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Opusti ENB intervence dfive i pozdéji? - Sleduite inflaci!

Retrospekce:

V zéii roku 2012 doséhl kurz ceské koruny EUR/CZK 24,30. CNB tehdy za&ala hovofit o moznosti
devizovych intervenci, na coz koruna reagovala oslabenim na EUR/CZK 24,90 a za pomoci nepfiznivého
ekonomického vyvoje pokradovala v oslabeni do pdsma EUR/CZK 25,50 - 26,0. Zde se nachézela az do
7.11., kdy CNB ozndmila pocdtek intervenci s tim, ze bude udrzovat kurz nad Grovni EUR/CZK 27,0.
Devizové rezervy CNB v listopadu narostly o cca 6 mld. EUR neboli o 17 % na necelych 41 mld. EUR. Podil
devizovych rezerv vi&i HDP tak vzrostl na cca 27 % z pfedchozich 23 %.

S ohledem na vysokou divéru trhu v to, ze CNB kontrolu kurzu neopusti ,jen tak”, doslo k daldimu oslabeni,
nebof pravdépodobnostni koridor pro pohyb kurzu se stal asymetricky. Lidové feéeno: kdyz vim, Zze koruna
nemize jit pod EUR/CZK 27,0, zatimco smérem vzhiru md mnohem vé&tsi prostor, kurz se bude pohybovat
nad fouto Grovni. K dal$imu oslabeni navic pfispély nésledné vyroky &lens CNB, piedeviim Lubomira Lizalg,
ktery pfipustil moZnost dal3ich intervenci, pokud to bude potfeba.

Vyhled:

Kurz EUR/CZK se aktudlng pohybuije v pdsmu EUR/CZK 27,30 - 27,40. CNB mé dovéru trhu v tom smyslu,
e pokud se budou pohybovat rizika tim, & onim smérem, pouzije CNB kurz jakozto v tuto chvili hlavni
mé&nové-politicky ndstroj a bude intervenovat znovu. Hlavni indikétory pro odhad vyvoje kurzu jsou tedy,
jednak a) data, b) postoje jednotlivych &lend rady. Od doby, kdy CNB spustila intervence, prestala
zvefejiiovat poméry hlasovani o intervencich, &imz se stala méné transparentni. Uéelem mize byt snaha o
vyjadfeni jednoty CNB a také snaha o eliminaci spekulaci proti CNB. Souéasné do3lo k zajimavému
nézorovému posunu CNB v tom smyslu, 2e CNB jiz nyni poéitd do budoucna pouze s malym posilovénim
Ceské koruny. Guvernér dokonce fekl, ze ¢ekd delsi obdobi podstielovani inflaéniho cile ECB, coz by i pfi
plnéni dvouprocentniho inflagniho cile CNB znamenalo mensi nutnost posilovéni &eské koruny (navic pfi
nepfili§ rychlém rostu HDP). Takovy vyrok na adresu kolegl z ECB od guvernéra zemé aspirujici na budouci
pfijeti eura je zajimavy, i kdyZz mizZe byt samoziejmé pravdivy.

S ohledem na dfivéjsi vyroky &lens CNB lze mezi piiznivce intervenci oznaéit M. Singra, V. Tomsika a
Lubomira Lizala. Za jazy&ek na vahdch byl povazovén Mojmir Hampl. Vyroky Kamila Janéc¢ka a predevsim
Evy Zamrazilové pred intervencemi naopak vyjadfovaly neochotu k tomuto kroku.

S néstupem Rusnoka a odchodem Zamrazilové se rada teoreticky posunula vice ve sméru sympatizantd
intervenci. Nicméné to neznamend, Ze néktefi z &lenl, kiefi byli pro intervence, nebudou flexibilné a
v zdvislosti na nové pfichozich informacich prosazovat opusténi kontroly kurzu na 27,0.
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A co tedy oéekavat od dat?

Za¢néme kardindlni otdzkou &islo 1. Tou je otdzka konvergence Eeské ekonomiky k eurozéné. Redlnd
konvergence s sebou nese nomindlini konvergenci, kterd se odehréva pies inflacni diferencidl nebo pfes
posilovani domdci mény. Za pohybem kurzu stoji poptdvka a nabidka po dané méné a ta je samoziejmé
ovliviiovéna fadou faktord. Oviem pokud redlné a potazmo nomindlni konvergence CR k eurozéné nebude
pokradovat, koruna posilovat nemusi. My jsme oviem pFesvédéeni, Ze fundamentdlni stav ceské ekonomiky
je relativné pfiznivy a ackoliv Eeskd politika neni tim, co by pravé vzbuzovalo optimismus, poé&itdme s tim, Ze
se &eské instituce budou posouvat blize evropskym, a politka nebude kazit byznys vice, nez v jinych
pripadech. Vé&Ffime proto, Ze Eeskd ekonomika je schopna se posouvat z Grovné 80 % HDP na hlavu vidi
proméru eurozény vyde. Konvergence &eské ekonomiky se zastavila zhruba v roce 2009, moznd o trochu
dfive. Neni néhodou, e od té doby koruna prakticky neposilila. Intervence CNB pak Grovei kurzu posunula
zpét az do roku 2007 (krizové obdobi z poédtku roku 2009 zde opomijime, nebot 3lo o depreciaci
zpUsobenou prudkym zvysenim rizikové pfirdzky - panika na trhu). Posunula se CR od roku 2007 blize
eurozéné & ne? Moc ne. Z tohoto pohledu je Grovef kurzu EUR/CZK kolem 27,0 celkem ospravedinitelnd.
Z fundamentdlnich hledisek bychom jej viak vidéli blize pasmu EUR/CZK 25 - 26, a to s ohledem na sice
negativni, ale stdle se zlep3ujici vyvoj bézného Gctu platebni bilance a ekonomikou rostouci jiz tieti tvrtleti,
ale pracuijici pfeci jen stdle pod drovni potencidlu. Kratkodobé bude efekt slabsi koruny v souhru posobit
pozitivné na ddle vystup ekonomiky a zlep3ovani rekordnich piebytkl obchodni bilance.

CNB se kinfervencim rozhodla na zékladé obav, Ze se inflace (mé&feno spotiebitelskym kosem) ocitne
v zdporném pdsmu. Rozhodla se tak v listopadu, tedy v dobé, kdy bylo zcela jasné, Ze dojde k poklesu cen
energii a sou&asné v dobég, kdy ekonomika jiz proZivala expanzi. Obava ze zdporné inflace tak byla de
facto reakce na spotovou inflaci respektive na obavu z preliti zdporné meziroéni miry inflace do inflagnich
o&ekavani. S ohledem na to, Ze hlavnim cilem €NB je inflace, je tato velié¢ina nyni sledovéana
vice, nez kdy jindy. CNB nyni davd jasné najevo, Ze si peje ndvrat na 2% inflaéni cil shora. Tzn. dokud
inflace nedosdhne alespofi 2 %, koruna neposili.

Aktudlné pogcitéme s tim, Ze inflace se bude koncem leto3niho roku nachdzet 20 - 30 bazickych bodd nad
inflagnim cilem a v prognéze CNB bude mifit vy$ smérem k 3%. Z psychologickych divod neni néjaky
zésadnéjsi krok CNB na konci roku vibec vylougeny - spise naopak. Oviem z makroekonomického
pohledu neni zadny velky rozdil, zda k posileni koruny dojde o jeden kvartdl dfive nebo pozdéji. Odhad
nacasovani konce kontroly kurzu, tak bude z principu vzdy odsouzen k nejistoté ohledné rozpoloZeni
jednotlivych ¢&lend bankovni rady. Pokud se inflace bude vyvijet v souladu s nasimi
predpoklady a ekonomika bude dale expandovat, bude silit oéekéavani, ze ENB opusti
rezim kontroly kurzu a koruna posili. | v pfipadg, kdy se tato oéekdvani budou koncentrovat spise
az do prvni poloviny roku 2015 (jak je tomu nyni) mohou spekulativni obchody a zajisfovaci aktivita jiz ve
druhé poloviné roku 2014 pisobit zvy$enou poptdvku po koruné na spotovém trhu. Pokud by takova aktivita
doséhla vétsi miry, ocitla by se hladina EUR/CZK 27.0 pod tlakem. CNB vzhledem k vy3i devizovych rezerv
na Urovni 27 % HDP, coz neni zadny extrém, md samozfejmé dostatek moZnosti tuto hladinu drzet, otdzkou
oviem vzdy bude, za jakou cenu?
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Pokud se CNB bude nachdzet v situaci, kdy by méla devizovymi intervencemi navy3ovat rezervy a sou¢asné
by inflace smé&Fovala nad cil, pak by 3la sama proti sob&, pokud bude trh na opusténi kontroly hladiny
EUR/CZK 27,0 pFipravovat. Jeji Glohou bude trh pFesvédéit, jak tomu z &ésti &ini uz nyni, Ze i po konci
intervenci neni mnoho divodl, pro¢ &ekat skokové posileni koruny. Odchod z reZimu intervenci nebude
vibec jednoduchy. Domnivédme se proto, ze k opusténi devizovych intervenci dojde o néco mdlo dfive, nez
bude trhem anticipovdno a koruna nésledné posili o cca 2 %. Pii silngjsim posileni by CNB zfejmé zasdhla.

Souéasny vyvoj ekonomiky a vyhled na inflaci je takovy, Ze posileni koruny pfes EUR/CZK 27,0 dfive nez
ve druhé poloviné roku je velmi mdélo pravdépodobné. Nejpravdépodobnéjiim datem pro posileni koruny se
ndm v tuto chvili jevi pfelom roku 2014/2015, pfi¢emz o trochu vétsi pravdépodobnost vidime jiz ve ¢tvrtém
&tvrileti. CNB v tuto chvili komunikuje za&dtek roku 2015 jako nejblizsi mozny termin pro konec infervenci.
Pokud se inflace v probéhu letodniho roku odchyli o 1 procentni bod, znamend to v nasich propoctech
implicitné odddleni posileni kurzu koruny o 10 mésici. Tzn., pokud inflace v poloviné roku nebude, jak
cekdme, pobliz 1 %, ale bude stdle blizko O %, pak se &asovani konce intervenci posouvé az na konec léta
2015. Toliko mechanika. Ale CNB jsou predevsim lidé a nikoliv stroje, takze redlita se moze lisit.
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Upozorn éni - Disclosure

Raiffeisenbank a.s. poskytuje v ramci suénosti, v souladu s pravnimigrpisy, zejména VyhlaSkau 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci inwgdtih doporgeni (,Vyhlaska“), ve zéni
pozdijSich gredpidi, pripravuje a roz3ije investéni dopordeni a vyzkumné zpravy.

Investini dopordeni&i vyzkumné zpravy (dale jen ,dokument”) nelze paldéza nabidku nebo vyzvu k Upisu nebo koupi inwefth nastraj a ani za jakoukoliv smlouvu nebo smluvni
zavazek. Dokument je ¢en vyhrada pro poteby adresata a nesmi byt kopirovan a fozéin tfetim osobam. Jakékoliv investi rozhodnuti ohledninvestinich nastraj vydavanych
emitentem musi bytdinéno na zaklad dostupné nabidky emitenta anelitsipSného prospektu emitenta a nikoliv na zakkmdhoto dokumentu. Raiffeisenbank a.s. (,RB‘)Z® realizovat
na vlastni Get investice uvathé v tomto dokumentu nebo souvisejici investicebaneiize vlastnit prava k investiim nastrojm nebo niZe vlastnit investini nastroje uvathé v
dokumentu. RB rive jednat jako manazer nebo spolumanazigjmé nabidky investhich nastraj uvedenych v dokumentu nebo souvisejicich inve&th nastraj. Informace obsazené v
dokumentu jsou zaloZeny na inforéméch zdrojich, wetr® vyroénich zprav a dalSich materialech, které mohou pifsiprény subjektem, ktery je dégny timto dokumentem. RBidétuje
spolehlivosti podanych informaci, nicn#énesini ujiStni o resnosti a Uplnosti podanych informaci. Pokud neadano jinak, veSkeré nazory, prohlaSenfealpo¥di v dokumentu uvedené
jsou pouze ¢inény RB a mohou byt ze strany RB &miny bez pedchoziho upozowsmi. Platné stupré investiénich doporuéeni a jejich historii naleznete
(http://www.rb.cz/attachements/pdf/analyzy/disclosure.pdf).

Investdi do investénich nastraj emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzicsisi byt ¥domi, Ze riziko vyp&adani a spravy investiich nastraj na gchto trzich mize byt vy$si nez na
trzich s dlouhodobou infrastrukturou. Likvidita &sttnich nastraj emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzichzebyt ovlivrena p&tem tvarca trhu, ktgi mohou investini nastroje
ovliviiovat na zéklaglinformaci obsazenych v dokumentu.

2Zvlastni ustanoveni tykajici se Rakouska

Zminény dokument nelze pokladat zaremou nabidku ve smyslu zakona o kapitalovém tiKapitalmarktgesetz” (,KMG") ani prospekt ve smy#iMG nebo zékona o burze cennych
papiii ,Borsegesetz”. Dokument neni mozné pokladat zaodepni ke koupi nebo prodeji investic ve smyslu zakorohledu nad cennymi papiry ,Wertpapieraufsicésegz”. Dokument
nenahrazuje poradenstvi tykajici se kbnpbo prodeje investich nastraj. Pro @&ely poradenstvi tykajiciho se kaupebo prodeje investiich nastraj kontaktujte svoji banku.

2Zvlastni ustanoveni tykajici se Spojeného kralovstwelké Britanie, Severniho Irska (UK) a Jersey (Chnnel Islands)

Dokumenty jsou schvalovany a vydavany RaiffeiseniBaternational AG (,RBI“) a RB zitvodu podpory investhich aktivit RBI a RB. RBI, pohika Londyn je povolena od rakouského
dohledového organu ,Finanzmarktaufsicht* a podl@mdezené regulaci dohledovych or§aBpojeného kralovstvi The Financial Conduct AutfyorPodrobné informace o dohledu
dohledovych orgah Spojeného kralovstvi nad RBI, pata Londyn bude poskytnuta na Zadost. Dokument mgeh pro retailové investory podle pravidel dohleddvprgar Spojeného
kralovstvi a nerd by jim byt rozSfovan. Informace nebo nazory vyjadi v dokumentu nezakladaji a ani nevytvwéabidku nebo Zadost o nabidku ke koupi nebo Kejranvesténich
nastrofi. RB a nebo RBI mohou realizovat na viastégtlinvestice uvathé v tomto dokumentu nebo souvisejici investicebamaohou vlastnit prava k investim nastrajm nebo mohou
vlastnit investini nastroje uvaghé v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohou jedriad jmaanazer nebo spolumanazetepeé nabidky investnich nastraj uvedenych v tomto dokumentu
nebo souvisejicich investiich nastraj.

Zvlastni omezeni tykajici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozéivan nebo distribuovan do USA nebo Kanady neboljegritorii; rovigz nesmi byt distribuovan eanim USA a Kanady. Dokumentitze byt gimo poskytnut ze
strany RB International Markets (USA) LLC, registamy obchodnik v USA (,RBIM®) a podiéhé tak podmémk niZe stanovenym.

2Zvlastni ustanoveni tykajici se USA a Kanady

VySe zmirny dokument je wen pouze institucionalnim investon a nepodléha veSkerym standardpro nezavislost a pro utggnéni informaci, které mohou byt pouzivany v dokumehte
pripravenych pro retailové investory. Tento dokumeyltadresatovi poskytnut ze strany RB Internatidviatkets (USA) LLC, U.S. registrovany obchodnik 8 (dale ,RBIM®), nicmér
byl zpracovan pohikou RBI nebo fidruzenou nebo démou spolénosti RBI mimo GUzemi USA. Jakékoliv pokyny k nakupebo k prodeji investhich nastraj utinéné na zaklagl
dokumentu musi byt provédy RBIM, ktery se nachazi v 1133 Avenue of the Ainas, 16th Floor, New York, NY 10036, 212-600-25B®&kument byl zpracovan mimo Gzemi USA jednim
nebo vice analytiky, ki€ nemuseji podléhat pravidh o zpracovani zprav a nezavislosti analytétovnatelnych s pravidly¢innymi v USA. Analytik nebo analytici, kté pripravili
dokument, nejsou registrovani nebo kvalifikovarniganalytici podle Financial Industry RegulatorythAarity (,FINRA®) v USA a nejsou fidruzeni k RBIM a proto nepodléhaji regulaci
FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovaabo nezavislosti analytik

N&zory, odhady aipdpowdi obsazené v dokumentu jsdinény k datu tohoto dokumentu a podléhdggchozim zrnam winénym ze strany RB anebo RBI beie@dchozi vyzvy. Informace
obsazené v dokumentu byly vytemy RB anebo RBI ze zdfgjo kterych se RB nebo RBI domnivaji, Ze jsou dpaté. Nicmér RB nebo RBI ani jina ifidruzena spolnost nebo jina
osoba n&ini vyslovné ani nevyslovné zaruky a ujist s ohledem naipsnost, Uplnost a spravnost informaci obsazenyddkumentu. Investni nastroje, které nejsou registrovany v USA,
nemohou byt nabizeny k prodeji a kougiinpo ani nepimo v USA nebo USA atanim (podle vyznamu uvedeného v Regulation S undeB#wirities Act of 1933 (the ,Securities Act®), s
vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezakladlidku na koupi nebo prodej invesiino nastroje ve smyslu Section 5 of the Securiigtsa rovréz nevytvéi pro kohokoliv jakoukoliv
smlouvu nebo zavazek. Dokument poskytuje pouzergbaformace. Dokumenti®e byt distribuovan v Kan&dsobam, které jsou rezidenty Kanady. Obchody ssitiinimi nastroji, které
jsou uvedeny v dokumentu, mohou by&mito osobami uzaeny, pokud nepodléhaji poZadawk obsazenych v prospektech podle mistnich praprédpisi.

Odména pro analytiky vyzkumu

Analytici vyzkumu zansstnani v RB nebo v RBI nejsotiimo odngiiovani podle obchads investinimi nastroji. Autéi dokumentu jsou od#ovani podle celkové ziskovosti RB nebo RBI
(mimo jiné), kterd zahrnuje vynosy z invésich obchod RB nebo RBI a vynosy z jinycéinnosti. RB a RBI obeeénzakazuje svym analytikn a osobam reportujicim analyiik byt
angazovan v cennych papire¢hjinych finargnich instrumentech jakékoliv spétsti, kterou analytik pokryva, pokud nabyithto finarnich nastraj nebylo gedem projednano s
oddslenim Compliance RB nebo RBI.

Potvrzeni analytikii vyzkumu

Kazdy z analytik RB nebo RBI, ktery sesastni gipravy dokumentu, prohladuje, ze

a) nazory vyjatené v dokumentuipsré odrézi osobni pohled analytika nagnttné investini nastroje a emitenty a

b) jakékolivéast odngny analytika neniiimo nebo nefimo odvozena od dopafeni nebo nadzoru obsazeného v dokumentu.

RB ani RBI nemaji povinnost aktualizovat dokumentiestdi jsou povinni se zajimat o séasny vyvoj podnikaniiislusnych emiterit zmgny v podnikatelske&innosti emiteni a jiné
relevantni faktory. Adresat dokumentu, ktery maidpdzici vyzkumnou zpravai investiéni dopordeni nebo na spoléhd, vyslovuje souhlas s omezenimi viigagimi v dokumentech.
Dodate&né informace k obsahu dokumentu jsou k dispoziciduost.

Bude-li jakakolivéast tohoto upozowmi shledana neplatnou, riginou nebo nevymahatelnou podle pravnitédpidi, ostatnicasti upozoréni budou nadale platnégigné a vymahatelné,
Ize-li tyto ¢asti upozoriéni oddlit od ustanoveni, kterd budou neplatnd, gietd a nevymahatelnd. Podrobné upozoinpodle § 48 rakouského zakona o burze Ize natézt
http://www.raiffeisenresearch.at, dasti ,Disclaimer”. Raiffeisenbank a.s., &dova 1716/2b, Praha @eska republika je oprawna k distribuci tohoto dokumentu. Raiffeisenbank a.
upozonuje na http://www.rb.cz/financni-trhy/analyzy/dieslre/ na &které souvislosti spojené s invésiimi dopordenimi vypracovanymi Raiffeisenbank a.s. Dohledowymanem pro
Raiffeisenbank a.s. jeska narodni banka, Nailops 28, Praha 4.

Informace o zajmech a dtetech zajmi:

1.Investéni dopordeni na dluhopisy emitentaeska republika vytua Raiffeisen Bank International AG (,RBI) ve sppitaci s Raiffeisenbank a.s. Inveésti doporieni na akcie vybranych
emitenti vytvéi Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.pgeze rozsije.

2.Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank asu jsogésti konsolidaniho celku Raiffeisen Bank International AG. Dohlead Raiffeisenbank a.s. vykonaG@ska narodni banka,
dohled nad Raiffeisen Bank International a nad fRisén Centrobank vykonavaji FMA - Finanzmarktaelisa Oesterreichische Nationalbank.

3.Raiffeisenbank a.s. rot§je v CR investéni doporgeni Raiffeisen Bank International AG a Raiffeisean@obank AG. Informace o Raiffeisen Bank Intermadl AG a Raiffeisen
Centrobank AG podle S¥mice Komise 2003/125/ES ze dne 22. prosince 2R&8pu se provadi sfmice Evropského parlamentu a rady 2003/6/ES oiygaut pledkladani investnich
dopor@eni a zvéejreéni steti zajmi, jsou obsazeny v publikacich Raiffeisen Bank Im¢ional AG a Raiffeisen Centrobank AG obsahujiégisfestini dopordeni a na webovych strankach
Raiffeisen Bank International AG a Raiffeisen Ceh&ink AG - viz http://www.rbinternational.com aghtfwww.rcb.at/.

4.V Raiffeisenbank a.s. vytigji investéni doporéeni pracovnici tymu Ekonomicky vyzkum (podréprviz http://www.rb.cz/financni-trhy/analyzy/korkéy/). Jiné osoby nemaji k
investtnim dopordenim, na jejichz tvorb se podili Raiffeisenbank a.sieg jejich roz&enim gristup. Jméno pracovnika tymu Ekonomicky vyzkumyykieytvoril doporweni, je vzdy
uvedeno v dokumentu obsahuji¢é@netné dopordeni.

5.Tym Ekonomicky vyzkum néleZi do organimévrchnihoreditele divize Treasury & Investii bankovnictvi. B tvorb¢ investtnich dopordeni je nezéavisly na obchodnich Gtvarech banky
véetns obchodnich Gtvdr divize Treasury & Investni bankovnictvi. Vzniku $etu zajnii ve vztahu k investhim dopordenim brani organizai a administrativni op#ni a informani
bariéry definované vrihimi predpisy Raiffeisenbank a.s. Postugytporbé investtnich dopordeni v Raiffeisen Bank International AG, Raiffeisgantrobank AG a Raiffeisenbank a.s., a
spoluprace mezi Raiffeisen Bank International ABaiffeisenbank a.s. a mezi Raiffeisen CentrobankaARaiffeisenbank a.stigvorbé investtnich dopordeni jsou upraveny vifitimi
predpisy Raiffeisen Bank International AG, Raiffeis@entrobank AG a Raiffeisenbank a.s., zejméeapisem Research Manual.
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