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4 4 IT3
Reding HDP (mezir. zm &na, %) Kratce z obsahu - ,,ochutnavka
zemé 2013 2014f 2015f
Polsko 1,6 3,1 3,3 V zakladnim scénéfi ,neeskalace” konfliktu na Ukrajiné poé&itame s dalSim
Madarsko 1,1 2,0 2,0 .. . L . . )
&R -0,9 2.3 2.4 oZivenim americké ekonomiky a rozjezdem eurozény.
Slovensko 0,9 2,2 3,0 Uvaleni i ¢astecnych obchodnich sankci vaéi Rusku by eurozénu uvrhlo zpét do
Slovinsko -2,0 -0,5 15 L - “r - . s
SE 08 25 28 ekonomické stagnace. Némecko a dalsi zemé& musi investovat do energetické
Rumunsko 3,5 2,3 2,5 diversity.
Bulharsko 0,9 2,0 3,5 fe L x p . . L y
Chorvatsko 10 0.0 10 Impozantni rast ceské ekonomiky na konci roku 2013, zklaméani na zacatku roku
Srbsko 2,2 1,0 2,0 2014. DOvod? Vyrazné predzasobeni se cigaretami. Ekonomika ale v jadru
Bos'na} a Her. 1,9 1,5 3,5 oZivuje.
Albanie 0,4 2,0 3,0
Kosovo 3,0 3,0 4,0 Dosahuje nebo nedosahuje €eskd ekonomika vnéjSi rovnovahy? Obchodni
JVE 2,1 1,7 2,4 bilance sice vykazala vroce 2013 rekordni prebytek, ale struktura pfilivu
Rusko 1,3 1,0 15 iy - ) .
Ukrajina 00 50 15 kapitalu do CR se loni zhorsila.
Bélorusko 0.9 0,5 15 Spotfebitelska inflace v bFeznu dosahla svého dna a v daldich mésicich se bude
SNS 1,2 0,5 15 .y . Yz . -
SVE 1,2 1,2 2.0 pomalu zvySovat. Ke konci roku ¢ekdme inflaci mirné nad 2 %.
Turecko 3,9 2,0 4,0 Nadéale véfime v opusténi sougasného intervenéniho rezimu CNB na konci
eurozona 0,4 1,5 2,3 letoznih ki P leisi rast infl e i P izik seh P
Némecko 0.5 18 25 etoSniho roku. Pomalejsi rast inflace je hlavnim rizikem naSeho scénére.
USA -0,4 1,5 2,0 Jakékoliv vyraznéjsi oslabeni koruny nad soucasné urovné jsou vhodnou

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH prilezitosti k ndkupu koruny ¢i k zajiSténi proti jejimu budoucimu posileni.

Spotiebitelské ceny (pr dm.,mezir. %)

zemé 2013 2014f 2015f Makroekonomicka predikce 2010 2011 2012 2013 2014f 2015f
Polsko 0,9 1,2 2,1 HDP vbé&znych cenach, mid. K& 3791 3823 3846 3884 4017 4163
Madarsko L7 11 32 Rust HDP, stalé ceny, rir % 23 18 09 -09 23 24
gzvensko ij é;’ 2(7) HDP na hlaw v EUR podle PPS 19491 19491 19491 19 491 19 491 19 491
Slovinsko 18 18 2.0 Pramyslova wroba, r/r % 10,1 6,9 -1,2 0,5 4.8 45
SE 1,2 1,2 2.3 Dosafzitelni nezaméstnani /populace 15-64 let 7,0 6,7 6,8 7,7 75 74
Rumunsko 4.0 2,1 3,3 Nominalni mzda v pramyslu, r/r % 3,8 34 34 0,9 2,1 3,5
Bulharsko 0,9 2,2 35 PPI, r/r %, pramé&r 12 56 21 08 04 17
Chorvatsko 2,2 16 2,0 CPI, r/r % pramér 15 19 33 14 13 20
Srbsko 78 55 55 CPI, rlr %, konec obdobi 23 24 24 14 24 16
i:fé:fi‘ea Her. 2; ;2 ;2 Saldo Viadnich financi, % HDP 47 32 42 15 18 22
KoSOvo 18 30 25 Viadni dluh, % HDP 384 414 462 460 442 446
JVE 3,4 2,4 3,3 Obchodni bilance, mld. K& 121,2 191,1 305,7 350,7 3630 367,
Rusko 6.8 6,1 55 B&zny Gcet, % HDP 39 27 -13 -14 -05 -01
Ukrajina -0,2 6,0 7,5 Pfimé zahrani¢ni investice, saldo, % HDP 2,5 1.2 3,2 0,9 1,7 2,0
Bélorusko 183 210 200 CZK/EUR, primér 253 246 251 260 271 260
SNS 66 65 61 CZKIUSD, pramér 191 177 195 195 201 195
%/ricko ‘;’g ‘;',Z ‘;:2 Reposazba CNB, pramér 084 0,75 053 005 005 050
euroz6na 1.4 1.1 15 3M Pribor, pramér 131 119 100 049 040 0,70
Némecko 1,6 1,5 2,0 Zdroj: CSU, CNB, MPSV, Ekonomicky vyzkum RB a.s.

USA 1,5 1,5 2,2

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

SE = stfedni Evropa, JVE = jihovychodni Evropa,
SNS = Spolecenstvi nezavislych statt, SVE =

stfedni a vychodni Evropa
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Narodni m éna/EUR (pramér)
2014f
4,16
315,0
27,1

zemé 2013
Polsko 4,19
Madarsko 297,5
CR 26,0
Rumunsko 4,42
Bulharsko 1,96
Chorvatsko 7,57
Srbsko 113,2
Bosna a Her. 1,96
Albanie 140,3
Kosowo euro
Rusko 42,2
Ukrajina 10,83
Bélorusko 11 788
Turecko 2,54
USA 1,33

4,51
1,96
7,64
116,0
1,96
140,0
euro

49,7
14,51
14 590

2,94
1,35

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

2015f
4,00
321,3
26,0

4,48
1,96
7,66

119,0
1,96

140,0
euro

49,3
14,63
17 197

2,85
1,33

Zakladni urokova sazba centralnich bank

zemé 23. IV. VI-14 IX-14  Xll-14
Polsko 2,50 2,50 2,50 2,75
Madarsko 2,60 2,40 2,40 2,40
CR 0,05 0,05 0,05 0,05
Rumunsko 3,50 3,50 3,50 3,50
Rusko 7,00 7,00 6,00 6,00
eurozoéna 0,25 0,25 0,25 0,25
USA 0,25 0,25 0,25 0,25
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

3M sazba pen ézniho trhu (bid)

zemeé 23. IV. VI-14 IX-14  Xll-14
Polsko 2,52 2,71 2,79 3,16
Madarsko 2,66 2,70 2,80 2,90
¢R 0,05 0,10 0,20 0,20
Chorvatsko 0,34 0,90 1,10 1,30
Rumunsko 1,99 2,90 2,95 3,05
Rusko 9,16 9,75 9,30 9,40
Turecko 10,45 11,70 11,30 10,90
eurozona 0,33 0,30 0,30 0,35
USA 0,23 0,30 0,30 0,45
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

10-lety vynos

zemé 23. IV. VI-14 IX-14 XlIl-14
Polsko 4,13 4,60 4,68 4,80
Madarsko 5,56 6,20 6,25 6,60
CR 1,94 2,30 2,50 3,00
Chorvatsko 5,22 5,50 5,50 5,50
Rumunsko 5,18 5,40 5,60 5,70
Rusko 9,16 9,50 8,70 8,80
Turecko 9,88 10,60 10,70 10,90
Némecko 1,53 1,80 2,00 2,40
USA 2,71 3,00 3,30 3,50

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

VnéjSi prost fedi — blizka se na lepsi zit fky

Ekonomické zpravy ze svéta byly zastinény vyvojem na vychodni Ukrajin é.
Ctyfstranna jednani v Zenevé, ktera se konala 17.dubna 2014, pfinesla na trh
Ulevu. Jestli jen na pfechodnou dobu nebo dlouhodobé ukaze az ¢as. Opétovna
eskalace ukrajinského konfliktu predstavuje pro nas zakladni scénéaf oziveni
americké, evropské i Ceské ekonomiky vyznamné riziko. Zatimco rozSifeni
seznamu sankcionovanych osob z okoli ruského prezidenta V. Putina by nasSe
ekonomické vyhledy nezménily, zavedenim oboustrannych kapitalovych sankci
nebo selektivnich obchodnich sankci by eurozéna obétovala rist a ¢ekala by ji
ekonomicka stagnace ve druhé poloviné roku 2014. Rozsahlé obchodni sankce
véetné omezeni dodavek plynu a ropy z Ruska by pravdépodobné pfinesly

zpatky do Evropy kratkou recesi a pozvolnéjsi ozZiveni v roce 2015.

Bez ohledu na pokraovani vyvoje na Ukrajiné, Rusko v oéich zapadnich
obchodnich partner ztratilo divéru a vysledkem bude postupné (v pfipadé
neeskalovani konfliktu) nebo uspiSené (v pfipadé eskalace konfliktu)
omezovani zavislosti evropskych ekonomik , predeviim Némecka, na
Rusku . Némecka ekonomika v pribéhu posledni finanéni krize ukazala svoji
schopnost se rychle pfeorientovat na jiné trhy mimo Evropu. A nyni se mlze
znovu porozhlédnout po ozivujicich se trzich uvnitf EU (napf. Velka Britanie,
Irsko, Portugalsko) nebo na americkém kontinentu ¢&i v dalSich perspektivnich
rozvijejicich se ekonomikach. Némecko a nékteré vychodoevropské zemé
kazdopadné cekaji velké investice do energetické nezavislosti na ruském plynu.

A co o¢ekavame v zakladnim scéna fi ,neeskalace” konfliktu na Ukrajin ~ é&?
Ekonomika USA po kratké pauze zpusobené chladnym pocasim opét nabira na
rychlosti. OZiveni se jiz zacina projevovat na trhu prace — rostou mzdy, zadosti
0 podporu vnezaméstnanosti klesaji. Fed neméni tempo postupného
omezovani ndkupu aktiv na trhu (po 10 mid. USD kazdé zasedani az do jejich
Uplného zastaveni ve 4Q 2014). NaSi vidensti kolegové ocekavaji, ze Fed
zvedne poprvé sazby uz na pocatku roku 2015, zatimco sama centralni banka
tento krok signalizuje v poloviné roku 2015.

Eurozona podle nasich kolegli na po¢atku tohoto roku ozivovala pomaleji, nez
se ocekavalo (dost mozna kvdli siinému euru a nejasnému vyvoji na Ukrajiné).
Presto udroven predstihovych ukazatelll nadale indikuje oziveni eurozény.
Inflace zatim stale zpomaluje, ale podle naSich kolegu brzy dosahne dna. Riziko
deflaéni spirdly v cenach a mzdach Euroz6né nehrozi, proto RBI neocekava, ze
by ECB pfistoupila k rozsahlejSimu kvantitativnimu uvolfiovani ala Fed nebo
snizeni depozitni sazby pod 0%. Nelze vSak vyloudit néktera standardni
opatfeni jako napf. snizeni intervenéni sazby k0,1 %, snizeni povinnych
minimalnich rezerv k 0% nebo/a omezeni sterilizace nakupu dluhopist. Mimo
zénu eura nejvyraznéji posiluje Velka Britanie. Japonsko nyni ¢eka prechodna
faze zpomaleni zplsobena nutnym zvySovanim dani (DPH a spotfebnich dani)
vzhledem ke gigantickému vefejnému dluhu (cca 240 % HDP). Japonska
centralni banka je ale pfipravena zabranit vyraznéjSimu zpomaleni dalSim
Jfisténim penéz“. Cina se letos nevyhne zpomaleni z lofiskych 7,7% na 7%
predevsim kvdli pfeinvestovani a omezovanim Gvérové expanze vliadou.



Rust ekonomiky Rust ekonomiky — slibné zit Fky

3
Impozantni rdst ¢eské ekonomiky na konci roku 2013 (1,8% mezittvrtletné a
2 1,2% meziro¢né) byl na prvni pohled skvélou zpravou potvrzujici nastoleny trend
oziveni. Nesmime ale zapominat, Ze pfiristek hrubého domaciho produktu byl
1 zna¢né podporen pfedzasobenim se cigaretami a obavou domacnosti z mozného
zdrazeni po intervenci Ceské narodni banky proti korung. Agkoliv spotfeba
0 domacnosti se od zac¢atku roku vyviji pfiznivé spole¢né s divérou v ekonomiku
(viz konjunkturdlni prazkum), z dlvodu extrémné velkého pfedzasobeni se
-1 cigaretami se obavame mezictvrtletniho poklesu HDP v 1Q 2014. Hruba pfidana
hodnota nezahrnujici dané (tj. HDP — dané = hruba pfidana hodnota) nadale
-2 poroste. Oziveni ekonomiky tazené pfedevsSim vyvozem a ve 4Q 2013 i nakupem
3 aut se postupné rozSifi do spotfeby domacnosti a do investic firem. Apetit
R nezamésinanosii & nastupuioim ristem mezd zaméstnancd zesilt. Proto. pres
0000 QCQC0QOCQQCQ ; gt Y s . ; X
& ® § 9 & ® § 9 Q o % existujici rizika (vyraznéjSi dopad pfedzasobeni se cigaretami nejen do 1Q ale i
do 2Q 2014 a uvaleni oboustrannych ekonomickych restrikci mezi Evropskou unii
= Rust HDP (%, mezirocné) a Ruskem) nadale predpoviddme letos Ceské ekonomice rast pres 2 %
Rast HDP (%, mezidtvrtletné,sezonné o&isténo) meziro¢né. Jen nepatrné vySSi pfirGstek pak odhadujeme pro rok 2015.
(%%?(Iﬁgg%%rgg}g%geasflée koruny k posilovani bude mirné brzdit oziveni.
Pramyslovéa vyroba a zakazky Prt'ilmysl —vic nez se é&ekalo
25
20 2 Cesky primysl na rozdil od némeckého pfidavd na tempu. V Gnoru se
A M priimyslova produkce zvedla o 1,7 % oproti lednu (po sezénnim ocisténi) a o
15 / 6,7 % meziroéné (po ocisténi o pracovni dny). V lednu &inil meziroéni pFirlistek
10 po revizi 5,7%, pfitom za cely lofsky rok ¢&inil pfirdstek pouhych 0,5 %.
Tahounem vyroby jsou jak jinak nez autodily a osobni auta. Zahrani¢ni i domaci
5 A 2 poptavka po autech a autodilech je velmi vysoka. V Gnoru naopak meziro¢né
0 || poklesla vyroba strojii a zafizeni. Hledat v poklesu produkce stroju a zafizeni
dopad krymské krize je podle mého nazoru velmi pred¢asné. Zahraniéni
-5 zakazky v tomto segmentu i v Unoru rostly. Nicméné predstihové ukazatele
-10 (napf. index nakupnich manazer() i pFirastky novych zakazek pro Cesky
v prdmysl naznaluji, Ze v nasledujicich mésicich bychom méli pocitat se

-15 zvolnénim tempa ristu vyroby. Jedna se kromé jiného o statisticky jev - vliv

SdSS333383233 vy$$i srovnavaci zakladny. Presto plati, Ze pramysl podporuje oZiveni &eské
QIO ILOOIFY ekor)orrvukvy. Za cely rok 2014 €ekame rust primyslové produkce o necelych 5%
. o N meziro¢né.
Pramyslovéa vyroba (%, mezirocné)
Nové zakéazky (%, mezirocné) L, ; L, e
Primyslova vyroba (%, meziroéng) Stavebnictvi v Gnoru vzrostlo 0 6,1 % r/r a 1,4 % m/m po sezénnim ocisténti,
zatimco za cely lonisky rok pokleslo v praméru 8,3 %. Moc dlivodu k radosti ale
Zdroj: Bloomberg, RB a.s. neni. Je to rast — nerdst. Stavebnich povoleni je méné neZ loni a zahajeno bylo
také méné bytl. Jen se dokoncéovalo a to diky pfiznivému pocasi. Rust je tak
diky nizké srovnavaci zakladné jen na ,papife a v tabulkach.” Stavebnictvi ceka
na velké statni zakazky, které jesté letos kvuli zanedbané projektové pripravé
Nezaméstnanost a volna mista nebudou.
50 000 10
40000 e <A 8
\/\,,/ Trh prace — kdo si po €ka, ten se do €ka...
30 000 +HTHHHHH - 6

Pocet lidi bez prace na zacatku roku vySplhal na nova historicka maxima
20 000 T e e -4  Nezvykle teplé pocasi vpribéhu zimy bylo jednou zpfi¢in narlstu
nezaméstnanosti na 8,6 % v lednu a Unoru (malo sezénnich praci ve sluzbach
———————————————————————————————— - 2 spojenych se zimnimi sporty). Na druhou stranu brzky nastup jara pomohl srazit
podil (dosazitelnych) nezaméstnanych v bfeznu na 8,3 %. Pocet dosazitelnych
‘ ‘ ‘ . . 0 uchaze¢l o zaméstnani klesl proti Gnoru o cca 18,8 tisice na 592,7 tisic diky
7-11 1-12 7-12 1-13 7-13 1-14 sezonni praci ve stavebnictvi, zemédélstvi, v cestovnim ruchu apod. Skokovy
Volna pracovni mista (levé osa) narGst nezaméstnanosti na pocatku roku byl evidentné zplGsoben sezénnimi
vlivy. Pozitivni zpravou z bfeznového trhu prace je dalSi narlst poétu volnych
Podil nezaméstnanych na populaci 15-64 (v %, pracovnich mist na 40,8 tis. OZiveni ekonomiky uz zjevné pfineslo stabilizaci
prava osa) miry nezaméstnanosti oCisténé o sezdénni faktory. Pokud se néco nepokazi, je

10 000

0

Zdroj: Bloomberg, RB a.s.
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otazkou ¢€asu, kdy mira nezaméstnanosti zaéne pomalu klesat. Vyraznéjsi
pokles nezaméstnanosti ale ¢ekame az ve druhé poloviné tohoto roku. Za cely
rok 2014 ¢ekame pokles miry nezaméstnanosti na 7,5 % oproti 7,7 % v roce
2013.

Pramérna mzda v CR ke konci roku 2013 poklesla o 1,8 % meziroéné na

Pramérna mzda 26 637 KE&. Kupni sila primérné mzdy po zohlednéni ristu spotfebitelskych cen
4% 28 000 se snizila 0 2,9 %. Ackoliv se jednéd o prvni pokles nominalni mzdy v novodobé
. A A historii CR, je to pokles opticky (nebo chcete-li statisticky). Pokles byl zp(isoben
3% \/ \ / \ zejména vysokou srovnavaci zakladnou ze 4. étvrtleti roku 2012. Tehdy se totiz
204 Y [ 26600 vypléacely bonusy a prémie uz na konci roku kvili vy3&imu zdanéni v roce 2013
- zavadéla se solidarni dan z pfijma. Pokud se podivame na vyvoj medianovych

1% N mezd, které nejsou zkresleny dfivéjSi vyplatou bonusl u manazerq, tak zjistime,
0% - 25200 Ze nominalné mzdy v meziro€nim srovnani v podstaté stagnovaly - ve
\ 4. Ctvrtleti 2013 byl median 22 288 K¢&, o 15 K& vySSi nez ve stejném obdobi

A% HA- 1 0 L 23800 pfedchoziho roku. Primérna mzda v podnikatelské sféfe poklesla meziro¢né
realné o 2,4 % a byla, jak uz bylo zminéno, ovlivnéna pfedsunutou vyplatou
bonust a zvlaStnich odmén. V nepodnikatelské sféfe klesla jen 0 0,8 %. Za cely
-3% 22 400 rok 2013 primérnd mzda v podstaté stagnovala (rdst o 0,1 %), po zohlednéni

2% H—1 " F — 0 — — —

pn s B S R T B I I rastu cen klesla o 1,3 %. V absolutnim vyjadfeni dosahla za cely rok 2013 v
R A A S S praméru 25 128 KE&. V letodnim roce, pokud se bude ekonomice dafit, jak
pfedpokladame, se mzdy zvySi o vice nez 2% (v 1H 2014 i vyraznéji kvlli nizké
Praméma mzda v CR (K¢, prava osa) srovnavaci zakladné). A diky nizké inflaci, kter4 letos dosahne v priméru

e Primérna mzda v CR (%, mezirodné) 1,3 %, poroste i jejich kupni sila.

Zdroj: Bloomberg, RB a.s. . )
Inflace — spot Febitelska inflace nadn é

Spot febitelska inflace na poc¢atku roku klesla na 0,2 % a na této Urovni se
drzela aZ do bfezna. Lednovy pokles inflace z prosincovych 1,4% byl zplsoben
prevazné poklesem cen elektrické energie (0 9,9%) a neménnou UGrovni
nepfimych dani, které se v pfedchozich letech vzdy na zacatku roku zvySovaly.
Jedinou vyznamnou polozkou spotfebniho koSe, ktera vyznamnéji zdrazuje,
jsou potraviny. Ceny ostatnich polozek se zvySuji jen minimalné. Slabsi koruna
zatim k vyraznéjSimu ristu cen nepfispéla — vyjimkou jsou snad jen dovazené
potraviny, tabak a alkohol. Dopad do cen pohonnych hmot byl jen pfechodny.
Slaby kurz se miize v cenach promitnout pfimo a nepfimo prostfednictvim
zvySené spotfeby domacnosti az ¢asem. Myslime si, Ze inflace v b feznu
doséahla svého dna a v dalSich mésicich se bude pomalu zvySovat. Ke konci
roku ¢ekame inflaci mirné nad 2 %. Kazdopadné inflace je od pocatku roku

Inflace zhruba o dvé desetiny nize, nez jsme Cekali, a pokud se tato diference bude
4 zvétSovat, znamenalo by to odsunuti konce intervenci do roku 2015. Na druhou
stranu se ostatni makroekonomicke Gdaje vyviji pfiznivé. Proto nas vyhled na

3 ukonc&eni soucasné intervenéni strategie CNB na konci roku 2014 neménime.
2 | Ceny pramyslovych vyrobc G se od pocéatku letoSniho roku pohybuji pod

lofiskou drovni (v bfeznu klesly o 0,8 % r/r) a to navzdory slabsi koruné a rlistu
cen ropy na pocatku roku. Naposledy primyslové ceny klesaly v 1Q 2010.
Tentokrat kromé& cen energii, klesaly i ceny uhli, koksu a farmaceutickych
vyrobku. Slabsi koruna se v cenach pramyslovych vyrobcu zatim projevila jen
0 ' ' ' v uréitych oborech napf. v mlékarenském primyslu, automobilovém, textilnim,
drevarském a papirenském. Nakladova inflace i nadale z WGstava utlumena . v
-1 dalSich mésicich pocithme s postupnym nardstem mezirocniho ristu cen
7-11 1-12 712 113 7-13  1-14 vyrobcu zejména diky nizkému zakladu z minulého roku. UZ ve druhém c&tvrtleti
o by se méla vyrobni inflace vymanit ze zapornych hodnot. Otazkou je, zda-li
Inflace (mezimésicni zmeéna v %) slabsi koruna postupné prosékne i do vyrobnich cen jinych sektord a jeji dopad
—Inflace (mezirocni zména v %) nezlstane izolovany. Za cely rok ogekavame v priméru méné nez 0,5procentni
narlst vyrobnich cen.

Zdroj: Bloomberg, RB a.s. o i ., oL, L .
Ceny zemédélskych vyrobc 0 stale v mezironim srovnani klesaji (v lednu o

4 %, v bfeznu o0 4,2 % r/r). Zatimco zelenina a mlé¢éné vyrobky zdrazuji, vajicka,
obiloviny a olejniny jsou letos vyrazné levnéjSi. Meziro¢ni pokles je ale dan
vysokym rastem cen v lorfiském roce. Zemédélské ceny se ale mésic po mésici
pozvolna zvySuji a ve druhé poloviné letoSniho roku se dostanou nad lofiskou
uroven. Ceny potravin proto mohou ve druhé poloviné roku jesté vyraznéji
zdrazit. Samoziejmé bude zalezet mimojiné i na vyvoji nakladd zpracovatel(,
distribuénich nakladech a vyvoji obchodnich marzi. S oéekavanym oZzivenim
poptavky pravdépodobné porostou i obchodni marze.
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Maloobchod
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Zdroj: Bloomberg, RB a.s.
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Kurz koruny

23. IV. VI-14 IX-14  Xll-14
EUR/CZK 27,5 27,2 27,0 26,4
USD/CZK 19,8 20,9 20,8 19,6

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Maloobchod — zveda r azky

V roce 2013 se maloobchod diky oziveni prodeje ke konci roku dostal z poklesu
a nakonec si pfipsal celé 1 % meziro¢né. Prodeje od zacatku roku se vyviji
Iépe, nez se océekavalo. V Unoru 2014 se maloobchodni trzby zvySily
mezimésiéné o 0,3 % (sezdénné ocisténo) a meziroéné o 8,1 % po lednovych
6,4 %. Nejvyrazn &jSi vzestup je u prodej G aut (diky vyprodeji stavajicich
modelt v reakci na ohlaSené zdraZeni z divodu oslabeni koruny a novym
modelovym Fadam automobilek). Trzby prodejcd aut rostou 20procenty
v meziro¢nim srovnani a to i presto, ze doSlo k mirnému zdrazeni. Ackoliv
v pfipadé prodeju aut se da o¢ekavat postupné ochabnuti zajmu o nakup vozu,
vySSi trzby registruji i ostatni prodejci (nejvyraznéji prodej pfes internet, prodej
telefonll a pocitacli, odévl a obuvi). Maloobchodu také pomaha nezvykle brzky
pfichod jara (napfiklad u prodeje oble¢eni, sportovniho vybaveni ¢&i potfeb pro
zahradkéare). Naopak nezvykle teplé pocasi Skodilo penzionim a hoteldm.
ZlepSujici se nalada mezi spotfebiteli, zatim nizka inflace a nizka Uroven
lofiskych trzeb mohou maloobchod povzbudit vice, nez jsme plvodné cekali
(1,6 % vroce 2014). Po odeznéni ,automobilového* efektu a efektu brzkého
jara uvidime, jak ve skutecnosti se spotfeba domacnosti ozivuje. Stéle plati, Ze
k trvalému rlstu spotfeby domacnosti potfebuji i vysSi pFijmy. A ty se letos
podle nasSich odhadl zvednou jen nepatrné. To by vyraznéjsi rlist spotfeby a
tudiz i maloobchodu neospravedifiovalo.

VnéjSi rovnovdha — nebo nerovnovaha?

Zatimco obchodni bilance (v narodnim pojeti zohledfujici zménu vlastnictvi)
vykézala loni rekordni prebytek ve vy$i 107,5 miliardy korun, z CR za stejné
obdobi odteklo v podob é dividend, podil G na zisku a ostatnich vynos
312,5 miliardy korun. Na pfimych zahrani¢nich investicich jsme loni ziskali jen
97,7 miliard korun a to vesmés ve formé reinvestic. Novych investic bylo jen
velmi méalo. Nabizi se tak kardinalni otazka: dosahuje nebo nedosahuje ¢eska
ekonomika vnéjsi rovnovahy? Diky pfilivu i jinych forem kapitalu do ekonomiky
(napf. investic do dluhopist, akcii, kratkodobych vkladt zahrani¢nich subjekt u
Ceskych finan¢nich instituci) midzeme zatim povazovat ¢eské vnéjsi vztahy za
vyrovnané. ALE: neschopnost Ceské ekonomiky a) udrzet si zahraniéni
investice doma v podobé reinvestic a/nebo b) pfilakat nové investice by zavér
obratila. Zavislost na ,kratkodobém* tzv. ,horkém* kapitalu b y v delsi
Gasové perspektiv & rozkolisala korunu . Oslabeni koruny zplsobené
intervenci proti koruné, pokud by trvalo dostateéné dlouhou dobu, by mohlo
zvysit atraktivitu CR pro zahraniéni investory a zbrzdit odliv vynos(i z CR.
S trvalym oslabenim koruny jak finanéni trhy tak CNB nepoé&ita. Proto je potfeba
se zamyslet nad jinymi zplisoby, jak udrzet stavajici investice v CR a jesté lépe,
jak prilakat do Ceska nové.

Obchodni bilance se zbozim podle preshrani¢ni statistiky vykazala rekordni
prebytek ve wvySi 350,5 miliard korun (v souladu s naSim ocekavanim).
V narodnim pojeti dosahl obchodni prebytek také rekordni Grovné a to ve vysi
107,5 miliard korun. Zasluhu na tom ma rostouci zahraniéni poptavka
v eurozéné i mimo ni a doposud pozvolny nardst dovozi do CR. Dopad slabsi
koruny do cen dovazeného zbozi a pozvolna probouzejici se domaci poptavka
povedou k postupnému oziveni dovozu, jak jsme jiz zaznamenali v Unoru. Na
druhou stranu slabsi koruna m UZe pfispét k dodate énému r tstu vyvozu
z CR a naopak z divodu zdraZeni dovozu k omezeni poptavky po dovaZeném
zboZi. Mnohé zboZi v€etné investi¢nich celkd neni mozné nahradit z domaci
produkce, takze s ristem dovozu také musime poditat (tzv. dovozni naro¢nost
Ceské ekonomiky). Pfesto nas letos ¢eka dalSi rekordni p febytek obchodni
bilance , ale meziro¢ni zlepSeni uz bude méné vyrazné (za rok 2013 zlepSeni o
cca +45 miliard, v roce 2014 cca +10 miliard).

V roce 2013 skonéil finan éni U€et platebni bilance s prebytkem okolo 188
miliard korun — nejlepsi vysledek od roku 2002. Zasluhu na tom nemaji pfimé
zahrani¢ni investice jako v roce 2002, ale tzv. dluhové investice tj. portfoliové a
ostatni. Agkoliv celkovy objem investic do CR nas muze t&sit, jejich struktura by
v nas méla vyvolat ostrazitost. Bézny G €et i v roce 2013 skongil v deficitu a to
ve vySi 56 miliard korun, tj. 1,4 % HDP. Zasluhu na tom ma pfevazné rekordni
prebytek obchodni bilance. Pfedbézné Udaje za prvni dva mésice letoSniho
roku potvrzuji trend zvySovani portfoliovych investic, zatimco ostatni investice
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Vynosy statnich dluhopis @ CR

23. IV. VI-14 IX-14 Xll-14
2 roky 0,3 0,6 0,8 1,0
5 let 0,9 12 14 18
10 let 2,0 2,3 2,5 3,0
15 let 2,7 3,2 3,4 3,5

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Sazby pen ézniho trhu CR (bid)

PRIBID 23. V. VI-14 X-14  XI-14
1M 0,03 0,05 0,05 0,05
3M 0,05 0,10 0,20 0,20
6M 0,08 0,20 0,20 0,30
12M 0,18 0,30 0,40 0,50

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Fiskalni deficit a ve Fejny dluh (% HDP)
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(pfedevsim zahraniéni Glozky u doméacich bank) z CR odtékaji. PFmé
zahrani¢ni investice za prvni dva mésice vykazuji lepsi vysledky nez loni (+24,4
mid. vs. -3,1 mld. Kg), ale zatim to na zménu nékolikamésiéniho trendu
oslabovani prilivu nestac¢i. Bé&zny ucet platebni bilance diky stale lepSim
vysledkim zahrani¢niho obchodu se i nadale zlepSuje, na druhou stranu stéle
vice vynosi z CR odtéka. Letos diky dal$imu rekordu v obchodni bilanci
¢ekame pokles deficitu bézného G¢tu na pouhych 0,5 % HDP. Rizikem mize

byt vyraznéjsi odliv vynost z CR.

Devizové rezervy CR i v prvnich tfech mésicich roku rostou. Na konci bfezna
se priblizily k hranici 42 miliard EUR (1 144 miliard K¢, tj. cca 29 % HDP).
Likvidni pozice CR vuéi zahrani éi diky skokovému narGstu devizovych rezerv
po intervenci CNB zustava ,luxusni“ . Ke konci roku by objem devizovych
rezerv stacil na pokryti témér pétimésic¢niho dovozu zbozi a sluzeb.

Ménova politika — bezv étFi

Politika Ceské narodni banky (CNB) k ?adné vyrazné zméné za posledni tfi
mésice nedospéla. DoSlo pouze kvyméné v postech: Evu Zamrazilovou
vystfidal 1.bfezna 2014 byvaly premiér Jifi Rusnok. Jifi Rusnok oproti Evé
Zamrazilové bude nejspiS patfit k tzv. holubicim. Na rozdil od pi. Zamrazilové
podpofil intervence proti koruné. Komentafe ¢lent bankovni rady se nyni to¢i
okolo terminu opusténi sou¢asného rezimu — stropu na posilovani koruny na
urovni 27 K¢ za euro. Nej¢astéji hovofi o pocatku 2015. Naéasovani “exitu”
bude hodn é zaviset na sile oZiveni ekonomiky a vyhledu inflac e na rok
2015 a dal. Myslime si, Ze ekonomika ve druhé poloviné letoSniho roku pfida
v tempu rlstu a inflace se za¢ne ke konci roku zvedat nad 2 %. Navic vlastni
prognéza CNB mUiZe na rok 2015 - 2016 indikovat vyrazné oZiveni inflace ke
3 % a pozdéji i nad tuto horni hranici inflaniho cile. To by byl dost silny
argument pro upusténi sou¢asného stropu pro posilovani koruny. Podle naSich
predpokladi mdze u? listopadova prognéza CNB upozorfiovat leny bankovni
rady na mozna inflaéni rizika v horizontu jednoho a jednohoapul roku. Proto
predpokladame, 7e pravé na listopadovém zasedani mlze dojit po roéni
epizodé k opusténi kurzového stropu. Do té doby budeme muset C&ist
.mezifadky" a hledat ve vyjadfenich ¢lend bankovni rady signdly blizici se
zmény. Po neblahych zkuSenostech z reakce trhu na listopadovou intervenci si
tentokrat da CNB vétsi praci s komunikaci. Dopfedu narovinu ale hovofit
nebude — velmi pravdépodobné by to vyvolalo spekulace na posilovani koruny.
Dvoutydenni repo sazba, ktera je od listopadu 2012 na drovni 0,05 %, se ani
letos nepohne. Novy cyklus zvySovani sazeb v CR zaéne aZ v roce 2015.

Verejné finance — vice spot Feby, stejn & malo investic

Deficit vladniho sektoru skongil v roce 2013 s deficitem pouze 1,5 % HDP. |
kdyZ jsme uz v pfedchozim vydani Strategie upozorfiovali na nec¢ekané pfiznivy
vyvoj statniho rozpoctu ke konci roku, tento vysledek nas prekvapil. Utazeni
predevSim v investi¢ni oblasti v€éetné handicapu v ¢erpani EU fondl bylo
nakonec jesté vyraznéjSi, nez jsme predvidali — bohuzel ke Skodé ekonomiky a
stavebnictvi pfedevSim (vykonnost stavebnictvi roce 2013 po paté v fadé
poklesla a to 0 6,7% meziro€né). LetoSni statni pokladna se také plini Iépe diky
vyS$Sim dafiovym pfijmim (spotfebni dafn a DPH) a opét pomalému cerpani
investi¢nich vydajd. Ministerstvo financi si samo dobfe uvédomuje, Ze letos
navzdory predvolebnim sliblm nestihne rozjet vétsi investiéni projekty, proto se
poc¢atkem dubna rozhodlo zmrazit 5 miliard z letoSniho rozpoétu a vlozit je do
rezervy. O tuto ¢astku se letoSni statni rozpocet naplanovany na -112 miliard
korun snizi. Schodek rozpocétu celého vladniho sektoru se podle poslednich
Udaji ministerstva financi bude letos pohybovat pod 2 % HDP. V porovnani s
loriskym rokem jde o uvolnéni fiskalnich ,kohoutkd“. Vice nez o investice pljde
0 zvyseni spotfebnich vydajl. Strukturalni schodek vladniho sektoru (ocistény o
vliv oZiveni ekonomiky) letos opét po tfech letech poroste.
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Finan éni trh — dluhopisové vynosy vyklesly
Vynosova kfivka (%, p.a.) ;
Po narlstu ve &tvrtém Ctvrtleti 2013, vynosy statnich dluhopistd CR od poc¢atku

40 7 roku 2014 opét klesaly. Vynos desetiletého vladniho dluhopisu CR se vrétil na
3,5 A uroven pobliz 2 %, coz je stejna Groven, jaké dosahoval v poloviné roku 2013.
30 | Duvody poklesu z poc¢atku roku 2014 byly spiSe globalniho charakteru. Snizily
! se jednak vynosy americkych vladnich dluhopisu, pfi¢emz v Evropé dominovaly
2,5 spekulace na dalSi podpurné kroky ECB, at uz by se jednalo o snizeni sazeb
20 | ECB Ci nakupy cennych papird na financnim trhu. Vyhroceni ukrajinske krize se
’ rovnéz na poklesu vynost podilelo. Intervence CNB z listopadu 2013 rovnéz
15+ ¢aste¢né podpofila poptavku po €eskych dluhopisech. V dubnu tyto faktory
1,0 | doplnil vySe uvedeny a oproti oéekavani citelné pfiznivéjSi vyvoj Eeskych
vefejnych financi, ktery zlepSuje pozici ¢eskych vefejnych financi pro nejblizsi
0,5 1 léta. V prvnim Ctvrtleti jsme proto zménili naSe doporuceni prodavat Ceské
0,0 L& vladni dluhopisy se splatnosti 5 a vice let na DRZET. V delSim horizontu tzn. do
0 5 10 15 druhé poloviny roku 2014 vSak nadale pocitame s mirné rostoucimi vynosy
doba do splatnosti Ceskych vladnich dluhopisu s tim, jak ¢eska i evropska ekonomika pokracuje v

= = == aktualni oziveni.

e olekdvani prosinec 2014
ocekavani ¢erven 2014

Koruna — se uhnizdila nad 27,25 za euro

Koruna se od zaCatku roku pohybuje vici euru bezpe¢né nad hranici 27.
Ceska narodni banka jen pfihlizi. Devizovy trh véfi zavazku Ceské narodni
banky drzet strop pro posilovani koruny do doby, nez se za¢ne zvedat inflace

Zdroj: Bloomberg, RB a.s.

EUR/CZK (mésiéni pramery) se zacéne inflace pFiblizovat ke 2 procentim a ekonomika bude dal rast,

28 predpokladame postupny posun koruny k hranici 27 EUR/CZK. Ten podle nas

27 | Progndza nastane ve 3Q 2014. Do té doby zlstane koruna blizko sou€asnych arovni.

V poloviné kvétna (15.5.) nas c&eka zvefejnéni prvniho odhadu rastu

26 1 \\\ ekonomiky v 1Q 2014. Tento Udaj bude zasadné ovlivnén prfedzasobenim se

25 r\v/\v cigaretami ve 4Q 2013, proto nelze vyloucit vyrazny mezictvrtletni pokles

v‘,./ HDP. Hruba pfidana hodnota, ktera nezahrnuje dané, by ale méla dal rist.

24 1 Nicméné koruna miZe reagovat oslabenim. V takovém pfipadé bychom

23 doporugili jeji nakup jako zajisténi proti budoucimu posileni (do poloviny roku

2015 az k hranici 26). Rizikem naSeho scénafe je samozfejmé pozdéjsi

22 1 oZiveni inflace. Pokud by se toto riziko naplnilo, CNB vystoupi ze souéasného
21 i . . S rezimu pozdéji, tj. v prabéhu roku 2015.

-11 1-12 1-13 1-14 1-15

Koruna na rozdil od naSich predpokladd vici dolaru posilila pod hranici 20
USD/CZK. USD vrozporu s pfiznivym vyvojem americké ekonomiky
dlouhodoby trend neposiloval. Euro z(stava (prekvapivé) silné, proti ¢emuz zacéala vystupovat i
Evropska centralni banka. NaSi vidensti kolegové veéfi, ze trh dfive &i pozdéji
zohledni v kurzu USD/EUR pfiznivy vyvoj americké ekonomiky stejné jako
urokovou vyhodu vigci eurozéné. Na konci ¢ervna o¢ekavame USD/EUR na
1,35 a v zafi 2014 na 1,30. Koruna by vuéi americkému dolaru méla oslabit

zpét nad hranici 20 USD/CZK.

e EUR/CZK mésicni priméry

Zdroj: Bloomberg, RB a.s.
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Upozorn éni - Disclosure

Raiffeisenbank a.s. poskytuje v rdmci siénosti, v souladu s pravnimigqrpisy, zejména VyhlaSkau 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci invastih doporaeni (,Vyhlaska®),
ve zréni pozajSich gedpidl, pripravuje a roz$uje investéni dopordeni a vyzkumné zpravy.

Investini doporaenici vyzkumné zpravy (déle jen ,dokument”) nelze paldéza nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi inwefth nastraj a ani za jakoukoliv smlouvu nebo
smluvni zavazek. Dokument jeden vyhradi pro poteby adresata a nesmi byt kopirovan a foan tetim osobam. Jakékoliv investi rozhodnuti ohledhinvestinich nastraj
vydavanych emitentem musi bytingno na zéaklad dostupné nabidky emitenta anelitsluSného prospektu emitenta a nikoliv na z&kladhoto dokumentu. Raiffeisenbank a.s.
(,RB") miiZze realizovat na vlastnicét investice uvathé v tomto dokumentu nebo souvisejici investicebanmize vlastnit prava k investiim nastrajm nebo niZe vlastnit
invest&ni nastroje uvathé v dokumentu. RB @iZe jednat jako manaZer nebo spolumanazégjwé nabidky investhich nastraj uvedenych v dokumentu nebo souvisejicich
investiénich nastraj. Informace obsazené v dokumentu jsou zaloZenynfamasnich zdrojich, ¥etns vyrocnich zprav a dalSich materidlech, které mohou biftsmprény
subjektem, ktery je déeny timto dokumentem. RBa&kiuje spolehlivosti podanych informaci, nicrgémetini ujiSténi o gresnosti a uplnosti podanych informaci. Pokud neni
uvedeno jinak, veskeré nazory, prohlaseniealpowdi v dokumentu uvedené jsou pougesny RB a mohou byt ze strany RB &miny bez pedchoziho upozoumi. Platné stupré
investi¢énich doporweni a jejich historii naleznete(http://www.rb.cz/attachements/pdf/analyzy/disclosure.pdf).

Investdi do investénich nastraj emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzicimsisi byt ¥domi, Ze riziko vypgadani a spravy investiich nastraj na gchto trzich nize byt
vySSi nez na trzich s dlouhodobou infrastruktuldlvidita investiénich nastraj emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzichzenbyt ovliviéna p@tem tvarct trhu, ke
mohou investini nastroje ovliiovat na zaklatlinformaci obsazenych v dokumentu.

Zvlastni ustanoveni tykajici se Rakouska

Zmingny dokument nelze pokladat zafemou nabidku ve smyslu zakona o kapitdlovém tiapitalmarktgesetz” (,KMG*“) ani prospekt ve smy#iMG nebo zakona o burze
cennych papir ,Borsegesetz”. Dokument neni mozné pokladat zaodgpni ke koupi nebo prodeji investic ve smyslu zakamadohledu nad cennymi papiry
+Wertpapieraufsichtsgesetz”. Dokument nenahrazagjegenstvi tykajici se kodmebo prodeje investich nastraj. Pro @&ely poradenstvi tykajiciho se kaumebo prodeje
investnich nastraj kontaktujte svoji banku.

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

Dokumenty jsou schvalovany a vydavany RaiffeiseniBenternational AG (,RBI“) a RB z #lvodu podpory investhich aktivit RBl a RB. RBI, pobika Londyn je povolena od
rakouského dohledového organu ,Finanzmarktaufsiehthodléha omezené regulaci dohledovych arg&pojeného kralovstvi The Financial Conduct AuttyorPodrobné
informace o dohledu dohledovych orgaBpojeného kralovstvi nad RBI, patka Londyn bude poskytnuta na Zadost. Dokument ngen pro retailové investory podle pravidel
dohledovych organSpojeného kralovstvi a néhby jim byt rozSiovan. Informace nebo nazory vyfadi v dokumentu nezakladaji a ani nevytvébidku nebo zZadost o nabidku
ke koupi nebo k prodeji investiich nastraj. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastgtiinvestice uvathé v tomto dokumentu nebo souvisejici investicérarmaohou vlastnit
prava k investinim nastrojm nebo mohou vlastnit investii nastroje uvathé v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohou jedriai jaanaZer nebo spolumanazeteyeé nabidky
investiénich nastraj uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicichstiinich nastraj.

Zvlastni omezeni tykajici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt roZzéivan nebo distribuovan do USA nebo Kanady neboljeritorii; roviéz nesmi byt distribuovan sanim USA a Kanady. Dokumentize byt gimo
poskytnut ze strany RB International Markets (USAE, registrovany obchodnik v USA (,RBIM*) a podléhak podmink&m niZe stanovenym.

2Zvlastni ustanoveni tykajici se USA a Kanady

VySe zmigny dokument je wen pouze institucionalnim investon a nepodléha veSkerym standandpro nezavislost a pro uegnsni informaci, které mohou byt pouzivany v
dokumentech fipravenych pro retailové investory. Tento dokumigyitadresatovi poskytnut ze strany RB Internatidvlarkets (USA) LLC, U.S. registrovany obchodnik 8&
(dale ,RBIM"), nicmérg byl zpracovan pohiou RBI nebo fidruzenou nebo démou spolénosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupebo k prodeji investhich
nastroji winéné na zaklad dokumentu musi byt provédy RBIM, ktery se nachazi v 1133 Avenue of the Aigas, 16th Floor, New York, NY 10036, 212-600-25B®&kument
byl zpracovan mimo Gzemi USA jednim nebo vice ailalyktefi nemuseji podléhat pravidh o zpracovani zprav a nezavislosti analytkovnatelnych s pravidly¢innymi v
USA. Analytik nebo analytici, ki pripravili dokument, nejsou registrovani nebo kvalifvani jako analytici podle Financial Industry Ré&gary Authority (,FINRA®) v USA a
nejsou pidruzeni k RBIM a proto nepodléhaji regulaci FINRAhrnujici regulaci vztahujici se k chovani nebpéavislosti analytits.

Nazory, odhady aipdpowdi obsazené v dokumentu jsdinény k datu tohoto dokumentu a podléhaggchozim znam @inénym ze strany RB anebo RBI beiedchozi vyzvy.
Informace obsazené v dokumentu byly vyemy RB anebo RBI ze zdfgjo kterych se RB nebo RBI domnivaji, Ze jsou sploié. Nicmér RB nebo RBI ani jina ifidruzena
spole&nost nebo jind osoba &iai vyslovné ani nevyslovné zaruky a uist s ohledem narpsnost, Uplnost a spravnost informaci obsazenytdkumentu. Investni nastroje, které
nejsou registrovany v USA, nemohou byt nabizenyodklgji a koupi, pimo ani nepimo v USA nebo USA alanim (podle vyznamu uvedeného v Regulation S undeS#werrities
Act of 1933 (the ,Securities Act”), s vyjimkou p@dBecurities Act. Dokument nezaklada nabidku nakoebo prodej investniho nastroje ve smyslu Section 5 of the Securities
Act a rovréz nevytvéi pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo zavazek.KDment poskytuje pouze obecné informace. Dokumdienbyt distribuovan v Kan&dsobam, které
jsou rezidenty Kanady. Obchody s invéstimi nastroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mobgt s €mito osobami uzaeny, pokud nepodléhaji pozadawk obsazenych v
prospektech podle mistnich pravnidegpigi.

Odména pro analytiky vyzkumu

Analytici vyzkumu zansstnani v RB nebo v RBI nejsotiimo odngiiovani podle obchads investnimi nastroji. Autdi dokumentu jsou od#iovani podle celkové ziskovosti RB
nebo RBI (mimo jiné), kterd zahrnuje vynosy z irtiigsich obchod RB nebo RBI a vynosy z jinyctinnosti. RB a RBI obeénzakazuje svym analytikn a osobam reportujicim
analytikim byt angaZzovan v cennych papiréthinych finantnich instrumentech jakékoliv spoteosti, kterou analytik pokryva, pokud nabyichto finarénich nastraj nebylo
ptedem projednéno s ogldnim Compliance RB nebo RBI.

Potvrzeni analytikii vyzkumu

Kazdy z analytik RB nebo RBI, ktery sedastni pipravy dokumentu, prohlasuje, ze

a) nazory vyjatené v dokumentuipsré odrazi osobni pohled analytika n@@ntné invesiini nastroje a emitenty a

b) jaké&koliveast odngny analytika neniismo nebo neffmo odvozena od dopafeni nebo ndzoru obsazeného v dokumentu.

RB ani RBI nemaji povinnost aktualizovat dokumeéntestdi jsou povinni se zajimat o séasny vyvoj podnikaniifislusnych emiterit zmeny v podnikatelskéinnosti emiteni a
jiné relevantni faktory. Adresat dokumentu, kter§i kndispozici vyzkumnou zprawti investiéni doporgeni nebo na sspoléhd, vyslovuje souhlas s omezenimi vigagmi v
dokumentech. Dodateé informace k obsahu dokumentu jsou k dispozidadost.

Bude-li jakakoliv&ast tohoto upozogmi shledana neplatnou, ri@inou nebo nevymahatelnou podle pravnitadpidi, ostatnicasti upozorani budou nadale platnégiané a
vymahatelné, Ize-li tyt@asti upozoraéni oddlit od ustanoveni, ktera budou neplatna,dmeta a nevymahatelna. Podrobné upogoipodle § 48 rakouského zakona o burze Ize
nalézt na http:/www.raiffeisenresearch.at:asti ,Disclaimer‘. Raiffeisenbank a.s., éadova 1716/2b, Praha €eska republika je oprawvna k distribuci tohoto dokumentu.
Raiffeisenbank a.s. upozafje na http://www.rb.cz/financni-trhy/analyzy/dieslre/ na &které souvislosti spojené s inveésiimi dopordenimi vypracovanymi Raiffeisenbank a.s.
Dohledovym organem pro Raiffeisenbank a.<gska narodni banka, Nailkops 28, Praha 4.

Informace o zajmech a stetech zajmi:

1.Investéni dopordeni na dluhopisy emitentéeska republika vytwé Raiffeisen Bank International AG (,RBI*) ve spléci s Raiffeisenbank a.s. Investi doporgeni na akcie
vybranych emiterit vytvéri Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.poeze rozsuje.

2.Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank asu jsowasti konsolidaniho celku Raiffeisen Bank International AG. Dohleatl Raiffeisenbank a.s. vykon&téska narodni
banka, dohled nad Raiffeisen Bank Internationada@ Raiffeisen Centrobank vykonavaji FMA - Finanzkteufsicht a Oesterreichische Nationalbank.

3.Raiffeisenbank a.s. ro#8je v CR investéni dopordeni Raiffeisen Bank International AG a Raiffeisean@obank AG. Informace o Raiffeisen Bank Intermadl AG a
Raiffeisen Centrobank AG podle 8mice Komise 2003/125/ES ze dne 22. prosince 2R88pu se provadi stmice Evropského parlamentu a rady 2003/6/ES oiygot
ptedkladani investnich dopordgeni a zvéejreni steti zajmi, jsou obsaZeny v publikacich Raiffeisen Bank imi¢ional AG a Raiffeisen Centrobank AG obsahujigfofestini
doporieni a na webovych strankach Raiffeisen Bank Internal AG a Raiffeisen Centrobank AG - viz httpWw.rbinternational.com a http://www.rcb.at/.

4.V Raiffeisenbank a.s. vyti&ji investéni doporweni pracovnici tymu Ekonomicky vyzkum (podrépviz http://www.rb.cz/financni-trhy/analyzy/korkgy/). Jiné osoby nemaji k
investiénim dopordenim, na jejichz tvorbse podili Raiffeisenbank a.sief jejich roz&enim gistup. Jméno pracovnika tymu Ekonomicky vyzkumrkieytvoril doporwsent, je
vzdy uvedeno v dokumentu obsahujitégnetné doporgenti.

5.Tym Ekonomicky vyzkum nalezi do organimé vrchnihoteditele divize Treasury & Investii bankovnictvi. B tvorb& investénich doporgeni je nezavisly na obchodnich
Utvarech banky detré obchodnich Gtvardivize Treasury & Investni bankovnictvi. Vzniku $etu zajni ve vztahu k investnim dopordenim brani organizai a administrativni
opateni a informani bariéry definované vritimi predpisy Raiffeisenbank a.s. Postupli fvorb¢ investiénich doporgeni v Raiffeisen Bank International AG, Raiffeisen
Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s., a spoluprées Raiffeisen Bank International AG a Raiffeisemba.s. a mezi Raiffeisen Centrobank AG a Raiffaisek a.s. b tvorbe
investnich doporgeni jsou upraveny vritimi predpisy Raiffeisen Bank International AG, Raiffeiseentrobank AG a Raiffeisenbank a.s., zejmé&edmisem Research Manual.
6.Raiffeisenbank a.s. obchoduje s cennymi papizgriskych emiteiif u nichz se podili na tvathinvestinich doporgeni, i s dalSimi investhimi instrumenty emitovanymi
emitenty &chto cennych papirnebo vztahujicimi se kmto cennym papiim a jejich emiteritm. Raiffeisenbank a.s. jeitscem trhu akcii emitenta Telefénica O2 Czech Republ
na Burze cennych pagiPraha. S emitentem Telefénica O2 Czech RepubliRaifieisenbank a.s. uz&nou smlouvu o poskytovani investich sluzeb.

7.Emitenti investinich instrumerit, na Bz spoluvytvéi investéni dopordeni Raiffeisenbank a.s. (,Emitenti), nejsou sezogaémi s investinimi doporgenimi Raiffeisenbank
a.s., Raiffeisen Bank International AG a Raiffei€mtrobank AG tykajicimi se jimi emitovanych intiésich instrumerit pied jejich roz&enim.

8.Raiffeisenbank a.s. nem&my nebo nefimy podil na zakladnim kapitalu Zzddného Emitenesahujici 5%.

9.Zadny Emitent nemé&fmy nebo nefimy podil na zakladnim kapitalu Raiffeisenbank aigsahujici 5%.
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