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Reé&lny HDP (mezir. zm éna, %)

zemé 2014 2015f 2016f Kvantitativni uvolfiovani Evropskou centralni bankou hybe trhem. Recko hraje
Polsko 3,3 3,5 3,4 Lo )

Madarsko 36 25 25 s evropskymi institucemi ruskou ruletu.

CR 2,0 2,4 3,0 Trh vaha, kdy americka centralni banka za¢ne zvedat sazby. UZ v lété nebo az
Slovensko 2,4 2,5 3,0 na podzim?

Slovinsko 2,6 2,0 2,0 )

SE 3,0 3,0 31 Euro vyrazné oslabilo. Oslabi jesté?

Rumunsko 2,9 3,0 3,0 Ceské ekonomika t&%f z vyrovnaného rastu, ktery tdhnou nejvice investice a
gﬁg‘:;:ﬁo éz ég ié nasledné spotfeba jak domécnosti, tak vlady. RUstu nyni kraluje doméci
Srbsko 1,8 0,0 2,5 poptavka.

Bosna a Her. 0,5 2,5 3,0 Inflace se drZi t&sn& nad nulou. Co s inflaci ud&la pripadny dal$i pokles cen
Albéanie 2,0 3,0 4,0 . .

KOSOVo 05 20 30 ropy, se doctete na strané 4.

JVE 1,5 1,9 2,6 Ceska ména nezvykle volatilni. Pokud inflace znovu zamifi dolti, koruna oslabi.
Rusko 0,6 -4,0 0,5 Budeme si USD kupovat za 28 korun?

Ukrajina -6,8 45,5 0,5 . . Lz .

Bélorusko 16 20 10 Konec kurzového zavazku ¢ekame na konci roku 2016.

SNS 0,1 -4,1 0,5 Posunuti kurzového zavazku CNB? SniZeni sazeb do minusu? Co se musf stéat,
SVE 10 -1,5 14 aby k tomu doSlo? Vice se dozvite na strané 6.

Turecko 3,0 3,5 3,5 . ) . ) ) .

N&mecko 16 16 20 Verejné finance — dluh se loni usadil pod 43 % HDP. Pfitom deficit viddniho
eurozéna 0,9 1,2 19 sektoru vzrostl na 2 % HDP. Jak je to mozné? Vysvétleni hledejte na strané 7.
USA 2,4 3,2 3,2

Klesajici vynosy dluhopisovych benchmarkd eurozény s sebou stahuji i vynos
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH Jict vynosy pisovy y JI 1 vynosy

alternativnich dluhopist. V horizontu jednoho roku proto ¢ekame jen velmi

Spotfebitelské ceny (pr am.,mezir. %) pozvolny narist vladnich dluhopisovych vynosi CR.

zemé 2014  2015f  2016f

Polsko 0,0 -0,4 1,3

Madarsko -0,2 0,1 2,7 Makroekonomicka predikce 2011 2012 2013 2014 2015f 2016f
CR 0,4 0,2 1,7 HDP vbéznych cenach, mld. K& 4020 4048 4086 4267 4413 4613
Slovensko 0.1 0.0 15 Rust HDP, stalé ceny, rir % 20 -07 07 20 24 30
Slovinsko 0.2 01 1.2 HDP na hlaw v EUR podle PPS 21581 21805 21919 22766 23528 24578
gllfmunsko g’i _g'é ;"6‘ Pramyslova wroba, rir % 59 -08 -01 49 4.6 49
Bulharsko 1,4 0,1 22 Podil nezameéstnani /populace 15-64 let 6,7 6,8 7,7 7,7 7,0 6,8
Chorvatsko -0,2 0,2 1,4 Nominalni mzda vpramyslu, r/r % 35 3,2 1,0 29 3,6 4.8
Srbsko 2,9 2,0 4,0 PPI, r/r %, pramé&r 5,6 2,1 0.8 -08 -2,6 1,9
BosnaaHer. 09 1.5 2.5 CPI, t/r % pramér 19 33 14 04 02 17
':g’:::\;s cl):i cl):g ;:g CPI, tlr %, konec obdobi 24 24 14 01 10 16
IVE 0,7 0,9 2.4 Saldo viadnich financi, % HDP -2,9 -2,1 0,7 -0,1 0,0 0,0
Rusko 7,8 16,5 11,0 Viadni dluh, % HDP 41,0 455 457 426 422 418
Ukrajina 12,1 35,0 25,0 Obchodni bilance, mld. K& 120 64,4 1080 1552 179,1 200,2
Bélorusko 18,1 20,0 18,0 B&zny Gidet, % HDP 21 -16 05 06 06 06
SNS 85 180 123 PHmé zahraniénfinvestice, saldo, % HDP 12 30 -02 31 24 18
'?L\J/I’ECKO 2:3 1:;:: 2:3 CZK/EUR, prdmér 24,6 25,1 26,0 27,5 27,6 27,3
Némecko 0.9 0,0 2.6 CZK/USD, priimér 17,7 19,5 19,5 20,7 26,6 26,5
eurozéna 0,4 0,1 1,4 Reposazba CNB, primér 0,75 0,53 0,05 0,05 0,05 0,10
USA 1,7 0,0 3,0 3MPribor, praimér 1,19 1,00 0,49 0,36 0,28 0,39

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH Zdroj: CSU, CNB, MPSV, Ekonomicky vyzkum RB a.s.

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

stfedni a vychodni Evropa
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EUR/Narodni m éna (pramér)

zemeé 2014 2015f 2016f
Polsko 4,19 4,18 4,08
Madarsko 308,71 309,73 320,00
CR 27,54 27,63 27,28
Rumunsko 4,44 4,44 4,40
Bulharsko 1,96 1,96 1,96
Chorvatsko 7,63 7,66 7,69
Srbsko 117,27 122,37 125,75
Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96
Albanie 140,00 140,13 139,88
Rusko 51,04 67,16 73,21
Ukrajina 15,89 25,29 34,90
Bélorusko 13597,18 16263,00 19364,00
Turecko 2,90 2,70 2,80
USA 1,33 1,04 1,03
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

3M sazba pen éZniho trhu (bid)

zemé aktualni VI-15 IX-15 XII-15
Polsko 1,55 1,65 1,70 1,75
Madarsko 1,87 1,60 1,60 1,70
CR 0,04 0,03 0,03 0,04
Chorvatsko 0,57 1,20 1,25 1,20
Rumunsko 1,02 1,10 1,30 1,40
Rusko 15,49 13,60 12,60 12,60
Turecko 10,25 9,50 9,40 9,00
eurozéna 0,01 0,05 0,05 0,05
USA 0,27 0,70 0,95 1,20
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

10-lety vynos statniho dluhopisu

zemé aktualni VI-15 IX-15 XII-15
Polsko 2,3 2,5 2,5 2,6
Madarsko 3,3 2,9 3,2 3,2
CR 0,4 0,4 0,5 0,5
Rumunsko 3,2 2,9 3,0 3,2
Rusko* 11,0 12,8 12,2 12,1
Turecko 8,2 8,0 8,4 9,2
Némecko 0,2 0,4 0,4 0,4
USA 1,9 2,4 2,5 2,6

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

*8 lety

VnéjSi prost fedi — silny dolar

Zacéatek letoSniho roku byl jednoznacné ve znameni posilujiciho amerického
dolaru (USD) a nizkych cen ropy. Trhy rovnéz Sokoval nahly konec intervenéniho
rezimu Svycarské centralni banky. Vysledkem bylo raketové posileni Svycarského
franku (CHF) pod paritu vaci euru z ptivodniho limitu 1,20 za euro. Na vychodé
od nas se krizovéa situace na Ukrajiné dal nevyostfovala (o uklidnéni &i vyfeSeni
krize ale hovofit jeSté nelze). Diky tomu se vyvoj ruského rublu (RUB) v priibéhu
prvniho Gtvrtleti 2015 stabilizoval a presto, Ze ruska centralni banka mezitim ve
dvou krocich snizila kli¢ovou Urokovou sazbu ze 17 % na 14 %, rubl proti euru
posilil o vice nez 10 %.

Zmeény se také dely na evropském kontinentu. Evropska centralni banka (ECB)
pod tlakem klesajici inflace a nepfriliS Uspésné snahy povzbudit Gvérovou aktivitu
v eurozéné pres cilené dlouhodobé refinanéni operace (TLTRO) a nakupy
sekuritizovanych dluhopist a cennych papira zajiSténych aktivy zahajila nakonec
9.bfezna 2015 nékup statnich dluhopisd ¢&lenskych zemi eurozény s cilem
nakoupit kazdy mésic 60 miliard eur a do zafi 2016 celkem az 1100 miliard aktiv
(z toho 836 miliard statnich dluhopist). Z prvnich dostupnych adajl je zfejmé, ze
se ECB podafilo nastartovat rust jeji bilance (v bfeznu o 116 miliard na 2250,8
miliard eur). V Gvérové Cinnosti bankovniho sektoru to zatim sice vidét neni, ale
Ize doufat, Ze s ozivenim investic v eurozéné poroste i poptavka po Gvérech. A
pro¢ by investice meély zacit rast? Predstihové indikatory v€etné indexu nakupnich
manazerl PMI nebo némeckého IFO indexu signalizuji ,restart® ekonomik.
Velkou vzpruhou pro vybrané ekonomiky eurozony je slabnouci euro, které vici
koSi ostatnich mén oslabilo béhem poslednich tfi mésicd o vice nez 10%.
Slabnouci euro méa Sanci podpofit vyvozné orientované ekonomiky (Némecko na
prvnim misté) a ve druhém kole i zemé orientované na vnitfni trh eurozény, ktery
diky vyvozclm pujde také nahoru. Podle RBI by letos neméla klesat zadna ze
zemi eurozony. To neplati ale pro inflaci, ktera kvali stalé nizké cené ropy a jen
pozvolna rostouci spotfebé zlstane v nékterych zemich jesté v minusu.

Kromé planovaného kvantitativnino uvol novani ECB proti euru pulsobi i
oc¢ekavana ,normalizace" Urokovych sazeb americkou centralni bankou Fedem.
Ackoliv se trh nemlze shodnout, zda-li prvni zvySeni sazeb v USA prfijde uz
v ¢ervnu nebo az v zafi 2015 a jak razantni bude, je zfejmé, ze sazby v USA
porostou, zatimco v eurozéoné zlstanou nizké. Americky dolar (USD) tak
dostane vyraznou vyhodu vuéi euru a tudiZ i prostor pro dalsi zisky. Euru
neprospiva ani ,ruleta’, kterou s evropskymi véFiteli hraje Recko pfi jednani o
podminkéach splaceni dluh(l. Recko zatim predloZilo plany, které by kliové
véfitele uspokojilo. Hotovost Recku dochézi a mistni banky jsou z&vislé na
zachranné likvidité od ECB. Selsky rozum Recku veli sklapnout paty a vyhovét
véFiteliim. N&které reformy, které se po Recku Zadaji (omezeni dafovych nikd,
rozbiti oligarchickych struktur, privatizace), mohou spolu s dalSim snizenim
nékladd na dluh a prodlouzenim splatek odvratit skutecny bankrot.

Zatimco Fed bude dle oekavani sazby zvySovat uz letos, britska centralni banka
je zdrZenlivéjSi a zvedat sazby zatne az v roce 2016. Japonska centralni banka
zatim netrpélivé ceka, kdy se kone¢né dostavi oziveni inflace a rastu. Trh
mezitim spekuluje nad moznosti dalSiho rozSifeni kvantitativniho uvolfiovani. RBI
predpovida dalsi oslabeni japonského jenu v0¢i USD. Britska libra pred
parlamentnimi volbami v bfeznu oslabovala vici euru. Po volbach by méla ale
zadit znovu posilovat. Svycarsky frank se drZi nad paritou vagi euru. Negativni
dopad prudkého posileni CHF se do 6-9 mésict projevi v ekonomice. To muze
brzdit tlak na posilovani CHF. Navic predstavitelé vlady i centrdlni banky
nepodporuji silnéjsi frank. Rusky rubl zlstava pod viivem politiky Kremlu. Pokud
by o jeho kurzu mély rozhodovat jen ekonomické faktory, rubl kvali o€ekavanému
dalSimu snizovani sazeb ruskou centralni bankou a pretrvavajicim nizkym cenam
ropy bude vyhledové oslabovat. K prudkému oslabeni by uz dojit nemélo, pokud
se konflikt na Ukrajiné nevyostfi.

Ropa Brent prestala v bfeznu zlevnovat, ale z davodu stale vysokého prebytku
zasob a nastupujici letni sezény" ¢ekame, Ze cena ¢erného zlata zlstane nizka.
ZvySeni produkce ze strany Libye ¢i uvolnéni sankci vici Irdnu maze stlacit ceny

ropy znovu niz. Vyraznéjsi rust k 70 dolarim za barel ¢ekame aZ ke konci roku.



Ruast ekonomiky — opatrny postup vyse

Rust ekonomiky Ceska ekonomika pokraduje v opatrném oziveni. Ve tfetim i &tvrtém kvartélu

2014 si pfipsala 0,4 %, zatimco v prvni poloviné roku rostla 0,3% Cctvrtletné.
3 V meziro¢nim srovnani si ¢eska ekonomika za cely rok 2014 pfipsala 2 % po -
0,7 % vroce 2013. Vyrazné zpomaleni rustu ¢eské ekonomiky ve Gtvrtém
Ctvrtleti na 1,4 % meziroéné z 2,2 % ve tretim Ctvrtleti bylo zptusobeno vysokou
srovnavaci zakladnou z loriského roku, ktera byla ,nafouknuta“ vybérem
spotfebni dané spojenym s nevidanym predzasobenim se cigaretami. Ceskéa
ekonomika tézi z vyrovnaného rustu, ktery tdhnou nejvice investice a nasledné
spotifeba jak domacnosti, tak vlady. Zatimco na zacatku bylo oZiveni tazeno
predevsim zahrani¢nim obchodem, rlstu nyni kraluje domaci poptavka. Pfidana
hodnota pred zapoc¢tenim dani se ke konci roku zvedla o celd 3 % ve stalych
cenach. Jedna se o Cdtyfleté maximum. Na rustu se podilel predevsim
-2 zpracovatelsky primysl, sluzby a vefejna sprava. Signaly, které pfichazeji z
Némecka a které naznacuji solidni oziveni u naSeho nejvétsiho obchodniho
-3 partnera, jsou prislibem nového impulsu pro c¢eskou ekonomiku. OzZiveni
zahrani¢ni poptavky, rlst investic a vétSi spotieba vlady i domacnosti se postara
od dalSi, zatim ale mirné, zrychleni ¢eské ekonomiky na letoSnich 2,4 %. Nizka
inflace a nizké ceny ropy v kombinaci s klesajici nezaméstnanosti udrzi spotfebu
® Rist HDP (%, meziroéné) domacnosti v rlstu i navzdory riziku, Ze rdst mezd zUstane i letos nizky.
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| kdyz se mGzeme radovat, Zze ¢eska ekonomika rdste, na sousedy nemame.
Polsko, Madarsko i Slovensko rostou rychleji. Ackoliv tyto zemé nejspis v

Zdroj: Bloomberg, RB a.s. rychlosti nepfedstihneme, mélo by se nam letos podafit rast rychleji nez
Némecku a priméru Evropy. Diky tomu bychom mohli obnovit pozvolnou
konvergenci k ekonomické drovni nasich zépadnich soused(l. Ziv&jsi oZiveni
Némecka a zbytku Evropy mlze na$ rast povzbudit vyraznéji, nez zatim
¢ekadme. Naopak prudky narust cen ropy nebo obnoveni konfliktu na Ukrajiné
maze nas rst utlumit. OZivujici se investice firem v CR potiebuji pro svdj dalsi
rUst stabilitu a pozitivni vyhled.

Pramyslova vyroba a zakazky Prla]my3| se nadeChU]e k novémur uastu
25 Cesky pramysl ke konci lofiského roku zpomalil ve svém ristu. Po sezénnim
20 ocisténi se zvySil v primeéru o 4,1 % meziro¢né. V lednu i Gnoru se rast opét
vratil necelym 5 %. Rast primyslu stdle tdhne predevsim vyroba aut a
15 A | nahradnich  dilt. Naopak stale viditelné klesa t&zba, produkce
10 l \I A dfevozpracujiciho pramyslu ¢i tisk. Predstihové indikatory naznacuji dalsi rast
I v v pramyslu. Podle PMI mazZe byt dynamika v nasledujicich tfech mésicich vyssi
5 N A A YA nez ke konci roku, ale pfirlistky z prvni poloviny roku téZko prekoname. Také
statistika novych objednavek varuje pred pfiliSnym optimismem - jejich
0 -\ — — — dynamika ke konci roku a pocatkem 2015 oslabila. Automobilovy pramysl
nema zatim o zakazky nouzi, ale i zde rostou zakdzky pomaleji nez v roce
-5 2014. V letoSnim roce pr tmyslova vyroba dal poroste, ale o n éco méalo
10 pomaleji nez loni (4,9 % vs. 4,6 % mezirocné letos). Pokud evropské
ekonomiky kone¢né zasluhou slabého eura vybfednou ze stagnace a za¢nou
.15 znovu rust, l1épe bude i ¢eskému primyslu. Proto nelze vyloudit, Ze ve druhé

NNy N®O®O®e® S S Y poloviné roku zacne cesky prfm:lysI. opét zryc,hlovat.'Naopak qesch_opnpst

o e e e Xo e e o e Mo o e Evropy poprat se se stagnaci & nepredvidatelné vyostieni néjakého

N oS Ao s AN geopolitického konfliktu, maze rast deského pramyslu pribrzdit. | leto$ni rok je
Pramyslova vyroba (%, meziroéné) plny neznamych...

. . 0 . » ) ) . -
Nové zakazky (%, mezirocné) Vyuziti kapacit ve zpracovatelském primyslu se trvale ale pozvolna zvySuje.
Uz dvé Cdtvrtleti se drzi nad hranici 85%, ti. na maximu od 4Q 2008.

Zdroj: Bloomberg, RB a.s. Intenzivnéjsi vyuziti kapacit a vyhlidky dalSiho rlstu produkce vytvari prostor
pro dal3i rast investic v CR.

Stavebnictvi pres jednoznaéné oziveni vroce 2014 zlstava stale na dvou
tretinach predkrizové Urovné. PFiznivé teploty a rozjezd statnich investic, ktery
na sebe postupné nabali i investice soukromé, dava stavebnictvi Sanci
vybfednout uz kone¢né zrecese. S navratem na predkrizové Grovné to tak
snadné ale nebude. Hodnota stavebnich povoleni ve druhé poloviné roku a na
zacatku letoSniho nepfehoupla pres loriské hodnoty. Vyjma ledna 2015 ale
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Nezaméstnanost a volna mista
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Zdroj: Bloomberg, RB a.s.

rostla nova bytova vystavba. U nebytové vystavby je oZziveni stavebnich
povoleni zatim nerovnomérné. Hodnota a pocet zakazek nicméné trvale od
konce roku 2013 roste — nejvice pribyva zakadzek ze zahraniéi, vyrazny rust
sledujeme i u zakazek od statu, které sméfuji hlavné do infrastruktury.

Trh prace — volnych mist je hodn &

Na prelomu roku pravidelné roste po¢et nezaméstnanych prevazné z divodu
ukonceni sezonnich praci ve sluzbach, stavebnictvi a zemédélstvi. Tento rok
je ale sezénni nar Gst nezam éstnanych mén é vyrazny - dilem pfiznivéjsiho
poc¢asi a dilem oZiveni poptavky po zaméstnancich. Mira nezaméstnanosti
sezénné ocisténa po fadu mésicu klesa a v bfeznu se dostala pod 7 %, zatimco
sezonné neocisténa cinila 7,2 %. Pocet volnych pracovnich mist uz prekonal
poc¢atkem roku hranici 60 tisic a v bfeznu vySphal aZ na 70 tisic. Tak vysoky
pocet volnych mist se nabizelo naposledy koncem roku 2008. Tehdy ale mira
nezaméstnanosti nedosahovala ani 5 %. Samozfejmé trh prace na oziveni
ekonomiky reaguje se znaé¢nym zpozdénim, takze bude chvili trvat, nez si
nezaméstnani ve vétSim poctu najdou novou praci. Nicméné na trhu prace se
mohou také rozvirat nlzky mezi predstavou zameéstnanct a pozadavky
zameéstnavateld. To by ale mohlo vést k nepfijemnému rustu dlouhodobéjsi
(strukturalni) nezaméstnanosti. KdyZ si porovname statistiku Gfadl prace s
vysledky anonymniho Vybérového &et feni pracovnich sil  Ceského
statistického U Fadu, které ukazuji, Ze mira nezam éstnanosti na konci roku
2014 uz klesla na Sestileté minimum 5,7 %, muzeme dojit jesSté k jednomu
zavéru: bud na Gradech prace dramaticky narostl pocet rekvalifikujicich se
nezaméstnanych nebo se vyrazné zvySil po¢et nemocnych nezaméstnanych,
ktefi nemohou v obou pfipadech do 14 dni nastoupit do prace. Jesté smutnéjSi
vysvétleni muZe byt rostouci mira zneuZivani davek v nezaméstnanosti.
Nicméné diky pozvolnému oZiveni ekonomiky otekavame v roce 2015 pokles
nezaméstnanosti na 7 % z loriskych 7,7 %. Na predkrizové Urovné pod 6% se
ale jesté nedostaneme.

Rust pr amérné realné mzdy ve ¢tvrtém Etvrtleti 2014 zrychlil meziroéni tempo
na 1,8 % z 1,2 % ve tfetim Ctvrtleti. Inflace ve ¢tvrtém dtvrtleti inila 0,5 %,
takze nominalné mzdy vzrostly o 2,3 % po 1,8% v pfedchozim Cdtvrtleti.
Primérnd mzda meziroéné vzrostla o 609 K& na 27 200 K¢&. Mzdy se dle
ocekavani zvySovaly predevsim ve verejné sfére, kde meziro¢ni nomindalni rast
¢inil 3,8 %. Primérna mzda je nyni v nepodnikatelské sféfe o téméf 1800K¢E
vyS§§i nez v podnikatelské. VétSinou naskok mzdy statnich zaméstnancu dlouho
nevydrZzi — mzdova nakaza zvedne pfijem i zaméstnanclim v podnikatelském
sektoru. DalSimu rastu mezd nahrdva i klesajici nezaméstnanost a rust
ekonomiky. Pro rok 2015 tak pocitame s mirnym zrychlenim rdstu mezd na 2,8
% nominalné po 2,4 % v roce 2014. To vSak nejsou data, ktera by indikovala
rychlé zvySovani inflace.

Inflace — oZiveni inflace zastavila levna ropa

SpotFebitelska inflace se nestihla na konci lofiského roku odrazit ode dna.
Propad svétovych cen ropy stlacil ¢eskou inflaci zpatky do tésné blizkosti nuly.
Ceny dopravy od lofiského listopadu zpomalily rust spotiebitelskych cen o cca
0,6 procentnich bodG. Jinymi slovy, nebyt levnéjSi ropy a tedy i levnéjSich
pohonnych hmot inflace by se nyni pohybovala minimalné okolo 0,8 %. Neni to
ale jen ropa, co Skrti rast spotfebitelskych cen. Potraviny jsou v prdméru
levnéjsi, zdravotni sluzby také diky zruSeni poplatkl za recept a navstévu u
Iékare. Levnéji telefonujeme a uSetfime i na nakupu mobilniho pfistroje. Naopak
naklady na bydleni rostou. Kvuli vySSi spotfebni dani zdrazuje tabak. Slaba
koruna se viditelné projevuje vcenach odévd, obuvi a v nakladech na
zahrani¢ni dovolenou. Zavedeni snizené 10%tni sazby DPH na vybrané zbozi
(Iéky, knihy a kojeneckou vyzivu) snizilo inflaci jen o 0,05% podle odhadu
Ceského statistického Gfadu. Nic ale nenaznaduje, Ze by se v &eské ekonomice
zacala projevovat inflace tazena rostouci poptavkou. Inflace se pravdépodobné
bude i v dalSich mésicich zvySovat jen velmi neochotné. Az do ¢tvrtého Ctvrtleti
¢ekame inflaci pod 0,5 %. A pokud svétové ceny ropy znovu poklesnou, nelze
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vylougit zlevnéni plynu pro ¢eské domacnosti na prelomu druhého a tretiho
Ctvrtleti 2015. Inflace by pak zamifila na pfechodnou dobu do minusu.

Propad cen ropy na svétovych trzich prohloubil deflaci v cenach

pramyslovych vyrobc . Jejich ceny od prosince 2014 klesaji o vice nez tfi
procenta v meziroénim srovnani. Nebyt slabnouci koruny vacéi americkému
dolaru, mohl byt pokles jesté hlubsi. Energie jsou dle statistik o téméf deset
procent levnéjSi. O vice nez tretinu klesly ceny koksu a rafinérskych produkta.
Chemickéa vyroba je také o jednu pétinu levnéjsi. Deflace ve vyrobnich cenach
se netyka jen CR — v EU klesly vyrobni ceny v lednu o vice nez 4% v priméru.
O nasledujicim vyvoji cen prdmyslovych vyrobct bude rozhodovat jak pohyb
cen ropy, tak kurz koruny vaci dolaru. Pripadny dalSi pokles ceny ropy bude
oddalovat navrat rastu cen pramyslovych vyrobct. Slabnouci koruna vici dolaru
bude nicméné fedit prdsak nizSich svétovych cen do cen ¢eského pramyslu.
Pro rok 2015 ¢ekame pokles cen priimyslovych vyrobcl v priméru o -2,6 %.

Ceny trznich sluzeb ¢i ceny ve stavebnictvi se zatim drzi nad nulou.
Nicméné prudky pokles produkénich cen zna¢né omezuje prostor pro jejich
rlst. Proto na poc¢atku roku zaznamenavame zpomaleni uz tak pomalého rastu,
ktery nedosahuje ani 1 % meziro¢né.

Ceny zemédélskych vyrobc @ v CR ke konci roku dal klesaly. Pokles tahne
predevsim rostlinna vyroba, ale i ZivociSné produkty zacaly zleviiovat. To je
také duvod, pro¢ ceny potravin na pultech obchodl pres rostouci spotiebu
nezdrazuji. Klesajici ceny vstupl zvySuji marze potravinarského pramyslu a
obchodnikd s potravinami. Vyvoj na svétovych trzich se zemédélskymi
komoditami nicméné naznacuje obrat klesajiciho trendu.

Maloobchod — jedni €kou je internet, od évy ne

Duvéra lidi v ekonomiku se koncem roku vyrazné zvySila a i na zacatku roku
zUstava na osmiletych maximech. Rast trzeb v poslednim Gtvrtleti roku sice
trochu zpomalil pod 5 % meziro¢né kvuli zvolnéni rdstu trzeb autosalénu, ale
hned od zac¢atku nového roku znovu zrychlil na 7 %. Jedni¢kou v rustu trzeb
zlstdva prodej pres internet ndasledovany prodejem pocitacli a telefond.
Domacnosti také vyrazné vice utraci za vybaveni pro doméacnost vSeho druhu
(nabytek, elektronika,...). Nizké ceny pohonnych hmot lakaji k ¢ast&jSimu
tankovani a trzby ¢erpacich stanic proto rostou dvoucifernym ¢islem. Naopak
ani lednové vyprodeje nepomohly prodejcim odévl a obuvi. Jejich trzby po
zohlednéni rGstu cen od zacatku roku klesaji. Celkové ale nizka inflace,
klesajici nezam éstnanost a mirny r st mezd dava prostor pro dalSi r ast
trzeb. Bez zahrnuti aut ¢ekame, Ze letos se maloobchod zvysi o vice nez 3 %
po 2,8 % v roce 2014. Trzby véetné prodeje aut naopak zpomali z loriskych 5,4
% ke zhruba 4 procentiim. Lorisky dvouciferny narGst prodeje aut je totiz
obecné tézké prekonat.

Vnéjsi rovnovaha — zahrani €ni obchod vzkvéta

Zahrani éni obchod CR pres zpomaleni oZiveni v Evropé a geopolitické
konflikty dal cile prekonava rekordy. V posledni &tvrtleti 2014 vySplhal prebytek
na 117 miliard korun, o 27,5 miliardy nad lorfiskou Groven. Podobné vysoky
bude nejspis i prebytek za prvni ¢tvrtleti 2015. Vyvozu, kterému se stale daif,
vévodi i nadale osobni auta a nahradni dily. Nizké dovozni ceny ropy, plynu a
jinych komodit pomahaji tlumit rist dovozu, ktery je tazen oZivenim ekonomiky.
Vyvoz do Ruska od zavedeni sankci v loriském |été setrvalé klesa - hodnota
vyvozu v narodnim pojeti se na pocatku roku smrskla o tfetinu v porovnani
s pfedchozim rokem. NejvétSi propad zaznamenal vyvoz stroju a dopravnich
prostiedkl (téméf na polovinu) nasledovany pramyslovym zbozim vcetné
textilu. | pro letoSek ¢ekame rychlejSi tempo exportu nezli importu a navySeni
prebytku obchodni bilance k 180 miliard K¢ z loriskych vice nez 155 miliard K¢.
Vyvoj obchodni bilance zlstava pfiznivy a za béznych okolnosti by hovoril pro
posilovani ¢eské koruny.
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Bézny Uéet platebni bilance vroce 2014 vykazal poprvé vhi storii CR

prebytek a to hned ve vysi 26 miliard korun (0,6 % HDP). Za tak skvély
Platebni bilance a bilance vynos @ vysledek vdéc¢ime rekordné vysokému piebytku v bilanci zbozi. Naopak bilance

sluzeb se vyrazné zhorSila predevsim vlivem vyrazného nardstu vydaji za
90 zahrani¢ni finanéni sluzby. Zpomaleni odlivu dividend a ostatnich vynosu
60 z investic se ani po roce po intervenci proti koruné zatim nekona (slabsi koruna
30

by méla teoreticky motivovat investory k re-investici ziskd a ne k jejich prevodu
mimo CR). Roéni objem dichodl z pfimych investic se pfiblizil k hranici 300
miliard korun. Cisla z konce roku 2014 a ledna 2015 ale uZ signalizuji pokles
odlivu dividend. Na potvrzeni klesajiciho trendu si musime jesté pockat.
Zatimco bézny ucet lame rekordy, smutny pohled nabizi finanéni Gcet. UzZ treti
rok vykazuje deficit (tj. odliv prostfedk(). Ackoliv pfimé zahrani¢ni investice se
zasluhou reinvestic (novych investic moc neni) loni vzchopily, velky objem
penéz odtekl z ekonomiky v podobé investic do zahrani¢nich cennych papird.
120 - ‘ Naopak vklady nerezidentl rostly a Gvéry Cerpané v zahrani¢i se splacely.
Situace se dost radikalné zménila v lednu pod vlivem diskuse nad nakupem
-150 statnich dluhopisti Evropskou centrani bankou. Tehdy zahraniéni investofi
nakoupili v lednu nezvykle vysoky objem ¢eskych dluhopist (33,4 miliard
korun). V letoSnim roce poc¢itame s dalSim prebytkem bézného Gc¢tu. Varovny je
N klesajici zajem zahraniénich investord o Seskou ekonomiku. CR obchodovat
©) umi, ale zahrani¢ni investory uz moc neldka. Méalo zahrani¢nich investic maze
Bilance vynost (mld. K¢&) zpomalit dlouhodoby rist ¢eské ekonomiky a jeji konvergenci k eurozéné.
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Zdroj: Bloomberg, RB a.s. Zahrani éni zadluzenost €R se uZ dva roky drzi okolo 66% HDP. RUst

zadluZeni tak drzi tempo s rdstem ekonomiky. Ac¢koliv pfed 10 lety byla celkova
zadluZenost vici zahrani¢i pod trovni 40 % HDP, neni divod se zatim obavat.
S rostouci intenzitou zapojeni naSich ekonomickych subjektt do zahrani¢nich
odbératelsko-dodavatelskych fetézcu je pfirozené, ze dluh pozvolna roste.
VIadni sektor se na zahrani¢nim dluhu stabilné podili cca 1/5.

Ménova politika — plnou silou brani kurzovy zavazek

Ceské néarodni banka (CNB) s rodi¢ovskou trpélivosti ubezpeduje trh, Ze na

konec kontroly kurzu koruny je pfili§ brzo. S novou Unorovou prognézou

. centralni banka posunula mozny konec kontroly kurzu koruny na konec roku

Sazby pen &Zniho trhu CR (bid) 2016. Rust zakladni Grokové sazby by mél pfijit az poté, pogatkem 2017 (tj. 4
PRIBID aktualni VI-15 IX-15 XII-15 roky od jejiho snizeni na 0,05%). Na bfeznovém zasedani se guvernér Miroslav
M 0,03 0,03 0,03 0,03 Singer nechal slySet, Ze se zvySuje riziko mozného posunuti intervenéni hranice
3M 0,04 0,03 003 0,04 na slabsi troven kvdli pretrvavajicimu riziku nizké inflace. Ze zpisu z jednéni
6M 0,06 0,06 006 0,10 vyplyva, Ze kposunuti hranice by mohlo dojit v situaci propadu spotfeby
12M 012 013 013 015 dcv)malcnlos'tl, _obnqvenlhdeflavtgnlch ,”Z'k a syvs,tematlckevho pvoklesu_ !nflacnlch
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH ocekavani. NI(EIanI,V nejmensim zatim nehgvorl ve prospéch téchto rizik. Inf!acg
’ se naopak drzi par desetinek nad prognézou CNB. Na druhou stranu nizka

inflace v eurozéné, nedavné posilovani ¢eské koruny vuéi euru a nizsi nez
predpokladany rast mezd v CR jsou hlavni protiinfladni rizika. Oslabeni koruny
vuci USD nema silu kompenzovat zisky koruny vici euru, protoze vliv USD na
domaci ceny je omezeny (napf. na odévy, elektroniku a ropu). CNB je podle
vlastnich slov ale pfipravena v letoSnim roce tolerovat do¢asny pokles inflace k
nule, nebo i lehce pod ni (viz mozny pokles cen plynu pro domacnosti na
prelomu 2Q a 3Q 2015). Velky otaznik jesté visi nad dopadem nedavno
zahédjeného kvantitativniho uvolfiovani Evropskou centralni bankou na rist a
inflaci Eurozény. NaSe prognéza poéita s koncem kontroly kurzu  €eské
koruny ke konci roku 2016 . Do té doby se podle naseho nazoru kurzovy
zavazek nezméni. To v8ak neznamena, Ze by predstavitelé CNB nemohli proti
silnéjSi koruné bojovat ,silackymi“ slovy. Obrat v ekonomice a vyrazny pokles
inflace a inflacnich ocekavani by si mohl podle nékterych ¢leni bankovni rady
vyzadat i dal$i nekonvenéni opatfeni. Jakd, o tom zatim nikdo nemluvi. V Gvahu

mUZe pfijit i zaporna Urokova sazba.
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Verejné finance — dluh se usadil pod 43 % HDP

Podle aktualnich informaci dluh ¢eského vladniho sektoru v roce 2014 klesl ze

e e _ o
Fiskalni deficita ve fejny diuh (% HDP) 45 % na 42,6 % HDP (o 23,6 miliardy korun). Jedna se o prvni pokles dluhu od

6 60 roku 2008. Pfitom schodek vladnich rozpoéta &inil 2 % HDP (tj. 85,3 miliardy)
namisto 1,2 % vroce 2013. Ze ta &isla nesedi? Sedi, protoZe ministerstvo
51 " 50 financi se rozhodlo vyuzit ¢ast hotovostnich rezerv k financovani chodu statu a
4 a0 vydalo velmi malo statnich dluhopist. Navic ke snizeni podilu viadniho dluhu na
HDP prispél i rast ekonomiky (0 4,4 % v béznych cenach). Vlada pro letosni
3 _— - \ew = e» = | 30 0k po €ita s deficitem ve Fejnych financi ve vysi 1,9 % HDP. S ohledem na
oziveni ekonomiky to znamen4, Ze vlada bude v absolutnim vyjadreni utracet
2 - - 20 jeSté vice nez loni. Letos se uz ale nemdze spolehnout na jednorézové prijmy
z aukce kmitoétd (vynos 8,5 miliard vroce 2014). Naopak do deficitu se
14 - 10 zapogita prondjem nadzvukovych letadel JAS-39 Gripen (vydaj ve vysi 10,5
0 0 mld. K&). Pres rostouci transfery obyvatelstvu (valorizace penzi, vySSi platy

statnich urednikd, niz§i sazba DPH pro vybrané zbozi) a vyssi investi¢ni vydaje
podpofi doméci spotfebu. Dluh viadniho sektoru podle naSich odhadd vzroste,
Vetejny diuh (prava osa) Ieggsr:(eé \l/j)r/g?/zn?ejl nez ekonomika — proto podil dluhu na HDP zlstane zhruba na

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015f 2016f

Fiskalni deficit (leva osa)

Mésiéni plnéni statniho rozpoctu za prvni &tvrtleti 2015 zaostava za loriskymi
vysledky. Prebytek za prvni tfi mésice roku je o témér 24 miliard nizsi. Z velké
¢asti je to dano vySSimi vydaji a to nejen na spolufinancovani EU fondu, ale
také vySSimi transfery municipalitim ¢i domacnostem. Na vybéru dani se
podepisuji neustalé zmény spotfebni dané z tabaku a vykyvy ve vybéru DPH,
které souvisely s neopravnénym zadrzenim vratek z této dané. Naopak na
danich z pfijmu (predevSim pak DPPO) se vesmeés projevuje pozitivhé pozvolny
rust ekonomiky.

= e Konvergencni kritérium

Zdroj: MF CR, RB a.s.

Finan €ni trh — dluhopisové vynosy nadn &

Vynosy statnich diuhopis & CR Vynosy &eskych vladnich dluhopist byly pogatkem roku stlageny jesté nize

aktualni VI-15 IX-15 XII-15 kvantitativnim uvolfiovanim ECB. ECB v této operaci sice nenakupuje pfimo
2 roky 004 0,00 0,00 0,00 Ceské vladni dluhopisy, ovSem Kklesajici vynosy dluhopisovych benchmark
5 let 0,08 0,10 020 0,20 eurozény s sebou stahuji i vynosy alternativnich dluhopis(i. Otazkou je, zda
10 let 0.39 0,40 050 0,50 ¢ekat vyznamnéjsi rozSiteni spreadu mezi Ceskymi viadnimi dluhopisy a

evropskymi benchmarky. Pro vyznamnéjsi rozSifeni ovSem nevidime dostatek
davodu. Inflace se i v pripadé ceské ekonomiky bude dle nasi prognézy
zvySovat velmi pomalu. Deficit viady se sice v souvislosti s fiskalni expanzi letos
mirné navysi, ovSem vzhledem k ocekavanému pokracovani rozpousténi
statnich finan¢nich rezerv bude letoSni ¢&istd emise dluhopist témeér
zanedbatelna. Cista emise tak patrné vzroste do ,obvyklych* rozmérd teprve v
roce 2016. V horizontu jednoho roku proto ¢ekame jen velmi pozvolny nardst
vladnich dluhopisovych vynosti CR. Rizikem by byly obnovené spekulace na
dalSi oslabeni koruny, ovSem tomu by naopak predchazel vyvoj vyvolavajici
obavy z deflace, coz je obecné pro dluhopisy pfizniva zprava.

15 let 0,80 0,70 0,80 1,00
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Koruna je nezvykle Ziva

Kurz koruny Ceskéa koruna od zagatku roku poletuje nahoru a dolti mezi 27,20 a 28 za euro.

aktualni VI-15  IX-15 XII-15 Nejprve trh sazel na to, ze Ceska néarodni banka (CNB) posune intervenéni
EUR/CZK 27,5 278 276 27,6 hranici ze sou¢asnych 27 korun za euro na 28 ne-li vi§ a v zapéti vstfebaval
USDI/CZK 25,3 270 27,6 291 silna slova pana prezidenta MiloSe Zemana o podpore pfijeti eura a volbé

eurooptimisttl do bankovni rady CNB. Odhlidneme-li od nepredvidatelnych
prohlaSeni a ne¢ekanych obratt v politickych konfliktech, tvrda makro ¢isla nam
napovidaji, Ze kurz koruny se miZze vratit tam, kde byl na za¢atku Gnora a ne-li
vyS ke slabsim hodnotam. Potvrzuji to i nedavna slova guvernéra Miroslava
Singera o tom, Ze roste pravdépodobnost posunuti kurzového zavazku k
slabSim hodnotam kvuli pretrvavajicim rizikim velmi nizké inflace. A co koruna
vuci americkému dolaru? Pokud americky dolar bude dal v prabéhu roku
posilovat, mGzeme za jeden americky dolar zaplatit 28-29 korun ¢eskych.

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investidnich nastroji nebo prospekt podle pravnich predpist G&innych v Ceské republice,
Rakousku (zejména podle zakona o kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,LKMG*) a zdkona o burze cennych papirti ,Borsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech.
Jakékoliv investi¢ni rozhodnuti ohledné investi¢nich nastroja, finanénich produktd nebo jinych investic musi byt u¢inéno na zakladé schvéleného a publikovaného
prospektu emitenta anebo jiné piislusné dokumentace a nikoliv na zakladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezaklada individualizované doporuéeni ke koupi nebo prodeji finanénich nastroji podle pravnich predpist Géinnych v Ceské republice a
Rakousku, zejména zékona o cennych papirech. Tento dokument ani jeho ¢asti nevytvari jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné
nékupu nebo prodeje investiéniho néastroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje
investi¢niho nastroje, finan¢niho produktu nebo jiné investice muze poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce.

Analyzy obsazené v dokumentu jsou zaloZzeny na obecné pfistupnych informacich a nikoliv na nevefejnych informacich, které byly ziskany na zakladé smluvnich
vztah( s klientem.

Raiffeisenbank a.s. (dale jen ,RB“) a Raiffeisen Bank International AG, Rakousko (dale jen ,RBI“) pokladaji informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale
necini zadné ujisténi ohledné presnosti a UGplnosti podanych informaci. Platné stupné investicnich doporuceni a jejich histori naleznete
(https://investice.rb.cz/fileadmin/files/Seznam_doporuceni.pdf).

Investofi do investi¢nich néstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vyporadani a spravy investi¢nich nastroju na téchto
trzich mGze byt vy$3i nez na etablovanych trzich. Likvidita investi¢nich nastroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mize byt ovlivnéna poétem tvirca
trhu. Uvedené skute¢nosti mohou zvySovat riziko bezpecnosti investic uc¢inénych na zéakladé informaci uvedenych v tomto dokumentu. Informace uvedené v
dokumentu jsou aktuélni 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 odmériovani podle obchodl s investi€nimi nastroji. Autofi dokumentu jsou
odmeériovani podle celkové ziskovosti RB nebo RBI (mimo jiné), kterd zahrnuje vynosy z investi¢nich obchodt RB nebo RBI a vynosy z jinych ¢innosti. RB a RBI
obecné zakazuje svym analytikim a osobam reportujicim analytikim byt angazovan v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spole¢nosti,
kterou analytik pokryva, pokud nabyti téchto finan¢nich nastroju nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organiza¢ni a administrativni opatfeni, zahrnujici informaéni bariéry branici nebo pfedchéazejici konfliktim zajma. RB a RBI vymezily v rdmci
vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitfni informace. Zény obsahuijici vnitfni informace jsou izolovany od jinych organizaénich jednotek organiza¢nimi opatienimi,
které fidi vyménu vnitfnich informaci. Vnitini informace musi byt uchovany v jednotlivych zénach a musi s nimi byt nakladano jako s pfisné davérnymi, s vyjimkou
bé&Zného pouziti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je vSak omezeno pouze na nezbytné nutné potfeby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitini informace
muZe byt uskute¢néna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

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

Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich nastroji nebo prospekt podle pravnich predpisa Gginnych v Ceské republice,
Rakousku (zejména podle zakona o kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,LKMG*) a zdkona o burze cennych papirti ,Borsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech.
Tento dokument nezaklada individualizované doporuéeni ke koupi nebo prodeji finanénich nastroji podle pravnich predpist Gginnych v Ceské republice a
Rakousku, zejména zékona o cennych papirech. Tento dokument ani jeho ¢asti nevytvari jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné
nakupu nebo prodeje investi¢éniho néastroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nema ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo
prodeje investi¢niho nastroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho nastroje,
finanéniho produktu nebo jiné investice mGze poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB ¢i RBI.

Zvlastni ustanoveni tykajici se Spojeného kralovstvi Velké Britanie, Severniho Irska (UK): Dokument je schvalovan a vydavan RBI a RB z duavodu podpory
investi¢nich aktivit RBI a RB. RBI, poboc¢ka Londyn je povolena od rakouského dohledového organu ,Finanzmarktaufsicht* a podléh&a omezené regulaci dohledovych
organtl Spojeného kralovstvi The Financial Conduct Authority. Podrobné informace o dohledu dohledovych organt Spojeného kralovstvi nad RBI, poboc¢ka Londyn
bude poskytnuta na Zadost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych organi Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt rozSifovan.
Informace nebo nazory vyjadreni v dokumentu nezakladaji a ani nevytvari nabidku nebo Zadost o nabidku ke koupi nebo k prodeji investiénich nastroji. RB a nebo
RBI mohou realizovat na vlastni Ucet investice uvadéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit prava k investicnim nastrojim nebo
mohou vlastnit investiéni nastroje uvaddéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohou jednat jako manazer nebo spolumanaZer vefejné nabidky investi¢nich
nastroju uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investi¢nich nastroju.

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 podIéha tak podminkam nize stanovenym.
Zvlastni ustanoveni tykajici se USA a Kanady

Vy$e zminény dokument je uréen pouze institucionalnim investorim a nepodléha veskerym standardim pro nezavislost a pro uverejnéni 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 popfipadé dcefinou spole¢nosti RBI mimo Gzemi USA.
Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeji investi¢nich nastroju u¢inéné na zakladé 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 zpracovdn mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi nemuseji podléhat
pravidlim o zpracovani zprav a nezavislosti analytikCi srovnatelnych s pravidly G¢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 nepodléhaji regulaci FINRA,
zahrujici 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 ucinénym ze strany RB anebo RBI bez
predchozi vyzvy. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB anebo RBI ze zdrojd, o kterych se RB nebo RBI domnivaji, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB
nebo RBI ani jina pfidruzena spole¢nost nebo jind osoba necini vyslovné ani nevyslovné zaruky a ujisténi s ohledem na presnost, Uplnost a spravnost informaci
obsaZenych v dokumentu. Investi¢éni nastroje, které nejsou registrovany v USA, nemohou byt nabizeny k prodeji a koupi, pfimo ani nepfimo v USA nebo obéanim
USA (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 maze 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 poZzadavkim obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich
predpist.

Informace tykajici 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 uvefejfiovani stfetd zajml byla implementovana do pravniho fadu LichtenStejnského knizectvi na zékladé predpisu Finanzanalyse-
Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakékoliv ¢ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, netc¢innou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpisud, ostatni ¢asti upozornéni budou nadéle
platné, u¢inné a vymahatelné, Ize-li tyto ¢asti upozornéni oddélit od ustanoveni, ktera budou neplatna, net¢inna a nevymahatelna.

Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceska republika je opravnéna k distribuci tohoto dokumentu. 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.
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