Raiffeisen

Reélny HDP (mezir, zm éna, %)

zemé 2015 2016f 2017f

Polsko 3,6 3,3 3,7

Madarsko 2,9 2,3 2,7 z z w«

R 46 25 27 Kratce z obsahu — ,Ochutnavka

Slovensko 3,6 3,5 3,3 . L.

Slovinsko 2.3 2.0 21 . Finan¢ni trhy se z Breferenda rychle vzpamatovaly

SE 3,6 3,0 3,3 . Politiky ECB a Fedu se v prosinci jeSté vice rozejdou

Rumunsko 3.8 5.2 36 . Rust Grokovych sazeb ECB nepfijde pred polovinou roku 2018

Bulharsko 3,0 3,0 3,0

Chorvatsko 1,6 2,3 25 . Navzdory zpomalovani Ceska ekonomika roste z pevnych zakladd

Srbsko 0,7 2,5 3,0 . Zavislost na automobilovém sektoru rozkmitava ekonomiku

Bosna a Her, 3,0 3,0 3,5 . - . , - e

Albanie 26 35 4.0 . Firmy bojuji s nedostatkem kvalifikovanych technickych pracovnikd

Kosovo 4,0 3,5 3,5 . Inflace do konce roku zrychli nad 1 %

JVE 3,0 4,0 33 . Utahovani trhu prace tla¢i na rist mezd a podporuje inflaci

Rusko -3,7 -0,5 1,0

Ukrajina 9.9 1,0 20 . Intenzita spekulaci na posileni koruny roste

Bélorusko -3,9 -3,0 0,0 . ZvySuje se poptavka po eskych vladnich dluhopisech

SNS 41 -18 15 . ot . . .

SVE 12 01 22 Posileni koruny ¢ekdme v druhé poloviné 2017

Turecko 4,0 3,0 25

Némecko 1,5 1,8 1,7

eurozoéna 2,0 1,6 1,5

USA 2,6 1,6 2,4

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Spot Febitelské ceny (pr _am, mezir, %) Makroekonomickéa predikce 2013 2014 2015 2016f 2017f

zeme 2015  2016f  2017f HpP ybéinych cenach, mid. K& 4077 4313 4557 4717 4922

Polsko -0,9 -0,6 1,3

Madarsko 00 03 18 Rast HDP, stalé ceny, r/r % 0,5 2,7 4,6 25 2,7

GR 0,3 0,6 17 HDP na hlaw v EUR podle PPS 21850 22916 24091 24917 25983

Slovensko -0,3 -0,5 1,1 Pramyslova wroba, r/r % -0,1 5,0 4.6 3,3 35

Slovinsko -0,8 -0,2 1,3 Podil nezaméstnani /populace 15-64 let 7,7 7,7 6,5 5,6 54

SE 0,5 -0,2 1,4 Nominalni mzda vpramyslu, rir % 1,0 2,9 3,0 41 4,0

Rumunsko 06 -16 1.2 ppy, 1ir 9%, pramér 08 08 32 34 19

Bulharsko -0,1 0,0 1,6 0 —

Chorvatsko 05 1,2 13 CPI, r/r % prdmér 1.4 0,4 0,3 0,6 1,7

Srbsko 1,4 1,2 2,5 CPI,rlr %, konec obdobi 14 0,1 0,1 1,5 1,9

Bosna a Her, -1,0 -0,9 1,5 Saldo viadnich financi, % HDP -1,2 -1,9 -0,6 -0,2 -0,2

ﬁ'ba“'e (1)-2 (1)-2 ig Viadni diuh, % HDP 449 422 403 394 384
0Sovo -0, , ) o -

IVE 02 09 15 Obchodni bilance, mld. K& 106,5 146,0 131,0 1426 138,6

Rusko 15,6 7.4 6,1 BéZny ucet, % HDP -0,5 0,2 0,9 2,0 1,3

Ukrajina 48,7 13,3 10,7 Ptfimé zahrani¢niinvestice, saldo, % HDP -0,2 1,9 -0,6 0,4 1,2

Bélorusko 135 14,0 120 CzK/EUR, pramér 26,0 275 273 270 26,9

=S £7.9 e 8.5  czk/usD, pramér 195 20,7 246 244 256

SVE 10,5 5,6 5,9 S

S 77 8.0 76 Reposazba CNB, pramér 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

Némecko 0,1 0,7 2,7 3MPribor, primér 0,49 0,36 0,30 0,30 0,31

eurozéna 0,0 03 1.3 zdroj: ¢SU, ENB, MPSV, Ekonomicky vyzkum RB i

USA 0,1 1.4 2,7

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH



EUR/Narodni m éna (pr ameér)

zemé 2015 2016f 2017f Vnéjsi prost fedi — politiky ECB a Fed se op ét rozejdou
Polsko 4,18 4,35 4,29 Uklidnéni na finan¢nich trzich pfislo po britském referendu relativné rychle.
Madarsko 310 312 309
&R 2713 270 26.9 Evropské i americké akciové trhy brzy smazaly ztraty, které utrZily
Rumunsko 4,45 4,49 4,47 bezprostfedné po vysledku britského referenda. Volatilita na britské libfe se
Bulharsko 1,96 1,96 1,96 znatelné snizila, mékké indikatory se po propadu obratily vzhiru a tvrda data
Chorvatsko 7,61 7,55 7,57 ) ) ]
Srbsko 121 123 124 prozatim neukazuji na strmy pad britské ekonomiky do hospodarské recese
Bosna a Her, 1,96 1,96 1,96 v tomto nebo pristim roce.
Albanie 140 138 138 o 3 o o ’ )
Rusko 68,0 74,7 65,5 Britsk& premiérka T. May planuje spustit oficialni proces vystoupeni z Evropské
Ukrajina 24,3 28,8 30,8 unie koncem bfezna 2017 a jeji postoj ve vyjednavanich bude tvrdy. T. May
Bélorusko 177 2,25 2,40 nehodla brat ohled nebo poskytnout n&jaké Glevy ani londynské City — tepné
Turecko 3,02 3,27 3.23 o o L . L L . o
USA 111 111 1,05 britského hospodérstvi a sveétového financnictvi. Ani jeji protistrana, zejména
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH pak Francie, nebude dle vyjadreni jednat v rukavickach. Prvni pololeti pfistiho
roku se tak bude tocit kolem pocatec¢nich vyjednavani o brexitu. Nejistota
spojena s prvotnimi vysledky jednani bude pravdépodobné zvySovat volatilitu
3M sazba pen é2niho trhu (bid) na finan¢nich trzich spolu s indikatory rizika. Oslabovani libry proto zfejmé jesté
zemeé aktualni XIlI-16 -17 IX-17  neni u konce, ale EUR/GBP pravdépodobné dle kolegti v RBI neprolomi paritu.
Polsko 1,62 1,65 1,65 1,85 _ o
Madarsko 0.90 0.85 0.80 080 PrestoZe vyjednavani s Britanii zapo¢nou az v pfistim roce, nebude do konce
CR 0,29 0,30 0,30 0,30 letoSniho roku nouze o udalosti, které finan¢ni trhy budou muset vstfebat.
Chorvatsko 0,63 0,89 0,90 0:90 listopadu upoutaji pozornost trhi zejména americké prezidentské volby (8.
Rumunsko 0,64 0,70 0,85 1,15 ) . o . )
Rusko 10.10 1080 1010 910 11. 2016). Podle poslednich prizkumd ziskala kandidatka H. Clintonova
Turecko 8,80 9,80 9,20 8,00 v poslednich tydnech solidni naskok pfed kandidatem D. Trumpem. Kli¢em k
eurozéna 0,31 030 030 030 \jgsstyi celych voleb bude vitdzstvi kandidatt vtzv. swing states (napf.
USA 0,88 1,15 1,15 1,40 . 3 ) o . o
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH Florida) - tedy statech, kde v minulosti zvitézili jak demokrati, tak republikani.

Prosinec bude m ésicem, kdy se pravd épodobn é opét rozejdou m énové
politky Fedu a ECB . RaiffeisenBank International (RBI) se domniva, Ze

americka centralni banka v prosinci zvySi Urokové sazby o 0,25pb do pasma
Zakladni trokova sazba centralnich bank

P— aktualni XII-16 N-17 x-17 0.25% az 0,50 %. Posledni vyvoj dat z americke ekonomiky mluvi ve prospéch
Polsko 1,50 1,50 1,50 1,75 utaZeni ménové politiky Fedu - nezaméstnanost je na drovni pfirozené miry,
Madarsko 0,90 0,90 0,90 090 jrflace v Fijnu zrychlila na 1,5 % a do konce roku by méla kazdy mésic vzrist o
CR 0,05 0,05 0,05 0,05 . . o o ;
Rumunsko 175 175 1.75 175 0,25 pb. Penézni trh z velké Casti jiz pocita se zvySenim Urokovych sazeb
Rusko 10,00 10,00 9,50 8,50 Fedu. Implikovana pravdépodobnost pocitana pomoci Fed funds futures ¢ini 71
eurozéna 0,00 0,00 0,00 0,00 o coz je jen nepatrnd niz, nez kolik &inila implikovana pravdépodobnost
USA 0,50 0,75 0775 1,00 o o ) . ) ]

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH v loiském prosinci, kdy Fed poprvé po deviti letech zvedl Grokové sazby.

ZvySeni Urokovych sazeb Fedu by mélo podpofit dolar a vést krlstu
americkych dluhopisovych vynosu.

ECB mésiéni objemy nakup ¢ 80 mid. EUR

1
1
: tapering
| 1,00%-1,25 %
1
1
Sazba Fedu 0,25%-0,50 % |
N
! rd
Q2 Q3 Q4 1 Q1 Q2 Q3 Q4
1
Zdroj: prognéza Raiffeisen RESEARCH 2016 |, 2017

Pozn.: tapering = postupné sniZzovani objemd mési¢nich nakupd



H. Clintonovéa vede v pr tazkumech
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Naopak evropsky protéjSek Evropska centralni banka (ECB) v prosinci

pravdépodobné oznami prodlouzeni programu kvantitativniho uvolfiovani (QE)

za brfezen 2017 ve stavajicich objemech nakupt aktiv ve vysSi 80 mid. EUR

meésicéné. Podle progn6zy RBI zacne ECB od poloviny roku 2017 s postupnym

snizovanim objemd mési¢nich nakupd (tzv. tapering). Po ukonéeni QE

programu ECB pravdépodobné néjakou dobu vycka, neZz zatne zvySovat

Urokové sazby. S rlstem Urokovych sazeb ECB pocitame proto od poloviny

roku 2018. Depozitni sazba ECB by se méla dostat na nulu koncem roku 2018.

Vliv americkych prezidentskych voleb na finan  €ni trhy

obchodni
politika

finan éni
sektor

farmaceuticky
sektor

domacnosti

technologie

celkem

H. Clintonova D. Trump
vice protekcionisticka
pokracovani v politice B. zahranicni politika (zavedeni
Obamy dovoznich cel, zruSeni smluv
NAFTA a TTP)

siln& protiimigracni politika
(negativni dopad na mexické a
Cinské trhy)

ponechani Dodd-Frank
aktu regulujiciho finan¢ni
sektor

pripadné rozsireni regulaci
mimo bankovni sektor
(napf. na hedgové fondy)

témér uplné zruSeni Dodd-
Frank aktu

vySSi slevy v Medicare,

s h . zruSeni Obamacare
vySSi investice do vyzkumu

oba kandidati kritizuji vysoké ceny lékd, Trump méné

oteviené

oba kandidati jsou naklonéni vétSim dlevam nizkopfijmovym

skupindm (napf. zvySeni minimalni mzdy). Pozitivni a

negativni efekty navrhovanych zmén Clintonové i Trumpa

jsou téméF vyrovnané

H. Clintonova je vic

naklonéna technologiim

(napf. rychlé zavedeni 5G

sité, podpora techn. start-

upd, IT tréninky ve Skolach)
Pro finanéni trhy pfedstavuje
D. Trump Vvetsi nejistotu.
Akciové trhy by na jeho
vitézstvi pravdépodobné
reagovaly negativnéji neZli
v pfipadé vyhry Clintonové.
Mexické peso by ziejmé opét

oslabilo.
H. Clintonova je pro Ve stfednédobém horizontu by
finanéni trhy vic &itelna. vic protekcionistick&a obchodni
politika mohla vést k rychlému
Jeji vyhra by méla na rdstu dovoznich cen a
finanéni trhy omezeny nasledné prudkému rdstu
kratkodoby dopad. inflace.

Fed by na prehtivani americké
ekonomiky pravdépodobné
reagoval rychlejSim
zvySovanim Grokovych sazeb.
Dluhopisové vynosy by v
reakci na rast arokovych
sazeb prudce rostly a dolar by
citelné posiloval.

Zdroj: analyza Raiffeisen RESEARCH



Zdroj: Macrobond, Raiffeisenbank a.s.
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Ekonomika na dosah svého potenciélu

Lorisky rok byl pro ¢eskou ekonomiku vyjimecény a vesmés reflektoval pfiznivou
shodu nékolika prortstovych faktort, kde nejvétsi roli sehralo urychlené ¢erpani
finan¢nich prostfedkd z Evropskych fondu. Jelikoz preklapéni z jednoho
programovaciho obdobi EU do druhého uréitou dobu trva, pocitalo se
v letoSnim roce s poklesem vefejnych investic a tudiz i se zpomalenim rdstu
Geské ekonomiky. V prvnim pololeti se ale ¢eské ekonomice dafilo Iépe, nez se
¢ekalo, a proto jsme zvysili nds$ odhad r  Gstu HDP o 0,2 procentniho bodu.
V letoSnim roce by ¢eska ekonomika méla vzrast o 2,5 % meziroéné a v pristim
roce zrychlit své tempo rlstu na 2,7 %.

Zatimco loni byly klicem k rastu ¢eské ekonomiky vefejné investice, letos ji
potahnou zejména domacnosti, jejichz spotfeba stabilné roste. Pokles investic
byl ztetelny jiz ve druhém ctvrtleti, kdy tvorba hrubého fixniho kapitélu poprvé
od roku 2013 negativné prispéla k rlstu HDP (-1,2pb.). Regionalni sousedé se
letos také potykaji se sniZzenou investi¢ni aktivitou ze strany vlady (vliv EU
fondd). Co do rustu HDP predbéhnou letos ¢eskou ekonomiku Polsko a
Slovensko. Naopak Némecko, eurozéna i americka ekonomika porostou letos
tempem pod 2 %. Tempo rastu svétové ekonomiky ziejmé zpomali k3 %
vlivem novych globalnich rizik (napf. brexit).

Navzdory zpomaleni zlstava Seska ekonomika ve velmi solidni kondici. Ceska
ekonomika se nachazi téméf na svém potenciadlu a jeho prekroc¢eni bude
pusobit proinflacné. Dlvéra v ekonomiku (spotiebitelska i podnikatelska) je
vysokd, zameéstnanost rekordni a pfijmova stranka ¢eskych domécnosti se
znatelné zlepSuje. Letos by tempo rdstu prdmérné nominalni mzdy mélo
prekroGit 4 %, a to nejen diky samotné prosperité Ceské ekonomiky, ale i
snaham odbord a rozhodnutim viady zvySit minimalni mzdu a mzdy ve verejné
sféfe. Ultra-expanzivni ménova politika s rekordné nizkymi sazbami a uméle
oslabenou korunou pfispiva ke zrychlovani rustu Gvérové aktivity doméacnosti a
nefinanénich podnikd. Pramysl, jakozto hnaci motor ¢eské ekonomiky, je po
letoSnim ,letnim zakopnuti“ zpatky na vzestupném trendu. Diky silné exportni
vykonnosti ¢eské ekonomiky a rdstu zahraniénich zakazek se dafi také

zahrani¢nimu obchodu.

Kombinace téchto pozitivnich ekonomickych faktorlli poméha zvySovat
atraktivitu ¢eské ekonomiky pro zahrani¢ni investory. Nicméneé ti se soustredi
vice nato, kdy Ceska narodni banka (CNB) opusti kurzovy zavazek. Spekulace
ohledné& nadasovani tzv. CZKExitu (opusténi kurzového zavazku CNB) vytvari
tlaky na kurzovy zavazek, v dusledku éeho? CNB musela v druhé poloviné roku
masivnéji intervenovat. SniZuji se také EUR/CZK forwardové body, ¢imz se
zajisténi na nékolik mésicl dopfedu stava pro investory ¢im dal drazSim.
Nacasovani samotného CZKExitu bude zaviset nejen na inflaénim vyhledu
doma a v eurozéné, ale také na politice Evropské centralni banky.



Pramyslova vyroba a zakazky
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Zdroj: Macrobond, Raiffeisenbank a.s.
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Léto potvrdilo silnou zavislost pr Gmyslu na
automobilkach

»Tradiénim tahounem ¢eského priimyslu zlstava vyroba automobil(.“ Tato véta
nebo jeji parafraze jsou velmi ¢asto zmirované v komentéarich o vyvoji ceského
pramyslu. Vyznam automobilového prdmyslu jesté vice narlistd. NejvétSimu
Ceskému vyrobci automobild totiz dafi 1amat rekordy v prodejich a meziro¢né
navySovat prodej nékterych modeld napfiklad i o 100 %. JenomzZe silna
zavislost ¢eského primyslu na vykonnosti automobilového sektoru ma i svou
stinnou stranku. Celozavodni dovolené ve velkych automobilkach jsou jevem,
ktery tradi¢né v Iété utlumuje celkovou pramyslovou produkci. V tomto obdobi
nejen velké zavody ale i s nimi provazani subdodavatelé adekvatné upravuji
svou produkci. Letos se ktomuto kazdoro¢nimu fenoménu pridala jesté
nepfizen kalendare, ktera ¢ervenec ochudila o 3 pracovni dny. Vysledkem byl
prudky pokles pramyslové produkce v ¢ervenci o 14,1 % meziro¢né a 0 9,7 %
mezimési¢né tazeny zejména propadem produkce v odvétvi s motorovymi
vozidly (-34 % r/r). Nicméné v srpnu nasledovala velmi rychld korekce
pramyslové vyroby (+13,1 % r/r a 12,1 % m/m), ke které téméf ze dvou tfetin
pfispéla vyroba motorovych vozidel, pfivési a navésll. Domnivame se, Ze

Cervencovy prudky propad priimyslové vyroby byl jenom jednorazovy vykyv.

Technické odstavky v petrochemickém primyslu, které letos nedovoluji
pramyslu Slapat naplno, by mély do konce letoSniho roku postupné koncit. Jak
naznacuje predstihovy PMI indikator, primysl by v nadchazejicich mésicich
mel dal rdst podpofen obnovenym rlistem novych zakazek (v srpnu narast
zakazek 18,7 % r/r). Pro letosSni rok oCekavame meziro¢ni tempo rdstu

pramyslu 3,3 % a v pfiStim roce mirné zrychleni na 3,5 %.

Poéet novych zam éstnanc G v primyslu v srpnu vzrostl meziro¢né o 2,6 %.
Primérna hruba mési¢ni nomindlni mzda vzrostla oproti lofiskému srpnu o
silnych 6,9 %. Kvlli utazenym podminkam na mistnim trhu prace ¢im dal vic
podnikd hlasi nedostatek doméci kvalifikované pracovni sily. To jednak podniky
limituje v planech na rozSifovani produkce a také to vede ke zvySené poptavce
po pracovnicich ze zahranici.

Vyuziti pr myslovych kapacit ve zpracovatelském prdmyslu se v fijnu zvysilo
na 84,7 % oproti ¢ervencové hodnoté 84,4 %. V loriském roce bylo vyuZziti
kapacit v priméru nepatrné vyssi (84,9 %). Pro pfipomenuti: vyuZiti kapacit

pred finanéni krizi se pohybovalo nad 90 %.

Stavebnictvi zaZzilo v lofiském roce nejrychlejsi rist produkce od roku 2004
(5,4 % rfr), Cemuz z velké Casti vdéci urychlenému Cerpéni evropskych penéz
z kon¢iciho EU programu. Preklapéni mezi dvéma programovacimi obdobimi
spolu s novelou zakona EIA (Vyhodnoceni vlivd na Zivotni prostfedi)
znesnadnuji stavebnim firmam praci, coZz se projevuje také ve zhorSeném
sentimentu ve stavebnictvi. NejvétS§i bariérou ristu stavebni produkce je
dlouhodobé nedostateéné poptavka. Letos Cekame pokles stavebni produkce o
1,6 % mezirocné. V pristim roce otekavame zvyseni stavebni produkce o 3,0 %

meziro¢né.
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Trh prace jede na maximum

Optimisticky vyzniva také statistika z ¢eskych Grad( prace. Od Unora 2014, kdy
nezaméstnanost dosahla 8,6 %, podil nezaméstnanych na populaci klesa. Pres
letni mésice nezaméstnanost mirné vzrostla oproti ¢ervnu, kdy byla na své nejnizsi
hodnoté 5,2 % od ¢ervna 2008. Na tuto hodnotu se vratila zpét v zari. Oc¢ekavame,
Ze s ohledem na sezénni vlivy by podil nezaméstnanych mél ke konci roku mirné

vzrlst.

Takeé co do poctu volnych pracovnich mist si vede ¢esky pracovni trh vic nez dobie.
Se soucasnymi 141 tisici volnych pracovnich mist chybi k pfekonani maxima
z Cervna 2008 jenom 10 tisic mist. Protoze velmi dobré vysledky dlouhodobé
vykazuji jak pramysl, tak i maloobchod, predpokladame, Ze by pocet volnych mist
mohl i nadale stoupat.

Také v evropském srovnani si Ceska republika vede velice dobre, pravidelné totiz
spolu sNémeckem a Maltou obsazuje predni mista vnejniz§Si mife
nezaméstnanosti. V srpnu obhdjila pomyslnou zlatou medaili, kdy podle statistiky
Eurostatu byla mira nezaméstnanosti v CR 3,9 %, coz je 0 4,7 procentniho bodu
méné, nezZ je primér EU28.

P¥i tak dobrych vysledcich trhu prace je pro firmy ¢im dal obtiznéjSi najit vhodného
kandidata na volnou pozici. Posledni statistika ukazuje, Ze na jedno volné pracovni
misto tak pfipadaji vpriméru méné nez 3 uchazeci. Podle posledniho
konjukturniho prizkumu Ceského statistického Gradu vidi aZ 22 % wvyrobcl jako
bariéru ristu své firmy nedostate¢nou nabidku kvalifikovanych kandidatd na trhu
prace. Z toho vyplyva, Ze tlaky na zvySovani mezd jsou zna¢né. Nominalni mzda ve
druhém Ctvrtleti tohoto roku vzrostla meziroéné o 3,9 %, coz odpovida redlnému
nariistu 3,7%. Nejvice mzda rostla v podnikatelské sféfe, predevsSim z divodu
kombinace vzrlstajici poptavky a slabsi nabidky na trhu prace. Celkové
ocekavame, Ze nominalni mzdy tento rok porostou 0 4,2 % r/r.

Inflace se odlepuje od nuly, infla  €ni o éekavani rostou

V druhé poloviné roku se inflace v CR, eurozéné i USA zagina vzdalovat od
nuly. Soubézné s rastem inflace se zvysuji také inflaéni ocekavani investor(
v Evropé i USA. Inflaéni swapy nyni zapocitavaji primérnou miru inflace
v eurozéné za 5 let na dalSich 5 let na 1,4 % a v USA na 2,1 %. JeSté pred
mésicem byly eurové i dolarové swapy pfiblizné o 10bp niZz.

V z&fi zpomalilo meziro&ni tempo riistu spotfebitelskych cen v CR na 0,5 %
z pfedchoziho tempa 0,6 %. V euroz6né se inflace v zafi pohybovala o

desetinku niZ a naopak v USA zrychlila na 1,5 %.

Prudce klesajici srovnavaci zakladna z lofiského roku a pokracujici rast ceské
ekonomiky by mély zarugit, Ze inflace v CR bude v druhém pololeti zrychlovat.
Nase zakladni prognéza pocitd s ristem ceny ropy Brent k 60 USD/barel do
konce pfistiho roku. Meziro¢né vysSi ceny energii, utahovani na trhu prace,
vysokd zaméstnanost a stim spojeny dalSi rdst mezd — to vSe tlaci
spotrebitelské ceny nahoru. Ke konci letoSniho roku by se meziroéni mira
inflace méla vySplhat pfes 1 %. RuUst cen ropy na prelomu zafi a fijna by mohl

popohnat inflaci nahoru jeSté o néco rychleji. V pFistim roce by se meziro¢ni
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tempo rlstu spotfebitelskych cen mélo drzet velmi blizko inflaéniho cile CNB.
Dopad poklesu cen energii, ktery loni vyvolal v eurozoné deflaci, by v téchto
mésicich mél jiz uplné vyprchat. Navzdory tomu se inflace v eurozéné ani
v pfistim roce nedostane na inflaéni cil Evropské centralni banky a

pravdépodobné se bude pohybovat v rozmezi 1,0 % az 1,5 %.

Struktura inflace: V zafi se prohloubil meziroéni pokles cen potravin a
nealkoholickych népojid. Naopak na zvySovani cenové hladiny pusobily
meziro¢né vySSi ceny alkoholu, tabaku a bydleni. Ceny energii, které loni
stahovaly spotfebitelské ceny doll, by v dalSich mésicich mély prispivat k rustu
inflace. Potraviny, které jsou celkem volatilni slozkou spotfebitelského koSe,
budou spiSe pozitivné nez negativné ovliviiovat inflaci. Korigovana inflace bez
pohonnych hmot (ocisténa také o ceny potravin, zmény nepfimych dani i
regulované ceny) se zatim dostava pres 1 % jen pomalu.

To, ze ceny komodit zacinaji pozitivné pfispivat k rustu spottebitelskych cen,
doklada také vyvoj pramyslovych cen. Ceny ¢eskych pramyslovych vyrobcl v
zari vzrostly o 0,3 % m/m taZzené zejména rastem cen v oddilu koksu a ropnych
produktd. Meziroéni tempo poklesu pramyslovych cen se v zafi zmirnilo na -2,4
% z predchozi drovné -3,4 %. Vzhledem k nami predpokladanému vyvoji cen
ropy by prdmyslové ceny v meziroénim vyjadieni mély od zac¢atku pristiho roku

zacit rist.

Tahounem maloobchodnich trzeb je internetovy prode;j

Ve tfetim Ctvrtleti se také dafilo maloobchodnikim. Trzby z maloobchodu si
v priméru udrzely své solidni tempo rlstu z prvni poloviny roku, ve které
vzrostly v priméru o 6,7 %. V ¢ervenci tempo rustu sice zpomalilo na 1,6 %
meziro¢né, coz bylo zplsobeno jak niz§im pocétem pracovnich dni, tak vétSim

¢erpanim dovolenych. V srpnu trzby naopak vzrostly o 8 % meziro€né.

Trzby z prodeje motorovych vozidel byly jeSté volatilngjSi poté, co v Cervenci
meziro¢né klesly o -4,8 % a v srpnu zaznamenaly opét narust o 18,8 %. Nejlépe
se dafi internetovym obchoddm, jejichz trzby dlouhodobé vykazuji dvouciferna
tempa rlstu. V ¢ervenci vzrostly o témér 20% r/r a v srpnu o vice nez 31 % r/r.
Pres léto se také dafilo obchodnikim v oblasti rekreaci a kultury, jejichZ trzby

vzrostly mezirocné béhem prazdninovych mésicl v prdméru o 10 %.

Dobry vysledek maloobchodu také otekavame i v druhé poloviné roku a to
hned z nékolika ddvodu. Za prvé domacnosti maji stdle vysokou duvéru
v Ceskou ekonomiku, ktera v zafi byla nejvy$si za poslednich devét mésict a
velmi tésné pod historickym maximem. Spotfebitelé zejména ocenuji situaci na
pracovnim trhu, obavy ze zvySeni nezaméstnanosti se snizily. Trh prace
vykazuije historicky nejvy$§i miru zaméstnanosti, ktera podle naSich odhadu
vzroste vroce 2016 o 0,9 % meziro¢né a bude rlst i v pristim roce, i kdyz
pomalejSim tempem. Spotifeba je dale podpofena redlnym rdstem mezd a
jenom mirné rostoucimi spotfebitelskymi cenami, stejné jako stabilni korunou.
Celkové ocekavame vroce 2016 primeérny meziroéni rist maloobchodnich
trzeb o 4,4 %. P¥isti rok by pak trzby mély rist o néco pomaleji, v priméru o 3,5

% rr.
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Rekordni p febytky zahrani éniho obchodu

Velice dobre si v statistice ¢eské ekonomiky vede i zahrani¢ni obchod, ktery od
zacatku roku 2016 nepretrzité vykazuje prebytky. V obdobi od ledna do zafi Cinil
prebytek zahrani¢niho obchodu podle narodniho pojeti 146 mlid. K&, cozZ je o 55
mld. vice neZz za srovnatelné obdobi vroce 2015. Zatim nejmenSi pozitivni
saldo vykézal zahrani¢ni obchod v €ervenci a to 0,6 mld. KE. Naopak v srpnu si
zahrani¢ni obchod meziro¢né polepsSil o téméfr 15,5 mld. K&, kdyz skongil s
prebytkem 13,7 mid. K¢&.

Cesky vyvoz tak jasné dominuje dovozu ze zahraniéi, pfitem? je i nadéle
podporovan stabilni a relativné slabou ¢eskou ménou. Naopak brzdou vyvozu je
celkem rychly rast tuzemskych realnych mezd. V priiméru v obdobi od ledna do
srpna vzrostl vyvoz meziro¢né o 2,4 %, pricemz nejvétSi propad (o -16,7 %)
jsme zaznamenali v Cervenci. NeSlo ale o nic jiného nez vyjimku z fady. To
dokazuji i Cisla ze srpna, kdy vyvoz opétovné vzrostl meziro¢né o 17,5 %. A
dalSi rlst vyvozu ocekavame i v zavéru roku. Podle predstihového ukazatele
Indexu exportu, ktery tym Raiffeisenbank sestavuje spole¢né s Asociaci
exportérl, by vSak mélo tempo rustu c¢eského vyvozu v pfiStich mésicich
pohybovat v jednotkach procent. Primérny ro¢ni rust exportu odhadujeme tento

rok na 6 %.

Nejvétsi propad v letnich mésicich (Cerven az srpen) zaznamenal vyvoz na
Slovensko, ktery meziro¢né klesl o vic nez 10 %. Naopak u vyvozu do Velké
BritAnie po Breferendu jsme oproti srovnatelnému obdobi lofAského roku
nezaznamenali Zzadnou zménu. Vyvoz do Némecka pak vzrostl ve stejném
obdobi 0 1,2 %. Na ceském vyvozu se nejvice podili stroje a dopravni

prostfedky, které tvori pfes 50 % celkového vyvozu.

Naopak bézny 0 €et platebni bilance vykazuje od ¢ervna do srpna tohoto roku
negativni saldo v kumulované vysi 34,5 mid. K&. To je zplUsobeno predevsim
standardnim odlivem dividend v celkové vysi téméf 100 mid. K&. Po skoncéeni
hlavni dividendové sezony ocekadvame navrat bilance bézného Gctu do
kladnych ¢isel. Vyhledové na tento rok by méla platebni bilance skonéit s

prebytkem v rekordni vySi 92 mid. K¢&.

Verejné finance — vyrovnany rozpo €et na dosah

Hospodareni vladnich instituci se v letoSnim roce dél zlepSuje. V druhém
Gtvrtleti byl dosaZzen prebytek sektoru vladnich instituci ve vySi 1,83 % HDP, coz
je v mezirocnim srovnani zlepSeni téméf o jeden procentni bod. Dosavadni
hospodareni statu dava Sanci na dosazeni vyrovnaného rozpocétu. OvSem
rozhodujici bude posledni &tvrtleti, kdy vladni vydaje cyklicky rostou. Podle
naSich odhadd skon¢i letos rozpocet vlady v nepatrném deficitu ve vySi 8
miliard korun (cca -0,2 % HDP), cozZ je zlepSeni pfiblizné o 20 mlid. K¢ oproti
loriskému roku. Kvdli nadchazejicim parlamentnim volbam jsou Sance na
dosazeni vyrovnaného rozpoctu nebo prebytku viady v pfFistim roce nizsi nez

letos.
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Sazby pen &Zniho trhu €R (ask)
PRIBOR aktualni  XIl-16 -17  1X-17
1M 0,20 0,22 0,20 0,20
3M 0,29 0,30 0,30 0,30
6M 0,36 0,40 0,40 0,50
12M 0,45 0,45 0,45 0,60
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
Vynosy statnich dluhopis & CR
aktualni  XII-16 -17  1X-17
2 roky -0,89 -0,50 -0,30 -0,60
5 let -0,10 -0,30 -0,10 -0,40
10 let 0,40 0,30 0,50 0,40
15 let 0,67 0,70 0,90 1,00

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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Podil dluhu viddnich instituci na hrubém domacim produktu klesl ve druhém
Ctvrtleti na 39,76 % oproti 40,41 % v prvnim Ctvrtleti. Vefejny dluh vzrostl v roce
2015 na 1836 miliard korun a letos pocitame s jeho dalSim navySenim na 1861
miliard K& Nicméné v podilu na HDP to znamend sniZeni miry zadluZzeni na
39,4 % HDP, coz je nejniz od roku 2010. V pfistim roce by mira zadluzeni

mohla klesnout pod 39 %.

Roste apetit po €eskych dluhopisech

Cesky dluhopisovy trh zistava i nadale vyznamné podporovany. Vynosy
Ceskych vladnich dluhopist se splatnosti 10 let v pribéhu tfetiho tvrtleti mirné
klesly, ale v prabéhu fijna s rdstem evropskych protéjska vzrostly zpét k 0,4 %.
Spread tohoto instrumentu nad némeckym benchmarkem se z0zil na 40bp.
VyznamnéjSi pohyby ovSem zaznamenaly vynosy dluhopist s kratSimi
splatnostmi. Vynos CZGB2Y klesl na -0,8 % a na okamZzik se nachazel niz nez
Svycarsky protéjSek. DlOvodem takového poklesu je rostouci poptavka
zahrani¢nich investorll po aktivech denominovanych v korunach. Za posledni
rok vzrostl objem drzby ¢eskych vladnich dluhopist nerezidenty na cca 370
mid. K¢. Za jeden rok je to narlist o 50 %. Pred zacatkem intervenci ¢inil tento
objem méné nez 170 mld. K&. Oc¢ekavani konce intervenci a vyhodné Urovné
tzv. cross currency swapl zfejmé budou udrzovat vysoky apetit po ¢eskych
vladnich dluhopisech az do doby uvolnéni kurzového zavazku CNB. Vyvoj na
dluhopisovém trhu je velmi pfiznivy z hlediska hospodafeni ministerstva financi,
které zapornych vynost vyuziva k navySeni emisi korunovych dluhopist. RBI
oc¢ekava, ze Evropska centralni banka prodlouzi program nakupu vladnich
dluhopist do druhé poloviny roku 2017. Tento vyhled vedl ke snizenému
vyhledu na vynosy vladnich dluhopist v eurozoné. Pokles tohoto vyhledu ved! i
ke snizeni vyhledu na vynosy ¢eskych vladnich dluhopisu. V pribéhu roku 2017
ocekavame jejich velmi pomaly rust stim, jak se bude zvySovat inflace.
Uvolnéni kurzového zavazku CNB pak pravdépodobné povede na &eském
dluhopisovém trhu

k vyraznym pohyblm a ve vysledku k posunim

dluhopisovych vynost vzh(ru.

Ménova politika a vyvoj ¢€eské koruny

Kurz ¢eské koruny zlstava tésné pfimknuty k hladiné EUR/CZK 27,0. ZvySené
spekulace na posileni ¢eské koruny a zajiStovaci operace vedou k posilovani
koruny na forwardovém trhu. 12-ti mési¢ni forwardovy kurz EUR/CZK se dostal
aZ k 26,60. Spekulace byly nejspige priziveny komunikaci CNB, ale do urgité
miry souvisi i s operacemi pred blizicim se koncem roku (platby do resoluéniho
fondu). Zacatkem roku by tlak na forwardovém trhu mohl polevit, nicméné je
zjevné, Ze finandni trh i podniky stéle vice véfi tomu, Ze kurzovy zavazek CNB
bude v pfistim roce skutedné opustén. CNB nyni uvadi, Ze neopusti souéasny
rezim kontroly kurzu do druhého ctvrtleti roku 2017. Jako nejpravdépodobnéjsi

datum ukonéeni zavazku uvadi i nadale polovinu roku 2017.



Kurz koruny

aktualni XIl-16 -17
EUR/CZK 27,03 27,0 27,0
USD/CZK 24,57 25,0 25,2

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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CNB tak nadale pokraduje v provadéni devizovych intervenci, jak ukazuje
pfilozeny graf. Objem devizovych rezerv vystoupal pfes 70 mld. EUR, coz
odpovida vice nez 40 % HDP. Samotny vyvoj devizovych rezerv prozatim neni
ddvodem, pro¢ kurzovy zavazek rychle ukoncovat. Pro srovnani Svycarska
centrélni banka v dobé opousténi intervenéniho rezimu méla devizové rezervy
v objemu pres 80 % HDP.

My i nadale ¢ekame konec kurzového zavazku ve druhé poloviné roku 2017,
nejpravdépodobnéji v listopadu. Hlavnimi proménnymi v otdzce nacéasovani
bude inflace a ECB. Od ECB ¢ekame zacatek konce kvantitativniho uvolfovani
pravé ve druhé poloving roku. Inflace v CR ma $anci dosahnout 2 % uZ v prvni

poloviné roku, ale klicovy bude delsi vyhled.

Na obdobi konce intervenéniho reZimu varujeme predevsim pred zvySenou
volatilitou kurzu. Guvernér Rusnok uved|, Ze pohyby kurzu kolem 10 % by néas
nemély vzruSovat. Je ale pravdépodobné, Ze trvalejSimu posileni o vice nez 4
% by CNB pravdépodobné branila tak, aby neohrozila inflagni cil. Snaha
spekulantl rychle uzavirat své dlouhé pozice v koruné (viz odstavec o vladnich
dluhopisech) maze vést naopak korunu k oslabeni. Oslabeni koruny by pak
mohlo CNB vést krozpousténi &asti devizovych rezerv (intervence proti
oslabeni). Vysledkem turbulentniho vyvoje Ceské koruny by pak mélo byt
posileni dle naSi prognézy v fadu 3-5 %. Vyznamnym rizikem pred a v prabéhu
opousténi kurzového zavazku je zavedeni selektivni zaporné Urokové sazby na

vklady bank na ucty centralni banky.

Autofi: Michal Brozka, Daniela Milucka, Monika Junicke

Raiffeisenbank a.s., economic.research@rb.cz
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234405691 Milan Fajkus
234401857 Tomas Kreml

Ivo Prokop
234401308 Treasury - Sales
234401545 Pavel Kfivonozka

Zaneta Chuda
233062 637 ) .
23 44 01 735 Michal Michalov
234401 636 Martin Barta
234401 643 Pavel Kristof
234401995 Jakub Skotnica
234401522 Sona Fenclova
234401120 Martin Skoumal
773 748 759  Robert Schwanzer
234401855 Pavel Bors
234401831 Ondrej Chladek
234401574 Slavomir Koval
234401 844 Michal Brozka
234401 637 Treasury — Finan €ni instituce
234405453 Vit Cermak
517545040 Petra Drncova
517545041 Katefina Karnikova
57 1545042 Jana Sebestikova

59 61 28 868
59 69 66 432
58 52 06 931

234401577
234401 738

23 44 01 565

234401 145
234401 316
234401 144
23 44 05 509
234401 821
234401 274
234401 826

23 44 05 995
234401 195

234401 830

234405510
23 44 05 907
23 44 05 502
234401 346
234405 351
234401 130
234401 885
2344 05 357
234401 775
2344 01 498

234401 481
234401 461
23 44 05 656
234401 802



Katefina Skutova 234401877 Corporate Finance

Adam Zilvar 234405253 Marek Tichy 234401 953
Treasury — Equities Jakub Hamr 234401 868
Richard Skacel 234401827 Pavel Planicka 234401 255
Eva Polanova 234401803 Jana Kirec¢kova 234401 822
Jakub Veselsky 234401819 Ekonomicky vyzkum

Jakub Schermer 234401838 Helena Horsk&a 234401 413
Faktoring Daniela Milu¢ka 23 44 05 685
Petr Batora 234401925 Monika Junicke 234401 070
Tomas Filipek 234401946 Lenka Kalivodovéa

Daniel Markalous 234401 374

Pavla JarouSkova 234405 498

Oldfich Srata 234401191

Financovéani obchodu

Milo$S Vecera 234401 110

Uzawrka statistickych dat a ddeg finartniho trhu: 18tijna 2016, 10:00h.
Publikace byla vydana 3iijna 2016.

Editor: Helena Horska, hlavni ekonomka Raiffeiseba.s.
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UPOZORNENI

Vydava: Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceska republika.
Dozorovy orgéan: Ceska narodni banka, Na Pfikopé 28, Praha 1, Ceska republika.

Raiffeisenbank a.s. v souladu s pravnimi predpisy, zejména Vyhlaskou ¢. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporu€eni (,VyhlaSka“), ve znéni pozdéjSich predpist, pfipravuje a
rozsifuje investi¢ni doporuceni a vyzkumné zpravy.

Investi¢ni doporuceni ¢i vyzkumna zprava (dale jen ,dokument®) je uréena vyhradné pro potieby adresata a nesmi byt kopirovana a roz$ifovana tretim osobam. Tento dokument nelze pokladat za
nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich nastroji nebo prospekt podle pravnich predpisti G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitalovém trhu
“Kapitalmarktgesetz” (,KMG*) a zakona o burze cennych papirt ,Borsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Jakékoliv investi¢ni rozhodnuti ohledné investicnich nastroju, financnich produktt 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 doporugeni ke koupi nebo prodeji finanénich nastrojii podle pravnich predpisti G&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zakona o cennych
papirech. Tento dokument ani jeho ¢asti nevytvafi jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu nebo prodeje investi¢niho nastroje, finanéniho produktu nebo
jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investicniho nastroje, financ¢niho produktu nebo jiné investice muze poskytnout opravnény finanéni nebo
bankovni poradce.

Analyzy obsazené v dokumentu jsou zalozeny na obecné piistupnych informacich a nikoliv na nevefejnych informacich, které byly ziskany na zakladé smluvnich vztaht 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 neéini Zadné ujisténi ohledné
presnosti a Uplnosti podanych informaci. Platné stupné investi¢nich doporuéeni a jejich historii naleznete (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/Seznam_doporuceni.pdf).

Investofi do investi¢nich nastroja emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vyporadani a spravy investiénich nastroji na téchto trzich mize byt vy3si nez na
etablovanych trzich. Likvidita investi¢nich nastroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich maze byt ovlivnéna poétem tvirct trhu. Uvedené skute€nosti mohou zvySovat riziko bezpe¢nosti
investic uginénych na zakladé informaci uvedenych v tomto dokumentu. Informace uvedené v dokumentu jsou aktualni 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
odmeériovani podle obchodl s investiénimi nastroji. Autofi dokumentu jsou odmériovani podle celkové ziskovosti RB nebo RBI (mimo jiné), kter& zahrnuje vynosy z investi¢nich obchodi 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 pokryvéa, pokud nabyti téchto finanénich nastroju nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organiza¢ni a administrativni opatfeni, zahrnujici informacni bariéry branici nebo pfedchazejici konfliktim zajmd. RB a RBI vymezily v rdmci vnitfnich organizaci zény
obsahujici vnitfni informace. Zény obsahuijici vnitini informace jsou izolovany od jinych organizacnich jednotek organiza¢nimi opatienimi, které ¥idi vyménu vnitinich informaci. Vnitfni informace musi
byt uchovany v jednotlivych zénach a musi s nimi byt nakladano jako s pfisné duavérnymi, s vyjimkou béZného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je vS§ak omezeno pouze na nezbytné nutné
potieby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitini informace mize 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 nastrojti nebo prospekt podle pravnich predpisti G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle
zéakona o kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (LKMG*) a zdkona o burze cennych papirti ,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Tento dokument nezakladéa individualizované doporuceni ke
koupi nebo prodeji finanénich nastrojii podle pravnich predpisti G&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zakona o cennych papirech. Tento dokument ani jeho Gasti nevytvari jakoukoliv
smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné nakupu nebo prodeje investi¢éniho nastroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nema ani nahrazovat nutné individualizované
poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho nastroje,
finanéniho produktu nebo jiné investice mize 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 diivodu podpory investi¢nich aktivit RBI a RB. RBI, pobocka
Londyn je povolena od rakouského dohledového organu ,Finanzmarktaufsicht* a podléhd omezené regulaci dohledovych organ Spojeného kralovstvi The Financial Conduct Authority. Podrobné
informace o dohledu dohledovych organ Spojeného krélovstvi nad RBI, pobo¢ka Londyn bude poskytnuta na Zzadost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych
organu Spojeného kralovstvi a nemél by jim byt rozSifovan. Informace nebo néazory vyjadreni v dokumentu nezakladaji a ani nevytvari nabidku nebo Zadost o nabidku ke koupi nebo k prodeji
investi¢nich néstroji. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni U¢et investice uvaddéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit prava k investi¢énim néstrojim nebo
mohou vlastnit investiéni nastroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohou jednat jako manaZer nebo spolumanazer vefejné nabidky investi¢nich nastroji 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 ob&anim USA a Kanady. Dokument mize byt pfimo poskytnut ze strany
RB International Markets (USA) LLC, registrovany obchodnik v USA (,RBIM*) a podiéhé tak podminkam niZe stanovenym.

Zvlastni ustanoveni tykajici se USA a Kanady

Vy$e zminény dokument je uréen pouze institucionalnim investorim a nepodléh& veskerym standardim pro nezavislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivany v dokumentech
pripravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresatovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC, U.S. registrovany obchodnik v USA (déle ,RBIM®), nicméné byl
zpracovan poboc¢kou RBI nebo pfidruZzenou popfipadé dcefinou spole¢nosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k nakupu nebo k prodeji investinich nastroji ucinéné 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 zpracovan mimo Uzemi USA jednim nebo vice analytiky,
ktefi nemuseji podléhat pravidlim o zpracovani zprav a nezavislosti analytik(l 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 pfidruZzeni k RBIM a proto nepodléhaji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovani
nebo nezavislosti analytikd.

Néazory, 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 zdroju, o kterych se RB nebo RBI domnivaji, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jina pfidruzena spolecnost nebo jina osoba necini
vyslovné ani nevyslovné zaruky a ujisténi s ohledem na presnost, Gplnost a spravnost informaci obsazenych v dokumentu. Investiéni nastroje, které nejsou registrovany v USA, nemohou byt
nabizeny k prodeji a koupi, pfimo ani nepfimo v USA nebo ob&anim 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¢éniho nastroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvaii pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo zavazek.
Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument muZe byt distribuovan v Kanadé osobam, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investi¢énimi nastroji, které jsou uvedeny v dokumentu,
mohou byt s témito osobami uzavieny, pokud nepodléhaji poZadavkim obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpis.

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 doporuéeni a
uverejiiovani stfetl z4jmu byla implementovana do pravniho fadu Lichtenstejnského kniZectvi na zakladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakakoliv ¢ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, netGic¢innou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpisu, ostatni ¢asti upozornéni budou nadale platné, G¢inné a vymahatelné, Ize-li
tyto ¢asti upozornéni oddélit od ustanoveni, kterd budou neplatnd, neGc¢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 1. Dohledovym orgédnem pro Raiffeisen Bank International AG, Rakousko je Financial Market Authority.

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 doporuéeni a
uverejiiovani stfetl zajmua byla implementovana do pravniho fadu Lichtenstejnského kniZectvi na zakladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakakoliv ¢ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, net¢innou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpist, ostatni ¢asti upozornéni budou nadale platné, G¢inné a vymahatelné, Ize-li
tyto ¢asti upozornéni oddélit od ustanoventi, kterd budou neplatnd, neGc¢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 P¥ikopé 28,
Praha 1. Dohledovym orgédnem pro Raiffeisen Bank International AG, Rakousko je Financial Market Authority.
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