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, Kratce z obsahu — ,Ochutnavka*“
Reélny HDP (mezir. zm éna, %)
zemeé 2015 2016f 2017f . Britanie hlasovala pro odchod z EU
Polsko 3,6 3,5 3,8
Madarsko 29 22 2.7 . Brexit mirné snizuje rastové vyhlidky EU na pfisti rok
CR 43 23 2,7 . ECB a BoE vy&kavaji na hodnoceni dopadu brexitu
Slovensko 3,6 3,5 33 L o . L ;
Slovinsko 29 2.2 2.1 . Americka centralni banka pozdrzela rdst arokovych sazeb
SE 3,6 3,0 3,3 . Ceskéa ekonomika, jak se ¢ekalo, zpomaluje
Rumunsko 3,8 4,0 3,6 p P . . . 5
Bulharsko 3.0 25 3.0 . Inflace ma nyni zna€nou Sanci na rist
Chorvatsko 1,6 15 1,5 . Trh prace se zacina prehfivat, mzdové tlaky na zaméstnavatele sili
Srbsko 0,5 2,5 3,0 - , . L,
Bosna a Her. 08 3.0 35 . Zahrani¢ni obchod lame rekordy a mluvi pro posilovani koruny
Albanie 26 35 4,0 . CNB stéle intervenuje proti posileni koruny
Kosowo 30 30 35 «  Kvili brexitu jsme odloZili odekavany ,CZKexit o 6 mésict do druhé
JVE 2,9 3,2 3,2
Rusko 3,7 -05 1,0 poloviny 2017
Ukrajina 99 15 2,0 . Pomaly rast eskych dluhopisovych vynost ptijde aZ v roce 2017
Bélorusko -39 -2,0 1,0 L } L .
SNS 41 04 1.1 . Rust trokovych sazeb CNB éekame aZ v roce 2018
SVE 1,1 09 1,9
Turecko 4,0 3,5 3,5
Némecko 1,4 1,8 1,7
eurozéna 1,7 1,6 1,5
USA 2,4 2,5 2,4
Spotfebitelské ceny (pr Gm.,mezir. %)  Makroekonomicka predikce 2013 2014 2015 2016f 2017f
zemé 2015  2016f 2017f HDP vbéznych cenach, mid. K& 4077 4313 4557 4708 4913
Polsko 0,9 0,4 1,7 RustHDP, stalé ceny, r/r % -0,5 2,7 4,6 2,3 2,7
Madarsko 0,0 04 2,2 HDP na hlaw vEUR podle PPS 21850 22916 24030 24807 25869
CR 03 07 L7 pramyslova wroba, r/r % 0,1 49 4.4 33 35
Slovensko 0,3 0,1 2,2 podil nezaméstnani /populace 15-64 let 7,7 7,7 6,5 5,6 54
Slovinsko 0,5 0,2 0.9 Nominalni mzda v pramyslu, rir % 1,0 2,9 3,0 41 4,0
SE 0,5 00 18 ppy vroe, pramer 08 -08 = 32 %2
Rumunsko 06 2 23 b o pramer 1,4 0,4 0,3 0,7 1,7
gzmg‘:’:so gé gg 12 CP1, i %, konec obdobi 14 01 0.1 18 1,7
Sl 1.4 12 25 Saldo viadnich financi, % HDP -1,2 -1,9 -04 -0,3 -0,2
Bosna a Her. 1,0 0,0 15 Médnidiuh, % HDP 449 42,2 40,3 39,5 38,5
A 1.8 15 2.2 Obchodnibilance, mid. K& 106,5 146,0 140,2 161,0 177,0
Kosowo -0,5 1,0 2,0 BézZnyucet, % HDP -0,5 0,2 0,9 1.4 1,0
JVE -0,2 -0,5 2,1 PFimé zahrani¢niinvestice, saldo, % HDP -0,2 1,9 -0,6 0,4 1,2
Rusko 15,6 7.5 7,2 CZKIEUR, pramér 260 275 27,3 27,0 26,9
Ukrajina 48,7 15,5 12,0 CzK/USD, pramér 195 207 24,6 24,6 26,6
Bélorusko 13,5 16,0 13,5 Reposazba CNB, pramér 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
SNS 17,5 8,3 7,7 3M Pribor, pramér 049 0,36 0,30 0,30 0,33
SVE 10,5 50 >4 Zdroj: CSU, CNB, MPSV, Ekonomicky vyzkum RB a.s
Turecko 7,7 7,3 7,6 ’ ' ' ' -
Némecko 0,1 0,7 2,7
eurozéna 0,0 0,3 1,5
USA 0,1 1,4 2,7

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH



EUR/Narodni m éna (pramér)

zemé 2015 2016f 2017f Vnéjsi prost fedi

Polsko 4,18 4,38 4,29 . ) o v L. p
Madarsko 310 315 309 Po turbulencich finanéniho trhu na zacatku roku se ekonomické vyhlidky
CR 27,3 27,0 26,9 v pribéhu prvni poloviny roku citelné zlepSovaly. Cena ropy a dalSich komodit
Rumunsko 445 450 4,47 rostla a s tim klesala i obava z vyvoje trhi rozvijejicich se ekonomik.

Bulharsko 1,96 1,96 1,96

Chorvatsko 7,61 7,56 7,57 Pak ovSsem pfislo referendum ve Velké Britanii, ve kterém zvitézily pomérem
Srbsko 121 123 124 52:48 hlasy ve prospéch opusténi Evropské unie. Nasledoval narust rizikové
Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96 d keii. oslabeni lib - labeni 4&i dol
Albanie 140 138 138 a}verze, propad cen akcii, oslabeni libry vi¢i euru a oslabeni eura viéi dolaru.
Rusko 68,0 74,6 66,7 Unik do bezped¢i a dalSi odklad rlstu drokovych sazeb vedl k poklesu
Ukrajina 24,3 28,9 29,7 dluhopisovych vynost zemi jako je Némecko, USA a také Velka Britanie.
Bélorusko 17706 22845 23129

Turecko 3,02 3,20 3,02 U fady doSlo k mirnym revizim rlstu ekonomik. Napfiklad MMF sniZil progn6zu
USA 111 110 1,01 rastu svétového HDP o 0,1 procentniho bodu na pfisti rok na 3,4 %. Nicméné

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH . . . s . . Lo
! navzdory tomu, Ze je velmi pravdépodobné, Ze brexit bude mit fadu negativnich

konsekvenci, neni vyvoj po referendu v fadé ohledl az tak dramaticky, jak mohl

byt a jak fada ekonomu varovala.

Kupfikladu britskéa libra va¢i dolaru v reakci na referendum ztratila 13 % a poté
své oslabeni zmirnila k 10 %. VGc¢i euru €inilo oslabent libry po referendu cca 12
% a ke konci ¢ervence ¢&ini 8 %. To sice zdaleka neni zanedbatelné, ale stale je
to méné, nez co ukazovaly nékteré scénare pred referendem. Pozitivni je také,
Ze velmi kratce doslo k obméné britské vliady, ktera bude schopna vyjednavat

zakladni Grokova sazba centralnich bank podminky brexitu. K tomu dojde nejdfive po uplynuti dvouleté Ihity, ktera se

zemeé aktualni IX-16 XIlI-16 VI-17 za¢ne pocitat od momentu, kdy Britanie pozada o aktivaci ¢&lanku 50

Polsko 1,50 1,50 1,50 1,50 Lisabonské smlouvy, ¢imz se oficialné spusti proces exitu. Sou¢asna premiérka

Madarsko 0,90 0,90 0,90 0,90 . q K zaAtku oo rok

R 0.05 0,05 0,05 0,05 May sméruje toto datum k zacatku pFistiho roku.

Rumunsko 1,75 1,75 1,75 1,75 Ackoliv fada instituci vEetné RBI upravila své vyhledy na svétovou ekonomiku,

Rusko 11,00 10,00 9,50 9,00 je treba zdlraznit, Ze budoucnost a proces brexitu je zna¢né nejisty a odvisly od

eurozoéna 0 0,00 0,00 0,00 budoucich politickvch wiednavani

USA 0,50 0,50 0,75 1,00 udoucich politickych vyjednavani.

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH RaiffeisenBank International (RBI) v reakci na hlasovani o Brexitu odsunula
ocekavani rustu drokovych sazeb Fedu. Navzdory pfiznivému vyvoji dat RBI
¢eka zvySeni hlavni Grokové sazby Fedu koncem tohoto roku.

Evropska centraini banka po hlasovani o brexitu dle oéekavani vyjadfila ochotu

jednat na podporu ekonomiky a finanéniho systému v pfipadé potfeby. Nicméné

nerozhodla se k zadnému novému kroku s tim, Ze na analyzu potencialnich

dopad( brexitu potfebuje ¢as. | to se samoziejmé bude odvijet od podoby
3M sazba pen ézniho trhu (bid) politickych jednani.

zemeé aktudlni IX-16 XlI-16  VI-17

Polsko 1,71 1,65 1,65 1,65 Cena ropy se v prvni poloviné roku zvySila nad 50 USD/barel. To je hodnota, se

Madarsko 0,95 1,05 1,05 1,05 kterou jsme pocitali spiSe az na konec letoSniho roku. Nicméné vzestup cen

CR* 0,29 0,30 0,30 0,30 (gpy sev &ervenci zastavil a cena zacala klesat smérem ke 40 USD/barel.

Chorvatsko 0,33 0,90 0,90 0,90 .

Rumunsko 0,58 1,20 1,30 1,80 Obavy o vyvoj v Ciné, které panovaly jesté zacatkem letoSniho roku, ustoupily

Rusko 11,00 10,80 10,30 9,80 do pozadi. Index nakupnich manazeri PMI vzrostl na 50 bod( a na této Grovni

Turecko 10,50 10,50 10,00 9,00  se udrzel. Vyvoj trh rozvijejicich se ekonomik do zna&né miry souvisi

ERIOZ0NS 2120 SRS | ccnami komodit, Které letos rostou. Rizikem vSak zistavA mognost jejich

USA 063 060 085 1,10 ! ' e

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH opétovného poklesu.



Ekonomika brzdi, vyvoj je to vSak p  Fiznivy

2 Rist ¢eské ekonomiky za minuly rok byl revidovan na 4,6 % z plivodné
4 uvadéného tempa 4,3 %. Kvdli konci programového obdobi pro ¢erpani EU
3 fondl z let 2007 — 2013 se pro letoSek vSeobecné c¢ekalo zpomaleni tempa
i rdstu. Tento vyvoj prozatim potvrdil Gdaj za prvni ¢tvrtleti, kdy ¢eska ekonomika
0 zpomalila na 3,0 % r/r.
-1 V letodnim roce Ceskéa republika velmi pravdépodobné predéa status nejrychleji
g rostouci ekonomiky z Visegradské ¢tyrky Polsku, kde ¢ekame rlst 3,5 %.
&:.’ &'.’ &'.’ 2 S‘. S‘. S‘. S‘. ﬂ ﬂ ﬂ ﬂ g Za poklesem bude stat pokles vefejnych investic (vliv EU fondd). Ty
9{ g % 9 9 g % 9 9 g % 9 9 v meziroénim srovnani setrvaly v prvnim c&tvrtleti jesté v plusu, ale v dalSich
®Rist HDP (%, meziroéné) kvartalech pravdépodobné jiz uvidime poklesy. Naopak spotfeba doméacnosti

Y () i& & 5Nné odiste P . . . S
Rist HDP (%, mezicivrtietné, sez6nné ocisténo) v prvnim &tvrtleti zrychlila své mezirogni tempo na 2,9 %.

Zdroj: Macrobond, RB a.s.

Pro¢ ¢eska ekonomika roste? Jde o Stastnou souhru nékolika faktord. Za prvé,
po velmi chudych letech po globalni finanéni krizi, kdy ¢eska ekonomika
zaostavala za fadou zemi EU, a kdy prochazela fiskalni restrikci, byl prostor pro
rdst znacny. A tento prostor nezlstal nevyuzity. Fiskalni politika zac¢ala plsobit
expanzivné, zacala se zvySovat poptavka ze zahrani¢i a rostla duvéra v lepsi
zitfky jak mezi podnikateli, tak spotfebiteli. To samo o sobé by stacilo na to, aby
byl v roce 2014 nastartovan solidni rdst. Nicméné k rGstu predevsim v letech

HDP prispévky k r astu (p.b. .
prisp Y (p-b.) nasledujicich prispéla svym dilem i Ceska narodni banka, kdyZz koncem roku

6,0
2013 zavedla kurzovy zavazek na arovni EUR/CZK 27,0. V roce 2015 pak silny
4,0 ) L, . L L
impuls dodalo urychlené docerpavani fonda z EU. Na ¢eského spotiebitele
2,0 1 pozitivné pUsobily i nizké ceny energii a nizké ceny u ¢erpacich stanic.
0,0 -
-2,0 l Je tento rGst udrZitelny? Tempo pfes 4 % je udrZitelné velmi t&7ko. Ceska
-4,0 ekonomika naopak zac¢ina citit své limity. To ma fadu implikaci. Jednou
o o — N ™ ™ < Lo © s v . o T o Z
a4 9 F A F A o <+ o z nejpfiméjSich je tlak na rast mezd a pozdéji i na rast cen. O fenoménu ceny
o o o o o o o o o | . o | L o | - o ;
< ¥ ® o4 <S4 < o « - prace pojednavame v nasledujicich kapitolach a také v nasi specialni analyze
m spotfeba domacnosti mspotfeba viady #Konec LevneEkonomiky nebo #KonecLevnePrace.
zména zasob mtvorba fix. kapitélu
saldo zahr.obchodu
Zdroj: Macrobond, RB a.s. Vroce 2016 ocekavame prdmérnou miru inflace velmi nizko na 0,7 %.

Kombinace zrychlovani tempa ristu mezd a nizké inflace by letos mély vést
k rychlému narlstu prdmérné mzdy vrealném vyjadieni o 3,5 %. Rychleji
pramérna realnd mzda rostla naposledy v roce 2007. Takovy vyvoj je podporou
pro rast spotfeby domacnosti, ktera bude letos hlavnim tahounem rust HDP

s odhadovanym tempem 2,9 %.

Za cely rok 2016 ¢ekame rlst ¢eské ekonomiky tempem 2,3 %. Vliv hlasovani o
brexitu na letoSni HDP by mél byt minimalni. Pro pfisti rok ovSem doSlo ke
snizeni odhadu rustu ekonomiky eurozény o 0,2 procentniho bodu. To snizilo i

nasi prognozu ristu ¢eské ekonomiky ve stejném rozsahu na 2,7 %.



Pramyslovéa vyroba a zakazky
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Zdroj: Macrobond, RB a.s.

Duaveéra v ekonomiku
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Zdroj: Macrobond, RB a.s.

Pramysl: stale na vzestupu

Cesky primysl stale zistavd negativné ovlivnén technickymi odstavkami
v sektoru energetiky a v chemickém odvéti. Vykonnost je stale relativné hodné
rozkolisana pravé z davodu odstavek. Nicméné pfi odhlédnuti od téchto
do¢asnych faktort je trend primyslu stale rostouci. S pfipomenutim aféry
Dieselgate, jejiz konsekvence se stale pIné neprojevily, Ize takovy vyvoj oznacit
za prfiznivy. Hlavni segment c¢eského primyslu — automobilova vyroba,

pokracuje v solidni expanzi.

Z hlediska struktury zlstava hlavnim tahounem rustu primyslu automobilovy
pramysl, ktery v kvétnu vykazal meziro¢ni rdst nad 20 % a k meziro¢nimu rdstu
pramyslu o 8,6 % prispél téméf 4 procentnimi body. Dale rGstu pramyslu
pomaha vyroba kovovych a kovodélnych vyrobk( s meziro€nim rlstem o 11 %.
Do plusu se v kvétnu stoCil také pFispévek sektoru energetiky. Negativné
naopak prispiva k rlstu zejména vyroba chemickych latek a chemickych
pfipravkll s meziroénim poklesem o téméf 14 %) a tézba a dobyvani

s poklesem o cca 5 %.

Za prvni polovinu letoSniho roku odhadujeme rust primyslové vyroby mirné pod

4 %. Za cely rok 2016 odhadujeme rust primyslové vyroby ve vysi 3,3 %.

Predstihovy index nakupnich manazerd v pramyslu v CR v &ervenci klesl na
hodnotu 49,3 bodu, tedy do pasma kontrakce. Obavy z brexitu tedy cesky
pramysl zaséhly. Ale je otdzka, do jaké miry jde o jednordzovy vykyv dany
Sokem z vysledku referenda.

Vliv zminénych technickych odstavek by mél ve druhé poloviné roku postupné
odeznivat. V eurozéné v cervenci klesl pod vlivem vysledku vSelidového
hlasovani o brexitu na 51,9 bodu z pfedchozi Urovné 52,8 b. Takova hodnota
indikatoru PMI stale ukazuje na pokracovani expanze, i kdyZz pomalejSim
tempem. V souvislosti s tim, Ze tento Udaj obsahuje prvotni Sok po britském
referendu, jde o pfiznivy vysledek. V samotné Velké Britanii znamenal vysledek
referenda propad PMI index pod 50 bodu.

Pocet zaméstnanc G v prumyslu v kvétnu rostl meziro¢nim tempem 3,0 %.
Primérnd mzda zaméstnanct se meziro¢né zvysila o sluSnych 4,0 %. | tento
vyvoj je dokladem utahujiciho se trhu prace. Mnozi se hlasy z podnikatelské
sféry o problémech s hledanim novych zaméstnancu.

VyuZiti pr amyslovych kapacit
dubnové hodnoté 85,2 %. V lednu 2015 byla jeSté o trochu vy$ na 85,4 %. Pro

srovnani po vypuknuti krize bylo v poloviné roku 2009 vyuZiti kapacit na 75,1 %.

v ¢ervenci mirné kleslo na Groven 84,4 % oproti

Naopak za¢atkem roku 2008 ¢inil tento Gdaj 90,8 %.

Stavebnictvi vroce 2016 sodeznénim urychleného dcerpani fondld EU
zpomaluje. Za rok 2015 byl rdst pfidané hodnoty revidovan vzharu na 5,3 % ve
stalych cenach a na 8,9 % v béZznych cenach. Jiz v prvnim Ctvrtleti je znat
zpomaleni rastu na 1,0 % meziroéné. V dalSich kvartalech Ize ocekavat jesté
slabsi Gdaje, jelikoZz pokles infrastrukturnich investic pfevazi rist soukromych

investic. Za cely rok ¢ekame pokles stavebnictvi 0 0,9 %.
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Zdroj:

Volna pracovni mista (leva osa)

podil nezaméstnanych mezi 15-64 (%) (p.o.)

Macrobond, RB a.s.

Trh prace — brzdar uastu nebo spasa pro  CNB?

uchazecl o préci. Registrovana mira nezaméstnanosti klesla v ¢ervnu na 5,2 % (vs.
6,2 % v ¢ervnu 2015) a pocet dostupnych uchaze¢t se uz druhym mésicem drzi
pod hranici 400 tisic. | kdyZ v nasledujicich mésicich vzroste pocet absolventd Skol
na Uradech prace, na ¢eském trhu prace je obecné dostatek volnych pracovnich
mist i pro né. PoCet nabizenych mist pro absolventy (v ¢ervnu 39 898) dokonce
prekraCuje pocet nezaméstnanych absolventl. Obrazné feceno o jednoho
absolventa se pretahuji v priméru vice nez 2 zaméstnavatelé. Problém neni ani tak
v nedostatku pracovnich mist ale v nesouladu mezi nabizenou kvalifikaci uchazec¢t
a potfebami zaméstnavatell. A to se netyka jen absolventl Skol ale celého trhu
préce, kde zaméstnavatelé hledaji zaméstnance pro témér 134 tisic volnych
pracovnich pozic. Nejzadanéjsi jsou kvalifikovani technici (svare¢, zamecnik,
elektrikdf atd.). Problémy trhu prace a moZnostmi feSeni se ve vétSim detailu
zabyvdme vnaSi specidni analyze #Konec LevneEkonomiky nebo

#KoneclLevnePrace.

Ptes strukturalnf slabiny geského trhu prace bude mira nezaméstnanosti v CR jesté
dal vpodzimnich mésicich klesat, ale pozvolna. Vroce 2016 ocekavame
primérnou miru nezaméstnanosti 5,6 % (vs. 6,5 % v roce 2015) a v roce 2017 5,4
%.

Napéti na trhu prace spole¢né s rozhodnutim viady zvysit minimalni mzdu o 7,6 %
se projevilo v riistu mezd v CR. V prvnim é&tvrtleti 2016 meziro éni rst pr amérné
hrubé mzdy zrychlil na 4,4 % z 3,2 % na konci 2015. Prlmérna mzda dosahla 26
480 K¢ a mzdovy median (stfedni hodnota) vzrostl dokonce o 6,6 % na 22 533 K¢.
Zohlednime-li inflaci, kupni sila prdmérné mzdy vzrostla o 3,9 % meziro¢né. Tempo
ristu mezd se pfiblizilo hodnotam zroku 2009, ale predkrizovych Grovni jesté
nedosahuje. Na rUstu primérné a predevSim pak medidnové mzdy se znactné
podilel stat a to rozhodnutim zvysit minimalni mzdu od za¢atku roku o 700 K¢ (7,6
%) na 9900 K& mésicne, zvySenim platd ve statni spravé vpriméru o 3 %
s platnosti od listopadu 2015 a zvySenim tarifl ve zdravotnictvi o 5 %. Vykonnost
ekonomiky se také projevila na rastu mezd v soukromém sektoru, kde mzdy po
témér dvouleté pauze rostly o néco rychleji nez ve statnim sektoru (4,5 % vs. 4,1
%). Nejvyraznéji ale rostly mzdy v ubytovani, stravovani a pohostinstvi (o 7,2 %
meziro¢né) a agenturnim pracovnikiim (o 6,5 %), kde oficialni prdmérna mzda byla
minimalni mzda. Rdst mezd bude navzdrory zpomaleni tempa rustu Ceské
ekonomiky dal pokraovat a to prlmérnym tempem okolo 4,2 %. Rast mezd
nebude podporovat jen expandujici ¢esky primysl ale i stat, ktery planuje i pro pristi
rok rust platd statnich Grednik( a zvySeni minimalni mzdy. Rast mezd je mimoradné
ddlezity i pro ménovou politiku, pro kterou je rust mezd zatim jedinnym proinflaénim
faktorem. Na otazku, zda-li si ¢eska ekonomika mize dovalit jesté rychlejsi rlst
mezd vzhledem k vyvoji produktivity prace, hledame odpovéd v naSi specialni

analyze #Konec LevneEkonomiky nebo #KonecLevnePrace.
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Zdroj: Macrobond, RB a.s.

Maloobchod
12

Maloobchodni trzby bez motorovych vozidel
(%, meziro¢né)
Maloobchodni trzby (%, meziroéné)

Zdroj: Macrobond, RB a.s.

Inflace stale na dn &, rast by m él pfijit brzy

V ¢ervnu 2016 se mezirocéni mira inflace nachazela na pouhych 0,1 %, stejné
jako v eurozéné. V dalSich mésicich vSak na spotrebitelské ceny bude plsobit
fada vliva, které by mély vést k narlstu inflace. V prvni fadé jde o strmé
klesajici srovnavaci zakladnu z minulého roku, kterd dava slusnou nadéji na
rast inflace, i kdyby se nyni ,nic* nedélo. Pokles cen ropy v cervenci ale
pfipomina, Ze ani toto nemusi byt ,sazka na jistotu“. Nicméné v roce 2016
rostou ceny fady dalSich komodit a ekonomika pokracuje v solidnim rdstu. Tlak
na rast mezd a rostouci zaméstnanost zvySuje rovnéz tlak na rust

spotrebitelskych cen.

V naSem hlavnim scénafi nadale poc¢itame s tim, Ze se cena ropy bude koncem
roku nachazet pobliz 50 USD/barel. Pfi tomto scénafi by koncem roku
meziro¢ni mira inflace vystoupala nad 1,5 % a za¢atkem roku 2017 vystoupala
k 2% inflagnimu cili CNB. Zde by méla setrvat s predpokladem, e CNB
neopusti kurzovy zavazek do ¢tvrtého Ctvrtleti 2017. Inflace v eurozoné by se
v té dobé méla nachazet o cca 50bp niZz. To je rovnéz dulezity prvek naSi
progndzy. Pokud by inflace v euroz6né nerostla tak, jak pfedpokladame, bylo by
i dosazeni 2 % inflaéniho cile ohroZzeno. To je stale dulezité riziko naSi
prognozy.

Inflaéni swapy zapoditavaji pramérnou miru inflace v eurozéné za 5 let na
dalSich 5 let stale velmi nizko pouze 1,4 %. Pfed hlasovanim o brexitu byla tato
ocekavani vys o cca 10bp. Nicméné pokud se mira inflace za¢ne zvySovat, tak
jak ocekavame, méla by ovlivnit pozitivné i o¢ekavani budoucnosti.

Z hlediska struktury vyvoje spotrebitelskych cen je nyni jednoznaéné nejvétsim
tahounem smérem doll segment potravin s meziroénim poklesem o 1,4 %.
Negativni meziroéni prispévek segmentu dopravy se jiz vyrazné sniZuje a ve
druhé poloviné roku by mély ceny u Cerpacich stanic zacit pfispivat pozitivné.
Takzvana korigovana inflace bez pohonnych hmot (nezapocitava ani potraviny,
zmény nepfimych dani, ani regulované ceny) se nachazi na 1,0 % a zvySuje se
stale velmi neochotné.

To, ze cesta inflace do kladnych hodnot bude spletita, doklada i vyvoj cen
pramyslovych vyrobcd. Meziroéni deflace zde doséhla vrcholu v kvétnu
s mezio¢nim poklesem cen o 4,8 % a nyni se tento pokles snizuje. Dosazeni

kladné meziro¢ni zmény PPI o¢ekavame az za¢atkem roku 2017.

Faktory pro r ast maloobchodu p fFetrvavaji

V prvnich péti mésicich letoSniho roku maloobchodni trzby dal rostly, ale
zpomaleni meziroéniho tempa rastu je jiz znat (Castecné také kvuli vySsi
srovnavaci zakladné z loriského roku). V prvnim c&tvrtleti letoSniho roku vzrostly
trzby maloobchodnikd (se zapoctenim trzeb z prodeju aut) meziro¢né o 7,5 %,
zatimco v prvnim Ctvrtleti 2015 o 8,3 % r/r. Jedni¢kou v ristu trzeb mezi
¢eskymi maloobchodniky (bez prodejct aut) zUstavaji prodejci zboZi pres
internet (v Q1 2016 narust o 18,4 % r/r). Prodejci komunika¢nich zafizeni a

pocitacl pocituji slabsi rast trzeb oproti loriskému roku. Naopak dalSi slusny



narust trzeb maji obchodnici s automobily, i kdyZ v této kategorii mizeme vidét
niz8i meziro¢ni tempa rastu nez v loriském roce. Nicméné prodej novych aut

Zahrani &ni obchod vykazuje letos rekordni Grovné.

200 25 Faktory, které podporuji rlst maloobchodnich trzeb, se letos uréité zcela
128 nevytrati. Davéra domacnosti v ekonomiku se sice od zacatku roku snizuje, ale
140 shizuje se z loriskych rekordnich hodnot a nachazi se tedy stéle vysoko. Letos
igg v CGervnu se spotiebitelska divéra snizila k arovnim z lofiského Iéta, ale podle
80 konjukturalniho prizkumu se domacnosti obavaly zejména zhorSeni celkové
60 - ekonomické situace, coz mulze souviset s globalnimi ekonomickymi a
gg politickymi turbulencemi (napf. brexit), které mohou ovlivnit i vyvoj Ceské
0 T T T -10 ekonomiky. Trh prace se pfiblizuje k predkrizovym hodnotam. Ceny pohonnych
§ § § § § hmot ve druhém &tvrtleti sice rostly, ale nijak dramatickym tempem. V druhé
Lo Obchz)dni bilanc?(lZM, mIdL.nKé, IevéoL:a) poloviné roku by se previs nabidky na trhu sropou mél podle prognézy
Dovoz (% rir) RaiffeisenResearch snizovat, coZ bude tlacit cenu ropy nahoru a nasledné i
— Vyvoz (4. 11 ceny u cerpacich stanic. Nicméné do konce roku zfejmé cena severomorské
Zdroj: Macrobond, RB a.s. ropy Brent vyrazné nepfekro¢i 50 USD/bare. V letodnim roce by proto podle
naSich odhad meély maloobchodni trzby zvysit o 4,4 % r/Ir a 0 5,9 % r/r se
zapoctenim aut.
fz'zteb”" bilance a bilance vynos Rekordni p febytky zahrani éniho obchodu
90 | Zahrani¢ni obchod Ceské republiky dle narodniho pojeti (zohlednéni zmény
60 - vlastnictvi) vykazuje letos rekordni mésiéni prebytky (v kvétnu 18,2 mid. K¢).
30 ] Vyvoz do tfi nejvétSich partnerskych zemi (Némecko, Polsko a Slovensko) se
U mirné zvySuje oproti loriskému roku. Dopady vysledku britského referenda (a
2(0) L obavy z brexitu) se doposud na obchodé s Britanii neprojevily. Podil Velké
90 | Britanie na ¢eském vyvozu je cca 5% a britsky dovoz tvofi cca 2 % celkového
-120 A N dovozu CR, ptiéemz hlavnim vyvoznim i dovoznim artiklem jsou automobily a
-150 nahradni dily. Brexit pfedstavuje riziko pro ¢esky zahraniéni obchod, nicméné
o) [o2] o — N [32] < n ©
d & & & & & & & & ani Gplny vypadek obchodu s Britanii by k recesi &eské ekonomiky nevedl.
e e 1
[ B&#ny G&et platebni bilance (mid. K&) Podle Indexu exportu, ktery Raiffeisenbank sestavuje spolu s Asociaci
Bilance vynost (mld. K&) exportért, by tempo rdstu ceského exportu ve tfetim Ctvrtleti mélo mirné
Zdroj: Macrobond, RB a.s. zrychlit. Za cely rok se pramérné tempo rdstu vyvozu pravdépodobné udrzi nad

7 % r/r a tempo rustu dovoz klesne 6 % r/r oproti 8,3 % r/r v loriském roce. Diky
tomu by zahraniéni obchod CR mél podle nasich odhadil vykazat letos rekordni

Index exportu prebytek ve vy&i 160 mid. K&.

30 Rekordni prebytky v zahraniénim obchodu pfispivaji k pozitivnimu vyvoji
25 bézného UcCtu. Ten v kvétnu navzdory dividendové sezéné vykazal prebytek
20 ~ A M (0,8 mld. Kg¢). V letoSnim roce by se prebytek bézného G¢tu navysit o dalSich
15 - l\/ I V i cca 20 mid. K& na 66 mld. K& (cca 1,5 % HDP). Devizové rezervy se kvali
10 N intervendni politice CNB mezimésiéné mirné navysuji a vy$8i mésiéni nardst
5 Il A - rezerv Ize odekavat s priblizovanim se konce kurzového zéavazku CNB. Do
T T Vo T T T konce letoSniho roku ziejmé prekroci celkovy objem devizovych rezerv 50 %
-5 HDP.
-10
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Zdroj: Macrobond, RB a.s.



Vynosy statnich dluhopis @ CR

aktualni  I1X-16 XII-16
2 roky -0,14 -0,30 -0,40
5 let 0,02 -0,10 -0,10
10 let 0,41 0,40 0,50
15 let 0,70 1,00 1,20

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Sazby pen éZniho trhu C€R (ask)

PRIBOR aktualni  IX-16 XII-16
iM 0,20 0,22 0,22
3M 0,29 0,30 0,30
6M 0,36 0,40 0,40
12M 0,45 0,50 0,53

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

EUR/CZK a €NB intervence
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Zdroj: CNB, Bloomberg, RB a.s.

Fiskalni deficit a ve Fejny dluh (% HDP)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, RB a.s.

uru az v 2018

Zména ve vedeni Ceské narodni banky prozatim pfinesla ujitovani o

Ménova politika — arokové sazby vzh

pokradovani stavajici politiky. Rovnéz neCekame, Ze by novy guvernér J.
Rusnok a nové prichozi ¢lenové bankovni rady V. Benda a T. Nidetzky pfinesli
zasadneéjSi proménu ménové politiky. Z dlouhodobéjSi perspektivy Ize usuzovat,

eura.

Ceska narodni banka (CNB) setrvava v intervenénim reZimu a udrzuje kurz
EUR/CZK lehce nad urovni 27,0. Ceska ekonomika pokraduje v konvergenci
visi ekonomice eurozény a CNB je tak nucena téméf kazdy mésic
s rozkolisanymi objemy intervenovat. K ¢ervnu 2016 cinil objem devizovych
rezerv necelych 68 mld EUR, coz je meziro¢ni navySeni o cca 17 mid EUR.
Podil devizovych rezerv na HDP se tak zvySil na 40 %, pred rokem ¢inil tento
podil cca 30 %.

Ovliviiovani kurzu zustava stale hlavnim nastrojem CNB. Nicméné pokud by
tlak na posileni koruny byl pfili§ vysoky (mési¢ni intervence nad 5 mid EUR),
mohla by CNB sahnout k moZnosti snizeni Grokovych sazeb do zaporu; tak, aby
spekulativni tlak na korunu zmirnila. Toto opatfeni neni soucasti naSeho
hlavniho scénafe, nicméné Sance na jeho zavedeni rozhodné neni
zanedbatelna. Zaporné Grokové sazby mohou byt i pomocnym nastrojem pravé

v prabéhu opousténi kurzového zavazku (tedy i po opusténi).
EUR/CZK 2-leté swapové body se koncem ¢ervna nachazely na pouhych -90

bodech, v dubnu byly na -200 bb, za¢atkem roku se nachéazely pobliz -400 bb.

To ukazuje na klesajici spekulace na budouci posileni koruny.

S ohledem na to, Ze ukonceni kurzového zavazku ¢ekame az ve druhé poloviné
roku 2017 a vzhledem k tomu, Ze rist Urokovych sazeb ¢ekame az v poloviné
roku 2018, odekavame podatek zvySovani Grokovych sazeb CNB aZ v prvni
poloviné roku 2018.

Verejné finance - dlouho nebylo tak vyrovnan  é

Deficit vladnich instituci ve vySi 0,4 % HDP v roce 2015 byl nejnizSi od roku
1995. Za timto vyvojem je souhra nékolika faktort. Jednak pomaha rychly rast
Ceské ekonomiky, urychleny pfiliv prostfedkd z EU, ¢erpani likviditni rezervy a
velmi nizké néaklady financovani nového dluhu. V samotném prvnim ctvrtleti
letoSniho roku &inil podil deficitu viady na HDP 0,7 %, cozZ je meziro¢ni pokles o

vice nez 1 procentni bod.

Dluh vladnich instituci se v prvnim &tvrtleti klesl na 40,4 %. Ceskéa republika si
drzi sedmou pficku evropskych mezi evropskymi zemémi s nejnizSim dluhem.
Lépe jsou na tom napf. pobaltské zemé ¢i Lucembursko, naopak nejvyssi diuh
vUsi HDP si stale drzi Recko (cca 170 %).

V letoSnim roce cCerpani finanénich prosttedkd fondd Evropské zpomaluje a
s tim se snizuje i tempo rlstu ekonomiky. Data z poc¢atku roku ale ukazuji, ze
toto do urcité miry statistické zpomaleni nebude nikterak dramatické.

Prebytkové saldo finanénich tokti mezi rozpodtem CR a EU v prvni poloving



10-lety vynos statniho dluhopisu

zemé aktualni IX-16 Xll-16 VI-17
Polsko 2,90 3,0 3,2 3,5
Madarsko 2,82 3,0 3,1 3,6
CR 0,41 0,4 0,5 0,7
Rumunsko 3,50 3,6 3,8 4,1
Rusko 9,20 8,6 8,8 8,5
Turecko 9,11 9,0 8,9 8,5
Némecko 0,16 0,0 0,3 0,7
USA 1,78 1,8 2,1 2,6

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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roku kleslo na 67 mild K&, coz je zhruba polovina salda dosahovaného pred
rokem. To je sice vyrazny pokles, ale v kontextu lofiského urychleného ¢erpani

to nenfi az tak silné.

Ministerstvu financi by se tak mohlo letos podafit udrzet deficit statniho
rozpoc¢tu blizko stavajicich drovni, coz by znamenalo mirné snizeni poméru
deficitu vaci HDP na 0,3 %. S mirnym sniZzovanim deficitu pak pocitame i
v dalSim roce. Klasickym rizikem této prognézy je fakt, Ze vroce 2016
probéhnou regionalni volby a v roce 2017 volby do poslanecké snémovny, coz
muZze zvysSit ochotu ,pustit vefejnym rozpoctlim zilou*.

Pro letoSek ¢ekame navySeni verejného dluhu o 26 mid K& na 1862 mld K¢&. To
by znamenalo pokles miry zadluzeni vac¢i HDP na 39,5 % z lofiskych 40,3 %.
NiZzsi bylo vefejné zadluZeni CR naposledy v roce 2010.

Finan €ni trh — dluhopisové vynosy zp étdol

Vynosy ¢eskych vladnich dluhopist v letoSnim roce nedoznaly vétSich zmén. V
obdobi po hlasovani o brexitu nasledoval pokles vynosi némeckych vladnich
dluhopist. To s sebou stahlo &asteéné i vynosy diuhopist CR, nicméné
pfedevsim doSlo k navySeni spreadu mezi ¢eskymi a némeckymi dluhopisy.
Vyhled na vyvoj vynosu vladnich dluhopist po referendu jsme jeSté mirné
snizili. Divodem je jednak odklad o¢ekavaného konce kurzového zavazku o pul
roku (viz dalSi ¢ast) a konsistentné s tim i prodlouzeni obdobi, po které bude
ECB nakupovat vladni dluhopisy zemi eurozény do své bilance. Toto chovani
ECB ma dopad i na ¢eské dluhopisy.

Nadéale ocekavame, Ze ve druhé poloviné roku 2016 dojde k ristu inflace a
dosaZeni inflagniho cile CNB zagatkem roku 2017. To je sice faktor podporujici
rdst dluhopisovych vynost, ale politika ECB bude tento tlak tlumit.

Predevsim je otazkou, jak se budou dale vyvijet inflaéni o¢ekavani v eurozéné.
Ta jsou aktualné na nizkych drovnich pobliz 1,4 % (5-ti lety inflaéni swap). V
tomto kontextu tak ¢ekame, Ze se vynos Ceského vladniho dluhopisu se
splatnosti deset let zméni minimalné a koncem roku bude na Grovni 0,5 %, tedy
velmi blizko sou¢asnych arovni. V horizontu 12 mésict ¢ekame jeho mirné

zvySeni na 0,7 %.
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Kurz koruny
aktualni IX-16 XlII-16  VI-17
EUR/CZK 27,02 27,0 27,0 27,0
USD/CzK 24,40 24,6 25,7 27,3

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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Oc¢ekavany vyvoj €eské koruny

Kurz ¢eské koruny zlistava tésné pfimknuty k hladiné EUR/CZK 27,0. V prvni
poloviné roku ji na okamzik znervéznil pouze vysledek hlasovani o brexitu. V té
dobé koruna oslabila k drovnim lehce nad EUR/CZK 27,20, ale rychle se

vracela zpét.

Samotny vysledek britského referenda posunul v ¢ase ndmi o¢ekavany pocatek
konce kvantitativniho uvolfiovani ECB do druhé poloviny roku 2017. Ackoliv
kligovou proménnou pro CNB zistava inflace, jejiz vyhled se samotnym
brexitem nezmeénil, posunuli jsme dobu, kdy ocekdavame konec kurzového
zavazku CNB o 6 mésict na druhou polovinu roku 2017. Hlavnim ddvodem
tohoto posunuti tedy neni vyhled na inflaci, ale odsunuti po¢atku konce
programU kvantitativniho uvolfiovani ECB do druhé poloviny roku 2017. Situace
silné expanzivni ménové politiky ECB a zapornych drokovych sazeb ECB by

proces exitu z kurzového zavazku mohla zna¢né znesnadnit.

Na obdobi konce intervenéniho rezimu pfedevsim varujeme pred zvySenou
volatilitou. Nec¢ekadme vyhlaSeni nové intervenéni hladiny. VétsSim kratkodobym
pohybtim nemusi CNB branit. Nicméné trvalejimu posileni o vice nez 5 % by
CNB pravdépodobné bréanila tak, aby neohrozila inflagni cil. Pfipadna snaha
spekulantd rychle uzavirat své pozice muze vést naopak korunu k oslabeni.
Vétsi oslabeni by pak mohlo CNB vést k rozpousténi &asti devizovych rezerv
(intervence proti oslabeni). Hlavnim sledovanym cilem pro CNB zUstava inflace.
Pfilozeny graf ukazuje nas$ odhad vyvoje rovnovazného kurzu (fair EUR/CZK).
Nicméné na takové Urovné se pravdépodobné kurz koruny delSi dobu po exitu

nedostane, nebot trh stale bude ovlivnén intervencemi CNB.

Autofi: Helena Horska, Michal Brozka, Raiffeisenbank a.s.

economic.research@rb.cz
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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
roz$ifuje 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 informa¢ni bariéry branici nebo predchazejici konfliktim zajmd. RB a RBI vymezily v rdmci vnitfnich organizaci zény
obsahujici vnitfni informace. Zény obsahuijici vnitini informace jsou izolovany od jinych organizac¢nich 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 investicniho 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 organi 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 nazory vyjadreni v dokumentu nezakladaji a ani nevytvari nabidku nebo Zadost o nabidku ke koupi nebo k prodeji
investi¢nich nastroji. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni U¢et investice uvddéné 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 investicnich 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(i 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, 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 predpisu.

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 neplatna, neti¢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 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, netG¢innou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpist, ostatni ¢asti upozornéni budou nadale platné, G¢inné a vymahatelné, Ize-li
tyto ¢asti upozornéni oddélit od ustanoveni, kterd budou neplatna, neticinna 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 4. Dohledovym orgédnem pro Raiffeisen Bank International AG, Rakousko je Financial Market Authority.



