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Kratce z obsahu - ,,ochutnavka”

= Ekonomiku eurozény cekd mélka recese, nadéje na rychlé oZiveni zadinaji upadat

=  Americkd ekonomika poroste - zdvratné tempo ale nelze oéekdvat

= Fed zpomali tempo zvySovéni sazeb, v restriktivnim pdsmu viak zistane po delsi dobu

= ECB se drzi jestfdbiho scéndfe, zpomalovat tempo zaéne i bankovni rada

= Ceskd ekonomika na ptelomu roku zpomali, oZiveni v druhé poloviné roku 2023

= Promysl &ekd stagnace, v deficitu zistane i zahraniéni obchod

* Maloobchod zistava pod tihou klesajicich redlnych mezd a nizké spotfebitelské divéry

= Inflace bude relativné rychle ustupovat z vysin, do Gdoli inflaéniho cile se ale jen tak nedostane

= CNB sazby zvy3ovat nebude, pokud je to nutné, brani oslabovani koruny = implicitni rezim ERM ||
= Stdtni rozpocet poéitd s hlubokymi deficity, pod 3 % vi&i HDP ale mdZe klesnout jiz v roce 2024
= Koruna bude v pistim roce mimé oslabovat, i diky CNB neni oéekdvdna vyraznéisi volatilita

= Vynosy u dluhopist mohou na prelomu roku jedté rist, dlouhodobé je viak ocekdvan pokles

= Bankovni sektor - Gvéry brzdi hypotéky; rost vkladd pokraduije, i kdyZ pomaleji

Makroekonomickd predikee 2019 2020 2021 2022e 2023f 2024f
HDP v béznych cenach, mld. Ké 5791 5709 6108 6686 7163 7619
Rost HDP, stalé ceny, r/r % 3,0 5,5 3,5 2,5 0,9 3,3
HDP na hlavu (EUR) 21145 20 163 22 270 25369 27 095 28 888
Promyslova vyroba, /1 % -0,1 -6,9 8,7 2,1 0,4 5,0
Mira nezamésinanosti MPSY 2,8 3,6 3,8 3,4 4,0 3,8
Rost primémé nomindlni mzdy (v % r/1) 7,9 4,6 4,7 7,2 11,8 5,3
PPI, r/r %, promér 2,6 0,1 7.1 24,8 8,0 2,3
CPI, r/r % promér 2,8 3.2 3.8 14,9 8,8 3,2
CPI, r/r %, konec obdobi 3,2 2,3 6,6 14,7 7,6 2,4
Saldo viadnich financi, % HDP 0,3 5,8 5,1 -4,9 4,1 2,9
Dluh sektoru vladnich instituci, % HDP 30,0 37,6 42,0 44,1 45,8 46,2
Obchodni bilance, mld. Ké& 146 180 9,0 -202,2 -110,0 10,2
Bézny ucet, % HDP 0,3 2,0 0,9 4,1 2,0 -1,3
CZK/EUR, promér 25,7 26,5 25,6 24,6 24,6 24,5
CZK/USD, promér 22,9 23,2 21,7 23,4 23,2 22,0
2T Repo sazba CNB, konec obdobi 2,00 0,25 3,75 7,00 6,00 3,50
3M PRIBOR, konec obdobi 2.2 0,4 4,1 7,3 6,2 3,7
2lety vynos, konec obdobi 1,4 0,2 3,6 5,9 5,3 3,3
5lety vynos, konec obdobi 1,3 0,7 3,2 5,5 4,7 3,4
10lety vynos, konec obdobi 1,6 1,3 2,7 5,2 4,4 3,4

Zdroj: Raiffeisenbank, CSU, CNB, MPSV
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Realny HDP (promér, v % r/r)

zemé 2021 2022e 2023f 2024f
Polsko 6,8 4,3 1,0 3,1
Madarsko 7.1 4,5 1,0 3,5
¢r 3,5 25 09 33
Slovensko 3,0 2,0 1,0 2,4
SE 59 3,8 1,0 3,1
Rumunsko 5,9 4,5 2,3 4,5
Bulharsko 7,6 2,8 1,5 3,5
Chorvatsko 13,1 5,8 1,8 2,7
Srbsko 7.5 2,4 1,9 3,0
Bosna a Her. 7,5 4,5 1,8 3,9
Albdnie 8,5 3,9 3,0 3,9
Kosovo 10,8 3,5 2,9 4,4
JVE 7.5 4,1 2,1 3,9
Rusko 4,7 3,5 -4,0 0,9
Ukrajina 3,4 -33,0 1,8 7,5
Bélorusko 2,3 -4,0 0,0 1,0
SNS 4,5 5,2 -3,5 1,3
eurozoéna 5,2 3,0 0,3 2,0
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
Zakladni orokova sazba centralnich
bank (%, eop)
zemé aktualni  XI1-22 23  vi-23
Polsko 6,75 6,75 6,75 6,75
Madarsko 13,00 13,00 13,00 12,00
CR 7,00 7,00 7,00 7,00
Rumunsko 6,75 6,75 725 7,25
Rusko 7,50 7,50 7,00 6,50
Eurozéna 2,00 2,50 3,00 3,00
USA 4,00 4,50 500 5,00

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Spotrebitelské ceny (promér, v % r/r)

zemé 2021 2022f 2023f 2024f
Polsko 5,1 14,5 13,8 7,5
Madarsko 5,1 14,4 15,7 5,8
¢rR 38 149 88 32
Slovensko 2,8 11,7 12,5 3,3
SE 4,5 14,1 12,6 5,8
Rumunsko 51 13,8 11,7 4,8
Bulharsko 3,3 15,3 9,0 3,9
Chorvatsko 2,6 10,6 6,7 3,3
Srbsko 4,0 12,2 12,8 6,3
Bosna a Her. 2,0 14,0 6,0 3,0
Albanie 2,0 6,6 4,8 2,8
Kosovo 3,4 11,2 5,8 2,2
JVE 4,1 12,8 10,5 4,5
Rusko 6,6 13,3 6,7 4,0
Ukrajina 9,3 20,5 24,9 15,9
Bélorusko 9,5 13,0 15,5 12,5
SNS 7,0 14,1 8,1 5,0
eurozoéna 2,6 8,5 6,0 3,4

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

3M sazba penéiniho trhu (%, eop)
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EUR/Ndrodni ména (promér)

zemé aktudalni  XII-22 m-23 VI-23
Polsko 712 705 705 7,05
Madarsko 1559 16,70 13,85 11,95
CR 726 725 725 720
Rumunsko 760 780 7,80 775
Rusko 8,39 831 691 691
Eurozéna 1,99 2,25 2,60 2,60
USA 473 470 495 4,95

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

zemé 2021 2022f 2023f 2024f
Polsko 4,56 4,73 4,77 4,65
Madarsko 359 389 415 418
¢rR 256 24,6 246 245
Rumunsko 4,92 4,94 4,99 5,06
Bulharsko 1,96 1,96 1,96 1,96
Chorvatsko 7,53 7,53 -

Srbsko 118 118 118 118
Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96 1,96
Albénie 123 122 117 117
Rusko 87,2 709 77,1 88,8
Ukrajina 32,3 342 42,1 46,8
Bélorusko 3,02 2,73 2,78 3,26
USA 1,14 1,07 1,06 1,11
Svycarsko 1,07 1,08 1,00 098

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

10lety vynos statniho dluhopisu (%, eop)

zemé aktudlni XII-22 mn-23 VvI-23
Polsko 6,65 730 7,30 7,30
Madarsko 8,21 8,00 785 775
¢rR 4,69 520 515 4,80
Rumunsko 773 830 840 8,10
Chorvatsko 3,87 4,20 4,30 4,10
Rusko 9,47 8,30 8,30 8,30
Eurozéna 1,86 2,30 2,40 2,30
USA 3,57 4,20 4,00 3,80

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH



Realny HDP (4Q19=100)
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Predikce vyvoje inflace eurozény
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Vnéjsi prostredi

Eurozona - mélka recese jako nejpravdépodobnéjsi scénar

Ekonomika eurozény si podle nasi prognézy projde na pfelomu roku recesi, byf spise
mélkou. Z pohledu mezikvartélni dynamiky ocekévdme pokles redlného HDP 0 0,3 %
v4Q22 a 0,2 % v 1Q23. Divodem je energeticka krize a zvysend nejistota, coz
se podle nds odrazi ve snizené aktivité ve vyrobé, predeviim v energeticky
ndroénych odvétvich, a v poklesu spotfeby domacnosti kvili propadim redlnych
prijmd. Navic kladny proristovy efekt otevirdni ekonomiky, jez se v nékterych ekonomikéch
eurozény v 3Q22 jedté projevil, postupné vymizi. Na druhé strané bude zasah do
ekonomiky tlumit zqjisténi spotieby plynu na letosni zimu, fiskalni pomoc pro firmy i
domdcnosti, pokles miry Uspor a rist spotiebnich pojéek a zlep3eni situace
v dodavatelskych fetézcich, jez do nedévna tumily fadu sektord v &ele s automotive. Ve
vyétu vyde zminénych faktord se pravd&podobnost hluboké recese snizuje. To potvrzujii (s
jistym zpozdénim) pfichozi data z redlné ekonomiky a také vpredhledici indikétory.
Posledni jmenované souéasné ale upozoriuje na pomalé zotavovéni ekonomické aktivity.
Ekonomiku tak patrné necekda oziveni ve tvaru V, které bylo zéasti
asociovano s koronavirovou krizi. Divodem je, Ze energetickd krize je nejen
sokem poptavkovym, ale také strukturalné nabidkovym - prizpisobeni se ve
sméru snizeni spotfeby zemniho plynu predstavuje v kratkodobém pohledu snizeni
potenciélu ekonomiky. Po leto$nim promérném ristu HDP o 3 % (2,5 % v letni
prognéze) oéekavame v roce 2023 pouhych 0,3 % (1 % v letni prognéze),
nasledovanych 2 % v 2024. | pies slab3i ekonomicky vykon prognéza nepodita
s obratem na trhu préce, protoze pozorované prehfivani v postcovidové ekonomice bylo
zpUsobeno spife ristem vypsanych pracovnich pozic nezli nadmérnym ristem
zaméstnanosti. Kromé toho by firmy po zkusenostech s obtiznym hledanim vhodnych
pracovnikl mohly pfistoupit spide ke snizeni odpracovanych hodin nezli k propousténi ve
velkém rozsahu.

Eurozonu cekd dlouha cesta k 2% inflaénimu cili

Inflace bude podle nasi prognézy kulminovat v 4Q22 pobliz 10,5 % meziroéné poté, co
v 3Q22 dosdhla v priméru 9,3 %. Jako divod dalsiho zvy3eni inflace vidime piedeviim
externi vlivy prevazné ztitulu energii, u kterych naddle dochdzi k pfenosu
z velkoobchodnich cen do cenikd pro domdcnosti. Vedle toho setrvéva v tempu i jadrova
inflace, kterd je vice tazend domécimi vlivy a z typické setrva&nosti bude odeznivat jen
pozvolna. Jadrovd inflace v nadi prognéze vzroste z 4,4 % v 3Q22 na 5 % meziroéné
v 4Q22 a mezi 4-5 % se drzi az do konce roku 2023. Na Gstup by se mély nejprve vydat
jadrové ceny zbozi nez sluzeb diky zklidné&ni cen na komoditnim trhu, zvolnéni cen
v dodavatelskych fetézcich a ocekdvani sldbnouci globalni poptdavky. Proinflaénim rizikem
je moznost vzestupu poptdvky v &inské ekonomice za pFipadného oZiveni aktivity, jez
aktudlng skli¢uje politika nulového covidu. Za letosni rok ogekdvame inflaci v proméru
na 8,5 %, v roce 2023 pobliz 6 % a v 2024 u 3,4 %. Na 2% cil ECB se v nasi prognéze
dostévé az v pribéhu roku 2026.

ECB se drzi jestfabiho scénare

ECB pokraduje v utahovéni ménové politiky. K tomu vyuZivd drokové sazby a ddle se snazi
stéhnout z trhu nadmérnou likviditu. Na poslednim listopadovém zaseddni byla hlavni
drokové sazba posunuta na 2 %, kterd ECB vnimd jako horni hranici neutréiniho pésma.
Béhem 4Q22 az 1Q23 odhadujeme zvyseni sazby az na 3 %, tedy na
restriktivné pUsobici Groved. Divodem jestfdbiho pogindni ECB je obava z pfipadnych
sekunddrnich dopadid do inflace, kdy by se navzdjem popohdnély spotiebitelské ceny
a mzdovy rist, coz by navy3ovalo inflaéni o&ekdvani, kterd jsou souddsti aktudlni
cenotvorby. Nicméné posledni data indikuji na kulminaci inflace, coz by spolu
s ocekdvanym poklesem doméci poptévky mélo ECB pfimét ke zpomaleni tempa
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zvysovani sazeb na 50 bazickych bodi v prosinci, ndsledované kumulovanym
zvy3enim o dal3ich 50bb b&hem 1Q23. Ohledné snizovdni nadmérné likvidity se ECB
rozhodla zpFisnit podminky v ramci TLTRO pijéek scilem jejich pfedéasného
splaceni obchodnimi bankami. Program TLTRO byl zkonstruovan jako podpdrny Gvérovy
néstroj, ktery ale pfevzal podobu bezrizikovych ziskd pro banky a nezapadd tak do
procesu utahovdni ménové politiky. Dalsi argument pro ECB je, Ze stazenim likvidity pfes
TLTRO si centrélni banka pfipravuje prostor pro pfipadné spudténi programu TPI, aniz by
tim navy3ovala svou bilanci.

Razantni oziveni se od americké ekonomiky neocekava

Po dvou mezikvartdinich poklesech vFadé si ve tetim &tvrileti dokdzala americkd
ekonomika pfeci jen polepsit a rostla anualizované o 2,7 % (mezictvriletné tak zhruba
0 0,8-0,9 %). Na prvni pohled dobry vysledek ale stoji zejména na pozitivnim meziro&nim
pfiristku na strané zahraniéniho obchodu, a naopak spotfeba domacnosti pod
dlouvhodobym primérem spolu srazantnim zpomalenim investic
domacnosti do nemovitosti varuje pied dalsim zpomalovénim amerického HDP.
Kromé& vysokych cen se zaéinaji na americkém trhu promitat i prvotni dopady rychle
rostoucich Grokovych sazeb, které Fed zalal zvy3ovat letos v bfeznu. Trh préce pfitom
zatim vyvoj v kombinaci se slabsim vyhledem nereflekiuje a nezaméstanost i podle
poslednich listopadovych dat zistala pod 4 % v blizkosti historickych minim. Vyrazngjsi
oto¢ku kormidlem tak od Fedu ocekdvat nelze a restriktivni ménovd politika bude
pravdépodobné pfidusovat americkou ekonomiku i v nejblizsich kvartdlech. Konsenzus
predikci tak pfedpokladd, ze v leto$nim roce americka ekonomika poroste jesté
o v celku slusnych 1,8 %. V pFistim roce by ale mél rist zpomalit jen na +0,4
%. Vroce 2024 se pak dostavi oziveni, vyhledové ale i o&ekavdni ohledné néj
v poslednich mésicich klesaji a medidnovy odhad pfedpokléddé rost HDP o 1,3 %, tedy
pod dlouhodobym potencidlem.

Inflace v USA, tentokrat snad jiz opravdu za vrcholem

V mési&nich statistikdch si meziroéni mira inflace svij vrchol vybrala jiz v Eervnu (9,1 %) a
od té doby vysledky statistického GFadu konéi nize a nize. Posledni fijnova &isla ukdzala
na meziroéni rust cen o 7,7 % a pro trhy §lo o vitanou vzpruhu. Jedtd dilezitgjsi pak
ale byl meziroéni vysledek jadrové inflace, kterd po zdfijovém 40letém maximu také
poklesla. Trhy tak v&fi v postupné zpomalovdni ristu cen, byt tempo i kvili napjatému trhu
prace nemusi byt nijok zdvratné. Optimisticky pUsobi pokles cen u ojetych aut nebo
oble&eni, tempo ristu pak zpomalilo u potravin nebo zdravotnického zbozi. Presto neni
vie jen rizové. Ceny v restauracich ddéle rostou, spolu stim i ubytovéni v hotelech
a celkové jsou domdci tlaky pfizivovany nadprimérnym ristem mezd, ktery plyne nejen z
jiz pozorované inflace, ale i napjatého trhu préce. Konsensus odhadid podita se
scénarem, ze letos inflace dosdhne v proméru 8,1 %. Zatimco zde se toho jiz
pfili§ nezméni, dolezitéjsi je vyhled pro rok 2023. Na ten je pfedpokladana
promérna inflace dosahuijici 4,3 %, tedy stdle nad cilem Fedu. Zpomalit by pak
smérem k nému méla aZ v roce 2024, podle odhadd v priméru na 2,5 %.

Tempo hikd zpomali, rust sazeb ale nekondi

Na prosincovém zaseddni pravdépodobné Fed poprvé polevi v ostte jestidbim tempu a po
4 zvysenich o 75bb v fadé pfijde na fadu ndznak pfiblizovéni se k cili. Hike o 50bb je
ale z historické perspektivy i naddle neobvykly a zna&i ochotu centrdlni banky rychle se
prodirat déle do restriktivniho teritoria. NaSe prognéza poditd se scéndiem, Ze
prosincovym zvy$enim cyklus utahovani je3té koncit nebude a zagatkem roku 2023 dorugi
Fed kumulované zvy3eni sazeb o 50bb, éim pFed stabilitou dostane zakladni
urokovou sazbu do pasma 4,75-5,00 %. Pokracovat zdrovef bude v redukci své
vysoké rozvahy, kterd podle listopadovych dat stéle presahuje 8,5 bilionu USD. O prvnim
sniZovdni na nejblizsich zaseddni fe jisté nebude, presto vyhledové bude trh zajimat, kdy
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by se tak mohlo stat. V nasi prognéze predpokldddme, Zze sazby poprvé klesnou az
zaéatkem roku 2024 a snizovéni bude spise jen pozvolné, tempem zhruba o 25bb za
Etvrtleti.

Ceska ekonomika - zlepsuiici se vyhlidky od druhé poloviny 2023

Podle zpfesnéného odhadu HDP v 3Q22 mezikvartdalné poklesl o 0,2 %, primarné vlivem
poklesu redlné spotfeby domdcnosti, coz bylo na druhé strané limitovéno oZivenim
primyslové vyroby a exportu na pozadi zlep3eni situace v logistice. Optikou prozkumd
mezi promyslovymi podniky ale bude objem vyroby sldbnout a stejnym smérem se
s rekordné zdpornou redlnou mzdou (o 10 % r/r v 2Q22) vydaiji i spotiebni vydaje
domdcnosti. S ohledem na oéekdvany pokles ekonomické aktivity v eurozéné bude navic
chybét kladny impulz zahraniéni poptévky. V 4Q22 tak podle nasi prognézy
nasleduje pokles redalného HDP 0 0,5 % a pobliz stagnace zUstane i v 1Q23,
coz HDP dostane do zdpornych hodnot také v meziro&nim srovnani (okolo - 0,2 %).

Océekavani ohledné nasledujiciho oziveni, pocinaje druhou polovinou roku
2023, jsou stejné jako v pFipadé eurozény opatrnda, kdy energetickd krize
predstavuije strukturdlni zédsah do ekonomiky. Po dobu adaptace na 3ok se pfechodné snizi
ieji potencidl. Tento efekt vnimdme v pFipadé Eeské ekonomiky v porovndni s eurozénou
jako vyznamnéjsi z ddvodu siln&j3i orientace Eeského hospoddistvi na primysl, a s tim
souvisejici vy33i energetické ndrocnosti. Proces zmén ve vyuZiti energetickych zdrojd ale na
druhé strané otevird pottebu investic, pro které jsou navic k dispozici prostredky z EU fondd
- z programu RRF bylo dosud vyuzito necelych 14 % z celkové alokované &dastky. Ve
srovndni s eurozénou déle Eeskd ekonomika dfive pociti pdsobeni mé&nové politiky skrz
drokovy kandl, jelikoz CNB odstartovala cyklus zveddni Grokovych sazeb dfive nez ECB.

Dosavadni vyvoj ekonomiky zapadd do nasi dosavadni prognézy a pfichézejici data a
informace nds nenuti k vyrazné zméné predpokladd. Letos proto naddle oéekdavame
prumérny meziroéni rust redlného HDP o 2,5 % a v roce 2023 o 0,9 %.
Dosazeni pfedcovidové Grovné oekdvdme v 3Q23. Z diivodl zhor3eni vyhledu externiho
prosttedi je ale odhad pro pfidti rok zatizen rizikem pomalejiiho ristu. V roce 2024 by mél
HDP dosdhnout 3,3 %.

Slozky HDP

Z pohledu struktury vyvoje ekonomiky nedoslo oproti minulé prognéze k zdsadnim
zméndm. | naddle poditdme stim, Ze ekonomickou aktivitu ztlumi predeviim vydaije
domacnosti. Po letodnim poklesu 0 0,7 % v meziroénim srovnéni oéekavéme pro piisti
rok v proméru zhruba stagnaci. Propad spotieby aktuding snizuje klesajici mira Gspor pfi
ristu objemd spotiebitelskych Gv&rd a v roce 2023 se pfida ndvrat redlnych mezd zpét do
meziro&né kladnych &isel. Fixni investice letos mohou meziroéné pridat 5,2 % a pfisti
rok 1,3 %. Pokles vyuZiti kapacit v ekonomice a dovéry v promyslu indikuji zpomalujici
tempo investic. Tvorba zésob by méla klesat na pozadi zlepiujici se situace
v dodavatelskych fetézcich. Vladni vydaje pfisp&ji do HDP kladné diky vladnim
investicim a vydajim spojenych se snizenim dopadu cen energii na firmy a domdcnosti.
Zahraniéni obchod prispéje letos vzhledem k vysokym cendm dovozu do meziroéniho
HDP negativné ve vysi O,3pb. Pfisti rok po&itdme s kladnym pfispévkem.

Rozpolceny stav ¢eského promyslu

Cesky promysl se v poslednich mésicich nachézel v rozpolceném stavu, kdy na jednu
stranu nizkd srovndvaci zékladna v automotive vytvarela jeden silny meziroéni vysledek za
druhym, podrobnéjsi vysledek ale jasné ukazoval, Ze zbytek sektorl se zadind zadychévat.
To pak plati obzvldst pro nejvice energeticky ndroénd odvétvi. Predbézné ukazatele pfilis
prostoru pro zlep3eni nenabizi, a ocekdvéme tak, Ze v dalSich mésicich bude
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vyprchavat pozitivni efekt nizké srovnavaci zékladny a mésiéné zvefejiiované
vysledky nabidnou spise vice pesimisticky pohled. Dlouhodobéisi oZiveni éeského promyslu
bude brzdéno slabdim globdlnim ekonomickym vyvojem, kdy bude dochdzet
k ochlazovéni poptdvky u nasich obchodnich partnerd. | naddle tak pro rok 2023
oéekavame vysledek v blizkosti nuly, kdy siln&ji bude zejména druhd polovina
roku. Vroce 2024 se pak podle nds tuzemsky promysl bude posouvat smérem k dfive
pozorovanym vysledkim, a produkce by tak mohla rist zhruba o 5 %.

Nezaméstnanost v CR vzroste ke 4 %

Cesko z pohledu trhu préce i naddle patfi k evropskym rekordmanim, kdy obecnd mira
nezaméstnanosti zstdvd nejnizéi v rdmci EU. PFesto se ani tuzemskému trhu prace
vina ochlazeni nevyhne, a oekdvdme tak mirné zhorieni. Takovy trend ostatné
naznaduji i posledni data z trhu préce, kdy dochdzi k Gbytku volnych pracovnich mist.
Zatimco v prvni polovingé roku na kazdého zdjemce pfipadalo zhruba 1,4 volného
pracovniho mista, v fijnu uz pomér klesl na 1,15:1. Silné vstupni pozice ale bude podle
nds zabrafiovat razantnimu ndristu, a proto odhadujeme, Zze podil nezaméstnanych
osob po letosnich 3,4 % dosdahne v pFistim roce v pruméru 4,0 %. K hranici 4
% pfitom nezaméstnanost patrné vystoupd iz koncem leto3niho roku, kdy negativni
sentiment bude podpofen sezénnimi vlivy, které historicky v zimnich mésicich Zenou
nezaméstnanost méfenou MPSV vySe. V druhé poloviné pfistiho roku pak oéekavame
postupné ekonomické oZivovdni, které zabréni tomu, aby se zpoZdénim reagujici
nezaméstnanost rostla i vroce 2024. Trh prdce se tak znovu zaéne vice utahovat
a nezaméstnanost bude pomalym tempem klesat k primérym 3,6 % v roce 2025.

Inflaci potahnou energie, brzdou bude skomiraijici poptavka

Vyvoj inflace byl b&hem 3Q22 nakonec umirmé&néjsi, nez nase prognéza oéekdvala.
Divodem jsou fiskalni opatteni ohledné cen energii, diky nimz meziro&ni mira inflace v fijnu
poklesla z 18 % na 15 %, pfi¢emz bez vlivu vlddniho zdsahu by mira inflace poskoéila na
18,4 %. Energie by mély hrat stézejni roli ve vyvoiji inflace i v nastavaijicich
nékolika kvartdalech. Zatimco v fijnu inflaci sniZilo zruseni poplatkd za obnovitelné
zdroje a Gsporny tarif, od listopadu by se v mési¢nich zdlohdch mohlo navic projevit
zastropovdni cen energii, coZ inflaci podle nasich propoé&td pusti jen mirné nad 15 %.
V lednu ale po&itéme s dalsim vyraznym navysenim k 16 % z divodu pienastaveni cenikd
dodavateld energii, jelikoz pfenos z velkoobchodnich cen do spotfebitelskych byl dosud
jen &asteény. Navic s koncem roku 2022 odezni efekt Gsporného tarifu, aviak rost cen
energii bude ddle limitovdn aktivnim cenovym stropem. Proinflaéni vliv cen energii
bude tlumit Gstup cen pohonnych hmot a odeznivaijici jadrova inflace
z ddvodu klesajici doméci i zahraniéni poptavky a zlepseni situace v dodavatelskych
fetézcich. Meziroéni mira inflace tak v nasi prognéze postupné zvolfivje a dosahuje
jednociferného tempa v kvétnu 2023. Trend Gstupu miry meziroéni inflace by mél byt
prechodné prerusen v zavéru piistiho roku, kdy poéitdme s daldim proinflaénim impulzem
ze strany energii s pfichodem nové topné sezény a olekdvdnym zvysenim
velkoobchodnich cen elektfiny (dle futures kontraktd). Inflaci vytlaé&i vzhiru také snizend
srovndvaci zdkladna z letosniho podzimu. V roce 2024 oéekdvdme ndvrat inflace na
klesajici trajektorii a v jeho zdvéru by mél byt dosazen dvouprocentni cil stanoveny CNB.
Pro letosni a pFisti rok jsme po zohlednéni vladnich opatieni snizili vyhled
na inflaci z 16,3 % na 14,9 % pro rok 2022 a z 10,3 % na 8,8 % pro rok
2023. Vroce 2024 by inflace méla v pruméru jesté presahovat 3 %.
Divodem pouze pozvolného snizovani inflace je nejistota ohledné vyvoje cen energii,
opétovné oZiveni poptavky domécnosti v pribéhu roku 2023 diky navratu redlnych mezd
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zpét do kladnych hodnot, a tendenci inflace stdt se sebe-popohdnéiici v prostiedi
dvouciferného tempa po dobu né&kolika mésicd.’

Ceny prumyslovych vyrobci by se po epizodé prudkého néristu mély vracet zpét
k niz§im Urovnim. Po leto$nim meziroénim tempu v pruméru pobliz 24,8 %
nasleduje rust o 8 % v roce 2023 a 0 2,3 % v roce 2024. Divodem je odeznivani
dosavadnich proinflaénich trznich faktord v cele se zdraZenim energetickych a jinych
surovin a frikci v dodavatelskych Fetézcich zpsobuijicich cenové tlaky. Navic jiz dochdzi
k znovunastoleni rovnovahy mezi poptédvkou a nabidkou, kterd byla po skon&eni
covidovych restrikei naruena. Primyslové vstupy by tak mély zleviiovat, a tim sniZovat
vyrobni ndklady. Opaénym smérem by ale mély naddle pdsobit jednotkové ndklady prace
vzhledem k oéekdvanému zvyseni dynamiky nomindlnich mezd.

Trzby v maloobchodu se zlepsi az ve druhé poloviné 2023

Ve statistice maloobchodnich trzeb jsou jiz pozorovatelné znamky snizovéni vydaijd
domdcnosti. S vyjimkou prvnich dvou mésicG letodniho roku a mésice zdfi trzby
v maloobchodu o&idténé o inflaci mésic co mésic klesaly. V nomindlnim vyjadfeni ale
mezimé&siéné rostly, coz ukazuje, Ze spotiebitelé v inflagnim prostiedi vynalozZili vyssi
vydaje za mendi mnoZstvi zboZi &i sluzeb. V nejblizsich nékolika mésicich by mély
maloobchodni trzby zustat utlumené. Primémd redlnd mzda zstévd v zdporu
a spottebitelskd divéra je s obavou z recese historicky slabd. Jistou stabilitu prozatim
doddvé snizujici se mira Gspor a rist spotiebitelskych Gvérd. Vytrvalejsi kladny impulz ale
poskytuje prognéza trhu prdce, kterd nepoéitd s vyraznym ochlazenim. Pfidame-li k tomu
vysokd inflaéni o&ekdavéni i politické klima, Ize o&ekavat vzestupnou mzdovou dynamiku.
V pribéhu pfidttho roku se mzdy dle prognézy dostanou redln& mirné& do plusu
a ekonomika bude mezikvartdlng pozvolna rist, zatimco inflace klesat. V disledku toho
ocekdvame zlepseni spottebitelské nélady s pozitivnim dopadem pro maloobchod. Po
letosnim meziroénim poklesu trzeb (vyjma aut) 0 2,2 % (redlné) by mél
v pFistim roce nasledovat rist 0 0,7 %.

Bilance zahraniéniho obchodu jesté pristi rok v deficitu

Bilance zahraniéniho obchodu se zbozim se letos vyjma ledna drzela v deficitu, kdy vysoké
ceny energii i jinych komodit navy3ovaly hodnotu dovozi a chybéjici vyrobni vstupy
ochromily zpracovatelsky promysl, a tim i vyvozy. V zavéru roku dochdzi ke zlepseni
situace, kdy ceny komodit klesaji o prumysl tahne oziveni automobilového
prumyslu, coz kladné puUsobi na strané exporti. Deficit zahraniéniho obchodu
by se tak mél po zbytek roku drZet jiz v niZsich jednotkéch miliard. Za cely rok 2022
by mohl deficit dosahnout 202 mld. K¢ (oproti 221 mld. K& v letni prognéze).
V pFistim roce predikujeme naddle zapornou bilanci pobliz 110 mid. K¢
(oproti 140 mld. K& v letni prognéze). Export by mél sice kratkodobé t&zit z dosud
naakumulovanych zakdazek, jakmile ale budou vyé&erpdny, narazi na klesajici zahraniéni
poptdvku. Na druhé stran& bilance bude ale zpomalovat tempo dovozid kvili klesaijici
domdci poptdvce - v prognéze poditdme s utlumenou spotiebou domdcnosti i dovozné
ndronymi fixnimi investicemi. V roce 2024 ocekdavame i naddle s pfesunem
bilance zpét do kladnych hodnot diky silnéjsimu oziveni v globalni
ekonomice.

CNB - stabilita sazeb, dalsi zastavka snizovani

Poprvé na srpnovém zaseddni zménila CNB takfiku a po 9 navyseni v fadé rozhodla
o stabilité drokovych sazeb. Stejné pak rozhodla v zdfi i v listopadu. V pdvodni prognéze
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jsme nevylu¢ovali moznost, ze by Ceskd ndrodni banka navzdory vice holubicimu slozeni
mohla v zavéru letodniho roku jedté pfistoupit k ,emergency hiku”, ktery by spide nez
fundamentdlini zménu, pfedstavoval signél pro trh, Ze bankovni rada je ochotna zvySovat
sazby, pokud to situace bude vyZzadovat. V nové prognéze tento predpoklad
opoustime, byt ani ne tak proto, Ze by se &eskd ekonomika dokézala proinflaénich rizik
zcela zbavit. Niz8i, nez ocekdvand Fijnovd inflace sice prekvapila, snizeni §lo ale
predevsim na vrub vlddnich opatfeni, bez kterych by doslo k dalsimu zvy3eni meziroéni
miry inflace. Divodem je tak spide to, Ze souasnd bankovni rada né&kolikrét jasné
naznadila, Ze preferuje stabilitu pro ekonomiku a rad&ji nez zvy3ovat sazby a ndsledné je
rychle snizovat se bude snaZit nastaveni sazeb uréitym zpisobem ,vyhlazovat”. Druhym
zdsadnim divodem je fakt, ze v poslednich mésicich se snizil i tlak na korunu a
objemy intervenci proti letnim vrcholdm vyznamné poklesly. Od konce zafi
dokonce CNB podle predbéznych odhadi nemusela intervenovat ve prospéch koruny
vibec. Ke konci roku 2022 tak zdkladni Grokova sazba podle nasi
prognézy setrva na urovni 7 %, prvni snizovani by mélo pfijit v druhé
poloviné pristiho roku, zhruba tempem o 25bb na kazdém zaseddni. Spolu
s postupnym ndvratem inflace k 2% cili by rychlost snizovani mohla druhé poloviné roku
2024 zrychlit. Na neutrdlni Grovef, kterou odhadujeme zhruba na 2,5-3,00 % by se CNB
méla dostat zaédtkem roku 2025.

Statni rozpocet pod tlakem valky a ristu cen

Posledni listopadovd &isla ohledné plnéni statniho rozpodtu sméfuji k zagatkem listopadu
schvdlenému deficity, ktery by v letognim roce mél dosdhnout 375 mld. K&. V roce 2023
vldda predpokladd, Zze se &4st zdporného salda povede sniZit, a hospodafit tak bude
s 0 80 mld. niz3im deficitem, tedy ve vy3i 295 mld. K&. V roce 2024 podle nadeho odhadu
bude deficit dosahovat zhruba 240 mld. K&, coz by mélo odpovidat necelym 3 % HDP,
kdy dostani pod tuto Grovef je jednou z podminek plnéni maastrichiskych kritérii ohledné
vefejnych financi. Stoupat ale bude i kvdli vy3si dluhové sluzbé celkové zadluzeni, kdy
v piidtim roce by celkovy dluh mohl odpovidat zhruba 46 % HDP. Zasadni bude
v nejbliz$i budoucnosti predeviim to, jak se podafi souéasné vladé
adresovat vysoké strukturadlni saldo, které vede rozpodet do zapornych &isel i pfi
normdlnim stavu &eské ekonomiky, natoz béhem turbulentni doby jako je ta aktudlni.

Koruna zustane v pristim roce pod tlakem

Koruna v pfedchozich mésicich tézila z intervenci CNB, kdy tuzemské centrdlni banka
zabrafiovala vykyvim ve sméru slabsiho kurzu a viceméné se chovala jako nékteré
zahraniéni centrdlni banky pfi udrzovani mény ve vymezeném fluktuaénim pdsmu pied
vstupem do evropského mechanismu smé&nnych kurzd (ERM II). Od letodniho kvétna tak
koruna takika neoslabila pfes hranici 24,80 EUR/CZK. Zatimco v poloviné léta byl tiak na
korunu je3té relativné intenzivni a napfiklad béhem &ervence vyuzila CNB v rdmci jednoho
mésice k obrané koruny zhruba 7 % svych rezerv, v dalSich mésicich potfeba vyrazngji
intervenovat ustupovala. Trh tak nechal korunu vice vydechnout a ta spolu s navratem
globdlniho optimismu zalala opét posilovat. Z &asti ale tento vyvoj povazujeme za
predZasny &i piilid optimisticky a pfedpoklédame, ze ve stfednédobém horizontu
bude koruna spise mirné oslabovat. Leto3ni rok by tak mohla uzaviit v okoli 24,5
EUR/CZK. Slab3i ekonomicky vyvoj na pfelomu roku spolu s vyhledem dfivéjsiho snizovdni
sazeb (=snizovdni Grokového diferencidlu) ze strany CNB nez u ECB a Fedu moze
dostévat korunu pod tlak i ve zbytku pfidttho roku. Olekdvame tak dalii postupné
oslabovani k 24,7 EUR/CZK. Dlouhodobéji by naopak kombinace ekonomického oZiveni
v roce 2024 a snizovdni sazeb u hlavnich centrdlnich bank méla podpofit korunu, a ta by
se tak od za&dtku roku 2024 méla vrétit na svou dlouhodobou trajektorii apreciace.
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Vladni dluhopisy by mély nasledovat globalni trend

Po zvefejnéni niz$i nez olekdvané americké a &eské fijnové inflace zamifily vynosy
dluhopist nize, a to jak v pfipadé kratiich, tak delich splatnosti. Platilo to jak pro americké,
evropské, tak i pro ceské stamni dluhopisy. Kombinace mirngjsich ocekdvani ohledné
dalsiho postupu centrdlnich bank s uréitou dévkou ocekavani, Ze vrchol inflace je jiz
minulosti vedla k pomé&mé sviznému trznimu posunu. Na sou&asnych Grovnich se podle nds
v nejblizsich mésicich situace ustdli, u delsich splatnosti mohou vynosy do konce roku i
mirné& rist. Dlouhodobéji ale oéekdvame pokles celé ¢eské vynosové krivky
i vsouladu sndmi olekdvanym obdobnym vyvojem v zahrani¢i. Vynos desetiletého
eského dluhopisu by se na konci letosniho roku mél pohybovat kolem 5,2 %, na konci
roku 2023 pak o necely procentni bod niZze. U dvouletého bondu bude vyvoj zévisly
zejména na ménové politice CNB. Postupné snizovdni sazeb od druhé poloviny pfistiho
roku by mélo vést i ke snizovdni vynost, kdy na konci roku 2022 olekdvéme 5,9 %, na
konci roku 2023 pak 5,3 %. Tempo vyraznéji zrychli az s olekdvanym rychlej§im
snizovanim Grokovych sazeb b&hem roku 2024, a na jeho konci tak vynos dvouletého
bondu podle nasdi prognézy poklesne k 3,3 %. Spolu stim by mélo dojit i
k preklopeni vynosové krivky z dosavadni inverze, ve které se od lofiského
fiina nachdzi.

Bankovni sektor - firmy se drzi, obyvatelstvu dochazi dech

Treti &vrileti nepfineslo ve vyvoji bankovniho sektoru Zddnou vyraznou zménu
dosavadnich trendd. Zatimco jsme v Gvodu roku pfedpokladali, Ze zvysené Zivotni
a provozni ndklady pfimé&ji obyvatele a firmy kvyuZiti rezerv naspofenych v dobé
covidovych uzavirek, pfevdzily v prib&hu roku obavy z budouciho ekonomického vyvoje,
které jsou vzdy motivaci k vy3si mife Gspor. Projevuje se to pfedeviim ve firemnim
sektoru, kde objem nad-vkladid dosahuje aktudalné svého maxima. Vklady
obyvatelstva znaéné& zpomalily tempo ristu, tudiz i objem nad-vkladd se ve srovnani se
svym maximem z dubna 2021 sniZil zhruba o 50 mld. K¢, presto viak zdstévaji vysoko
okolo 200 mld. K& Udrzeni vysoké miry Uspor nahrava i narist drokovych
sazeb, navic s vyhledem jejich setrvani na vy33i Grovni po delii dobu, nez se pdvodné
ocekdvalo. Nasledkem je i postupny pFfesun vkladd z béinych U¢tub na Uéty
terminované, které tak zvysily svij podil z lofiskych promé&mych 23 % na aktudlnich
35%. Podobny vyvoj vkladi predpokladdme i v prvni poloviné pfistiho roku.

V produkci novych Uvéru pokracuje rapidni propad poptavky po
hypotecnich Gvérech. Ve tfetim &tvrtleti jich bylo poskytnuto lehce pod 27 mld. K&, coz
ie hodnota, kterou nové hypotéky b&zné dosahovaly v rdmci jednoho mésice a astdji i
mnohem vice. V sou¢tu je objem novych hypoték poskytnutych od poédatku roku o 49,5 %
nizi nez v lofském roce. Pisobi to dramaticky, aviak svou roli tu hraje srovndvaci
zékladna, nebof minuly rok byl pro hypotéky mimoFfddné Gspésny. Ve srovndni's poslednim
pred-covidovym rokem 2019 je leto3ni objem novych hypoték stdle o témé&f 13 % vy3si.
Naopak nové spotiebitelské Uvéry udrzuji stabilni dynamiku a jejich letodni
objem 70,5 mld. K& je nejvy33i za poslednich pét let. U novych firemnich Gvérd
pozorujeme pFesun z Gvéryu denominovanych v éeskych korunach
k Ovérim eurovym. Je to naprosto logické, nebot zatimco primérnd Grokovd sazba
korunovych Gvérd se z lofiskych 1,64 % vyhoupla na letodni Groven 7,26 %, primémad
sazba novych eurovych Gvérd vzrostla jen nepatrné z 1,40 % na letosnich 1,70 %.
Disledkem je, ze podil eurovych uvéri na celkové produkci novych firemnich
Uvéru vystoupal z lofiskych 20 % na 47%. V souctu pak nefinanéni podniky
nalerpaly od po&atku roku 569 mld. K& v novych Gvérech, coz je hodnota jen o 11% niZsi
neZ v lofiském roce.

Helena Horskd, David Vagenknecht, Vratislav Zamis, Lenka Kalivodovd

Ekonomicky vyzkum Raiffeisenbank a.s.
economic.research@rb.cz
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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 Novdk 603 808 035 Roman Fol 234401 144
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UPOZORNENI

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

Raiffeisenbank a.s. (,RB”)v rémci své &innosti, v souladu s prévnimi predpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuzivdni trhu a provédécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technicka opatteni pro objektivni predkladéni
investicnich doporuceni nebo jinych informaci doporuéujicich & navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejiiovéni konkrétnich zdjmé nebo upozoriiovéni na stiety z&jmd, ve znéni pozdéjsich predpisd, rozsifuje investiéni doporuceni
vypracované tietimi subjekty, zejména Raiffeisen Bank International AG, Rakousko.(,RBI”) a Raiffeisen Centrobank AG.

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

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

Tento dokument nezakladé individualizované doporu&eni ke koupi nebo prodeji finan&nich ndstroji podle pravnich predpist t&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento
dokument ani jeho &asti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledn& ndkupu nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné
koupé& nebo prodeje vyse zminénych 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 ziskany na zdkladé smluvnich vztahd s klientem.

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

Investofi do finanénich ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypofadani a spravy investicnich ndstroji na téchto trzich mize byt vy33i nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych papird/finanénich
ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich miZe byt ovlivnéna mimo jiné i poctem tvircd trhu. Uvedené skutecnosti mohou zvy3ovat riziko bezpe&nosti investic u&inénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktudlni k datu zvefejnéni publikace, nenili v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Informace mohou ndslednym vyvojem ziratit na své aktudlnosti. To viak nezaklédd 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 odmé&fovéni podle obchodi s
investi¢nimi néstroji. Autofi dokumentu jsou odméfovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investi¢nich obchodd RB nebo RBI a vynosy z jinych &innosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim a
osobdm reportujicim analytikim byt angaZovdn v cennych papirech &i jinych finan&nich instrumentech jakékoliv spolegnosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti t&chto finanénich ndstroji nebylo predem projedndno s oddélenim Compliance
RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informaéni bariéry branici nebo predchazejici konfliktom z&jmd. RB a RBI vymezily v rémci vnitfnich organizaci zény obsahuiici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitfni informace jsou izolovany od jinych organiza&nich jednotek organiza&nimi opatienimi, které fidi vyménu vnittnich informaci. Vnitini informace musi byt uchovany v jednotlivych zénéch a musi s nimi byt naklédddno jako s piisné divérnymi,
s vyjimkou bézného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytné nutné potieby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitfni informace mize byt uskuteénéna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

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

Tento dokument nelze pokléddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich néstroji nebo prospekt podle pravnich predpist v&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarktgesetz”
(,KMG") a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Tento dokument nezaklddd individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle pravnich predpisi 6&innych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &dsti nevytvéri jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu nebo prodeje finanéniho
néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné& koupé nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBI.Dokument je schvalovéan a vyddvén RBI & RB z divodu podpory investiénich
aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA*). Podrobné
informace o dohledu dohledovych organt Spojeného krélovstvi FCA bude poskytnuta na zédost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan.
Informace nebo nézory vyjadfeni v dokumentu nezaklddaii a ani nevytvéii nabidku nebo zédost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finanénich néstrojd. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice uvddéné v tomto dokumentu
nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit préva k finanénim néstrojim nebo mohou vlastnit finanéni néstroje uvédéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky
finanénich néstroj uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investiénich néstrojo.

Zvlastni omezeni tykaijici se USA a Kanady

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

Nazory, odhady a pfedpovédi obsazené v dokumentu jsou Cinény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaiji zménam, které mohou byt u&inény bez pfedchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB
anebo RBI ze zdrojd, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicmén& RB nebo RBI ani jind pridruzend spolegnost nebo jind osoba negini vyslovné ani nevyslovné zéruky a ujisténi s ohledem na pFesnost, Gplnost a sprévnost
informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni ndstroje, které nejsou registrovény v USA, nemohou byt nabizeny k prodeii a koupi pfimo ani nepiimo v USA nebo ob&andm USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities
Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezaklédé nabidku na koupi nebo prodej finan&niho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéii pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo
zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovén v Kanadé osobém, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investignimi néstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s témito osobami
uzavieny, pokud nepodléhaiji pozadavkdm obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpist.

Naftizeni Rady (EU) ¢. 833/2014 o omezuijicich opatienich vzhledem k &i Ruska d bilizujicim situaci na Ukraijiné

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

Informace tykaiici se Lichtenstejnského knizectvi
Smérnice Komise 2003/125/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivé predkladani investicnich doporugeni a uvefejfiovani stetd zajmd byla implementovana

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

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

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

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