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¢ Britové hlasovali pro odchod z EU

*  Akciové trhy reagovaly poklesem, ale rychle se zotavuiji

+ Dluhopisové vynosy klesaly

» Cena ropy pokraovala do &ervna v ristu

e Konec intervenéniho rezimu CNB &ekdme v prvni poloviné roku 2017

*  RBI doporuuje evropské akciové trhy DRZET, samotny EUROSTOXX 50 PRODAVAT

Vykonnost vybranych akciovych trhi & Prehled trhu s CZK

Hodnota vy _ Vynos od po- Ocekavana Oéekavana
Index v bodech sI:::isE::ﬂ::; catku roku hodnota zafi hodnota pro-

7.7.2016 2015 2016 sinec 2016
Euro Stoxx 50 2780 -5.9% -14.9% 2700 2850
DAX 9418 -3.8% -12.3% 9500 9800
FTSE 6 533 6.3% 4,6% 6150 6300
SMI 7 964 3.6% 9.7% 7800 8000
DJIA 17 895 0.6% 2.7% 17500 17800
S&P 500 2 097 1.2% 2.6% 2070 2120
NASDAQ Composite 4876 -0.8% -2.6% 4900 5100
Nikkei 15276 -5.5% -19.7% 16200 16600
BUX 26 970 2.5% 12.8% 26500 27000
WIG 30 1920 -12.4% -7.5% 1890 1940
PX 814 -8.7% -14.9% 850 860
MICEX 1882 1.4% 6.9% 1950 2000
3M Pribor 0,3 0,00bp 0,00bp 0,3% 0,3%
CZK/EUR, konec obdobi 27.0 0.0% 0.1% 27,00 27,00
CZK/USD konec obdobi 24.4 2.9% 2.1% 24,55 25,71

Pozn. znaménko ,-" u zmén kursd znamend oslabeni CZK.

Prameny: Bloomberg, Reuters, RBI, predikce Raiffeisen Research, RB

RBI znaéi RaiffeisenBank International.
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Vyvoi finanénich trho

Jen co trzni turbulence z pFelomu roku ustaly, za&al si trh po-
stupné uvédomovat, Ze je zde vyznamné riziko, Ze se Velkd
Britdnie v referendu rozhodne opustit Evropskou unii. Toto ri-
ziko se skute¢né v Eervnu naplnilo. Britové v referendu 23.

&ervna pomérem 52:48 hlasovali pro opudténi EU.

Ndsledovalo prudké oslabeni libry vi&i viem hlavnim svéto-
vym méndm. Euro oslabovalo viéi dolaru. Vyrazné posilil ja-
ponsky JPY. Akciové trhy vyrazné ztrécely, zejména pak fi-
nanéni tituly. Nicméné fada akciovych fituld své ztrdty brzy
umazala. Svou roli sehrdla nadéje v pokragovani uvolnéné
hospoddfiské politiky a vira, Ze samotny brexit bude kontrolo-
vatelny proces. Vyrazné proto klesla i implikovand volatilita
akciovych trhi. Dluhopisové vynosy ,bezpe&nych pfistavi”
ddl poklesly, coz ale nebylo ddno pouze ,tékem do bezpe-
& nybrz i snizenym o&ekdvanim na vyvoj Grokovych sazeb.

Némecky vladni dluhopis se splatnosti 10 let klesl do zdporu.

Horsi data z amerického trhu prace a riziko tzv. brexitu jiz
pred referendem snizovaly sazky trhu na budouci zvySovéni
drokovych sazeb Fedu. Po referendu spekulace trhu na brzké
zvy3eni Grokovych sazeb Fedu zcela vymizelo, k éemuz pfi-
spélo i posileni dolaru. Nésledovalo viak zvefejnéni pozitiv-
nich dat v USA a penézni trh zapogital do konce roku prav-
dépodobnost zvyseni Grokovych sazeb z 20 %.

Obavy ze zpomaleni &inské ekonomiky se dostaly do pozadi
a to jednak diky samotnému vyvoji v Cing, ale také v ostat-
nich rozvijejicich se ekonomikdch. Zde je patrny pozitivni
efekt pokraéujiciho ristu cen komodit.

Evropskd centrdlni banka spustila v souladu s planem pro-
gram ndkupu korporétnich dluhopist a dal$i dodévky dlou-
hodobé likvidity (TLTRO). | tyto délezité uddlosti, které maii
pomoci ristu evropské ekonomice, se v &ervnu nachdzely
v silném stinu britského referenda.

Vyhled RBI na akciové trhy zistavd opatrny zejména s ohle-

dem na vyvoj v Evropé po britském referendu.

RBI doporuiuje KUPOVAT ndsledujici trhy: NASDAQ Com-
posite a Nikkei 225. Doporueni DRZET plati pro DJIA, S&P
500, DAX 30, Hang Seng CE, SMI, FTSE 100 a ATX. Dopo-
ruéeni pro Euro Stoxx 50 &ini PRODAVAT.

Kvartalni vykonnost svétovych akciovych trhi
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Spojené staty

Negativni vysledek britského referenda znamenal vyrazné
snizeni spekulaci trhu na zvy3ovéni Grokovych sazeb Fedu.
Pro letodek pendzni trh zapoditavd zvydeni hlavni drokové
sazby o pouhych 0,05 procentnich bodi. Ackoliv dopad
samotného rizika brexitu na americké HDP by mél byt velmi
slaby, zvy3ené riziko pro finanéni stabilitu a posileni dolaru
$ance na zvy3ovdni Urokovych sazeb Fedu vyznamné snizu-
je. RBI proto pfehodnotila pivodni oekdvani dvou 25-i
bodovych zvyseni Grokovych sazeb Fedu v leto3nim roce na
jedno zvy3eni o 25 bp.

Jasné patné jsou na rozhodovéni amerického Fedu s
vedenim dv& véci. Za jedno  z

novym prvé,

nejpouzivanéjich slov guvernérky Jenet Yellen je
Jopatmost”. Za druhé, nejvétsi vahu v rozhodovéni Fedu ma
vyvoj americkych dat. ISM index z primyslu za &erven se
zlep3il na 53,2 bodu, kdyz se ekala stagnace na 51,3 b.
Jeho protéjdek ve sluzbdach se zlepsil na 56,5 b. 2 52,9 b,
kdyz se Zekalo 53,3 b. Po prekvapivé slabém pfirdstku
poétu novych pracovnich mist v USA za kvéten (pouze 11
tisic) prekvapil 0daj za &erven velmi pozitivné. Polet nové
vytvofenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru &inil
287 tisic, coz predtilo odhady o témé&f 100 fisic.

S ohledem na fakt, Ze trh nyni pro letodek se zvySovénim
Urokovych sazeb Fedu po&itd pouze z 20 %, by i jedno zvy-
$eni znamenalo ceteris paribus posileni dolaru. RBI naddle
poéitd s dosazenim Grovné EUR/USD 1,05 na konci leto$-
niho roku. Nicméné vyvoj kurzu EUR/USD bude letos do
znaéné miry ovlivnén ,postbrexitovskym”  politickym
vyvojem.

Vysledek britského referenda ved| k posileni dolaru a vét3i
poptavce po americkych vladnich dluhopisech. Vynos dese-
tiletého vlddniho dluhopisu USA klesl na 1,4 %, pred refe-
rendem ¢&inil 1,7 %. Na konec leto$niho roku &ekd RBI vynos
desetiletého vlddniho dluhopisu USA 2,1

doporuéeni na tento instrument &ini i nadale PRODAVAT.

%, pficemz

Americky akciovy trh v prob&hu druhého &tvrtleti nemél
jasny smér. Britské referendum jej zasdhlo velmi negativnég,
oviem velmi brzy tyto ztrdty umazal a vzrostl vy3e, nez kde
se nachdzel v ¢&tvrtleti prvnim. RBI &ekd pozitivni vyvoj
vysledkd za druhy kvartal a zménila doporugeni na Nasdaq
Composite na KUPOVAT z predchoziho doporuéeni drzet.
V pfipadé S&P 500 a DJIA ¢&ini doporu&eni RBI i naddle
DRZET.

EUR/USD
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Zdroj: Bloomberg, Macrobond

Kurz (konec obdobi) Q32016 Q42016 Q12017

EUR/USD 1,10 1,05 1,03

Zdroj: RBI/Raiffeisen RESEARCH
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Eurozdéna

Evropskd centrdlni banka spustila v souladu s planem pro-
gram ndkupu korporénich dluhopist a dal$i dodévky dlou-
hodobé likvidity (TLTRO). Negativni vysledek britského refe-
renda ale poslal tyto vyznamné uddlosti na periferii z&jmu.

Je velmi pravdépodobné, Zze ECB bude prozatim pokracovat
ve stdvaijicich programech podpory ekonomiky. Navic je ECB
pripravena poskytnout nouzovou likviditu v pfipadé potieby.
Se zvy3ovanim Grokovych sazeb ECB se nepocitd dfive, nez
v roce 2018.

Krétce po negativnim vysledku referenda je zfejmé, ze acko-
liv reakce finanéniho trhu byla velmi prudkd, rozhodné ne-
predcila oéekdvani. Srovndni s turbulencemi po padu Lehman
Brothers v roce 2008 v tomfo smyslu neni zdaleka na misté.
Jakkoliv je brexit velmi negativnim faktorem, ktery zvysuje ne-
jistotu vyvoje Velké Briténie ale také EU a eurozény, domni-
vdme se, Ze by krdtkodobé a stfednédobé disledky mély byt
kontrolovatelné. V tuto chvili, kratce po referendu lze fici, ze
brexit je velmi pravdépodobny, ale nikoliv jisty. Je pravdépo-
dobné, Ze se obé strany budou snazit, aby negativni dopady
brexitu byly pokud mozno co nejméné bolestivé. RBI se proto
kloni ke scéndfi ve kterém spoluprdce EUR a Velké Britanie
bude mit blizko k modely, v jakém spolupracuje s Norskem.
To by v kostce znamenalo pokraovéni stdvajicich obchod-
nich vazeb a moZnosti migrace pracovni sily, pfi¢emz Britanie
by neméla pfimy vliv na evropskou legislativu. Velmi pal&ivou
otdzkou je jednotnd bankovni licence.

Negativni vysledek britského referenda znamenal sniZeni od-
hadu ristu HDP. Pro letodek RBI naddle Eekd tempo ristu
HDP eurozény 1,6 %. Pro rok 2017 oviem snizila odhad
tempa ristu 0 20 bp na 1,5 %.

Vynos némeckého vlddniho dluhopisu se splatnosti 10 let se
vétdinu druhého &tvrtleti pohyboval mezi 0,1 % - 0,3 %. Po
britském referendu klesl do zdporu k -0,2 %. RBI s ohledem
na o&ekdvany ndrist inflace a s perspektivou naplnéni nor-
ského scéndfe pro brexit &ekd rist vynosu tohoto instrumentu
do konce roku na 0,3 %. V probéhu tfetiho &tvrtleti, kdy efekty
brexitu budou je3té velmi nejasné, setrvd zfejmé tento vynos v
zéporu. Doporuéeni RBI na vladni dluhopisy Némecka é&ini s
ohledem na aktudlni extrémné nizké vynosy PRODAVAT.

RBI s ohledem na pfedchozi dosazeni cilovych hodnot a také
vzhledem k aktudlnim politickym rizikim v Evropé sniZila do-
poru&eni na akciové trh indexy Euro Stoxx 50 na PRODAVAT
z pfedhoziho doporuéeni kupovat. V piipadé indexu DAX
snizila doporugeni na DRZET z predchoziho doporuéeni ku-
povat. V pfipadé rakouského ATX ponechdvé doporuéeni
DRZET.

Piehled oéekavaného vyvoje sazeb a vynoso

v eurozéné

Q3 2016 Q4 2016 Q1 2017
ECB rate 0,0 0,0 0,0
10lety vynos 0,0 0,3 0,5

Zdroj: RBI/Raiffeisen RESEARCH

Piehled oéekavaného vyvoje sazeb a vynosi v USA

Q3 2016 Q4 2016 Q1 2017
Fed funds rate 0,50 0,75 0,75
10lety vynos 1,8 2,1 2,3

Zdroj: RBI/Raiffeisen RESEARCH
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Japonsko

Po britském referendu se investofi masivné uchylili
k bezpecnym méndm, joko je japonsky JPY a Svycarsky
CHF. JPY v bezprostfedni reakci po ,breferendu” posilil na
dvouleté maximum do blizkosti 100 jend na dolar. Vynos
104i letého japonského dluhopisu pokracoval v sestupném
trendu a v &ervenci dosdhl nové historické minimum -0,28
%. V posileni JPY se do uréité miry odzrcadlil také fakt, Ze
penézni trh jiz z velké &asti odepsal jakékoliv zvyseni ame-
rickych Urokovych sazeb do konce pfistiho roku. Vzhledem
k nepretrzitym tlakdm, kterym JPY po breferendu &eli, bude
zfejmé japonskd centrdlni banka (Bo)) ddle uvolfiovat mé-
nové podminky. Podle RBI miZe BoJ sniZit Grokové sazby
hloubé&ji do zdporu iz na &ervencovém zaseddni (29. 7.
2016). Cervencové parlamentni volby posilily postaveni
vlddnouci koalice pod taktovkou premiéra S. Abe, dal3i re-
formy tzv.abenomiky zaméfené na oziveni inflace v zemi
budou tedy pokragovat. Vici euru by JPY mél do konce ro-

ku posilit k EUR/JPY 107.

Velkd Britdnie

V &ervnovém referendu Britové rozhodli o vystoupeni jejich
zemé z EU. Vysledky referenda pfinesly na finanéni trhy
velkou ddvku nejistoty z daliho politického a ekonomického
vyvoje v Britanii i v eurozéné a zintenzivnily snahy Skotska
na odirzeni se od VB. Samotné referendum neni nijak
legislativng zdvazné a skuteény proces vystoupeni z EU
spusti aZ aktivace €lanku 50 Lisabonské smlouvy, kterd musi
byt schvdlend britskym parlamentem. V ervenci britsky
premiér D. Cameron rezignoval a nahradila ho Theresa
May (zastankyné setrvéni VB v EU). EU odmitla s Velkou
Britanii jednat o jakychkoliv dalich krocich, dokud oficialné
nepozddd o vystoupeni z EU. T. May ale nechce spustit

tento proces pfed koncem leto3niho roku.

Reakce finanénich trhd na referendum byla méné
dramatickd, nez naznaovaly predikce. Britskd libra
oslabila vi&i dolaru o cca 10 % na 31-leté minimum
k GBP/USD 1,32, ndsledné své zirdty Edstednd

zkorigovala. Proti euru oslabila libra k EUR/GBP 0,809
(tedy cca o 6 %). Britsky akciovy index FTSE 100 klesl o 9
%, ale do konce &ervna své zirdty kompletné smazal. Az
Velkd Britdnie aktivuje ¢ldnek 50 Lisabonské smlouvy a
z EU, jeji daldi
ekonomicky a politicky vyvoj bude zdviset na smlouvdch,

oficiélng zalne proces vystoupeni

které vyjednd.
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Zdroj: Bloomberg, Macrobond

Kurz (konec obdobi) | @32016 | Q42016 | Q12017

EUR/JPY 112 107 108

Zdroj: RBI/Raiffeisen RESEARCH
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RBI se domniva, Ze Velkd Britdnie by se mohla s Evropskou
unii dohodnout na vytvofeni tzv. modifikované norské verzi
smluv. V ni by Briténie méla zaruen vstup na unijni trh se
zbozim a sluzbami, oviem finanéni sektor by byl s urcitymi
restrikcemi. Z velké &ésti by Britdnie pfijala evropské trzni
regulace. Méla by vlastni obchodni smlouvy s tietimi
zemé&mi, dafovou a zahraniéni politiku. V migraéni politice
by pro obyvatele EU byla zavedena uréitd omezeni. Na
zékladé tohoto scéndfe politického vyvoje ponese
z evropskych ekonomik nejvétsi tihu britskd ekonomika, ale
podle RBI se recesi pravdépodobné& vyhne. Jeji meziroéni
tempo rostu HDP se ale zfejmé& vy3plhd jen na 1.1 % v
piistim roce (pdvodni odhad RBI ristu britského HDP v
2017 ¢&inil 1,8 %). Britska libra bude zfejmé oslabovat vi&i
euru smérem k 0,92 do &ervna 2017 (oproti EUR/GBP
0,74 bez brexitu). RBI zménila doporuéeni na britsky

akciovy trh na DRZET z piedchoziho doporu&eni kupovat.

Ropa

V poloviné ledna se cena ropy Brent odrazila od svého 11-
ti letého minima a v prob&hu druhého &tvrtleti vzrostla na 53
dolard za barel. Toto zdraZovdni ropy se odehrdvalo
zejména na nabidkové stran&, konkrétné kvili omezeni
t&zby americké bfidlicové ropy, nepokojim v Libyi a rozsah-
[ému pozdru v okoli kanadskych ropnych piskd. V druhé po-
loviné roku by se previs nabidky ropy na trhu mél postupné
zmen3ovat. Zemé& OPEC zfejmé kvdli obnovenému ristu cen
ropy svoiji produkéni strategii nezméni, ale t&afi v USA, Ci-
n&, Mexiku, Rusku a v Severnim mofi zfejmé sniZi svoji pro-
dukci. Poptavka v Ciné a Indii by se méla zvysit.
V nadchdzejicich mésicich ale cena ropy pravdépodobné
nevzroste vyrazn& nad hranici 50 dolard a to zejména kvili
irdnu, ktery se snazi obnovit objemy své denni produkce na

Urovné pfed zavedenim sankei.

Svycarsko
Svycarsky frank v reakci na breferendum posilil k EUR/CHF

1,06. Jeho dal3im ziskim ale zabrénila $vycarskd centrdlni
banka (SNB). Tlaky na posilovéni franku se kvili pretrvéva-
jici nejistoté na trzich nevytrati. SNB ale zfejmé bude dle
potfeby intervenovat a CHF by se v nadchézejicich mésicich
mé&| udrzet pobliz EUR/CHF 1,08. Pravé nejistota na trzich
je dalsim argumentem, pro¢ drzet §vycarské Urokové sazby
v zdporu. Nicméné na rozdil od japonské centrdlni banky
podle RBI SNB nesnizi Grokové sazby niz. RBI ponechala

doporuéeni DRZET na $vycarsky akciovy trh.

Cena ropy Brent
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Priomérné ceny ropy Brent a jejich vyhled (USD/barel)

Ctvrileti (promér) | Q32016 | Q42016 | Q12017

Brent 46 50 52

Zdroj: RBI/Raiffeisen RESEARCH
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Emerging Europe

Mény zemi Visegradské c&tytky reagovaly na vysledek
britského referenda oslabenim, polsky zloty nejvic (na 5ti
let¢ minimum) a Eeskd koruna nejméné (,jen” k EUR/CZK
27,18). V sttednédobém horizontu zdstane ziejmé volatilita
na regiondlnich ménéch zvysend, i kdyz situace se zklidnila.
Od biezna madarsky akciovy index BUX kolisal mezi
25000 a 27000 bodd. Polsky WIG30 od dubna klesd, po
britském referendu ztratil piiblizng 7 %. Cesky PX index se
do ¢&ervna drzel pobliz 900 bodd, pak za&al klesat
k sougasnym 820 boddm. RBI doporu&uje PRODAT index
WIG 30, KUPOVAT indexy MICEX a PX a DRZET indexy
BUX a BET.

Polsko

Zloty se ze snizeni ratingu Polska od ratingové agentury
S&P v prib&hu prvniho étvrileti vzpamatoval. Ve druhém
¢ivrtleti na n&j silng dolehly obavy z vysledku britského
referenda. V den zvefejnéni vysledkd referenda nastal
masivni vyprodej zlotého, ktery v intraday obchodovéni
oslabil pfiblizné o 4,5 % a dosdhl pétiletého minima
EUR/PLN 4,54. Doposud zloty tyto zitraty jen Edsteéné
zkorigoval. Mimo brexitu zvy3uje volatilitu na zlotém také
natahujici se debata o konverzi polskych hypoték ve
$vycarskych francich a politické neshody s Evropskou unii.
Pomineme-i otdzku brexitu bude v druhé poloving roku
polskd ekonomika taZena spotfebou domdcnosti a
uvolnénou fiskdlni politkou. Deflace zdstdvd pro Polsko
velkym problémem a dal3i vyvoj spottebitelskych cen bude
diktovat zejména vyvoj cen ropy a ne silnd domdci
poptavka. Jelikoz RBI oéekdvd kladny meziroéni rist cen az
ke konci roku, zistane v nejbliziich 12 mésicich polska
centrdlni banka neaktivni. RBI ponechala doporuéeni na
polské vladni dluhopisy DRZET pro dvou a 104 leté
dluhopisy. Na akciovy index WIG 30 zménila RBI doporu-

&eni na PRODAVAT z predchoziho doporuceni drzet.

Madarsko

Prudké zpomaleni mad'arské ekonomiky v prvnim &tvrtleti na
0,9% r/r (23,2 % v Q4 2015) bylo zpsobeno jednorézo-
vymi faktory (zejména propadem stavebni produkce kvi-
li slabému &erpéni EU fondd v porovndni s Q1 2015).
V dalsich &tvrtletich by se HDP mélo vzpamatovat a za cely

rok vzrist o 2,2 % mezirocné.
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Ze skupiny Visegradskych zemi bude ale letos Madarsko
zfejmé nejpomaleji rostouci ekonomikou. Madarskd vldda
planuje dlouhodobé zvy3ovani platd ve vefejném sektoru a
cilit chce také na rozvoj vefejné infrastruktury. Prestoze ra-
tingovd agentura Fitch zvysila rating Mad'arska na investiéni
stuped, dalii dvé ratingové agentury pravdépodobné své
ratingové hodnoceni nezméni. Madarskd centrdlni banka
v bfeznu opét obnovila cyklus snizovéni Grokovych sazeb
az k sou¢asnym 0,9 %. Podle RBI zistane kli¢ové madarské
Urokovd sazba na této Grovni az do roku 2018. Do konce
roku by se forint mél pohybovat pobliz EUR/HUF 315. RBI
ponechala doporugeni DRZET na dluhopisy se splatnosti do
2 let a KUPOVAT 5+i a 10ti leté dluhopisy beze zmény. RBI
zménila doporuéeni na akciovy index BUX na DRZET
z predchoziho doporuéeni kupovat.

Ceskd republika

Ceskd koruna reagovala na vysledek britského referenda
mirnym oslabenim k EUR/CZK 27,18. B&hem né&kolika dnd
se oviem vracela zpét k hlading EUR/CZK 27,00.

Rist Eeské ekonomiky za minuly rok byl revidovén na 4,6 %
z dfive udévanych 4,3 %. Zajimavéjsi je revize ristu HDP
za rok 2014 na 2,7 % z pdvodné uddvaného tempa 1,9 %.
Vyvoj ekonomiky byl tedy vyrazn& lepsi, nez se &ekalo,
oviem fato historickd revize mé predeviim analyticky vy-
znam a prognézu pro letosek a dalii roky vyraznéji neo-
vlivni.

Nicméné tdaje o vyvoji HDP za prvni &tvrtleti nds vedly k
mirnému navy3eni odhadu celoroéniho ristu HDP letos na
2,3 % z pivodniho odhadu 2,0 %. Negativné bude pisobit
predeviim pokles vefejnych investic oproti roku 2015, kdy
byly siln& navyseny do&erpdvdnim minulého programu fon-
di EU. V pfistim roce &ekdme mirné zrychleni ristu HDP na
2,7 %. Nebyt brexitu, rist HDP by byl dle nasich odhadi
vy3si o cca 20 bp. Nicméné odhady dopadi vysledkd brit-
ského referenda se pfedevsim opiraji o jeho mirny dopad
do vykonu celé EU. Oviem tyto odhady jsou z principu
komplikované a nejisté. Odhad niziiho tempa ristu ekono-
miky a zvy3end nejistota jsou argumenty, pro¢ olekdvat
odddleni konce kurzového zdvazku CNB. Oviem hlavni
proménnou pro CNB je inflace a vyhled na jeji dal3i vyvoj.
A ten se nikterak zdsadné s brexitem neméni. V tuto chvili
tedy neménime nale o&ekdvani konce kurzového zdvazku
CNB na EUR/CZK 27,0 v prvni poloviné roku 2017. Brexit
je rizikem, které zvy3uje nejistotu odhadu konce tohoto z&-

vazku.
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Ceské vladni dluhopisy zostaly brexitem prakticky nedotée-
né. Jejich rizikova pfirdzka nad némeckym benchmarkem se
sice zvysila, oviem pouze z divodu poklesu vynosi némec-
kych vladnich dluhopisd. Vynos &eského viadniho dluhopisu
se splatnosti 10 let se od Unora az do &ervence pohyboval
vétiinu Easu v pasmu 0,40 % - 0,55 %. Do konce roku &e-
kédme setrvani Grovn& vynosu tohoto instrumentu pobliz ak-
tudlnich hodnot (0,4 % - 0,5 %).

Doporu&eni na eské vladni dluhopisy &ini i naddle DRZET.
Akciovy PX index kvili vysokému zastoupeni finanénich tituld
v obdobi pfed a po britském referendu vyrazné ztrdcel.
V némi sledovaném &tvrtleti ztratil PX index pfes 8 %. RBI
ponechdvd doporuéeni KUPOVAT &esky akciovy trh (PX)

bez zmény.
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Dow Jones Industrial Average -index 30 Nasdaqg - index malych spoleénosti obchodovanych na
nejvyznamnéjsich spoleénosti v USA. Spole&nosti trhu Nasdagq

jsou sefazeny na zdékladé jejich promémych cen
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UPOZORNENI

Vydava: Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceska republika.

Dozorovy orgdn: Ceskd nérodni banka, Na Pitkopé 28, Praha 4, Ceska republika.

Raiffeisenbank a.s. v souladu s pravnimi predpisy, zejména Vyhlaskou & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni (,Vyhlaska”), ve znéni pozdéjsich predpisd, pripravu-
je a rozsifuje investiéni doporuéeni a vyzkumné zprdvy.

Investiéni doporuéeni & vyzkumné zpréva (déle jen ,dokument”) je uréena vyhradné pro potieby adresata a nesmi byt kopirovéna a roziifovéna tietim osobém. Tento dokument nelze po-
klédat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investicnich néstrojo nebo prospekt podle pravnich predpist G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitdlo-
vém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG”) a zékona o burze cennych papiry ,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné investi¢nich néstrojo, fi-
nanénich produktd nebo jinych investic musi byt uéinéno na zékladé schvdleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné piisluiné dokumentace a nikoliv na zdkladé tohoto doku-
mentu.

Tento dokument nezaklédd individualizované doporucent ke koupi nebo prodeii finanénich ndstrojis podle préavnich predpisi t&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o
cennych papirech. Tento dokument ani jeho &asti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledn& ndkupu nebo prodeje investiéniho néstroje, finanéniho
produktu nebo jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledn& koupé nebo prodeije investiéniho ndstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytnout oprévné-
ny finanéni nebo bankovni poradce.

Analyzy obsazené v dokumentu jsou zaloZeny na obecné pfistupnych informacich a nikoliv na nevefejnych informacich, které byly ziskany na zaklad& smluvnich vztah s klientem.

Raiffeisenbank a.s. (déle jen ,RB”) a Raiffeisen Bank International AG, Rakousko (déle jen ,RBI”) poklddaiji informace obsaZené v dokumentu za spolehlivé, ale necini 2&4dné ujisténi ohled-
né presnosti a Gplnosti podanych informaci. Platné stupné investiénich doporuéeni a jejich historii naleznete (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/Seznam_doporuceni.pdf).

Investofi do investiénich ndstrojd emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypoiédéni a sprévy investiénich néstrojd na téchto trzich moze byt vyssi nez na
etablovanych trzich. Likvidita investiénich ndstrojd emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mize byt ovlivnéna poctem tvircd trhu. Uvedené skutenosti mohou zvysovat riziko bez-
pecnosti investic u&inénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu. Informace uvedené v dokumentu jsou aktudlni k datu uvolnéni informaci. Informace mohou byt aktualizové-
ny v budoucnu bez povinnosti zmény tohoto dokumentu.

Nenili uvedeno jinak na webu RB (hitps://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI (http://www.raiffeisenresearch.at/specialcompensation), analytici RB
a RBI nejsou odméfovani podle obchodi s investiénimi ndstroji. Autofi dokumentu jsou odméfovani podle celkové ziskovosti RB nebo RBI (mimo jiné), kterd zahmuje vynosy z investi¢nich
obchodd RB nebo RBI a vynosy z jinych &nnosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikém a osobam reportujicim analytikém byt angaZovén v cennych papirech ¢i jinych finanénich in-
strumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryva, pokud nabyti téchto finanénich néstroji nebylo predem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatteni, zahrnujici informaéni bariéry branici nebo predchézejici konfliktom z&jmd. RB a RBI vymezily v rémci vnitfnich organizaci zény
obsahujici vnitini informace. Zény obsahuijici vnitini informace jsou izolovény od jinych organizaénich jednotek organizaénimi opatenimi, které fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitini infor-
mace musi byt uchovény v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt naklédéno jako s pfisné dovérnymi, s vyjimkou bézného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouziti je viak omezeno pouze
na nezbytné& nutné potieby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitini informace mize byt uskuteénéna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

Zvl&3tni ustanoveni tykaiici se Spojeného krélovstvi Velké Britanie, Severniho Irska (UK):

Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich néstrojt nebo prospekt podle prévnich predpisi G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména
podle zdkona o kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG”) a zékona o burze cennych papird ,Bsrsegesetz”) nebo jinych pravnich tadech. Tento dokument nezaklédé individualizo-
vané doporu&ent ke koupi nebo prodeji finanénich ndstroji podle pravnich predpis v&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech. Tento dokument ani je-
ho &asti nevytvdri jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu nebo prodeje investi¢niho ndstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani
nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéntho produktu nebo jiné investice Piipadné individualizované poradenstvi ohledné
koupé nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce RB ¢&i RBI.

Zvl&itni ustanoveni tykajici se Spojeného krélovstvi Velké Britanie, Severniho Irska (UK): Dokument je schvalovan a vydéavén RBI a RB z diivodu podpory investiénich aktivit RBI a RB. RBI,
pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi The Financial Conduct
Authority. Podrobné informace o dohledu dohledovych orgdni Spojeného krélovstvi nad RBI, pobocka Londyn bude poskytnuta na zadost. Dokument neni uréen pro retailové investory
podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt roziifovan. Informace nebo nézory vyjadreni v dokumentu nezaklddaii a ani nevytvafi nabidku nebo zadost o
nabidku ke koupi nebo k prodeji investi¢nich néstrojo. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni Get investice uvédéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou viastnit
prava k investiénim ndstrojom nebo mohou vlashit investiéni néstroje uvddéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky investic-
nich ndstrojd uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investiénich néstrojo.

Zvlasii omezenf tykajici se USA a Kanady
Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan ob&andm USA a Kanady. Dokument miZe byt pfimo poskytnut
ze strany RB International Markets (USA) LLC, registrovany obchodnik v USA (,RBIM”) a podléhd tak podminkém niZe stanovenym.

Zvlasi ustanoveni tykajici se USA a Kanady

Vy3e zminény dokument je uréen pouze instituciondlnim investorim a nepodléhd veskerym standardém pro nezavislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivény v dokumen-
tech pfipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresdtovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC, U.S. registrovany obchodnik v USA (déle ,RBIM”), nicmé-
né byl zpracovén pobockou RBI nebo pfidruzenou popfipadé dcefinou spoleénosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeji investi¢nich néstroj u&inéné na zdkla-
dé& dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachdzi v 1133 Avenue of the Americas, 16th Floor, New York, NY 10036, 212-600-2588. Dokument byl zpracovén mimo Gzemi USA
jednim nebo vice analytiky, ktefi nemuseji podléhat pravidlim o zpracovani zprév a nezavislosti analytiki 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 nepodléhaiji regulaci
FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovani nebo nezédvislosti analytikd.

Ndzory, odhady a pfedpovédi obsaZené v dokumentu jsou cinény k datu tohoto dokumentu a podléhaii predchozim zmé&ndm u&inénym ze strany RB anebo RBI bez predchozi vyzvy. In-
formace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB anebo RBI ze zdrojd, o kterych se RB nebo RBI domnivaij, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jind pfidruZzend spoleénost nebo
jind osoba necini vyslovné ani nevyslovné zdruky a ujisténi s ohledem na pfesnost, Uplnost a sprévnost informaci obsazenych v dokumentu. Investi¢ni néstroje, které nejsou registrovany v
USA, nemohou byt nabizeny k prodeji a koupi, pfimo ani nepiimo 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 nezaklédd nabidku na koupi nebo prodej investiéniho ndstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéfi pro kohokoliv
jakoukoliv smlouvu nebo zdvazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument méze byt distribuovan v Kanadé osobam, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investi¢nimi
ndstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s t&mito osobami uzavfeny, pokud nepodléhaji pozadavkim obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpiso.

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 piedkladani investi¢nich doporu-
&eni a uvefejfiovani stfetd z&jmd byla implementovéna do pravniho fadu Lichtenstejnského kniZectvi na zakladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakékoliv &dst tohoto upozornéni shledéna neplatnou, nei&innou nebo nevymahatelnou podle prévnich piedpist, ostatni &ésti upozornéni budou nadéle platné, G&inné a vymahatel-
né, |ze-i tyto &asti upozornéni oddélit od ustanoveni, kterd budou neplatng, nedéinné a nevymahatelna.

Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceskd republika je opravnéna k distribuci tohoto dokumentu. Dohledovym orgdnem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceska nérodni banka, Na
Pikopé 28, Praha 4. Dohledovym orgénem pro Raiffeisen Bank International AG, Rakousko je Financial Market Authority.
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