
smlouvy v objemu lehce nad 299 mid. K¢, jen za treti Ctvrtleti to bylo
218 mld. KE&. V souhrnu tak nové firemni avéry v hodnoté 517 mid. K&
prevysily lofiskou produkci o 17,5 %. Rozdil mezi urokovymi sazbami
novych firemnich avérd v korundch a eurech se v letoSnim roce mirné
snizil, coZz se odrazilo v oZiveni poptdvky po Uvérech v Ceské méné.
Korunovych uvérll bylo doposud poskytnuto o031% vice nez vloni,
zatimco eurovych jen 0 2,6 %.
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Cesta k udrzitelnym vefejnym financim: Vykonové rozpoctovani na pfikladu Rakouska
(Wirkungsorientierte Folgenabschdtzung)

Rozpoctovdni zamérené na vysledky je mechanismus, ktery propojuje financovani cild s méfitelnymi vysledky
a systematicky vyuzivd informace o vykonnosti k tomu, aby zlep3il efektivitu vefejnych financi. Systém
rozpoctovani se méni od toho, kolik se utratilo, k tomu, jakych cilG bylo dosazeno za vynaloZené finance. Tento
zpUsob ndlezi dle OECD mezi principy dobré rozpoctové sprdvy. OECD rozliSuje ¢tyfi typy pristupl: prezentacni,
vykonnostné-informacni, vykonové rozpocCtovdni a manazersky pfistup. Mezi stdty, které se témito principy jiz
inspiruji, patfi Rakousko.

Systém rozpoctovdni v Rakousku je dle OECD zafazen jako vykonové orientovany, kdy néstrojem pro fizeni zdrojl
a dosazeni méfitelnych vysledkll je rozpocet. Primérné se zaméfuje na plnéni stanovenych cill. Jednotlivd
ministerstva a administrativni jednotky maji vySsSi miru autonomie a také vySSi odpovédnost za splnéni
stanoveného cile. (1) Na zdkladé vykonnosti je mozné flexibilngji ménit vydajové priority. Vidda plénuje spolkovy
finanéni rdmec (Bundesfinanzrahmen). Tento Ctyflety pldn stanovi maximaini ¢astku, kterou mize vidda
v rliznych odvétvich utratit. Rdmec je nadfazen stdtnimu rozpoctu. Rozpocet urdi, kolik penéz stdt investuje do
konkrétnich oblasti. (2)

Hlavni cile vykonového rozpoctovani

Cilem je propojit rozdélovani omezenych zdrojl s konkrétnimi vysledky a méfitelnymi cili. Skrze urceni cill
a meéfitelnych indikdtord, které ukazuji na dosaZeni nebo miru splnéni zadaného cile, se mé v horizontu Ctyr let
zlepsit stfednédobé planovani verejnych vydajl. V Rakousku je spolkovy finanéni rédmec schvalovan zdkonem
o spolkovém finan¢nim rédmci (Bundesfinanzrahmengesetz) s prdvné zdvaznymi vydajovymi stropy na Ctyfi roky
dopredu. Nevyuzité financni prostfedky na konci jednoho obdobi mohou byt pfevedeny do budouciho obdobi
(napfiklad odloZeni projektu na pozdé&ji). Musi byt zajisténo, aby pfevadéné financni prostiedky byly pouzity
k pInéni plvodnich cild v rdmci dané rozpoctové kapitoly, tzv. rezervy s Ucelovou vdzanosti (§ 36 BHG 2013
Zweckgebundene Gebarung). Rozpoctovdni je zaméFeno na vysledky je transparentni. (3)

Cyklus rozpoctovani orientovaného na vysledek

Rakousko v roce 2013 doplnilo rozpoctové vydaje informacemi o politickych cilech, pfesné uvadi, jak jsou cile
sledovdny a jak se méfi Uspéch. Porovndani zdroji a politickych priorit umoznuje informovanéjsi rozpoCtovou
debatu, rozpoctovy proces je vice transparentni. Pro kazdou dil¢i rozpoCtovou kapitolu je kazdoro¢né na podzim
vypracovdna Ctyfletd strategie, kterd je ve zprdvé o strategii k Spolkovému zdkonu o finanénim ramci pfedlozena
prostfednictvim cilovych ukazatell dopadu a opatfeni. Zprdva o strategii vysvétluje vyzvy, horni hranice
finanéniho rdmce a popisuje prioritni zaméry spolkoveé viady v pfistich ¢tyfech letech. Kazdy rok jsou ve Spolkovém
finanénim zdkoné pro kazdou dil¢i rozpo¢tovou polozku konkretizovany cilové ukazatele dopadu, které popisuji
stfednédobé a dlouhodobé politické cile. Mezi dil¢i rozpoCtové polozky patfi napfiklad zajisténi vysoké Urovné
zameéstnanosti nebo vyssi bezpecnost v zemi. Pro kazdy cilovy ukazatel dopadu je uvedeno, jakymi indikdtory
bude dosaZeni cile ov&Fovano. Udaje v predbézném rozpoctu slouzi Narodni radé a zainteresované vefejnosti jako
orientace, jaké priority vlidda v pfistim roce stanovuje. K realizaci pracovnich programa se vyuzivé proces fizeni
orientovany na cile. Dllezitd je realizace cill prostfednictvim vykond administrativy, kterd dopady kontroluje. (8)
Realizace priorit je uvnitf spravy zajisténa prostfednictvim pldnd zdrojd, cild a vykond. Ty predstavuji operativni
pracovni pldn sprévni jednotky pro ndsledujici ¢tyfi rozpoctové roky. Pfinos nevznikd pouze stanovenim cild na
rliznych drovnich, ale zejména jejich uskutechovanim. V pravidelnych intervalech by mélo byt provedeno
hodnoceni opatfeni, aby bylo mozné v€as rozpoznat vychyleni od stanovené trajektorie a prijmout protiopatreni.
Hodnoceni dopad( (Evaluierung der Wirkungen) ukazuje potencidl pro optimalizaci s cilem zvysit efektivitu
a uc¢innost poskytovdni vefejnych sluzeb. Vysledky se promitaji do budouci strategie. Tim se cyklus uzavird.
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Zajisténi kvality informaci pro posouzeni dopadl se uskutecfiuje na zdakladé kritérii relevance, obsahové
konzistence, srozumitelnosti, sledovatelnosti, srovnatelnosti a ovéfitelnosti (dle § 41 BHG 2013). (9)

Reforma a provedeni

V radmci reformy rozpoctovani bylo vytvofeno oddéleni Parlamentni rozpoctové sluzby (Budgetdienst), které
podporuje rozpoctovy vybor, pfipadné i dalsi vybory, technickou expertizou rozpoc¢tu a rozpoctovych dokumentd.
Byl ztizen mezirezortni Ufad pro sledovéni dopadtl (Wirkungscontrollingstelle). Vykonnost hodnoti U&etni dvir
(Rechnungshof). Reformou rozpoCtu byl snizen pocet polozek v jednotlivych kapitoldch, zjednodusila se jeho
struktura, zavedlo se akrudini rozpoctovani, G¢etnictvi se priblizilo Mezindrodnim G¢etnim standardlm pro verejny
sektor (IPSAS). Rozpocet je rozdélen na okruhy (Rubriken), rozpoctové kapitoly (Untergliederungen), globdini
rozpocCty (Globalbudgets) a dilCi rozpocty (Detailbudgets). Rozpolet pred reformou obsahoval pFes tisic polozek
a po reformé obsahuje méné nez 100 globdlinich rozpoctd (5 okruhd, 30 rozpoctovych kapitol a 70 globdlnich
rozpoctd). (4)

Zavedly se dlouhodobé fiskdlni projekce na 30 let a vznikl dlouhodoby vyhled rozpoctového pldnovdéni (z divodu
posouzeni udrzitelnosti napf. diichodového systému). Rakousko jako jedna z mdla zemi klade dlraz na genderovou
problematiku. Zameéstnanci jsou pravidelné Skoleni ohledné rozpocCtové vykonnosti. Realizuje se posuzovani
dopadt regulace (RIA), které musi byt zahdjeno co nejdfive a je pfitomné po celou dobu procesu od ndvrhu az po
schvdleni v parlamentu. Vysledky jsou soucdsti cild (Wirkungsziele) jednotlivych ministerstev a jednotliva opatreni
jsou p¥imo napojena na rozpocet. Ex post hodnoceni je nutné uskute¢nit do pétilet, kdy UFad pro sledovani dopad(
(Wirkungscontrollingstelle des Bundes) predlozi Narodni radé (Nationalrat) zpravu. (5)

Graf 1; Struktura rakouského rozpoctu po reformé

Okruhy 5
Rozpoctove kapitoly 30
Zdvazne ze zakona Globalni rozpoéty 70 (plivodné vice nez 1000 pozic)
fsrv;j/jé v ramci vnitfni Detailni rozpocty 1. drovnd Dilci sesit (Teilheft) o ~

|
Plan zdrojd, cilt a vykon(

Detailni rozpocty 2. Urovne
(RZL-Plan)

Planovani vykonnosti orientované na cile a rizika

Transparentni a prehledna struktura rozpoctu

Zdroj: Ziele und Indikatoren, https://oeffentlicherdienst.gv.at/wirkungsorientierte-verwaltung/wirkungsorientierte-steuerung/ziele-und-
indikatoren/, Rakouskd reforma statniho rozpoctu, https://www.mfcr.cz/cs/ministerstvo/kariera-a-vzdelavani/vzdelavani/konference-a-
seminare/2011/fiskalni-seminare-rok-2011-11761

Parlament md nové ndstroje, zarovefi md omezené moznosti, jak ovlivnit rozpoCet. Vicelety spolkovy financni
rdmec je Ndrodni radé predkladan do 30. dubna s rozpoctovou strategii a rozpoctovymi prioritami viady. Jsou
zavedeny vydajové stropy (na 75 % vydajl plati finanéni stropy, o kterych rozhoduje vidda, ¢tvrtina zbyvajicich
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vydajd se odviji od aktudlni ekonomickeé situace), které Ize zménit pouze zménou zdkona. Pokud chce vidda stropy
zmeénit, musi vysvétlit pro¢. Narodni rada obdrzi névrh zdkona o rozpoctu do konce zari, v listopadu je jedndni
rozpoctového vyboru a na konci listopadu zdvérecné hlasovdni. Ndvrh zdkona o rozpoctu obsahuje ocekdvané
prijmy a vydaje na jeden rok, jaky objem prostredk( je potfeba k pinéni tkoll v kazdém rozpoctovém roce a ¢im
budou pokryty. (6) V rozpoctu jsou uvedeny cile a indikatory z jednotlivych oblasti, plan lidskych zdrojd
(Personalplan), ktery uklddd maximdini pfipustné persondini kapacity v ramci vladdy, a podrobné dokumenty ke
kazdé kapitole rozpoctu. Ndrodni rada projedndvd a schvaluje po skonceni rozpo¢tového roku statni zavérecny
U&et, ktery pripravuje Utetni dvir a obsahuje hodnoceni pinéni jednotlivych cild. Na drovni ministerstva za
vykonnostni rozpocet a kontrolu pinéni cild je zodpovédny ministr, za spravu rozpoc¢tu svych dilc¢ich rozpoctd a za
realizaci opatfeni vedoucich k dosazeni cilll je zodpovédny Fidici orgdn pro rozpocet v rdmci ministerstva nebo
administrativni jednotky. Za pldn rozpoc¢tu a kontrolu pInéni pldnu je odpovédny spolkovy kancléf. Kontrolu dcetni
zGvérky a pfipravu navrhu statniho zdvére¢ného Uctu provadi Ugetni dvir. Ten md poradni Ulohu vii&i viads,
vyhotovi doporuceni z realizovanych auditd. Jednotlivd odpovédnd ministerstva pripravuji Zpravy o plnéni cild
(Bericht zur Wirkungsorientierung) a ndsledné je ve standardizované podobé v ramci jedné zpravy predkladd
Ufad pro sledovani dopadd. (7)

Priklady cil( a planovani cile
Kazdorocné se provadi hodnoceni a posouzeni cilli a ukazateld. Porovndni vyvoje ukazateld dokazuje, Ze napriklad
v dGsIedku koronovirové pondemie byl v roce 2020 vykdzdn nejvyééf pocet nedosazenych kliéovych uquotelﬁ

se na uroven pred COVID-19. V roce 2024 se podil kliCovych ukozotelu dosazenych nad pldan snizil, podil ukazatel(
dosazenych v pIné mire vzrostl. (10)

Graf 2: Vyvoj klicovych ukazatell v case
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Zdroj: Bericht zur Wirkungsorientierung 2024 gemdB § 68 Abs. 5 BHG 2013 iVm § 7 Abs. 5 Wirkungscontrollingverordnung,
https://oeffentlicherdienst.gv.at/wp-content/uploads/2025/10/251030 Bericht-W0-2024 BF komprimiert.pdf

Jako priklad cile uvedme zlep3eni zapojeni osob starsich 50 let na trhu prdce, jehoz urgence v souvislosti se
stdrnutim populace roste, a to nejen v Rakousku. Spolkové ministerstvo préce a socidlnich véci vypracovalo hlavni
zasady vykonnostnich cill. Politika trhu préce obsahuje pét konkrétnich vykonnostnich cilll (Wirkungsziele) -
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ochrana zdravi a bezpecnosti zaméstnankyn a zameéstnancd, zlepSeni zac¢lenéni starsich pracovnikd/pracovnic
(50+) do pracovniho zivota, podpora integrace mladych lidi na trh prace a ndsledné zvysSeni zaméstnanosti
mlddeze, zvyseni UCasti na pracovnim trhu a snizeni nezaméstnanosti, posileni zapojeni zen a osob vracejicich se
do pracovniho procesu. Predklddand studie se zaméfuje na vykonnostni cil 2: Zlep3eni zac€lené&ni star3ich
pracovnikd/pracovnic (50+) do pracovniho Zivota. V rdmci druhého cile voli podrobnéiji dil¢i cil - zaméstnanost
starsich osob (50-64 let). Aby mohlo byt cile dosazeno, definovalo ministerstvo opatfeni a pfipravilo podrobny
rozpocet prijmd a vydajd, ktery je k detailnimu nahlédnuti v prislusném dil¢im sesitu (11). V ramci podpory zdravého
pracovniho zivota byla v Rakousku zfizena bezplatnd poradenskd sluzba fit2work (12), kterd pomdahad lidem i
firmdm udrzet si nebo obnovit pracovni schopnosti. Opatreni, které k tomuto cili vede, spocivé ve zvySeni rocniho
poCtu provedenych Uvodnich konzultaci pro jednotlivce a podniky. Pro rok 2025 bylo napldnovéno 28 850
konzultaci s tim, ze souc¢asny stav ro¢niho poctu konzultaci je priblizné 28 000. Za rok by se mél pocet konzultaci
zvysit o 850 (realistické a splnitelné nastaveni). Graf ukazuje souc¢asné dosazeni jednotlivych dil¢ich cill v ramci
vybraného vykonnostniho cile. O stavu informuje barevnd stupnice, kde zelend znamend spinéni cile a Cervend
nesplnéni cile. Oranzovd linie mezi jednotlivymi cili znaci, ze vykonnostniho cile bylo dosazeno ¢astecné.

Graf 3: Cilovy ukazatel dopadu: Zlepseni integrace starsich pracovnikd/pracovnic (50+) na trhu prdce (vydélecné cinnosti)
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Zdroj: Bericht zur Wirkungsorientierung 2024 gemdB § 68 Abs. 5 BHG 2013 iVm § 7 Abs. 5 Wirkungscontrollingverordnung,
https://oeffentlicherdienst.gv.at/wp-content/uploads/2025/10/251030_Bericht-WO-2024 BF komprimiert.pdf
Legenda: tmaveé zelend - prekracuje pldan, svétle zelend - dosazeno v plné mife, Zlutd - prevézné dosazeno, ervend - nedosazeno

Dilci cil: Zaméstnanost starsich osob (50-64 let) celkem v %
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Tabulka ukazuje, zda bylo dosazeno uréeného cile, tedy zda podil zaméstnanych osob v dané vékové kategorii
dosdhl stanovené hodnoty v procentech. Hodnoceni blize specifikuje, Ze vzhledem k pfiznivéjsimu ekonomickému
Vyvoji a vyvoji trhu prdce ve srovndni s prognézami pfi stanoveni cild ved! vyrazny ndrlist zaméstnanosti muza ve
véku 60 az 64 let a zen ve véku 55 az 59 let k zrychlenému celkovému ndrdstu kvét zaméstnanosti v uplynulych
letech. PFi pohledu zpét v obdobi 2013-2019 tento ukazatel kontinudiné roste. Zaméstnanost starsich osob
vzrostla z 55,0 % (v roce 2013) na 65,0 % v roce 2019. Z divodu pandemie COVID-19, a s ni spojeného $patného
hospodarskeho vyvoje a klesajici zaméstnanosti, nebylo stanoveného cile dosazeno. Zaméstnanost starsich osob
v roce 2020 mezirocné poklesla o -0,7 p.b. Hospoddarské oziveni v roce 2021 mélo pozitivni vliv na zaméstnanost
starsich osob (nérlst na 65,5 %). Pokracujici ekonomické oziveni mélo pozitivni vliv na zaméstnanost starsich osob
i v roce 2022, kdy se zaméstnanost meziro¢né zvysila o 1,4 p.b. na 66,9 %. V roce 2023 pokracoval i pres slaby
hospoddrsky rlst vzestupny trend (+0,4 p.b. na 67,3 %). V roce 2024 mira zaméstnanosti mezirocné vzrostla
00,7 p.b.na 68,0 %, avsak z divodu negativniho ekonomického vyvoje nebylo dosazeno cile. (10) Ministerstvo prdéce
a socidlnich véci cile monitoruje a v pololeti vyddvad kratkou zprdvu, jak se cile dafi plnit. (13)

Ceskd republika by se mohla inspirovat samotnym vykonovym rozpo&tovdnim po vzoru Rakouska, které md jasné
definované cile, mé&tf vysledky a alokuje efektivné finanéni prostfedky. Hlavnimi otazkami jsou: Ceho chceme
dosdhnout? V jakém ¢asovém horizontu? Jaky objem finan¢nich prostiedkd bude potfeba a kde jej vzit? Rakousky
rozpoCtovy ramec je dlouhodobé stabilni, transparentni. DilCi cile jsou dosazitelné, srozumitelné a ovéfitelné.
Vykonové rozpoctovdni by pomohlo |épe a efektivnéji alokovat vydaje stdtniho rozpoctu do skutecné potfebnych

oblasti.
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UPOZORNEN(

Vyddva ¢i §ifi: Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceskd republika.

Dozorovy orgdn: Ceskd nérodni banka, Na Pikopé 28, Praha 1, Ceskd republika.

Raiffeisenbank a.s. (,RB“)v ramci své ¢innosti, v souladu s prévnimi predpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuZivani trhu a provédécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi
technickd opatreni pro objektivni predkladdni investi¢nich doporuceni nebo jinych informaci doporucujicich ¢i navrhujicich investi¢ni strategii a pro uverejiiovani konkrétnich zdjm0 nebo
upozorfiovdni na strety zajmu, ve znéni pozdéjsich predpist, rozsifuje investi¢ni doporuceni vypracované tretimi subjekty, zejména Raiffeisen Bank International AG, Rakousko.(,RBI") a
Raiffeisen Centrobank AG.

Nad radmec uvedenych predpist Raiffeisenbank a.s. pripravuje a rozsifuje vyzkumné zprévy. RBI uverejiuje informace k vydanym investi¢nim doporucenim ve svych vyzkumnych zpréavéch a
doporu¢enich, a ddle na www.raiffeisenresearch.com. Dozorovym orgdnem RBI je Finanzmarktaufsicht in Osterreich, Rakousko a ddle European Central Bank (ECB).

Investi¢ni doporuceni ¢i vyzkumnd zpréva (ddle jen ,dokument’) md informativni charakter a je uréena vyhradné pro potreby adresdta a nesmi byt kopirovéna a rozsifovana tfetim osobam
bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze poklddat za nabidku nebo vyzvu k Upisu nebo koupi investi¢nich ndstroji, nebo prospekt podle préavnich piedpisti G¢innych v Ceské republice,
Rakousku (zejména podle zdkona o rakouském kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz' (,KMG") a zékona o rakouské burze cennych papird (,Bérsegesetz”)), nebo podle jinych prislusnych
zahrani¢nich pravnich fadd. Jakékoliv investi¢ni rozhodnuti ohledné finanénich ndstrojd, finanénich produktl a jinych investic (ddle jen ,produkty”) musi byt uc¢inéno na zékladé schvaleného
a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné prislusné kompletni dokumentace a nikoliv na zdkladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezakladd individualizované doporuceni ke koupi nebo prodeji finan¢nich néstrojti podle prévnich predpist cinnych v Ceské republice a Rakousku, zejména zakona o cennych
papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho ¢asti nevytvari jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zédvazek a ani jakoukoliv radu ohledné ndkupu nebo prodeje finan¢niho
nastroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje vyse zminénych produktt mize poskytnout opravnény finanéni nebo
bankovni poradce.

Analyzy obsazené v dokumentu jsou zaloZeny na obecné pristupnych informacich a nikoliv na nevefejnych informacich, které byly ziskany na zakladé smluvnich vztahl s klientem.

RB a RBI poklddaji informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini zadné ujisténi ohledné presnosti a Uplnosti podanych informaci, neni-li v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Platné
stupné investi¢nich doporuceni a jejich historii naleznete (https://raiffeisenresearch.com/en/web/rbi-research-portal/recommendation_history).

Investofi do finanénich ndstrojd emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vyporaddni a sprévy investi¢nich ndstrojd na téchto trzich mize byt vyssi nez na
etablovanych trzich. Likvidita cennych papir(i/financnich nastroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich méze byt ovlivnéna mimo jiné i poctem tvlrcd trhu. Uvedené skutecnosti
mohou zvySovat riziko bezpecnosti investic uc¢inénych na zakladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktudini k datu zvefejnéni publikace, neni-li v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Informace mohou néslednym vyvojem ztratit na své aktudinosti. To vSak
nezaklddd 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 odménovani podle obchodt s investi¢nimi ndstroji. Autofi dokumentu jsou odménovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investi¢nich
obchodt RB nebo RBI a vynosy z jinych cinnosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim a osobdm reportujicim analytikim byt angazovdn v cennych papirech ¢i jinych financnich
instrumentech jakékoliv spole¢nosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finanénich ndstroji nebylo pfedem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organiza¢ni a administrativni opatfeni, zahrnujici informacni bariéry brénici nebo predchdzejici konfliktdim zajmu. RB a RBI vymezily v rdmci vnitfnich organizaci zény
obsahujici vnitfni informace. Tyto zény obsahujici vnitfni informace jsou izolovany od jinych organizacnich jednotek organizaénimi opatfenimi, které fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitini
informace musf byt uchovany v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt nakladéno jako s prisné divérnymi, s vyjimkou bézného pouZziti pro provoz RB a RBI. Toto pouziti je vSak omezeno pouze
na nezbytné nutné potreby. Vymeéna informaci mezi zénami obsahujici vnitfni informace miize byt uskute¢néna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

2Zvl&&tn( ustanovent tykajic! se Spojeného krdlovstvi Velké Britanie, Severnfho Irska (UK)

Tento dokument nelze poklédat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investi¢nich nastrojt nebo prospekt podle pravnich predpist tcinnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle
zdkona o kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG") a zdkona o burze cennych papirl (,Bérsegesetz’) nebo jinych pravnich fadech. Tento dokument nezaklddd individualizované
doporugenf ke koupi nebo prodeji finan&nich ndstrojti podle prévnich predpisti t¢innych 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 prodeje financniho ndstroje, financniho produktu nebo jinych investic.
Nema ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho nastroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pripadné individualizované poradenstvi
ohledné koupé nebo prodeje finan¢niho ndstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB ¢i RBI.Dokument je schvalovdn a
vydavdn RBI ¢i RB z diivodu podpory investi¢nich aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgdanu ,Finanzmarktaufsicht” a podiéhd omezené regulaci
dohledovych orgdnt Spojeného kralovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA”). Podrobné informace o dohledu dohledovych orgdnt Spojeného krdlovstvi FCA bude poskytnuta na zadost.
Dokument neni urcéen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgdnl Spojeného krdlovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan. Informace nebo ndzory vyjédreni v dokumentu
nezakladaiji a ani nevytvari nabidku nebo zadost o nabidku ke koupi nebo k prodeji finanénich ndstroji. RB a nebo RBI mohou realizovat na viastni Ucet investice uvadéné v tomto dokumentu
nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit prava k finanénim ndstrojdm nebo mohou viastnit finanéni nastroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat
jako manazer nebo spolumanazer verejné nabidky finanénich ndstroji uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investi¢nich nastrojd.

Zvlastni omezeni tykajici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovdn nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&antm USA a Kanady. Ddle dokument je urcen pouze
instituciondlnim investordm a nepodléhd veskerym standardim pro nezavislost a pro uverejnéni informaci, které mohou byt pouzivany v dokumentech pripravenych pro retailové investory.
Tento dokument byl adresdtovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S. registrovany obchodnik v USA (ddle ,RBIM"), nicméné byl zpracovan pobockou RBI nebo
pridruzenou popfipadé dcefinou spolecnosti RBI mimo Uzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeji investi¢nich ndstrojd 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 +1212-600-2588. Dokument byl zpracovan mimo tzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi nemuseji
podléhat pravidlim o zpracovani zprav a nezavislosti analytiki srovnatelnych s pravidly tc¢innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pripravilidokument, nejsou registrovdni nebo kvalifikovéni
jako analytici podle Financial Industry Regulatory Authority (,FINRA") v USA a nejsou pridruzeni k RBIM a proto nepodléhaiji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovani nebo
nezdvislosti analytikd.

Nazory, odhady a pfedpovédi 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 zdrojd, o kterych se RB nebo RBI domnivaji, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jind pridruzend spolec¢nost nebo jind osoba
necini vyslovné ani nevyslovné zdruky a ujisténi s ohledem na presnost, Uplnost a spravnost informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni ndstroje, které nejsou registrovény v USA, nemohou
byt nabizeny k prodeji a koupi pfimo ani nepfimo v USA nebo obc¢aniim USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities Act of 1933 (the ,Securities Act")) s vyjimkou podle
Securities Act. Dokument nezaklddd nabidku na koupi nebo prodej finanéniho nastroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvari pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo
zdvazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovan v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investi¢nimi nastroji, které jsou uvedeny
v dokumentu, mohou byt s témito osobami uzavieny, pokud nepodléhaji pozadavkim obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpist.

Nafizeni Rady (EU) &. 833/2014 o omezujicich opatfenich vzhledem k ¢innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné

Vyzkum a doporuceni se tykaji pouze financnich nastrojd, které nejsou primo ovlivnény sankcemi prijatymi Narizenim Rady (EU) ¢. 833/2014 o omezujicich opatrenich vzhledem k ¢innostem
Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné (ddle jen ,Narizeni”)\, a jejich postupnym rozsifovanim. Jednd se tak o finanéni ndstroje vydané pred 1. srpnem 2014. Upozoriiujeme, ze ndkup
finanénich instrumentt se splatnosti delf ne 30 dni a vydanych po 31. &ervenci 2014 je Nafizenim véetné pozd&jsich rozéifeni sankci zakazdn. Zadné ndzory tykajici se téchto zakdzanych
finan¢nich instrumentl nerozsifujeme.

Informace tykajict se Lichten3tejnského 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 predkladdni investi¢nich doporuceni a
uvefejiovani stretl zdjmi byla implementovdna do pravniho Fédu Lichtenstejnského knizectvi na zdkladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakdkoliv ¢ést tohoto upozornéni shledana neplatnou, neti¢innou nebo nevymahatelnou podle prévnich predpist, ostatni ¢asti upozornéni budou naddle platné, ic¢inné a vymahatelné,
Ize-li tyto ¢asti upozornéni oddélit od ustanoveni, kterd budou neplatnd, netcinnd a nevymahatelnd.

RB je opravnéna aktualizovat tento dokument, pficemz aktualizace dokumentu je uvedena na https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer RBroker.pdf.

Informace o z8jmech a stfetech z6jma

Investi¢ni doporuéeni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvé¥i Raiffeisen Bank International AG (,RBI") ve spoluprdci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s.
jsou soucasti konsolida¢niho celku Raiffeisen Bank International AG. Veskeré informace o investi¢nich doporucenich a vyzkumnych zprévdch Raiffeisen Bank International AG a Raiffeisen
Centrobank AG jsou k dispozici na webovych strankdch Raiffeisen Bank International AG a Raiffeisen Centrobank AG - viz http://www.rbinternational.com a http://www.rcb.at/.
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