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4 4 I3
Reding HDP (mezir, 2m &na, %) Kratce z obsahv - ,,ochutnavka
zemé 2013 2014f 2015f
Polsko 1,6 3,3 3,3 Oziveni v Evropé se zadrhava. ECB je odhodlana vyuZzit vSechny dostupné
Madarsko 1,1 2,7 2,5 . sy - .
ER 0.9 26 24 prostfedky na rozjeti Uv&rovani a probuzeni inflace.
Slovensko 0,9 2,7 3,0 Silici ekonomika Velké Britanie a USA muze pomoci némeckému hospodarstvi
Slovinsko -1,1 1,0 1,0 s " . .
SE 0.8 29 29 vyporadat se s dopady rusko-ukrajinského konfliktu.
Rumunsko 3,5 3,5 3,5 Vykonnost ¢eské ekonomiky na pocatku roku predGila ocekavani. Rust
ElRAEke 0.9 20 3.5 ekonomiky Gerpa ze viech zdroju. Silné oZiveni zaZivd segment malych a
Chorvatsko -0,9 -0,8 1,0
Srbsko 25 0,0 2.0 stfednich podnikd.
Bosna a Her. 19 0,0 3,5 Letosni rok bude vyjimeény ve vyvoji vnéjsich ekonomickych vztahl. Po &tvrté
Albanie 0,4 2,0 3,0 L. o . 3 . 3 . s
Kosovo 3,0 3,0 4,0 v fadé si obchodni bilance pfipiSe novy rekord v pfebytku a poprvé v historii CR
JVE 2,2 2,0 2,9 b&zny udet platebni bilance vykaze pfebytek. D&kovat mdzeme mimo jiné slabsi
Rusko 1,3 -0,3 1,0 .
Ukrajina 0,0 -7,0 1,5 koruné.
Bélorusko 0,9 0,5 1,5 Spotfebitelska inflace se trucovité drzi u dna. VySSi spotfeba a pozvolné oziveni
SNS 1,2 -0,8 11
SVE 12 05 17 rdstu mezd nakonec inflaci povzbudi. Rlst inflace bude ale pozvolnégjsi, nez
Turecko 4,1 3,5 4,0 jsme plvodné ¢ekali.
Nemecfko 0,5 18 2,5 Kvali nizké inflaci predpokladame, ze CNB zrusi sougasny reZim kontroly kurzu
eurozéna -0,4 1,2 2,0
USA 1,9 2,5 3,2 ve Ctvrtém cCtvrtleti 2015. Spekulace na dalSi oslabeni koruny jsou zatim
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH neospravedinitelné.

Spotfebitelské ceny (pr am.,mezir. %)

zemé 2013 2014f 2015f

Polsko 0,9 0,4 2,3 Makroekonomicka predikce 2010 2011 2012 2013 2014f 2015f
Madarsko 17 0,7 3,0 HDP vbé&znych cenach, mld. K& 3791 3823 3846 3884 4001 4150
gllzvensko 1:2 8:? ii Rust HDP, stalé ceny, rir % 23 18 09 09 26 24
Slovinsko 18 18 20 HDP na hlawu v EUR podle PPS 19 491 19 491 19 491 19 491 19 491 19 491
SE 1,2 0,6 2.3 Primyslova wroba, rlr % 10,1 69 -1.2 0,5 6,0 3,9
Rumunsko 4,0 1,9 3,0 Podil nezaméstnani /populace 15-64 let 7,0 6,7 6,8 7,7 75 7.4
Bulharsko 0.9 11 3,5 Nominalni mzda v pramyslu, rir % 38 34 34 09 2,1 35
g‘g‘gs"o ?g g:g ;g PP, t/r %, pramér 12 56 21 08 01 17
Bosha a Her. 0.1 0,3 2,5 CPI, r/r % pramér 15 1,9 3,3 1,4 0,8 2,2
Albanie 1,9 2,3 2,5 CPI, rlr %, konec obdobi 23 24 24 14 1,7 18
Kosowo 1,8 1,0 2,5 Saldo viadnich financi, % HDP -47 =32 42 -15 -15 25
JVE 3,4 19 3,2 Viadni dluh, % HDP 384 414 462 460 460 466
EEZ';I‘:]& _g:g 1‘15:; g:g Obchodni bilance, mid. K& 1212 1911 3057 350,7 3890 4020
Balorusko 183 210 200 B&ny ucet, % HDP 39 27 -13 -14 04 03
SNS 6,6 7.5 6,0 Pfimé zahraniéni investice, saldo, % HDP 25 1.2 3.2 0,9 11 14
SVE 4,9 51 4,7 CZK/EUR, pramér 253 246 251 260 273 271
Turecko 7.5 8.5 7.4 CZK/USD, pramér 19,1 17,7 195 195 204 21,0
Némecko 16 10 20 Reposazba CNB, pramér 084 075 053 005 005 005
eurozona 1,4 0,7 1,3 )

USA 1,5 1,9 2.2 3MPribor, primér 131 119 100 049 035 0,33
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH Zdroj: CSU, CNB, MPSV, Ekonomicky vyzkum RB a.s.

SE = stfedni Evropa, JVE = jihovychodni Evropa,
SNS = Spolecenstvi nezavislych statt, SVE =
stfedni a vychodni Evropa x quffeisen
RESEARCH ‘




Narodni m éna/EUR (pramér)

zemeé 2013 2014f 2015f
Polsko 4,20 4,16 4,04
Madarsko 297 308 319
CR 26,0 27,3 271
Rumunsko 4,42 4,45 4,44
Bulharsko 1,96 1,96 1,96
Chorvatsko 7,58 7,63 7,65
Srbsko 113 116 119
Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96
Albéanie 140 140 140
Kosowo euro euro euro
Rusko 42,3 47,9 48,6
Ukrajina 10,8 14,7 14,8
Bélorusko 11828 14 107 15899
Turecko 2,53 2,85 2,70
USA 1,33 1,34 1,29

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Zakladni urokova sazba centralnich bank

zemé 27. VIl 1X-14 XII-14  [11-15
Polsko 2,50 2,50 2,50 2,50
Madarsko* 2,10 2,20 2,20 2,20
CR 0,05 0,05 0,05 0,05
Rumunsko 3,50 3,50 3,50 3,50
Rusko* 8,00 7,50 7,00 7,00
eurozé6na 0,15 0,15 0,15 0,15
USA 0,25 0,25 0,25 0,5
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
* pod revizi
10-lety vynos
zemé 27. VIl 1X-14 XlII-14  11I-15
Polsko 3,22 3,60 3,90 4,30
Madarsko 4,24 450 4,80 5,00
CR 1,45 1,70 2,00 2,20
Chorvatsko 4,41 4,50 4,50 4,50
Rumunsko 4,04 465 4,95 5,35
Rusko 9,39 8,85 8,80 9,40
Turecko 8,64 9,00 9,50 9,70
Némecko 1,13 1,50 1,80 2,00
USA 2,47 2,90 3,30 3,50

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

VnéjSi prost fedi — Evropa zatim Skobrta

Ekonomiky USA a Evropy na rozdil od Velké Britanie pocatkem tohoto roku
ztratily na tempu. Americka ekonomika dokonce v prvnim ¢&tvrtleti poklesla o 2,9
% anualizované. Jedna se o nejhorSi vysledek za 5 let, ktery nebyl zplsoben
pouze nepfiznivym pocasim. Evropa zpomalila z 0,3% mezictvrtletné ve Ctvrtém
Gtvrtleti 2013 na 0,2% v prvnim &tvrtleti 2014. Velka Britanie naopak udrzela své
0,8%-tni mezictvrtletni tempo a meziro¢né zrychlila na 3,1%, tj. sedmileté
maximum. Pfestoze americkd ekonomika zpomalila, pfedstihové ukazatele se
udrzuji na drovnich, které odpovidaji ristu ekonomiky. Dokazuje to i necekané
rychly pokles nezaméstnanosti z bfeznovych 6,7 % na c&ervnovych 6,1 %.
Spotfebitelské inflace vzrostla na 2,1 %. Pfesto z Ust guvernérky Fedu J.
Yellenové je znit opatrnost a obava pfed ukvapenym rlstem sazeb. Na druhou
stranu se ozyvaji hlasy i tzv. holubic z rady guvernérl Fedu, ktefi se opatrné
predpoklada (ne dfive nez v poloviné roku 2015). Uvidime, jak pfesvédciva bude
guvernérka a nakolik si prosadi svuj silny holubi¢i ton.

Diky vykonnosti britské ekonomiky a oziveni mistni inflace neni pochyb, Ze Bank
of England bude prvni vyznamnou centralni bankou, ktera zvedne sazby jiz na
konci letoSniho roku.

Opacéné problémy ma ale Evropska centralni banka. Ekonomiky eurozony se
spiSe ,rozchazi“ (diverguji), nez 7ze by se sblizovaly (konvergovaly). Inflace
v pribéhu druhého C¢&tvrtleti zamifila ne¢ekané dold k 0,5%. ECB se zacala
obavat deflace, a proto nakonec pfistoupila ke snizeni depozitni sazby na -0,10%
a k zavedeni cilenych dlouhodobych refinanénich operaci. Jejich Ukolem je
rozhybat Gvérovani predevSim na periférii Evropy. Tentokrat si ECB pohlida, aby
uvolnéna likvidita nebyla pfesunuta do vySe UdroCenych statnich dluhopist
perifernich statll Evropy ale do Gvérl nefinanénim podnikim. Odhodlani ECB
udélat pro Uspéch tohoto opatfeni vSe svéd¢i i zvySeni horni hranice pro objem
prostfedkd v téchto operacich béhem jednoho mésice ze 400 mid. EUR az na
1000 mld. EUR. Navic podle vlastnich slov pfipravuje ECB i nakup cennych
papirt typu ABS (asset backed securities) a dalSich sekuritizovanych cennych
papird - nebo-li kvantitativni uvolnéni ala Fed. Na evropském trhu jich ale neni
mnoho - necelych 700 mid. EUR dohromady. Uginnost takového kroku bude tedy
spiSe symbolicka. Kroky ECB se podle naSeho nazoru projevi spiSe az v roce
2015. Do zafi ma evropsky bankovni sektor dost prace s regulatorem a jeho
kontrolou kvality aktiv. Banky musi také projit stress testy. Pokud Uspésné
projdou, mohou se vrhnout do onéch novych dlouhodobych refinanénich operaci,
pokud o né bude mezi podniky zajem. Dfive ne.

Ekonomika eurozény ale vzpruhu potfebuje. Némecko je vyraznéji nez ostatni
zemé zasazené ukrajinsko-ruskym konfliktem. Nalada mezi mistnimi podnikateli
se mirné zhorSuje a pfipadné dalSi sankce zaméfené na SirSi sektory ruské
ekonomiky mohou némeckou ekonomiku vyraznéji zbrzdit (a s ni i celou Evropu).
Mohl by se (i kdyZ z jiného dlivodu) opakovat scénar recese z let 2012 a 2013.
Nadéji je silici britska ekonomika, konec velkych fiskalnich Skrt v Evropé a
oziveni v USA. Némecka ekonomika jiz na zacatku evropskeé krize prokazala svoji
schopnost rychle zménit kormidlo svého zahraniéniho obchodu z vnitfniho trhu na
trhy rozvojové — nyni by se obrétila zpatky na ,zapad“ a dovnitf na selektivné
ozivujici se Evropu. Navic s oslabenim ¢inské ekonomiky to nevypada tak zle, jak
se na zacatku roku zdalo a to diky mini stimulim zaméfenym hlavné na podporu
infrastrukturnich investic.



Rust ekonomiky
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Pramyslova vyroba a zakazky
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Rust ekonomiky — skv ély p felom roku ale co dal?

RuUst ¢eské ekonomiky v prvnim &tvrtleti 2014 o 0,8% mezictvrtletné a 2,9 %
meziro¢né prekvapil na vSech frontach. Jedna se o nejvysSi meziroéni pfirlistek
od 1Q 2011 a zaroven nejvySSi Ctvrtletni aroven produktu (méfeno ve stalych
cenéch) od roku 2008. Trzni odhady ani pfedb&zny odhad Ceského statistického
GFadu s takovym pfirdstkem nepogital (prvni odhad CSU byl z 0 % &/¢ zrevidovan
na 0,4 % a nakonec az na 0,8 % ¢/€). Obavany mezictvrtletni pokles hrubého
domaciho produktu kvili pfedzasobeni se cigaretami a nakupni horeckou
vyvolanou jednorazovym oslabenim koruny v listopadu 2014 se nekonal. Naopak
ekonomika rostla na Siroce rozlozenych zakladech: od vyvozu pFes spotfebu
domacnosti i vlady az po investice. K rustu produkce nejvice pfFispél prumysl
nasledovany obchodem, vefejnymi sluzbami, sluzbami v oblasti nemovitosti.
Z minusu se také dostalo stavebnictvi. Podle CSU byl prekvapivé silny riist Seské
ekonomiky na pocatku roku podpofen neobvykle silnym rlstem malych a
stfednich firem. Kvétnova data za priimysl nebo predstihové ukazatele jako index
nakupnich manazer( naznaduji zpomaleni tempa rustu ekonomiky ve 2Q 2014.
Celoro¢ni rast ekonomiky ocekavame letos okolo 2,6 %. Hlavnim rizikem pro nas
scénar je vyraznéjSi ochabnuti ristu v Némecku a dalSich kli¢ovych zemi Evropy
a pfistoupeni Evropy k tvrdym ekonomickym sankcim proti Rusku.

Pramysl do dubna nabiral na tempu

Pramysl v CR aZ do dubna nabiral na tempu. V kvétnu pak radikainé zpomalil
z dubnovych 8,9 % (po sezénnim ocisténi) na kvétnovych 5,1% meziro¢né. Bez
ocisténi bylo zpomaleni jesté vyraznéjSi: z 7,7% v dubnu na 2,5% v kvétnu.
Podle naSeho nazoru za kvétnovym zpomalenim stoji nékolik jednorazovych
faktorG: dva kvétnové svatky, které pfipadly na c&tvrtek a vybizely tak k
pate¢nimu volnu a nabéh vyroby novym modell kolinské TPCA. Zpomaleni
ristu némeckého priimyslu (v dubnu i kvétnu na 1,3 % r/r) a zastaveni rlstu
¢eského indexu nakupnich manazer( naznacuji, ze i ¢esky pramysl mlze
.zafadit” nizsi rychlost. Novych priimyslovych zakazek bylo jen o necelych 9%
hlavné od domacich firem — zakazky ze zahranici si naopak stale drzi vice nez
10%-tni tempo. K rlstu pramyslu stale nejvice pfispiva vyroba aut a autodild,
ale od dubna nejrychleji roste vyroba pocitacu, telefonu a jejich komponent.
Naopak pod lofiskou drovni produkce se pohybuje stale napf. tisk nahranych
nosi¢t a odévl. S ohledem na zpomaleni ristu pramyslu v Evropé a poklesu
mistnich pfedstihovych indikatort z letoSnich maxim oéekavame po zbytek roku
zvolnénim tempa rastu primyslové vyroby — celoroéni vysledek odhadujeme na
cca 6 % v prameru.

Stavebnictvi se letos vzpamatovava zdlouhé krize. Meziro€ni rust
stavebnictvi, ktery sledujeme od konce lonského roku, neni jeSté Uplnym
ozivenim, spiSe koncem propadu. Stavebnich povoleni je pofad méné nez loni.
Oziveni na realitnim trhu se v kvétnu projevilo ve vyrazném rdstu poctu
zahajenych staveb bytovych dom. Opravy silnic a dalnic a inZenyrské stavby
obecné byly jedinou kategorii stavebnictvi, ktera vkvétnu rostla. Po
pétimésiénim rdstu pozemni stavitelstvi v kvétnu kleslo. Stavebnictvi ¢eka na
velké statni zakazky, které jeSté letos kvuli zanedbané projektové pripravée
nebudou. Na pfisti rok je ale planovano navyseni vydaji na infrastrukturu, a tak
by se mohlo i stavitelstvi zagit ,blyskat na lepsSi ¢asy.“ Po tfech letech v minusu
letos ocekavame ve stavebnictvi malé plus.

x Raiffeisen
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Trh prace — pomalé k Fiseni

Podil nezaméstnanych v populaci mezi 15 - 65 lety poklesl v ¢ervnu na 7,4 % z
Tento pokles se ¢ekal a byl do velké miry dan sezénnimi faktory. Ale nejen témi
- na trhu prace je jiz vidét pozitivni efekt oziveni ¢eské ekonomiky, které se
promita zejména do rustu volnych pracovnich mist. Pocet volnych pracovnich
mist se uZ od dubna pohybuje na pétiletém maximu. V nejblizSich mésicich se
mira nezaméstnanosti pravdépodobné mirné zvedne kvali pfilivu novych
absolventl na trh prace. VyraznéjSi pokles nezaméstnanosti k hranici 7 %
¢ekame ve druhé poloviné tohoto roku. Za cely rok 2014 ¢ekame pokles miry
nezameéstnanosti na 7,6 % v prameéru oproti 7,7 % v roce 2013.

Vedle klesajici nezaméstnanosti i zacinajici rist mezd vylepSuje pFijmovou
situaci ¢eskych doméacnosti. V prvnim ctvrtleti 2014 vzrostla pramérna mzda
v CR 0 3,3 % na 24 806 K&. IkdyZ se jedna o nejvyssi riist mezd od 4Q 2009, je
tento vysledek do znaéné miry dan velmi nizkou srovnavaci zakladnou z 1Q
2013, kdy kvili dafiovym zménam se odmény vyjimeéné vyplacely uz na konci
2012. Letos se vyplaceni odmén presunulo zpatky na zacatek nového roku.
Nicméné i po zohlednéni ,statisticky nafouknutého* rastu mezd jsme svédky
pozvolného oziveni rastu mezd. Nicméné i podpriimérny rast mezd (pro letoSek
odhadujeme néco pres 2 %) v kombinaci s nizkou spottebitelskou inflaci zvysi
po dvou letech poklesu realnou kupni silu domacnosti. V roce 2015 pocitame
s dalSim a to vyraznéjSim ristem mezd, nebot planované zvySeni platl statnich
zaméstnancu o 3,5% potahne mzdy i v soukromém sektoru vys.

Jednotkové mzdové nédklady - vyznamna nakladova polozka produkce — se
po poklesech v poslednich dvou d&tvrtleti roku 2013 opét obratily do plusu.
S ozivenim ekonomiky oekavame dalSi rast, ktery by ze sou¢asnych pomalych
temp okolo 2-3 % mohl zrychlit v roce 2015 pfes 3 % ro¢né. To by mélo pomoci
probudit zatim spici inflaci.

Inflace — spot Febitelskd inflace tvrdoSijn & u dna

Spotrebitelska inflace ne a ne se odrazit ode dna. Na misto toho v ¢ervnu
poklesla na nové cyklické dno (0 % meziro¢né, tj. minimum od fijna 2009). V
kvétnu ceny jesté meziro¢né rostly o 0,4 %. Inflaci dol(i tAhne nyni predevsim
sezénni pokles cen potravin (pfedevSim brambor). Obecné plati, ze inflacni
(napf. inflace v Némecku v &ervnu zpomalila na 1%). Nebyt listopadové
intervence CNB, spotfebitelska inflace by se v CR pohybovala stejné jako
v Madarsku, Chorvatsku ¢i Slovensku v minusu a to dokonce vyraznéjSim nez
0,3% meziro¢né (viz chorvatska inflace v ¢ervnu -0,4 % meziroéné). Ackoliv se
na scitani efekt oslabeni koruny jesté brzy, Ize uz pozorovat jeji prvni dopady.
Oslabeni koruny se hned na konci roku 2013 projevilo ve zdrazeni pohonnych
hmot. Nasledovalo zvySeni cen dovaZenych potravin (nyni ale prevalcované
sezénnim zlevnénim). Drazsi jsou i odévy a obuv. Nicméné pocinaje
¢ervencem by se méla zagdit inflace pomalu zvedat pfinejmensim kvili efektu
nizké srovnavaci zakladny. Své by mohly sehrat i vyS$Si ceny rekreaci v
dasledku oslabené koruny, které se zatim pfilis nezvysily. Postupné by se také
méla pfidat poptavkova inflace v dusledku ozivujici ekonomiky. Podle naSich
odhadu, ale priisak vySSi poptavky a klesajici nezaméstnanosti do inflace bude
pozvolnéjsi, nez tomu bylo v pfedchozich dekadach (v ekonomické hantyrce to
znamend, Ze Phillipsova kfivka je plossi). Ke konci roku odhadujeme, ze se
inflace vySplh&a na 1,7 % r/r. Primérna mira inflace by za letoSni rok méla ¢init

0,8 %, pristi rok pak 2,2 %.

Ceny pruamyslovych vyrobc G zlstaly celé druhé ctvrtleti beze zmény.
V porovnani s loriskym rokem se jejich propad snizil v ¢ervnu na 0,2 %
z bfeznovych 0,8%. Oslabeni koruny se pokradmu rozliva i do dalSich odvétvi
vyroby — k prvotnimu zdrazeni aut, mlékarenskych vyrobkd, masa, textilu,
kovodélnych vyrobk(, dfeva a papiru se pfidava koks a ropa, plasty a chemické
vyrobky. Nebyt tedy poklesu cen energii na zac¢atku roku, nakladova inflace by
byla v plusu. Za normalnich okolnosti bychom pokles nakladové inflace pfivitali,
ale v sou¢asném nizko inflaénim prostfedi se jedna o negativni jev. Nakladova

x Raiffeisen
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inflace stale zUstava utlumenda. Do kladnych hodnot by se méla vyrobni inflace
prehoupnout znatelné az v pfiStim roce a to zejména kvuli efektu vysoké
srovnavaci zakladny.

Nebyt sezénniho poklesu cen zemédélskych vyrobc G v cervnu, ceny
v zemédélstvi by uz pomalu mifily ze spodu knule. Nahoru je tahnou
pfedevSim ceny mléka, vepfového, ryb, ovoce a ted i vajec (vejce vloni
pocatkem roku vyrazné zdrazily a proto jejich ceny letos v meziroénim srovnani
vyrazné klesaly). Stejné jako v minulé Strategii pfedpokladame, Ze se ceny ve
druhé poloviné letoSniho roku dostanou nad lofiskou Uroven (pro rast cen hraje i

Maloobchod nizka srovnavaci zakladna z lofiského druhého pololeti). Ceny potravin proto

9 30% mohou pozdéji v prabéhu roku také zdrazit. Samoziejmé bude zalezet mimojiné
i na vyvoji ndkladll zpracovatell, distribu¢nich nakladech a vyvoji obchodnich

6 L 20% marzi. S oéekdvanym ozivenim poptavky pravdépodobné porostou i obchodni
marze.

3 - 10%

0 - - 0%

Maloobchod — zatim klesa a roste s prodejem aut

-3 1 - -10%

Maloobchodni trzby po lednovém a Gnorovém rdstu o vice nez 7 % meziro¢né
6 - -20%  y daldich mésicich zpomalily k 5-6 procenttim. V kvétnu dokonce klesly o 0,6%
(nejhorsi vysledek od Fijna 2013). | po sezénnim ocisténi o nizSi pocet
pracovnich dni €inil kvétnovy pfirQistek jen 1,1 % meziro¢né. Co statistika ale
neumi zohlednit, jsou dva svatky (1. a 8. kvétna), které pripadly tentokrat na
Maloobchodni trzby (%, mezimésiéné, neodisténé) ¢tvrtek. Rodiny vyuzily volné Ctvrtky a vyrazily na prodlouzeny vikend. Dva
patky, které jsou na trzby bohaté (hlavné u potravin), tak ochudily obchodniky o
velky pocet zakaznikd. Podle mého nazoru slabé kvétnové trzby neznamenaji,
Ze maloobchod znovu oslabuje. Efekt ,brzkého jara“, ktery dfive nez obvykle
zvysil trzby za prodej zahradnich potfeb a zahradkarského vybaveni, vyprchal.
Naopak trzby za nabytek, domacich potfeb, elektroniku, odévy, obuv, telefony,
pocitace, kulturu a sport dal rostlou. O prodej pfes internet je stale vétsi a vétsi
zajem. Naopak prodeje na trzich ve stancich, alespon podle oficialni statistiky,
trvale klesaji. Pozvolna rostouci spotfebitelska davéra, klesajici
nezaméstnanost a slibny rlist mezd davaji prostor pro dalsi rast trzeb, i kdyz asi
ne tak vysokym tempem jako zpocatku roku. Otazkou je, jak dlouho budou jesté
rUst prodeje aut. Kvétnovy propad trzeb autosalont byl vyjime&ny mozna kvili
kvétnovym svatkim (registrace aut v ¢ervnu opét rostly vysokym tempem).
Nicméné postupny Ustup z dvoucifernych meziro€nich rastd ve druhé pulce
roku by nas nemél prekvapit. Bez ohledu na kvétnové zpomaleni ristu trzeb,
Ize stale hovofit o solidnim oziveni spotfeby domacnosti. To vytvafi pevny
zaklad pro vyvazeny ekonomicky rust zaloZzeny jak na domaci spotfebé tak
vyvozu. Letos pocitame s rustem trzeb v maloobchodu v priméru o cca 2%.
Oziveni bude pokracovat i v roce 2015 (+4,1% mezirocné po ocisténi o rast

-9 -30%
4-11 10-11 4-12 10-12 4-13 10-13 4-14

Maloobchodni trzby (%, meziro¢né, leva osa)

Zdroj: Bloomberg, RB a.s.

Obchodni a platebni bilance cen). Inflace, kter4 by brzdila rdst spotfeby, se zatim skryva za dalekym
200 1 obzorem.
Y A— v o . . . . <
160 0 Vnéjsi rovnovaha — kde v3ude je znét slabsi koruna?
120 A - -1
80 | S Ke konci kvétna 2014 ¢inil pfebytek obchodni bilance v narodnim pojeti

82,3 miliard korun - o 20,0 miliard korun lepsi vysledek nez loni. Od zac¢atku
40 - - -3 roku stoupl vyvoz o 14% meziro€né a dovoz o 13%. Posledni kvétnovy
vysledek ale zaostal za ocekavanimi. Dva kvétnové svatky, které tentokrat

0 ' ' -4 pfipadly na ctvrtek, a vybizely tudiz ke vzeti volna na oba pétky, se projevily
-40 - . 5 niZsi aktivitou jak ve vyrobé, tak i v zahrani¢nim obchodu & maloobchodu. Stale
plati, Ze zahraniénimu obchodu CR kraluji autodily a auta. A ty pravé staly za

-80 -6 polovinou celého kvétnového vypadku ve vyvozu. Kromé autodilli a aut se nam
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014f 2015f dafi vyvazet pocitate a jejich komponenty, elektrickd zafizeni, pfistroje a
Obchodni bilance (narodni metodika, mid. Kg&) spotrebi¢e (jako napf. mobily, televize, radia, elektrické draty...). Na druhou

stranu dovazime stéle vice dopravnich prostfedkl, stroji a zafizeni, coz
naznacuje pokracujici investiéni aktivitu domacich firem. Z nizSiho kvétnového
pfebytku bych necinila zadné vazné zavéry. Dost mozna nyni celime
Zdroj: Bloomberg, RB a.s. pfechodnému utlumeni rdstu, jak naznacuji nékteré predstihové ukazatele
(napf. PMI, nebo priimysl a primyslové objednavky v Némecku). Véfime ale, ze
ve druhé poloviné letoSniho roku dojde opét ke zrychleni oziveni v Evropé.
Navic USA a Velké Britanii se stale dafi. LetoSni rok bude uz &tvrty v poradi,
ktery si pravdépodobné pfipiSe novy rekord v pfebytku obchodni bilance. Letos
ocekavame prebytek v preshraniéni metodice pfes 380 miliard korun

Bézny Gcet platebni bilance (% HDP, prava osa)
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Kurz koruny

27. Vil
EUR/CZK 27,5 27,3 27,2 27,2
USD/CZK 20,4 20,7 20,9 20,9
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

IX-14 Xlil-14  111-15

Sazby penézniho trhu CR (bid)

PRIBID 27. VIl 1X-14 XlI-14 11I-15
M 0,03 0,05 0,05 0,05
3M 0,04 0,10 0,10 0,10
6M 0,06 0,10 0,20 0,30
12M 0,16 0,30 0,30 0,30

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Vynosy statnich dluhopis @ CR

27. VIl 1X-14 Xil-14  11I-15
2 roky 0,27 0,30 0,30 0,50
5 let 0,60 0,70 0,90 1,00
10 let 1,45 1,70 2,00 2,20
15 let 2,10 2,40 2,60 2,80

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

(10% HDP), v narodni metodice +150 miliard (3,7 % HDP). Pokud oZiveni v
Evropé a jinde neochabne, i rok 2015 pfinese dalSi rekord.

Bézny Ucet platebni bilance skongil v kvétnu necekané v 9 miliardovém
pfebytku. Zatimco duben prekvapil hloubkou deficitu, kvéten naopak vysi
pfebytku. Od pocatku roku je bézny G ¢et v pfrebytku +70 milirad korun - v
porovnani s lofiskymi prvnimi péti mésici jde o viditelné zlepSeni
(+5,6 miliard). Stru¢né feceno, neni na¢ si stézovat. Obchodni bilance je od
zaCatku roku kazdy meésic ve vice nez 23 miliardovém prebytku a prebytek
v bilanci sluzeb je o skoro 8 miliard vy3Si nez loni. | odliv dividend a podilt na
zisku zdaleka nedosahuje lofiskych drovni (97,4 mid. K& 1-5/2014 vs 109,9 mid.
K¢ 1-5/2013). Ke kvétnovému prebytku navic pfispély i vyplacené EU fondy v
objemu 8,3 miliard korun. V prabéhu poslednich mésicl pfibylo i pfimych
zahrani¢nich investic (a to jeSté ani nepocitame se schvéalenou investici
korejského Nexenu). Kromé& toho je vice ziskd znovu v CR investovano (tzv.
reinvestice). Zda se, Ze slabsi koruna zvysila zadjem zahrani €nich investor G
o CR. Vitany dopad oslabeni koruny, o kterém se mnoho nemluvi. Portoliové
investice uz druhy mésic v fadé (kvéten a duben) vykazuji kvali vysokym cenam
dluhopist a pro investory pfili§ izkém ¢eském akciovém trhu odliv prostfedku z
CR. Doméci investofi hledaji zajimavéjsi prileZitosti v zahraniéi a &eské
dluhopisy ani akcie nejsou pfili§ atraktivni. Pfiznivy vyvoj v platebni bilanci od
pocatku roku nam dava dost dlivéry véfit v prvni p febytek b ézného G ¢tu
platebni bilance v historii CR. Toto v3e jsou pFiznivé zpravy, na které by
ména, kdyby nebyla ,zamrznutd“, méla reagovat posilenim.

Devizové rezervy CR po listopadovém skoku zpisobeném intervencemi CNB
proti koruné dal rostou a to na nova historicka maxima okolo 1185,7 miliard
korun (43,2 miliardy eur). Béhem prvnim Sesti mésict tohoto roku vzrostly o
témér 45 miliard korun. Dlvodem je pfiznivy vyvoj v platebni bilanci. Devizové
rezervy nyni pokryji p étimésiéni dovoz — obvykle to bylo 3-4 mésice. Také
zahrani¢ni zadluzenost se vyviji velmi pfiznivé — béhem prvniho &tvrtleti 2014
klesla z 57 % HDP na necelych 55 % a to diky nizSim zahrani¢nim zavazk{m
soukromého sektoru (vladni zahraniéni dluh mirné rostl). Méné jsme dluzili
zahraniénim bankam, obchodnich partneram ¢&i investorim. Mira kryti
zahrani¢niho dluhu nebyla nikdy lepSi - vice nez 50% veSkerych zahrani¢nich
zavazka je kryto devizovymi rezervami.

Ménova politika — bezv étFi

Mé&nové politika Ceské narodni banky (CNB) zaziva dlouhé obdobi status quo.
Klicova sazba (2W repo sazba) je na technické nule (0,05%) a kurz koruny
zastropovan proti posilovani pfes hladinu 27 korun za euro. Trh napina usi,
kdykoliv nékdo z centralnich bankéf se zmini o nacasovani konce sou¢asného
rezimu kontroly kurzu koruny. Vyjimkou nejsou ani obfas se objevujici
spekulace nad moznosti dalSiho oslabeni koruny. Podle naSeho nazoru jsou
tyto spekulace zatim bezpfedmétné. Inflace sice klesla na nulu, ale domaci
ekonomika nabira na tempu (dokonce rychleji nez sama CNB predpovidala) a
spotfeba domacnosti se oZivuje. Mzdy zacinaji pozvolna oZivovat. | Gvérova
aktivita firem oZzivuje. Deflacni spirala ala Japonsko ¢eské ekonomice nehrozi.
Rizikem je samoziejmé vyvoj v Evropé — podle naseho nazoru je ale Evropska
centralni banka (ECB) ochotna udélat cokoliv, aby rozhybala Gvérovani a
probudila inflaci. Efekty politiky ECB nebudou vidét hned, ale tfeba az
klesajici inflaci, tim vétSi Sanci mame na opusténi soucasného kurzového
rezimu CZK v prabéhu roku 2015. Sance na oZiveni eské inflace se také
v prubéhu poslednich tfech mésicl posunuly az do roku 2015. A proto
s ohledem na naSe propocty, které fikaji, Zze kazda odchylka inflace od nasi
progndzy o jednu desetinku procentniho bodu odsouva konec rezimu CZK o
jeden meésic, jsme museli zménit nasSi prognézu. Technicky nam podle nasi
inflaéni progndzy vychazi opusténi rezimu nékdy na polovinu 2015. S ohledem
na obdobi letnich dovolenych predpokladame, ze k opusténi rezimu muze dojit
nékdy do listopadu 2015. Centralni bankéfi budou chtit mit jistotu, ze inflace je
udrzitelné vytlacena do blizkosti inflaéniho cile. V Zzadném pfipadé nechtéji akci
proti koruné znovu opakovat. Radéji si proto pockaji na novou, tedy
listopadovou prognozu, ktera jim potvrdi oziveni inflace. S ohledem na posun
konce rezimu kurzu jsme i posunuli prvni oéekavané zvySeni repo sazby a to na
pocatek roku 2016. Nutno jeSté dodat, Ze vystup ze soucasného rezimu
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kontrolu kurzu koruny nebude snadny. Ani Svycarim se to zatim nepodafilo...
Trh mUze zacit dopfedu spekulovat na posileni koruny pfes hranici 27 korun za
euro, a ¢im vice se bude snazit centrdlni banka transparentné signalizovat

vystup z reZimu, tim intenzivnéjsi tlaky na posileni budou — kazdy bude chtit
projit branou jako prvni. CNB ¢eka nelehké obdobi fizeni ménové politiky slovy

a signaly.
Fiskalni deficit a ve Fejny dluh (% HDP)
6 60
5 - - 50 Verejné finance — pIni se pokladna, investice zaostava i
4 - 40 . p . . P - . ,
Oziveni ekonomiky piIni statni kasu — na konci ¢ervna ¢inil vysledek
3 - e om o ol e e - 30 +1,5 miliardy korun, vloni za stejné obdobi -31,5 miliard korun. S vysSi
spotfebou roste vybér spotfebnich dani, ale zvySuje se i vybér dané z pfijmu
2 1 53 20 pravnickych osob. | socialni davky jsou miré pod planem — mimo jiné i diky
1 1 2 10 klesajici nezaméstnanosti. Do CR také pfiteklo uz 84 miliard korun z EU, o
] I 9 miliard vice nez loni. Jen vladni investice stale zaostavaji za planem (v ¢ervnu
0 . . . . . . . i o Cinily necelych 40% celorocniho rozpoctu). To samozfejmé postihuje nejvice
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014f 2015f 2016f stavebnictvi. Vlada nyni podporuje rast ekonomiky pfedevSim pfes spotiebu.
L i V roce 2015 by se méla rozjet i investi¢ni aktivita viady. LetoSni rozpocet celého
Verejny diuh (prava osa) vladniho sektoru sméfuje k deficitu pod 100 miliard korun (k cca 1,5 % HDP).
Fiskalni deficit VlIadni dluh zlistane podle naSich odhadd na 46 % HDP. V roce 2015 nas opét
e= = Konvergendni kritérium Cekaji upravy dani — legislativnim procesem prochazi napf. navrh na zavedeni
o— Fiskalni cil 2014 tfet[ 10%tni sa;by DF,>H na knihy, Iélfy av__speciéln_l’ détskou VyZivu. l\!avrhuje se
také zavedeni druhé sazby z dané pfijmu fyzickych osob, ktera by méla
Zdroj: GSU Ministerstvo financi GR, RB a.s. nahradit dosavadni tzv. solidarni daf na drovni 7 %. Rozpoctové plany

soucasné vlady mohou vést ke zvySeni vladniho schodku v roce 2015 zpatky
nad 2 % HDP. Strukturalni saldo rozpoctu, které ukazuje, jak se vyviji rozpocet
bez ohledu na vyvoj ekonomiky, mifi zpatky k hlubSim deficitim pfes 1% HDP.
Jinymi slovy viada spoléhd, Ze rast ekonomiky pomuize plnit statni pokladu a
vladé dostat svym predvolebnim sliblm. Opozice naopak usiluje o omezeni
rozpoc¢tového uvolnéni zavedenim fiskalnich pravidel v podobé tzv. fiskalni
brzdy.

Finan éni trh — dluhopisové vynosy na hlubSimdn &
Vynosova kiivka (%, p.a.)
Ceskym vladnim dluhopisim se ve druhém &tvrtleti opét dafilo, kdyZ u
dluhopist s delSimi dobami do splatnosti doSlo k dalSimu poklesu vynos.
25 Vynos ¢eského vladniho dluhopisu se splatnosti 10 let klesl od bfezna do
’ pocatku cervence z2,2 % na 1,5 %. Bylo to zpusobeno z ¢asti poklesem
vynost némeckych protéjsku, za kterym Ize vidét neinflaéni vyvoj v eurozéné a
nasledné kroky ECB v€etné opétovného zajmu o tzv. jisté investice (,safe
haven“). Druhou ¢asti pfibéhu je také snizeni ,spreadu“ mezi némeckymi a
¢eskymi vladnimi dluhopisy. K tomu rovnéz pfispélo prostfedi ,nulové” inflace v
CR a také oproti o&ekavani lepsi vyvoj &eskych vefejnych financi, kdyZ vladni
deficit dle poslednich informaci doséahl v roce 2013 pouze 1,5 % HDP, zatimco
konsenzus odhadut ¢inil 2,8 %.
Pro letoSni rok je ministerstvo financi v pohodiné situaci. Ekonomika roste
vyrazné rychleji, coz se odrazi ve vySSim vybéru dani. V poloviné roku jiz
0 5 10 15 ministerstvo pfitom vydalo kolem 60 % pro letoSek planovanych korunovych
doba do splatnosti  dluhopisi. Vzhledem ktomu, Ze do budoucna pocitame s pokracovanim
= === aktuilni expanze evropské i ¢eské ekonomiky, ¢ekame pozvolny rast vynosu vladnich
olekavani prosinec 2014 diuhopisti CR. Nicméné vzhledem k vySe uvedenému pro nasledujici Ctvrtleti
Zadny vyraznéjSi obrat necekdme a naSe doporuceni pro c&eské vladni
dluhopisy je i nadale DRZET.
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Koruna — ¢éeka, co bude

Pokles inflace k nule a odsunuti konce rezimu samotnou Ceskou néarodni
bankou na druhé ¢tvrtleti 2015 posunulo kurz koruny o par haléfi k cca 27,45
za euro. Trh ale obecné vnima korunu jako podhodnocenou a po opusténi
rezimu oc¢ekava navrat posilovani (i kdyz asi pozvolnéjSi nez v predchozi
dekade). Proto také spekulace na dalsSi oslabeni koruny, které se tu a tam
objevi, se nesetkaji s vétsi reakci trhu. Z dlvodu zmény naSi progndzy ve
smyslu pomalejSiho nastupu oziveni inflace jsme zménili nacasovani konce
soucasného rezimu kurzu. Sama inflaéni prognéza naznacuje sice konec uz
v poloviné roku 2015, ale ze ,strategickych davodu“ (letnich dovolenych)
ocekavame konec rezimu kontroly kurzu ve &tvrtém &tvrtleti 2015 (podrobnéjsi
komentar viz kapitola ménova politika). Do té doby ¢ekame slabou fluktuaci
kolem soucasnych hodnot. Pozdéji s ozivenim inflace by koruna méla
postupné posilovat ke 27,20 za euro (cil pro konec roku 2014 a prvni polovinu
2015). Rizikem tohoto scénéafe je samozfejmé dalSi pokles inflace nebo jen
jeji slabé oziveni. Kazda odchylka inflace od naSi prognézy v rozsahu jednoho
procentniho bodu oddaluje konec rezimu o jeden mésic.

Vyvoj americké dolaru se od kvétna vyviji v souladu s naSi prognézou a
oslabuje vagi euru. Ceskd ména proto vi&i dolaru ztraci — na zadatku
Cervence stoji dolar uz 20,40. V prabéhu druhé poloviny letoSniho roku
oCekavame dalSi oslabeni koruny vuci dolaru. DfivejSi zvySeni sazeb
americkou centralni bankou miZze posileni amerického dolaru urychlit — zatim
nasi vidensti kolegové pocitaji s posilenim amerického dolaru vi¢i euru pod
hladinu 1,30 az ve druhém &tvrtleti 2015.

Helena Horska hlavni ekonomka Raiffeisenbank a.s.
+420 234 401 413,+420 725 526 678
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UPOZORNENI

Raiffeisenbank a.s. v souladu s pravnimi predpisy, zejména Vyhlaskou ¢. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiCnich doporuceni (,Vyhlaska“), ve znéni
pozdéjsich predpist, pfipravuje a rozsifuje investiéni doporuéeni a vyzkumné zpravy.

Investiéni doporuceni &i vyzkumné zprava (déle jen ,dokument®) je uréena vyhradné pro potfeby adresata a nesmi byt kopirovana a rozSifovana tfetim osobam.
Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich néstroji nebo prospekt podle pravnich predpist Géinnych v Ceské republice,
Rakousku (zejména podle zakona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG*) a zakona o burze cennych papiri ,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech.
Jakékoliv investi¢ni rozhodnuti ohledné investi¢nich nastrojd, finan¢nich produktl nebo jinych investic musi byt u¢inéno na zakladé schvaleného a publikovaného
prospektu emitenta anebo jiné pFislusné dokumentace a nikoliv na zakladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezaklada individualizované doporudeni ke koupi nebo prodeji finanénich nastrojti podle pravnich predpisti Gginnych v Ceské republice a
Rakousku, zejména zékona o cennych papirech. Tento dokument ani jeho ¢asti nevytvafi jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné
nakupu nebo prodeje investiéniho nastroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje
investi¢niho nastroje, 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 neverejnych informacich, které byly ziskany na zékladé smluvnich
vztah( s klientem.

Raiffeisenbank a.s. (dale jen ,RB“) a Raiffeisen Bank International AG, Rakousko (déle jen ,RBI“) pokladaji informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale
ne¢ini Zzadné ujiSténi ohledné presnosti a Uplnosti podanych informaci. Platné stupné investicnich doporuéeni a jejich historii naleznete
(https://investice.rb.cz/fileadmin/files/Seznam_doporuceni.pdf).

Investofi do investi¢nich nastroju emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypofadani a spravy investi¢nich nastroji na téchto
trzich maze byt vy$si nez na etablovanych trzich. Likvidita investi¢nich nastroju emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich muze byt ovlivnéna pocétem tvirct
trhu. Uvedené skute€nosti mohou zvySovat riziko bezpecnosti investic u¢inénych na zékladé 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_01.pdf) nebo na webu RBI
(http://www.raiffeisenresearch.at/specialcompensation), analytici RB a RBI nejsou odmérnovani podle obchodl s investi¢nimi nastroji. Autofi dokumentu jsou
odménovani podle celkové ziskovosti RB nebo RBI (mimo jiné), kter4 zahrnuje vynosy z investiénich obchodl RB nebo RBI a vynosy z jinych ¢innosti. RB a RBI
obecné zakazuje svym analytikiim a osobam reportujicim analytikdim byt angazovan v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spole¢nosti,
kterou analytik pokryva, pokud nabyti téchto finan¢nich nastroju nebylo pfedem projednano s oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organiza¢ni a administrativni opatfeni, zahrnujici informac¢ni bariéry branici nebo predchazejici konfliktim zajm(. RB a RBI vymezily v rdmci
vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitfni informace. Zény obsahujici vnitfni informace jsou oddéleny od jinych organizaénich jednotek organiza¢nimi opatfenimi,
které zajistuji vyménu vnitfnich informaci. Vnitfni informace musi byt uchovany v jednotlivych zédnach a musi s nimi byt nakladano jako s pfisné davérnymi, s
vyjimkou bézného pouZiti pro provoz RB a RBI, toto pouZiti je vSak omezeno pouze nezbytné nutné potfeby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitfni
informace muZe byt uskute¢néna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

Zvlastni ustanoveni tykajici se Spojeného kralovstv i Velké Britanie, Severniho Irska (UK) a Jersey (Ch annel Islands)

Dokumenty jsou schvalovany a vydavany RBI a RB z duvodu podpory investi¢nich aktivit RBI a RB. RBI, pobo¢ka Londyn je povolena od rakouského dohledového
organu ,Finanzmarktaufsicht* a podléha omezené regulaci dohledovych organli Spojeného kralovstvi The Financial Conduct Authority a The Prudential Services
Authority. Podrobné informace o dohledu dohledovych organ(i Spojeného kralovstvi nad RBI, pobocka Londyn bude poskytnuta na zadost. Dokument neni uréen pro
retailové investory podle pravidel dohledovych organd Spojeného kralovstvi a nemél by jim byt rozSifovan. Informace nebo nazory vyjadfeni v dokumentu
nezakladaji a ani nevytvaii nabidku nebo zadost o nabidku ke koupi nebo k prodeji investi¢énich nastroji. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni Ucet investice
uvadéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit prava k investi¢nim nastrojim nebo mohou vlastnit investi¢ni nastroje uvadéné v tomto
dokumentu. RB a nebo RBI mohou jednat jako manaZer nebo spolumanazer vefejné nabidky investinich nastroju uvedenych v tomto dokumentu nebo
souvisejicich investiénich nastroju. Reprezenta¢ni kancelaf RBI v Jersey neni regulovana dohledovym organem Jersey Financial Services Commission a
neposkytuje finanéni sluzby v Jersey podle pravniho fadu Jersey.

Zvlastni omezeni tykajici se USA a Kanady
Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan obéanim USA a Kanady. Dokument
muzZe byt pfimo poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC, registrovany obchodnik v USA (,RBIM“) a podléha tak podminkam nize stanovenym.

VySe zminény dokument je uréen pouze institucionalnim investordm a nepodléha veskerym standard(im pro nezavislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt
pouzivany v dokumentech pfipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresatovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC, U.S.
registrovany obchodnik v USA (dale ,RBIM“), nicméné byl zpracovan pobockou RBI nebo pfidruzenou nebo dcefinou spole¢nosti RBI mimo tzemi USA. Jakékoliv
pokyny k nékupu nebo k prodeji investiénich nastroju uc¢inéné na zékladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachazi v 1133 Avenue of the Americas,
16th Floor, New York, NY 10036, 212-600-2588. Dokument byl zpracovan mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi nemuseji podléhat pravidlim o
zpracovani zprav a nezavislosti analytikl srovnatelnych s pravidly u¢innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pfipravili dokument, nejsou registrovani nebo
kvalifikovani jako analytici podle Financial Industry Regulatory Authority (,FINRA®) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodIléhaji regulaci FINRA, zahrnujici
regulaci vztahujici se k chovani nebo nezavislosti analytik(.

Nazory, odhady a predpovédi obsazené v dokumentu jsou ¢inény k datu tohoto dokumentu a podléhaji pfedchozim zménam uginénym ze strany RB anebo RBI bez
predchozi vyzvy. Informace obsaZzené v dokumentu byly vytvofeny RB anebo RBI ze zdroju, o kterych se RB nebo RBI domnivaji, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB
nebo RBI ani jina pfidruZzena spole¢nost nebo jind osoba necini vyslovné ani nevyslovné zaruky a ujisténi s ohledem na presnost, Uplnost a spravnost informaci
obsazenych v dokumentu. Investiéni néstroje, které nejsou registrovany v USA, nemohou byt nabizeny k prodeji a koupi, pfimo ani nepfimo v USA nebo USA
ob¢andm (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities Act of 1933 (the ,Securities Act®), s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezaklada
nabidku na koupi nebo prodej investi¢niho nastroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvafi pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo zavazek.
Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument muZze byt distribuovan v Kanadé osobam, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investi¢nimi nastroji,
které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s témito osobami uzavieny, pokud nepodléhaji pozadavkim obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich
predpisu.

Bude-li jakakoliv ¢ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, netdc¢innou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpisd, ostatni ¢asti upozornéni budou nadéale
platné, G¢inné a vymahatelné, Ize-li tyto ¢asti upozornéni oddélit od ustanoveni, ktera budou neplatna, netcinna a nevymahatelna.

Raiffeisenbank a.s., Hv&zdova 1716/2b, Praha 4, Ceska republika je opravnéna k distribuci tohoto dokumentu. Raiffeisenbank a.s. uvadi, Ze Gplnou informaci podle
vyhlasky €. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni Ize nalézt na https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker_01.pdf. Dohledovym
organem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceska narodni banka, Na Pfikopé 28, Praha 4. Dohledovym organem pro Raiffeisen Bank International AG, Rakousko je
Financial Market Authority.

x Raiffeisen 0

RESEARCH




