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Finarcni trhy — 1.¢tvrtleti 2014

Konflikt na Ukrajire a giipadné vyoseni vzdjemnych sankci mezi Zdpadem a Ruskeaispavuje
vyznamne riziko pro finaimi a akciové trhy.

ECB ponechala hlavni refinémi sazbu na 0,25 %. Nicm&nevylowila mozZnost pouziti nestandard-
ni menove politiky.

FED pokr&oval v pozvolném omezovani kvantitativnino usatani. Zarove FED urychlil ageka-
vani zvysovani sazeb. Ty by podle RBilynpoprveé vziist v prvnimétvrtleti 2015.

Doporuseni RBI na 8mecké a americké vliadni dluhopisy v horizotiturgsicl je PRODAVAT.

Ceska ekonomika vzrostla wertémétvrtleti o 1,8 % mezivrtletns. V roce 2014 by podle nas
mela vzrist o 2,3 % mezine.

CNB ponechala rezim devizovych intervenci bez&myn- nadale udrzuje korunu nad EUR/CZK
27,00.Cekame, Z&NB dovoli posilit korusi pies hladinu 27,00 az ve &vrtleti 2014.

RBI doporkuje KUPOVAT nasledujici akciové trhy: Euro Stoxx,3DAX 30, SMI, Nikei a
Nasdag. Ostatni trhy (FTSE, DJIA, S&P 500) dopoje DRZET.

Vykonnost vybranych akciovych trhia & Piehled trhu s CZK

Hodnota Vynos za po- Vynos od po- Ocekavana Ocekavana
Index v bodech 4.4.  sledniétvrtleti &atku roku hodnota&erven  hodnota prosi-
2014 2014 nec
DJ ES 50 3231 5.6% 5.6% 3 200 3 300
DAX 9 699 3.2% 3.2% 9 700 10 000
FTSE 6704 -0.2% -0.2% 6750 7 000
SMI 8510 3.7% 3.7% 8 550 8 900
DJIA 16 621 1.1% 1.1% 16 500 17 000
S&P 500 1894 3.4% 3.4% 1910 1970
NASDAQ Composite 4230 2.1% 2.1% 4510 4 650
Nikkei 15063 -7.5% -7.5% 15200 16 300
BUX 17 952 -3.2% -3.2% 17 400 18 600
WIG 20 2 467 1.5% 1.5% 2 500 2 600
PX 1017 2.3% 2.3% 1 030 1 080
MICEX 1383 -8.0% -8.0% 1350 1 400
3M Pribor, konec obdobi 0.37 -0.01 -0.01 0.40 0.40
CZK/EUR, konec obdobi 27.43 -0.4% -0.4% 27.20 26.40
CZK/USD, konec obdobi 20 -0.7% -0.7% 20.70 21.00

Pramen: Bloomberg, Reuters, predikce Raiffeisere&tel; znaménko ,-" u z&n kursi znamena oslabeni CZK. ,
RBI zn&i RaiffeisenBank International.
Analytici: Vaclav Frate
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Nasdaq. Ostatni trhy (FTSE, DJIA, S&P 500) dopajel
DRZET. Optimismus RBI je zaloZzen naeplpokladu po-
kracujiciho globalniho ekonomického oziveni, coz by se
Hlavni udalost prvnihetvrtleti neni vyjimeng spojena melo pozitivns projevit v korporéatnich ziscich a naslédn
s rgjakym rozhodnutim centralni banky, ale s konfliktem cenach akcii. Nicménceny rékterych index jsou jiz re-
mezi Ruskem a Ukrajinou, kteryepostl az do vojenske in- |atiyng vysoké a je maly prostor praipadné zisky, proto
tervence Ruska na UkrafinPoté, co na Ukrajinmasové je na & neutralni doporéeni. RBI doportuje prevazit
protesty, jejichz katalyzatorem bylo nepodepsanéiasni  cyklické sektory, tj. zejména sektory firdmi, energetic-
dohody s EU, smetly prezidenta Janukeyse sild zvySi- kg materialy, IT, sektor luxusniho zboZi (zbozowto-

la nestabilita v zemi a v jihovychodnich regionejmena  gohé spaeby) a pamyslovy sektor.
na Krymu, vzrostly separatistické tendence. Toved!

k vojenskému obsazeni Krymského poloostrova ruskymi Mési&ni wkonnost svétowych akciowych trhii
vojsky a jeho naslednéntiigleréni k Ruské federaci, které
ale prakticky zadny stat neuznal. Navic Zapad realgo

Vyvoj finan¢nich trhi

sankcemi proti vybranym osobam z Ruska a Ukrajiay, I

coz Rusko reagovalo odvetnymi sankcemi. Tento vyvoj NAsSDAQ [
vyvolal na trzich strach z rozsahlych ekonomickgahkci,

které by mohly vést k omezeni kapitalovychitak s&p 500 [N

v hor§im pipadt dokonce k obchodni valce s Ruskem a

casténym omezenim dodavek ruského plynu do Evropy. DsA

RBI nic z toho v zakladnim scémnaeceka, ale nefiznivé svi .
scénée se nedajylowit (,tail risk”). V piipac realizace

scénée ,,obchodni valka“ by ekonomika eurozény mohla FTSE |

znovu spadnout do kratké recese. Tak jako takepoje

Ukrajina urgents pomoc od MMF/EU/USA, aby se vyva- DAx [N
rovala ekonomickému kolapsu. Pomoc od MMF u#g pJES 50 D
te¢né dojednana.

ECB ponechala sazby beze&m nicmért vzhledem -10,0% -5,0% 0,0% 5,0% 10,0%

k decelerujici spaebitelské inflaci se nevyhnula Gvaham o

mozném pouZziti nestandardnémové politiky v budoucnu

(kvantitativni uvohovani, zaporna depozitni sazba). RBI

v zakladnim scéutéapouziti nestandardnidnové politiky Mésicni VykonnOsgrﬁafidgﬁ:[(t;pskych akciovych
neteka.

FED pokr&oval v postupném omezovani kvantitativniho

uvoliovani, kdyz psinaje dubnem snizil tempo nakupu ak:

tiv na 55 mld. USD. Dale urychlilkekavani zvySovani sa- _

zeb. Sazby by sty byt poprvé zvyseny jiz ve druhém

tvrtleti peiStiho roku a na koncif$tiho roku by se sazby

meély dostat na 1,00 %. RychlejSi utahovarinmvé politi- X -
ky zpasobilo korekci na akciovych a dluhopisovych trzich.

Americké a evropské akciové trhy v prvnétrtleti posi-

lovaly. Oslaboval naopak japonsky Nikei. Na evi@pa

americké akciové trhy poziti¢npasobilo pokr&ovani Wig 20 .
ekonomického ozZiveni a zlepSovaiigégstihovych indika-

tort. Na rozdil od vychodoevropskych akciovychitrie-

byly vyrazré ovlivnény geopolitickym nagtim na Ukra- -

jing. Na japonské akciové trhy negattvdopadly nasle-

dujici faktory: zpomalentinské ekonomiky, apreciace

jenu a zvySeni DPH. RBI dopauje KUPOVAT nasle- =~ -10.0% -7.5% -50% -25% 00% 25% 50%
dujici trhy: Euro Stoxx 50, DAX 30, SMI, Nikei a
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ROpa americké akcie velky vliv. Index S&P 500 posiliBgt %,
DJIA 0 1,1 % a Nasdaq o0 2,1 %. RBI dopaje KUPO-
Cena ropy se v Ftvrtleti mirre sniZila na 105 USD/barel VAT Nasdaq a DRZET S&P 500 a DJIASARBI oseka-
ze 107 USD/barel. Za poslednich @sinl byla volatilita vé pokr&ovani fistu americké ekonomiky, ceny americ-
ceny ropy extrémhnizka. Ve stejném obdobi ale doSloakych akcii jsou relativéh vysoké a prostor pro zisky je
k vyraznému ndistu geopolitického rizika — konflikty na omezeny.
Ukrajiné a v Syrii. Podle RBI cena ropy dostaie nere-
flektuje geopolitické riziko. Navic globalni ekonaké
oZiveni by nélo nabirat na tempu, coZ byéha zvySit i 45q
poptéavku po rop. Proto RBI éekava fist cen ropy. Kon-
krétré RBI predpoklada nasledujici vyvoj: 114 USD/bare
v ¢ervnu a 116 v prosinci USD/barel.

Ropec Brent USD/barel (1M Forward)

115

Spojene staty 1o
Jak jiz bylo vySe uvedeno, FED pokeoaal v pozvolném
omezovani kvantitativniho uvgvani (QE). Od dubna se
snizil objem QE na 55 mid. USD. Na kazdém zaseda
planuje FED snizit objem naktipo 10 mid. USD. B 100

tomto tempu by byl program uk&en do konce roku. Za-

roven FED urychlil ciekavané zvySovani sazeb — sazb o5

by mely byt poprvé zvySeny jiz ve druhédtvrtleti pristi- o > > > >
ho roku. Na ro negatiw¥nreagovaly ceny akcii a americ- x v N v ¥
kych vladnich dluhopis RBI dokonce ®ekava prvni

zvySeni sazeb jiz v prvnittivrtleti 2015.

Riziko na stra# fiskalni politiky odezslo, kdyz se ame-

rickym politikim poddilo navysit dluhovy strop, takZze le-

tos by nentl byt dosazen.

Dolar v prvnim ¢tvrtleti oslabil na EUR/USD 1,38 z

EUR/USD 1,36 na z@tku roku, ale fed zasedanim FE-

Du se dolar obchodoval dokonce okolo EUR/USD 1,39.

RBI odhaduje nésledujici vyvoj EUR/USFerven —

1,35, zéi — 1,30 a prosinec — 1,35. Vynosy americkych

vladnich dluhopié se vestvrtém tvrtleti snizily na 2,7 %

z 3,0 % u desetileté splatnosti. RBI dopaije PRODA-

VAT americké vladni dluhopisy (horizotiérven 2014).

Ve ¢tvrtém étrtleti vzrostla americké ekonomika o 2,4 %

¢/¢ anulizovag po ristu o 4,1 % veietim étvrtleti. Ve

druhém pololeti tedy americka ekonomika &mtaakcele-

rovala a vyhled do tohoto roku se zda byt velmirgob

Mésicni Udaje se sice narglomu roku mird zhorSily

vzhledem k silnym mraan, ale to je pouze jednorazovy

efekt a vyhled &stava slibny. RBI stale odhadujést

americké ekonomiky v roce 2014 na 2,5 % a na 3,2 %

vroce 2015. | americky trh prace je v solidni kiend

kdyz mira nezagstnanosti dale poklesla na 6,7 %.

Americké akciové indexy (S&P 500, Nasdaq a DJIA) ve

4. ¢tvrtleti posilovaly. Pozitivnim impulsem byla dobréa

makro data. Negativem byla politika FEDu, ktery @il

rychlejSi zvySovani sazeb. Geopolitické riziko gEma

105
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Japonsko —— IPY/ER
Jen v prvningtvrtleti mirrg posilil na EUR/JPY 142,5 150

z EUR/JPY 145. Hlavnim tujicim faktorem pro vyvoj

jenu by néla byt rozdilna ranova politika mezi FEDem a 147,5

BoJ. Zatimco prvéijmenovand centralni banka postépn 145

utahuje svoji mnovou politiku a prvni zvySeni sazeliim

Ze podle RBI fjit jiz v prvnim ¢tvrtleti 2015, druha cen- 442 5
tralni banka je fipravena dale podjgib japonskou eko-

nomiku, pokud to bude pigba. To by rélo hréat ve pro- 140
spich dolaru potazmo eura ve vztahu k jenitizwé do-
pocteno). RBI proto odhaduje nésledujici vyvoj 137,5

EUR/JPY:¢erven — 142, Z&4-140 a prosinec - 149.

V prvnim¢tvrtleti index Nikkei oslabil o 7,5 %. Na ja-

ponské akciové trhy negati&lopadly nasledujici fakto- 132,5
ry: zpomalentinské ekonomiky, apreciace jenu a zvysen

DPH. RBI doportuje KUPOVAT japonsky akciovy trh, 130
protoze ¥, Ze dopad zvySeni DPH na ceny japonskych

akcii bude omezeny a naopak poziiae projevi deka- 127,
vana depreciace jenu.

135

125

, Ad> AD Al Ab
Eurozéna NN Y
Ekonomika eurozony vzrostla ve @vrtleti o 0,3 %c/¢ po —— USD/EUR
rastu o 0,1 %&/¢ ve tetimctvrtleti. Jednd se deti Stvrtleti
ekonomickéhotrstu viads. Predstihové indikatory PMI a
IFO se pohybuji v pAsmu expanze a indikuji nynirgiuk
vani mistu ekonomiky eurozény. Podle RBI by ekonomik:
eurozony nila v roce 2014 vist o 1,5 %. To ovSsem pou-
ze za pedpokladu, ze se nevytiskonflikt na Ukrajire. 1,375
V pripact nejpesimistitéjSiho scénée (obchodni restrikce)
by se ekonomika eurozény prépddobr nakratko opt
pondit do recese. Pra¥gdodobnost takového scéraje
ovsem mala. 1,35
ECB ponechala hlavni refinémi sazbu na 0,25 %. Nicmé-
né nevylowila moznost pouziti nestandardnémové poli-
tiky (negativni depozitni sazby, kvantitativni us@ani)
zejména s ohledem na klesajici inflaci, ktera diaszdn 1325
biezen 0,5 % r/r, cozZ je vyrazpod cilem 2 %. RBI '
v hlavnim scén@neteka dalSi uvoléni megnové politiky.
V pripact dalSi eskalace situace na Ukrajmvyosteni
vzajemnych sankci se uveéhi menové politiky neda vy- 13
lougit. ' o
Dluhopisové vynosy v eurozérpoklesly, konkrété u ns- \'\‘\
meckych desetiletych viadnich dluhapisa 1,5 % z 1,9 %
na konci minulého roku. Dopafeni RBI na #mecké
vladni dluhopisy je PRODAVAT (horizokerven 2014).

N

CON

> B b
KAV NPV PV
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Evropské akciové indexy v prvnitiivrtieti 2014 posilily.
Byt na r& n¥la situace na Ukrajinnegativni vliv, za celé
1. ¢tvrtleti se udrzely v plusu zejména diky pakreani
ekonomického oziveni v eurozinNémecky index DAX
vzrostl 0 3,2 %, evropsky Euro Stoxx 0 5,6 % a avgky 1,3
SMI o 3,7 %. Britsky FTSE mitnpoklesl o 0,2 %. RBI
doporiuje NAKUPOVAT evropské akciové trhy kram 125
indexu FTSE, ktery dopotuje DRZET. Pokréovani eko-
nomického oziveni v eurozéy melo dale tl&it ceny ev-
ropskych akcii nahoru.

e CHF/EUR

1,35

1,2

Svycarsko

Kurz Svycarského franku lehce posilil na EUR/CHE2L, ¢ 4

z EUR/CHF 1,23 na konci 4tvrtleti. Odstragni dolniho

limitu EUR/CHF 1,20 Svycarskou centralni bankou iner

podle RBI zatim na gadu dne. Zvyseni rizikové averze

v souvislosti se situaci na Ukrajiwvedlo k posileni CHF

jakozto bezp&éného aktiva. Roz&dvani urokového dife- 1

rencidlu mezi vynosyameckych a Svycarskych vladnich q,()“\ qp“q’ qp'\rb
dluhopidi (namist nmeckého benchmarku) zagené
ekonomickym oZivenim v eurozérby nelo oslabit Svy-
carsky frank zejména ve druhé polaviohoto roku. RBI

proto odhaduje nasledujici vyvoj EUR/CHEerven — 0.89
1,22, z&i — 1,25 a bezen 2015 - 1,28.

=== GBP/EUR

Velka Britanie
0,87

Britska libra se na konci Xtvrtleti obchodovala na po-
dobnych udrovnich jako na konci 4tvrtleti — tj. okolo
EUR/GBP 0,83. OzZiveni britské ekonomiky palaaalo i
ve 4.c¢tvrtleti, kdyz HDP vzrostl o 0,7 %/¢ stejré jako
ve tretim ¢tvrtleti. Za cely rok 2013 ekonomika Britanie
vzrostla 0 1,8 %. Tento rokeka RBI fist 0 2,8 %. Gu-
vernér BoE Carney dal jasmajevo, Ze hlavni sazba BoE
zistane na své séasné urovni 0,50 %, i kdyz nezést
nanost poklesne pod 7,0 %. NicraéychlejSi ekonomic- 0,83
ky rist v eurozos a spekulace na utazengmové politi-

ky by mgly pomahat litbe. RBI tedy ¢ekava posilovani
britské libry. Konkrétd néasledujici vyvoj EUR/GBP:
¢erven -0,81, 24— 0,80 a prosinec — 0,80.

0,85

0,81

> D B B B
\,\,’\ '\,-L,'\ ,\,'\ ,L,‘\ ,5,‘\
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: Realné ekonomice se navzdory nekorivérmospodéské
Emerg I ng Eu rope politice d&i, kdyz HDP vzrostl ve Q4 o 0,4 #%. Za cely
Stredoevropské gmy se ve 4ctvrtleti vyvijely smiSed.  rok 213 vzrostla m#iarskd ekonomika o 1,1 %. V tomto
Ceska koruna a polsky zloty spiSe stagnovaly, naopaice RBI @éekava fist o 2,0 %.

forint oslabil.

Akciové trhy ve stedni a vychodni Evra@pse vyvijely
smiSesn. Indexy PX a WIG 20 mign posilily, zatimco 4.4
indexy BUX a MICEX oslabily. Nejvice oslabil rusky
MICEX - o 8,0 %. Na cenach ruskych akcii se velm
negativie promitl rusko-ukrajinsky konflikt. Mdlarsky

BUX oslabil 0 3,2 %.Cesy PX pidal 2,3 % a polsky 4 5
WIG 20 1,5 %. RBI dopotiuje KUPOVAT indexy PX a ’
WIG 20 a DRZET indexy MICEX a BUX.

= PLN/EUR

Polsko 42

Polskéa centralni banka wévrtém tvrtleti ponechala svo-

ji hlavni sazbu na 2,50 %. Vé&vrtém ctvrtleti 2013
vzrostla polska ekonomika o 2,9 % r/r — akceleradg9

% r/r ve Q3. Struktura HDP byla pozitivni, jelikeist 4 1
nebyl zalozen jen na pozitivninfippsvku gistého expor-

tu, ale i na domaci poptavce. V tomto roce anpolska
ekonomika podle RBI vast o 3,1 %. S akceleradistu a
ozivenim infl&nich tlaki by mela i polska centralni ban-

ka za&it uvazovat o zvySeni sazeb. Prvni zvySeni saz

. < . AD
ceka RBI ve 4ctvrtleti. A
Polsky zloty se na konci Q1 obchodoval na podobnyc
urovnich jako na konci Q4, tj. okolo EUR/PLN 4,FBI
vzhledem k ¢ekadvanému oZiveni a spekulacim na zvysc
vani sazetieka mirné posilovani PLN. Konkrétpredi- 315
kuje nésledujici vyvoj EUR/PLNEerven — 4,18, #& —
4,15 a prosinec — 4,10.

Doporweni na polské viadni dluhopisy je PRODAVAT
(horizontéerven 2014, desetileta splatnost, lokalgha).

AD A

>
A N

AV

= HUF/EUR

310

Madarsko 208

Madarsky forint oslabil v prvninttvrtleti na EUR/HUF
307 z EUR/HUF 297. VIadni strana Fidesztopyhrala
volby, takze neortodoxni hospddia politika bude po-
kratovat. V Mafarsku déle pokemval cyklus snizovani
sazeb, kdyz m#arska centralni banka snizila sazby ni
2,70 % z 3,00 %. Chovani diarské centralni banky je
obtizré predikovatelné. Podle RBI bude jg#tale snizo- g5

vat sazby az dosahnou minima 2,40 %. Dogenil na

madarské vladni dluhopisy je PRODAVAT (horizont

cerven 2014, desetileta splatnost, lokalkne). RBI od-

haduje oslabovani forintu po zbytek roku. Konkeépse- 290

kava nasledujici vyvoj EUR/HURéerven — 315, za — ,\QJ\% ,\:\,’\?’ ,\qf’\% ;\,’\D‘ rL,‘\b‘ ,3,‘\'5‘
315 a prosinec - 320.

300
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)4 7 .

Ceska republika CZG/ER
CNB po 3oku, ktery trim zpisobila ve 4 gtvrtleti, svoji 28

monetarni politiku nijak nezémila. Nadale udrzuje koru- 27.8

nu nad interveini hranici EUR/CZK 27,0. Ve svych vy- 27.6

jadienich se snazi trhyigswdcit, Ze bude drzet korunu 27.4

nad intervedini hranici minimala do z&atku roku 2015. 27,2

My si ale myslime, Ze postupropusti interveéni rezim 27

jiz na konci tohoto roku, protoZe v té doby se inflace 26,8

méla pohybovat mirénad 2 %nim inflanim cilem.CNB 26,6

se svymi vyroky mozné snazi zabranit spekulacim v 26 4

prosgch koruny. Konkrété predpovidame nasledujici og o

vyvoj EUR/CZK:cerven — 27,20, 2a— 27,00, prosinec —  og

26,40. 258 J™

Ceska ekonomika vzrostla ve &vrtleti 0 1,8 % mezi- 256

Gtvrtletné. Ale rast ke konci roku byl vyznamdnpodpden 25,4

jednorazovymi faktory (fedzasobeni cigaretami, devizo-2>2

vé intervence), takze takovytést je do velké miry ugs 25

AD AD ] Ab

ly. V prvnim ¢tvrtleti 2014 Ize oekévat korekci ekono- | Ao AN Ny A
mického fistu. Pokles ve Ztvrtleti lonského roku o 0,1

% mezétvrtletré byl revidovan na +0,3 %/¢. Ceska

ekonomika tedy rostl&itkvartaly za sebou. k&icni indi-

katory (PMI, pfimysl, maloobchod) se také zlepSovaly.

Stale pgitame siistemceské ekonomiky tento rok o 2,3

%, pokud se nevyastsituace na Ukraji Za minuly rok

ekonomika poklesla o0 0,9 %.

Vynosy ¢eskych vladnich desetiletych dluhapisoklesly

ve druhénxtvrtleti na 2,1 % z 2,6 %. V horizonterven
2014 doportiujeme DRZETe¢eské vladni dluhopisy vech
splatnosti. Vzhledem k naSemiegpokladu pokréajici-

ho oziveniceské ekonomiky, které bydio zvysit dluho-
pisové vynosy v delSim horizontu, dopéujeme PRO-
DAVAT ¢eské vladni dluhopisy se splatnosti 5 let a vice
s horizontem delSim nez druh& polovina roku 2014.

Index PX vectvrtém &trtleti posilil 0 2,3 %, kdyZ feko-
nal psychologickou hranici 1000 b., a z vychodopvro
skych akciovych index si ved| nejlépe. Nebyt konfliktu
mezi Ruskem a Ukrajinou, mohl si vést {efpe. RBI
doporuwuje KUPOVAT index PX, jelikoz gekavané ozi-
veni ¢eské ekonomiky by #ho mit pozitivni efekt na ce-
ny ¢eskych akci.

A D
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Dow Jones Industrial Average -index 30

nejvyznamnéjsich spoleénosti v USA. Spoleé&nosti
jsou sefazeny na zdkladé jejich primérnych cen.

Nasdaq - index malych spoleénosti obchodovanych na

trhu Nasdag.
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Upozornéni - Disclosure

Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investinich ndstroji a ani za jakoukoliv smlouvu nebo smluvni zévazek (ddle jen ,dokument” nebo
,vyzkumna zprava"). Dokument je uréen vyhradné pro poffeby adresdta a nesmi byt kopirovén a rozifovdn tietim osobdm. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné investié-
nich ndstrojd vyddvanych emitentem musi byt u¢inéno na zékladé dostupné nabidky emitenta anebo pfisluného prospektu emitenta a nikoliv na zakladé tohoto dokumentu.
Raiffeisenbank a.s. (,RB”) mizZe realizovat na vlastni G&et investice uvédéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mize vlastnit préva k investiénim ndstrojim nebo
mize vlastnit investiéni ndstroje uvddéné v tomto dokumentu. Informace obsaZené v tomto dokumentu jsou zaloZeny na informaénich zdrojich, véetn& vyro&nich zprav a daliich
materidlech, které mohou byt zpfistupnény subjektem, ktery je dotéeny timto dokumentem. RB divéfuje spolehlivosti podanych informaci, nicméné necini ujidténi o presnosti a Upl-
nosti podanych informaci. Pokud neni uvedeno jinak, veskeré ndzory, prohléseni a predpovédi v dokumentu uvedené jsou pouze ¢inény RB a mohou byt ze strany RB zmé&nény
bez pfedchoziho upozornéni.

Investofi do investiénich ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypofddani a spravy investiénich néstroji na téchto trzich mize byt
vy$3i nez na trzich s dlouhodobou infrastrukturou. Likvidita investiénich ndstroj emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mize byt ovlivnéna poétem tvirch trhu, ktefi mohou
investiéni néstroje ovliviiovat na zdkladé informaci obsazenych v tomto dokumentu.

Zvlastni ustanoveni tykaijici se Rakouska

Tento dokument nelze poklédat za vefejnou nabidku ve smyslu zékona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG") ani prospekt ve smyslu KMG nebo zdkona o burze
cennych papird ,Bérsegesetz”. Tento dokument neni mozné poklédat za doporuceni ke koupi nebo prodeii investic ve smyslu zékona o dohledu nad cennymi papiry ,Wertpapi-
eraufsichtsgesetz”. Tento dokument nenahrazuje poradenstvi tykaijici se koupé& nebo prodeije investi¢nich néstroj. Pro G&ely poradenstvi tykaijiciho se koupé& nebo prodeije inves-
ti€nich ndstrojd kontaktujte svoji banku.

Zvlastni ustanoveni tykaijici se Spojeného kralovstvi Velké Britanie, Severniho Irska (UK) a Jersey (Channel Islands)

Tento dokument byl schvélen a vyddn Raiffeisen Bank International AG (,RBI“) a RB z ddvodu podpory investiénich aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od ra-
kouského dohledového orgdnu , Finanzmarktaufsicht” a podléhé omezené regulaci dohledovych organt Spojeného krélovstvi The Financial Conduct Authority a The Prudent Re-
gulation Authority. Podrobné informace o dohledu dohledovych organi Spojeného krélovstvi nad RBI, pobogka Londyn bude poskytnuta na zédost. Tento dokument neni uréen
pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt rozsifovén. Informace nebo nézory vyjadreni v tomto dokumentu nezaklédaii
a ani nevytvafi nabidku nebo zadost o nabidku ke koupi nebo k prodeji investi¢nich néstrojd. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice uvéddéné v tomto dokumen-
tu nebo souvisejici investice a nebo mohou vlastnit préva k investi¢nim ndstrojém nebo mohou vlastit investiéni ndstroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohou jednat
jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky investi¢nich néstrojd uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investiénich ndstroji. Obchodni kanceldr RBI v Jersey
neni regulovéna Jersey Financial Services Commission a neposkytuje jakékoliv finanéni sluzby v Jersey, jak jsou tyto sluzby definovény v Financial Services (Jersey) Law 1998

(FSJL).

Zvlastni omezeni tykaijici se USA a Kanady
Tento vyzkumnd zprava nesmi byt rozifovdna nebo distribuovéna do USA nebo Kanady nebo jejich teritorif; rovnéz nesmi byt distribuovana ob&anim USA a Kanady. Tato vy-
zkumnd zpréva mdze byt pfimo poskytnuta ze strany RB International Markets (USA) LLC, registrovany obchodnik v USA (,RBIM”) a podléhd tak podminkém niZe stanovenym.

Zvlastni ustanoveni tykaijici se USA a Kanady

Tato vyzkumnd zpréva je uréena pouze instituciondlnim investordm a nepodléhd veskerym standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivany v
dokumentech pfipravenych pro retailové investory. Tato vyzkumnéd zpréva byla adresdtovi poskytnuta ze strany RB International Markets (USA) LLC, U.S. registrovany obchodnik
v USA, nicméné byla zpracovén pobockou RBI nebo pfidruzenou nebo dcefinou spolegnosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeii investi¢nich néstro-
i0 u¢inéné na zékladé této vyzkumné zprdvy musi byt umistény do RBIM, ktery se nachdzi v 1133 Avenue of the Americas, 16" Floor, New York, NY 10036, 212-600-2588.
Tato vyzkumnd zpréva byla zpracovéna mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi nemuseiji podléhat pravidldm o zpracovani zprév a nezdvislosti analytikd srovnatel-
nych s pravidly G&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pripravili tuto vyzkumnou zprdvu nejsou registrovani nebo kvalifikovani jako analytici podle Financial Industry Regu-
latory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaii regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahuiici se k chovéni nebo nezdvislosti analytikd.

Ndzory, odhady a piedpovédi obsazené v této zprdvé jsou Cinény k datu této zprévy a podléhaji predchozim zm&ndm u&inénym ze strany RB anebo RBI bez pfedchozi vyzvy.
Informace obsaZené v této zprévé byly vytvofeny RB anebo RBI ze zdrojd, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicmén& RB nebo RBI ani jind pfidruzend spo-
le&nost nebo jind osoba negini vyslovné ani nevyslovné zdruky a ujisténi s ohledem na piesnost, Gplnost a spravnost informaci obsazenych v této zprdvé. Investiéni ndstroje, které
nejsou registrovény v USA, nemohou byt nabizeny k prodeii a koupi, pfimo ani nepiimo v USA nebo USA ob&aniim (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securi-
ties Act of 1933 (the ,Securities Act”), s vyjimkou podle Securities Act.

Tato vyzkumnd zpréva nezakléddé nabidku na koupi nebo prodej investiéniho ndstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovn&z nevyivaii pro kohokoliv jakoukoliv
smlouvu nebo zdvazek. Tato zpréva poskytuje pouze obecné informace. Tato vyzkumnd zpréva mize byt distribuovéna v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Ob-
chody s investi¢nimi ndstroji, které jsou uvedeny v této zprdvy, mohou byt s tmito osobami uzavieny, pokud nepod|éhaiji pozadavkim obsazenych v prospektech podle mistich
prévnich predpisd.

Odména pro analytiky vyzkumu

Analytici vyzkumu zaméstnani v RB nebo v RBI nejsou pfimo odméfiovdni podle obchodd s investiénimi ndstroji. Autofi této zprdvy jsou odméhovani podle celkové ziskovosti RBI
(mimo jiné), kterd zahrnuje vynosy z investi¢nich obchodd RBI a vynosy z jinych obchodi. Nicméné RB, RBI a jejich zaméstnanci mohou byt v mezich dovolenych prévnimi pred-
pisy angazovani v kterémkoliv obchodu ¢&i investici zminéné v tomto dokumentu, jakoz i v jakémkoliv obchodu &i investici s aktivy zminénymi v tomto dokumentu nebo s aktivy s
nimi souvisejicimi.

Potvrzeni analytikd vyzkumu

Kazdy z analytikd RB nebo RBI, ktery se G6&astni piipravy vyzkumné zprévy, prohlaiuje, ze
a) ndzory vyjadiené v analytické zpravé presné odrazi osobni pohled analytika na pfedmémé investiéni ndstroje a emitenty a
b) jakdkoliv &ast odmény analytika neni pfimo nebo nepfimo odvozena od doporu&eni nebo nazoru obsazeného ve vyzkumné zpravé.

RB ani RBI nemaji povinnost aktualizovat vyzkumnou zprévu. Investofi jsou povinni se zajimat o souasny vyvoj podnikani piisluinych emitent, zmény v podnikatelské &innosti
emitentd a jiné relevantni faktory. Adresdt této vyzkumné zprdvy, ktery mé k dispozici vyzkumnou zprévu nebo na ni spoléhd, vyslovuje souhlas s omezenimi vyjéddfenymi v tomto
dokumentu. Dodateéné informace k obsahu této vyzkumné zprévy jsou k dispozici na z&4dost.

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, ned&innou nebo nevymahatelnou podle prévnich predpisd, ostatni Easti upozornéni budou naddle platng, G&inné a
vymahatelng, Ize-li tyto &dsti upozornéni oddélit od ustanoveni, kterd budou neplatng, ned&innd a nevymahatelnd. Podrobné upozornéni podle § 48 rakouského zakona o burze
Ize nalézt na http://www.raiffeisenresearch.at, v &asti Upozornéni. Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceska republika je oprévnéna k distribuci tohoto doku-
mentu. Raiffeisenbank a.s. upozorfiuje na http://www.rb.cz/financnitrhy /analyzy/disclosure/ na nékteré souvislosti spojené s investiénimi doporuéenimi vypracovanymi Raiffeis-
enbank a.s. Dohledovym organem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd narodni banka, Na Prikopé 28, Praha 4.

Raiffeisen
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Raiffeisenbank a.s. Vam nabizi celé spektrum sluzeb

Seznam pobgek: http://www.rb.cz/o-bance/kontakt/
V ptipact potreby miZete vyuZzit nize uvedené kontakty:

Raiffeisenbank a.s.

Firemni bankovnictvi Velké firmy

Firmy

Projektové a strukturované financovani

Faktoring

Financovani obchodu

Treasury

Corporate Finance

Trading

Finani instituce

Equities

Investini strategie

Hvézdova 1716/2b, 140 78, Praha 4
tel.: 234 401 111

ID datové schrankyskzfséu

SWIFT kod: RZBC CZ PP

Reuters Dealing kdd: RAIF
jmeno.prijmeni@rb.cz
http:/www.rb.cz

VaSe napady arfpominky zasilejte na: info@rb.cz
Nepretrzith bezplatna telefonni linka: 800 900 900
(+420 417 941 444ipvolani ze zahrani).

Business linka: 841 164 164

Barbara Tutass 2344 01 362
Vaclav Sttina 23 44 05 228
Robert Kott(region Severozgpad) 603 808 512
Petr Mariés (region Praha) 724 557 548
Zdergk Novak (region Jihovychod) 603 808 035
Zderk Prochéazka (region Morava) 602 172 573
Tomas Gurtler 2344 01 215
Jan Rydl 2344 01 133
Martin Hofmeister 2344 01 330
Renata Dleskova 2344 01 857
Jarmila Krupova 23 44 01 369
MiloS Vetera 2344 01 110
Martin Maar 23 44 01 455
Pavel Kvonozka 23 44 05 995
Zaneta Chuda 2344 01 195
Michal Michalov 23 44 01 830
Martin Barta 2344 05 510
Pavel KriStof 2344 01 142
Jakub Skotnica 23 44 04 050
Oldtich Synovec 2344 01 146
Milan Fischer 23 44 05 357
Saja Fenclova 2344 01 346
Martin Skoumal 23 44 05 351
VitCerméak 23 44 01 481
Petra Drncova 2344 01 461
Katetina Skutova 2344 01 877
Richar Skacel 2344 01 827
Eva Polanova 2344 01 803
Jakub Veselsky 2344 01 819
Jakub Schermer 23 44 01 838
AlesS Michl 234401 718
Marek Tichy 2344 01 953



Private Banking

Ekonomicky vyzkum

Petr Vitasek
Richard Tykal
Roman Randak
Roman Svoboda
Petr MaSek

Marko Stojant
Alexandra Hebikova
Michaela Podrouzkova
Petr Nimeicky
Jakub Hlavéek
Pavel Raz

Jakub Soltys

David Zak

Veronika Kosinkova
Ivana Jakubcova
Tomas Crhak

Vit Richterek

Ivo Sta¥l

Radovan ken

Petr Var

Katefina Blahovcova
Helena Horska
Michal Brozka
Vaclav Frade

Lenka Kalivodova

2344 01 437
234401 735
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2344 01 831
23 44 01 855
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234401574
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23 44 01 637
2344 01572
51 75 45 040
51 75 45 041
57 15 45 042
58 52 06 931
59 61 28 868
59 69 66 432
59 61 11 864
2344 01 413
23 44 01 498
234401729



