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e Rok 2015 - €R druha nejrychleji rostouci ekonomika v Evropé
e Rok 2016 - ¢eska ekonomika se vrati k evropskému proméru
e Colze z roku 2015 replikovat do dalSich let a co ne?

e V éem éeska ekonomika zaostava za svymi regiondlnimi sousedy z Visegradské étyrky?

HDP (%, r/r)
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Zdroj: Macrobond, data k Q3 2015

Pozn. : EA ... eurozéna

HDP (%, r/r)
2014 2015e 2016f
Ccz 2,0 4,3 2,4
PL 3,3 3,5 3,6
HU 3,7 2,8 2,2
SK 2,5 3,5 3,5
EA 0,9 1,4 1,9

Zdroj: RaiffeisenResearch, RBCZ

Konvergence viéi eurozéné se obnovuje

CZ/EA HU/EA PL/EA
2000-2008 0,90 0,74 0,79
2009-2012 0,97 0,90 0,77
2013-2015 0,98 0,87 0,97

Zdroj: Eurostat, RBCZ, vlastni vypocty
Pozn.: Jednd se o korelaéni koeficient mezi produkénimi
mezerami vybranych stétd a eurozénou.
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V roce 2015 rist éeské ekonomiky pfekoné hranici 4 %. Ceské ekonomika
se diky tomu ve druhém a tietim étvrtleti stala druhou nejrychleji rostouci
ekonomikou (hned za Maltou). Ke stfibrnému mistu ji dopomohla perfekiné
nadasovand souhra nékolika proristovych faktorid. Nejvétsim dilem napomdha
prekotné docerpdvani prostredkd z evropskych fond (odhadujeme zhruba 1,8 procentniho
bodu k réstu HDP). K tomu se pfidala velmi levné ropa s cenami z doby finanéni krize, které
pribrzdila rost spotfebitelskych cen. NiZsi inflace na jedné strané podpofila maloobchodni
trzby a spotfebu domdcnosti a na druhé strané prodlouzila obdobi oslabené koruny, kterd

svym dilem bude dél pfispivat k ristu ekonomiky.

Od konce 2013 az po zalatek 2015 bylo tempo ristu éeské ekonomiky
nejpomalej$i ze zemi Visegradské ¢tyiky (V4). V roce 2015 sice nastal silny obrat,
ale v roce 2016 by se &eskd ekonomika s ocekdvanym tempem 2,4 % méla opét vrdtit mezi
evropsky promér. Z V4 ji znovu predbéhne Slovensko a Polsko. V roce 2016 tofiz pfijde CR
o vyraznou &ést proristovych faktord z roku 2015 (napf. o intenzivni Eerpdni EU fondi &
extrémné nizkou cenu ropy). Z pohledu svétové ekonomiky je rok 2016 rokem, kdy se ve
svété budou zvySovat Urokové sazby (po americkém Fedu pfijde na fadu britskd centrdlni
banka). €eské ekonomika by proto méla usilovnéji pracovat na svych
slabinach, které ji v predchozich letech branily rist rychleji nebo alespon stejné rychle jako

jeji sousedé.

Po krizi vroce 2012 tempo ristu redlného HDP zemi stfedni a vychodni Evropy (SV)
zrychlilo z nuly nad 2 %. Zatimco tempo rustu realného HDP Mad'arska a Polska
zrychlilo nad 3% jiz v 2014, ¢eska ekonomika dobihala s ristem na Grovni 2
% v zévésu za nimi. B&hem recese v roce 2012 byl propad &eského HDP pod droven
svého dlouhodobého trendu hlub3i nez v Madarsku & Polsku. Produkéni mezeru proto CR
uzaviré az v roce 2015. Konvergenéni proces zemi CR, Polska a Madarska vi&i eurozéné
se opét rozjel do urcité miry podporovdn slabimi Grovnémi domdcich mén t&chto
proexportné orientovanych ekonomik. | pfes znovuobnoveny konvergenéni proces a od
2013 z&mémé oslabenou korunu nedokdzala &eskd ekonomika do roku 2015 vyhnat

tempo ristu HDP nad 2,5 % na rozdil od svych regiondlnich sousedd. Proc?
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- Ceskd republika

Primyslova vyroba [2010=100 .
140 rimyslovavyrobal ! Zaprvé: Ceska ekonomika dlouhodobéji zaostavéa v dynamice rostu

promyslové vyroby za Slovenskem, Polskem i Mad'arskem. Od rokv 2010

dochdzelo k vyraznéjsimu snizovdni dynamiky v oddéleni tézby a dobyvani, naopak

zpracovatelsky primysl podpofeny predeviim vyrobou automobild zaznamendval trvalé

zlep3ovani. Automobilovy primysl je dlouhodoby tahoun primyslu i maloobchodnich trzeb
pro cely region V4. Speci@lné Slovenska republika je silnym konkurentem pro

éesky automobilovy promysl. V2011 bylo na Slovensku vyrobeno nejvic

2010 2011 2012 2013 2014 2015 automobild na obyvatele v Evropé a vedle matky &eské Skody Auto a.s. tam provozuji své
——FEA[18] —— (T HU
e L — K

tovarny Kia Motors, Citroén, Peugeot. Neddvno byl navic podepsdn kontrakt pro Jaguar a

dalsi automobilky, jako napf. BMW, planuiji vstup na slovensky trh.
Zdroj: Eurostat, data k fijnu 2015

Produkece aut/ 1000 obywvatel Zadruhé: Objem investic vCR je nad evropskym promérem (cca 25 %
HDP), ale pF¥iliv novych investic pokulhéava. Objem pfimych zahraniénich investic

HU i (PZ1) v CR se absolutné zvy3uje, ale klesd podil investic do zékladniho kapitdlu. Rostou spis
FL uZ jen reinvestice. V poslednich letech se podil PZI na HDP dostal na poloviéni Grovef, nez
7 jaké dosahoval pied dvéma dekadami. Podil tvorby hrubého fixniho kapitélu (HFK) na

K i | | Zeském HDP poslednich 15 let nepfetrzité klesd (vyjma 2006-2007). V rdmci Evropy je CR
CT v podilu HFK na HDP dlouhodobé na vrcholu (v CR cca 25 %, na Slovensku, v Madarsku
9 S!IZI II!IIEI 150 200 a Polsku cca 20 %), coz ale mdZze naznaéovat, Ze prostor pro rychlejsi rost

investic je zde jiZ omezeny a investi¢ni Uroveii v CR jakoby narazela na

radukee aut/ 1000 obyvaiel «
P v by pomysiny sklenény strop ¢&i absorpéni kapacitu ekonomiky. Nicméné CR je
Zdroj: OICA, Eurostat, data za rok 2014 , ol e , . — L .
v porovndni s vyspélej§imi evropskymi zemémi stdle podkapitalizavand.

Fodil v Drb}-’ hrubsho fixniheo ka pihﬁ|u

0o na HDF (%) Ze statistického hlediska ma Ceskéa republika ale stale potencial pro
naldkéni zahraniénich investord. V porovnédni s Madarskem & Polskem ma CR

0 \Aw\ nejnizéi index bariér pro PZI (podle OECD). Také dluhovy rating CR piedbihd ratingy

30,0 Nﬂ.lW-Ul\\\f\_,L ostatnich V4 zemi. Navic, podle UNCTAD, by v pfistim roce mélo dojit k zvy3eni pfilivu PZI

258 il - A v rdmci celé svétové ekonomiky.

A
20,0 —_ 3
I — Zatreti: Celkova konkurenceschopnost Ceské republiky je nejlepsi z V4

19931 2001Q@1  2007@l1 2013Q1 regionu. Oviem pfi blizsim pohledu dokdZeme naijit tu a tam né&jaké kostlivce ve skfini.

EAf18] = HU ——FL Jeji slabiny jsou predeviim v neefektivnich vladnich regulacich, delsich legislativnich

Zdroj: Evrostat, data k Q3 2015 procedurach pro zaéingjici firmy (startup), v kvalit® vzd&lani a ve vnimani korupce
(Madarsko i Polsko maiji lepdi index miry korupce podle Transparency International).

Stav PZl v CR

Obdobné v fazeni podle indexu kvality podnikatelského prostfedi (Doing business index

100%

205 od Svétové banky) je Polsko i Slovensko na vy33i pozici nez CR. Pro zaginajici podnikatele

&0%

405 kategoriich je Ceskd republika na posledni pfigce z V4 zemi a v réamci vyspélych zemi

205 v posledni desitce.
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Bpodd IK/PZ1 mpodi RZ/PZI = podi O/PTI

Zdroj: CNB, prosinec 2015.
Vysvétlivky: ZK - zékladni kapitdl, RZ -

reinvestovany zisk, O -ostatni investice
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Néklady prace (EUR/hodina) Nizs$i ndklady prace a vyssi produktivita prace by podpofrily éeskou

Privatni sektor  Vyrobni sektor konkurenceschopnost a néasledné i ekonomicky rist. Cesky trh prace se
Poy 4 9,6 9,3 vroce 2015 utahuje a nezaméstnanost se priblizuje k predkrizovym hodnotém.
HU 7.8 7.5 V porovndni s regiondlnimi sousedy (HU, PL a SK) je podil nezaméstnanych v CR
PL 8,2 7.4 dlouhodobé niz3i. Produkfivita préace v CR byla od za&dtku nového milénia nejvy3si mezi
SK 10,0 9,8 V4 zemémi, ale v 2013 ztratila svoji vedouci pozici. Nabizi se tak otdzka, zda-li nizkd
EA 29,2 31,7 mira nezaméstnanosti, kterou se ceskd ekonomika vzdy chlubila (nyni je druhd nejnizsi

Zdroj: Eurostat, rok 2014 v Evropé hned po Némecku), je jednoznaéné pozitivni a chvdlyhodnd. Nizky podil

nezaméstnanosti, jez je doprovdzen nizkym poctem uchazeld o pracovni misto (nyni to
Index svétové konkurenceschopnosti

jsou v proméru jen 4 uchazegi, loni zhruba dvoundsobek), ztéZuje zaméstnavatelim najit

CZ SK PL HU
Celkové umisténi 37 75 43 60

adekvdtniho zaméstnance. Napf. technické obory jiz hlasi problém s nabiranim lidi.
Navic, hodinové néklady préace v eurech jsou v CR dlouhodobé vyssi nez v Polsku &i
Umisténi v kategorii: .
Slovensku, coz snizuje atrakfivitu CR pro investory a klade vy3si ndroky na rost

Etika a korupce 101 122 56 93
produktivity prace.

Vladni regulace 132 137 117 129
Kvalita vzdélani 57 73 60 53

. o Zvy3ovani produktivity prdce mdze ale narazit na zhorsujici se kvalitu vzdélani
Kvalita vzdélani
(matematika a pfirodni 74 75 50 60 (pfedeviim v matematice a pfirodnich véddch). Navic v CR se jen zhruba jedna &vrtina
védy)

obyvatel domluvi anglicky (Eurobarometr, 2012).
Zdroj: Svétové ekonomické férum, rok 2014

Pozn. Skéla umisténi 1 (neilensi) az 144 (nejhorsi)
Doing business indikétor PfestoZe se ¢eska ekonomika v roce 2015 hospodarsky zaradila mezi

evropskou elitu, prostor pro zlepseni v nékterych oblastech je patrny.

En.::flm Vroce 2016 by CNB méla naddle drzet korunu oslabenou nad hranici EUR/CZK 27,
2 coz bude pozitivné pfispivat k ristu eské ekonomiky. Hlavnim tahounem ristu bude
o spoffeba domdcnosti a investice firem. Rozpoétovd politika stdtu zistane uvolnéna.
rezeni g : Cbsg;k{a Inflace by se méla zadit postupné zvySovat a dosdhnout 2%-tni inflagni cil koncem roku
insohence sravebnim 2016 (i kdyz viceméné diky statistickému jevu nizsi srovndvaci zékladny z roku 2015 a
preE pomalu rostoucim cendm ropy). Trh prace se bude ddl utahovat, nezamé&stnanost klesat
smérem k 6% (7,7% v 2014, 6,5% v 2015, 6,1% v 2016), coz na jedné strané bude
placeni tlagit na rost mezd, ktery by v roce 2016 mél prekrogit 4% (v nomindlnim vyjadfeni). Na
dani druhou stranu nalezeni vhodného kandiddta v nékterych odbornych oblastech mize byt
Zdroj: Svétovd banka, hodnocent T nejlepsi, 189 nejhorsi

stéle ndrocnési. Prestoze prognéza ristu na rok 2016 indikuje pFiznivy
Pozn‘ CZ/ PL/ ’ SK ya ~ . -~ ya ’ so o K ya
obrazek pro éeskou ekonomiku, zlepSovani v jiz zmifovanych mezerach

Beveridgeova kfivkav (R napf. v konkurenceschopnosti mohou zrychlit rist éeské ekonomiky a

= 190000 zajistit rychlejsi dohanéni zapadni Evropy.

E

T 150000

2 10/2015

g 110000 -

:; Produktivita prace (EUR/hodina)

8 70000 1 cz HU PL SK EA

T

w

2 . ) Rok 2013 13,1 11,5 10,6 13,2 37,3
300000 300000 700000 Rok 2012 13,2 11,3 10,4 12,8 37,0

pofet nezamésmanych osob
Zdroj: Eurostat, prosinec 20135.

Zdroj: Macrobond, data k fijnu 2015
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Raiffeisenbank a.s. v souladu s prévnimi pfedpisy, zejména Vyhlaskou & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni (,Vyhlaska”), ve znéni pozdgjsich
piedpist, pfipravuje a rozsifuje investiéni doporugeni a vyzkumné zprévy.

Investiéni doporuéeni ¢i vyzkumnd zpréva (déle jen ,dokument”) je uréena vyhradné pro potfeby adresdta a nesmi byt kopirovéna a rozsifovdna tfetim osobdm. Tento dokument
nelze poklddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich ndstroji nebo prospekt podle prévnich predpist 6&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle
zékona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG”) a zdkona o burze cennych papiri ,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Jakékoliv investiéni rozhodnuti
ohledné investi¢nich ndstrojd, finanénich produktd nebo jinych investic musi byt u€inéno na zdkladé schvéleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné pfisluiné
dokumentace a nikoliv na zékladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezaklddd individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeji finanénich ndstroji podle préavnich predpisd G&innych v Ceské republice
a Rakousku, zejména zdkona o cennych papirech. Tento dokument ani jeho &dsti nevytvaii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu
nebo prodeje investiéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investiéniho néstroje,
finanéniho produktu nebo jiné investice miZe poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce.

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

Raiffeisenbank a.s. (ddle jen ,RB”) a Raiffeisen Bank International AG, Rakousko (ddle jen ,RBI“) pokladaii informace obsazené v dokumentu za spolehlivé,
ale necini z4dné ujisténi ohledn& presnosti a Oplnosti  podanych informaci. Platné stupn& investiénich doporuceni a jejich historii naleznete zde:
(https://investice.rb.cz/fileadmin/files/Seznam_doporuceni.pdf).

Investofi do investi¢nich ndstrojd emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypofadani a spravy investi¢nich ndstroji na téchto trzich mize byt
vy3§i nez na etablovanych trzich. Likvidita investi¢nich néstrojd emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mize byt ovlivnéna poétem tvircd trhu. Uvedené skute¢nosti mohou
zvySovat riziko bezpeénosti investic u&inénych na zdkladé informaci uvedenych v tomto dokumentu. Informace uvedené
v dokumentu jsou aktudlni k datu uvolnéni informaci. Informace mohou byt aktualizovany v budoucnu bez povinnosti zmény tohoto dokumentu.

Neni-li uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI (http://www.raiffeisenresearch.at/specialcompensation),
analytici RB a RBI nejsou odméfovani podle obchodd s investiénimi ndstroji. Autofi dokumentu jsou odméfiovani podle celkové ziskovosti RB nebo RBI (mimo jiné), kterd
zahruije vynosy z investiénich obchod RB nebo RBI a vynosy z jinych €innosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikdm a osobdm reportujicim analytikdm byt angaZovan v
cennych papirech & jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolegnosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti t&chto finan&nich ndstrojd nebylo pfedem projednéno s
oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni zahrnujici informaéni bariéry brénici nebo predchézejici konfliktdm zajmé. RB a RBI vymezily v rdmci vnitfnich
organizaci zény obsahujici vnitini informace. Zény obsahujici vnitfni informace jsou izolovéany od jinych organizaénich jednotek organiza&nimi opatfenimi, které Fidi vyménu
vnitfnich informaci. Vnittni informace musi byt uchovény v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt nakldddno jako s pfisné dovérnymi, s vyjimkou b&zného pouziti pro provoz RB a
RBI. Toto pouziti je viak omezeno pouze na nezbytné nutné potfeby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitini informace moze byt uskuteénéna pouze po zapojeni
oddéleni Compliance.

Zvl&itni ustanoveni tykaijici se Spojeného kralovstvi Velké Briténie, Severniho Irska (UK):

Tento dokument nelze pokladdat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investicnich ndstrojis nebo prospekt podle pravnich predpisi v&innych v Ceské republice, Rakousku
(zejména podle zdkona o kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG") a zdkona o burze cennych papird ,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Tento dokument
nezaklddé individualizované  doporuceni ke koupi nebo prodeji finangnich  ndstrojs  podle  prévnich  predpisd  G&innych v Ceské  republice
a Rakousku, zejména zdkona o cennych papirech. Tento dokument ani jeho &dsti nevytvaii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné ndkupu
nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje
investiéniho ndstroje, finanéntho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi ohledn& koupé nebo prodeije investiéniho néstroje, finanéntho produktu
nebo jiné investice miZe poskytnout oprdavnény finanéni nebo bankovni poradce RB ¢i RBI.

Zvl&3ni ustanoveni tykaijici se Spojeného krdlovstvi Velké Britanie, Severniho Irska (UK): Dokument je schvalovén a vyddvan RBI a RB z ddvodu podpory investiénich aktivit RBI a
RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového organu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych orgdnd Spojeného krdlovstvi The
Financial Conduct Authority. Podrobné informace o dohledu dohledovych orgénl Spojeného kralovstvi nad RBI, pobogka Londyn bude poskytuta na Zddost. Dokument neni
uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgdnd Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt rozsifovdn. Informace nebo nézory vyjadreni v dokumentu nezakladaii
a ani nevytvéfi nabidku nebo Zddost o nabidku ke koupi nebo k prodeii investi¢nich ndstroji. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni Get investice uvadéné v tomto
dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou vlastit prava k investiénim ndstrojdm nebo mohou vlastnit investiéni néstroje uvéddéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI
mohou jednat jako manaZer nebo spolumanazer vefejné nabidky investi¢nich néstroji uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investi¢nich néstrojo.

Zvl&3ini omezeni tykajici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovdn do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovdn obéandm USA a Kanady. Dokument mize byt pfimo
poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC, registrovany obchodnik v USA (,RBIM”) a podIéhd tak podminkdm niZe stanovenym.

Zvl&3ni ustanoveni tykajici se USA a Kanady

Vyse zminény dokument je uréen pouze instituciondlnim investordm a nepodléhd veskerym standarddm pro nezavislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivéany v
dokumentech pfipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresdtovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC, U.S. registrovany obchodnik v USA
(dale ,RBIM”), nicméné byl zpracovéan pobockou RBI nebo pfidruzenou popfipadé dcefinou spolecnosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k nékupu nebo k prodeii
investi¢nich néstrojd u&inéné na zdkladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachdzi v 1133 Avenue of the Americas, 16th Floor, New York, NY 10036, 212-600-
2588. Dokument byl zpracovdn mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi nemuseji podléhat pravidldm o zpracovéni zprav a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s
pravidly G&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pFipravili dokument, nejsou registrovdni nebo kvalifikovani jako analytici podle Financial Industry Regulatory Authority
(,FINRA”) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaiji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahuiici se k chovéni nebo nezavislosti analytikd.

Ndzory, odhady a piedpovédi obsazené v dokumentu jsou &inény k datu tohoto dokumentu a podléhaii pfedchozim zmé&ndm u&inénym ze strany RB anebo RBI bez pfedchozi
vyzvy. Informace obsazené v dokumentu byly vytvoteny RB anebo RBI ze zdrojs, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jind
pridruzend spoleénost nebo jind osoba necini vyslovné ani nevyslovné zdaruky a ujisténi s ohledem na pfesnost, Gplnost a spravnost informaci obsazenych v dokumentu. Investiéni
ndstroje, které nejsou registrovany v USA, nemohou byt nabizeny k prodeji a koupi, pfimo ani nepfimo 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 nezaklddd nabidku na koupi nebo prodej investigniho néstroje ve smyslu
Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevyivafi pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt
distribuovan v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investiénimi ndstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s témito osobami uzavieny, pokud
nepodléhaji pozadavkim obsaZenych v prospektech podle mistnich pravnich predpist.

Informace tykaijici se Lichtenstejnského knizectvi:

Smérnice Komise 2003/125/ES ze dne 22.prosince 2003, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivé predkladani
investi¢nich doporu&eni a uvefejfiovdni stfetd zajmd byla implementovéna do pravniho Fadu Lichtenstejnského knizectvi na zékladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-
Verordnung.

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozoréni shleddna neplatnou, neicinnou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpist, ostatni &asti upozornéni budou naddle platng, G6¢inné a
vymahatelng, Ize-li tyto &dsti upozornéni oddélit od ustanoventi, kterd budou neplatnd, ned€inné a nevymahatelna.

Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceské republika je oprévnéna k distribuci tohoto dokumentu. Dohledovym orgénem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd ndrodni
banka, Na Pfikopé 28, Praha 4. Dohledovym orgénem pro Raiffeisen Bank International AG, Rakousko je Financial Market Authority.
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