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Realny HDP (mezir, zm éna, %)

é 201 2017f 2018f A A 0
Zeme e 018t Kratce z obsahu — ,ochutnavka
Polsko 2,7 3,8 3,1
Madarsko 2,0 38 3,6
CR 2,3 2,7 25
Slovensko 33 33 4,0 = Politicka nejistota se snizila
Slovinsko 2,5 4,6 3,3 o U .
SE 2.6 36 31 - Fed normalizuje sazby a snizuje bilanci
Rumunsko 4,8 4,9 38 = ECB s uvolnénim ménové politiky vyckava
Bulharsko 34 37 37 . L. . o s
Chorvatsko 29 29 23 Vyjednavani o brexitu zacina
Srbsko 2,8 3,0 30 = Ceska ekonomika poroste, z V4 je ale nejpomalejsi
Bosna a Her. 2,5 2,5 30 | . . - .
Albanie 35 40 4.0 Inflace do konce roku vydrzi nad inflacnim cilem ECB
Kosovo 35 35 35 = Napjaty trh prace Zene mzdy vzharu
JVE 4,0 4,1 3,5 o < . . ,

’ ’ ’ = Prdmysl Sl , Vyr t roste dvoucifernym tempem

Rusko 02 10 15 umysl Slape, vyroba aut roste dvoucifernym tempe
Ukrajina 2,3 15 3,0 = Statnirozpocet zpét v deficitu, chybi mu evropské fondy
Bélorusko -2,6 05 L5 . spread mezi némeckymi a Seskymi dluhopisy se bude snizovat
SNS -0,1 1,0 1,6
SVE 1,3 2.3 24 = Koruna v pfechodné fazi — mifi ale k siln&jSim hodnotam
Turecko 2,9 4.0 30« Prvni zvyseni sazeb CNB muze piijit uz letos
Némecko 1,8 1,7 15
eurozona 18 21 1,7
USA 1,6 2,4 2,2

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Spotfebitelské ceny (pr Gm,,mezir, %) Makroekonomicka predikce 2014 2015 2016f 2017f 2018f
zemeé 2016e 2017f 2018f HDP v béznych cenach, mid. K& 4314 4555 4715 4920 5124
Polsko -0,6 2,2 24 Rust HDP, stalé ceny, r/r % 2,7 4.6 2.3 2.7 25
Madarsko 02 2,6 33 HDP na hlavu v EUR podle PPS 22016 24163 24949 26017 27082
(S:ISvensko g; ii ;é Pramyslova vyroba, r/r % 5,0 4,6 2,9 4,7 3,6
Slovinsko 02 18 2.2 Podil nezaméstnani /populace 15-64 let 7,7 6,5 55 4,4 45
SE -0,2 2,1 2,4 Nominalni mzda v pramyslu, r/r % 2,9 3,0 3,8 4,0 39
Rumunsko -1,5 0,9 2,9 PPI, r/r %, primér -0,8 -3,2 -3,3 2,4 2,1
Bulharsko 08 19 2,6 CPI, rir % pramér 04 0,3 0,7 2,3 21
g:‘g‘ggko 1; i;g ;:; CP, i %, konec obdob 0ol 01 20 2,2 18
Bosna a Her. 11 2.0 20 Saldo vladnich financi, % HDP -1,9 -0,6 0,6 -0,2 0,0
Abénie 13 25 27 VIadnidiuh, % HDP 422 403 372 36,8 35,7
Kosovo 0,3 15 2,0 Obchodni bilance, mld. K& 146,0 1310 166,44 163,6 169,4
JVE -0,9 1,6 2,6 B&zny Gidet, % HDP 0,2 0,2 1,1 1,1 1,2
R“SIf_O 71 4,0 45 piimé zahraniéni investice, saldo, % HDP 1,9 -1,1 3,0 1,2 14
g';g‘r'::ko ig 13:8 g:g CZK/EUR, pramér 275 273 27,0 26,5 255
SNS 77 47 4 CZKIUSD, pramér 207 246 244 252 234
SVE 3,9 3,4 3,7 Reposazba CNB, prameér 0,05 0,05 0,05 0,1 0,5
Turecko 7,8 10,0 8,0 3M Pribor, pramér 0,36 0,30 0,30 04 0,7
Némecko 0.4 19 2.2 7405 GSU, GNB, MPSV, Ekonomicky vjzkum RB a.s.

eurozéna 0,2 1,6 15

USA 1,2 2,2 2,5

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
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EUR/Nérodni m éna (pr tmér)

zemeé 2016e 2017f  2018f
Polsko 4,36 421 4,09
Madarsko 311 310 312
CR 27,0 26,5 25,5
Rumunsko 4,49 4,54 4,51
Bulharsko 1,96 1,96 1,96
Chorvatsko 7,53 7,45 7,46
Srbsko 123 124 125
Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96
Albanie 137 135 137
Rusko 74,1 62,8 67,7
Ukrajina 28,3 29,1 31,3
Bélorusko 2,20 2,08 2,40
Turecko 3,34 3,91 4,25
USA 1,11 1,08 1,11
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
3M sazba pen ézniho trhu (bid)
zemé aktualni IX-17 XII-17 111-18
Polsko 1,43 1,73 1,73 1,8
Madarsko 0,15 0,15 0,15 0,15
CR 0,30 0,40 0,50 0,60
Chorvatsko 0,36 0,65 0,60 0,70
Rumunsko 0,64 1,05 1,45 1,71
Rusko 9,19 8,85 8,35 8,10
Turecko 12,71 12,30 11,50 10,80
eurozona -0,37 -0,35 -0,35 -0,30
USA 1,29 1,40 1,70 1,90
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
Zakladni Uurokova sazba centralnich bank
zemeé aktualni IX-17  XIl-17 111-18
Polsko 1,50 1,50 1,50 1,50
Madarsko 0,90 0,90 0,90 0,90
CR 0,05 0,05 0,25 0,25
Rumunsko 1,75 1,75 1,75 2,00
Rusko 9,00 8,25 7,75 7,50
eurozona 0,00 0,00 0,00 0,00
USA 1,25 1,25 1,50 1,75

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

VnéjSi prost Fedi — politicka nejistota klesa

Ve druhém c¢tvrtleti 2017 doSlo ke zklidnéni finanénich trhG v dasledku poklesu
politické nejistoty, kdyz ve Francii vyhral prezidentské volby centrista E. Macron.
Jeho strana nasledné bodovala také v parlamentnich volbach, kde s prehledem
ziskala absolutni vétSinu. Trh na oba vysledky francouzskych voleb reagoval
pozitivné, predeviim po prezidentskych volbach byla citit Gleva. Vynosovy
diferencidl mezi francouzskymi a némeckymi dluhopisy, ktery byl pred
prezidentskymi volbami nejvétsi od 90. let, se z0zil zpét o 45 bazickych bodu na 35
bazickych bodl. Némecké parlamentni volby, které se budou konat v zafi, trh se
zasadnim politickym rizikem nespojuje a tak hlavni politickou nejistotou v Evropé
zustavaji volby v Italii. Jejich datum vSak neni stanoveno a neni jisté, jestli viibec k
italskym predéasnym volbam dojde, anebo jestli italSti voli¢i budou volit az v

regulérnim terminu v kvétnu pristiho roku.

Rizikem i nadale zlstavaji jednani o brexitu. Jelikoz jednani jsou teprve na zacatku,
je tézké odhadnout, jakym smérem se odchod Velké Britanie z Evropské unie bude
vyvijet. Dosavadni premiérka T. May byla zastancem tzv. tvrdého brexitu. Poté co
ale v ¢ervnovych volbach ztratila v dolni snémovné vétSinu, je nucena délat
kompromisy. Mozna je tedy i mirnéjSi forma brexitu, nicméné vyjednavani budou

trvat 16 mésicu a cely proces ma byt ukonéen v bfeznu 2019.

V soucasnosti se vSak pozornost trhu upind smérem k centralnim bankam.
Americka centrdlni banka zvySila Grokové sazby letos hned dvakrat a navic
oznamila plan snizovani své bilance. Tym RBI predpoklada, ze Fed zacne
omezovat reinvestice vynosu z drzenych aktiv jiz letos v zafi. Snizovani bilance ma
byt postupné, mési¢ni poptavka po dluhopisech ze strany Fedu klesne v prvnich
mésicich o 10 mld. dolart. Vzhledem k velmi napjatému americkému trhu préce,
predpokladanému rdstu americké ekonomiky pfes 2 %, i oCekavané primérné
spotrebitelské inflaci okolo 2,2 %, RBI tym prognézuje jesté jedno zvySeni
Grokovych sazeb letos v prosinci. Trh tuto moznost zapocéitavd s 45 %

pravdépodobnosti.

Na rozdil od svého amerického protéjSku Evropska centralni banka ponechala na
svém poslednim zasedani ménovou politiku beze zmény. Hlavni Urokova sazba se
stale nachazi na 0 % a s nakupem dluhopist ve vySi 60 mid. eur mési¢né bude
ECB pokra¢ovat nejméné do konce roku 2017 nebo i déle, pokud to bude potieba.
Ekonomika eurozény sice roste, ale inflace se stale zdrzuje pod cilovou Grovni
ECB. Presto se ozyvaji hlasy pfedevSim z tvrdého jadra eurozoény, které by rady
vidély utahovani ménové politiky. Podle vyjadieni guvernéra M. Draghiho zacne
ECB se snizovanim objem0 nakupl aktiv dfive, nez poprvé zvysi Grokové sazby.
Trh o¢ekava, ze ECB oznami svlj program ohledné sniZzovani objem( na svém
meénovépolitickém zasedani v zafi a RBI tym predpoklada, Ze ke skute¢nému

pozvolnému omezovani objemu nakupu dluhopist dojde uz na zacatku roku 2018.

Podle propoc¢td RBI plsobi program nakupl dluhopist ECB predevSim na vynosy
dluhopisti perifernich zemi, jako je Spanélsko, Portugalsko nebo Itélie, které uméle
stlaGuje dolu. Rizikova prémie tak neodrazi ekonomické fundamenty téchto zemi a

je priblizné na drovni jako v dobé pred finanéni krizi. Napfiklad diferencial mezi
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némeckymi a italskymi dluhopisy je téméf o 15 bazickych bodl nize v dlsledku
kvantitativniho uvolfiovani. U portugalskych dluhopist je to dokonce o 40 bazickych
bodl. AZ tedy ECB postupné omezi nakup dluhopist, diferencialy mezi dluhopisy
perifernich zemi a némeckymi dluhopisy se budou rozSifovat zpét k rovnovazné

drovni.
Ceska ekonomika roste mirnym, ale stabilnim tempem

Ceska ekonomika v prvnim é&tvrtleti letosniho roku prijemné prekvapila, kdyZ rostla
nejrychlejSim mezictvrtletnim tempem za posledni dva roky (1,3 %). Meziro¢né
tempo riistu éeské ekonomiky zrychlilo na 2,9 %. Ceska ekonomika tak zUstava

jednou z nejrychleji rostoucich ekonomik mezi ¢lenskymi staty Evropské unie.

Za rustem ¢eského HDP stoji predevsim rast zahraniéni a domaci poptavky. Vyvoz
do zahranic¢i dosahl nejlepSiho Ctvrtletniho vysledku v historii a zahrani¢ni obchod
pfispél k meziro¢nimu ristu HDP 1,7 p.b.

Ceskou ekonomiku tahla nahoru také spotfeba domacnosti, které prispéla k jejimu
celkovému rdstu 1 p.b. Rast domaci poptavky podporilo predevsim priznivé
prostfedi na trhu prace. Domacnosti profituji jak z velice nizké nezaméstnanosti,
tak i ze stabilniho rdstu mezd. Rovnéz dlvéra spotfebitelll v soucasnou
ekonomickou situaci je velice vysoka. Z konjunkturainiho prizkumu CSU vyplyva,
Ze se dlvéra spotfebiteld zvySila v priméru o téméf 3 % v obdobi prvnich péti
mésicl letoSniho roku v porovnani se stejnym obdobim loriského roku. Pfesto
posledni prizkum z kvétna ukazuje, Ze optimismus spotiebiteld zacind slabnout.
Pro pfistich dvanact mésicl totiz vzrostly obavy spotfebitelt ze zhorSeni celkové
ekonomické situace, coZz mGze znamenat zpomaleni rUstu domaci spotfeby v
pfistich mésicich.

Propad investi¢éni aktivity o 0,6 % r/r prfibrzdil celkovy ekonomicky rdst v prvnim
Ctvrtleti o 0,4 p.b. Soukromé i vladni investice klesly zejména v disledku
chybéjicich projektd se spoluG¢asti fondt Evropské unie. Do konce roku ale
oc¢ekavame, Ze dojde k ozZiveni investi¢ni aktivity v dasledku zvySeni efektivnosti
Cerpani dotaci z fondl EU. RUst investic predpokladaji i sami podnikatelé. Z
posledniho Setfeni o investi¢ni ¢innosti ve zpracovatelském primyslu vyplyva, ze

dotazani v roce 2017 o¢ekavaji zvySeni investic o 15 % r/r.

Vyhlidky pro ¢eskou ekonomiku tedy zUstanou podle naSeho pfedpokladu i nadale
priznivé. Pfesto neocekavame, Ze si ekonomika vysoké tempo rdstu z prvniho
Gtvrtleti udrzi. Trh préace jiz nardzi na své limity a zaméstnavatelé jsou tak nuceni
lakat nové zaméstnance na vysSSi mzdy, aby zaplnili volné pozice, kterych je
nejvice od zac¢atku 90. let. Proto otekavame, Ze se tempo rustu ekonomiky bude
po zbytek roku drzet pfes 2 % r/r, ale rlst z prvniho Ctvrtleti neprekona. V priméru

v roce 2017 ocekavame tempo rastu ceské ekonomiky okolo 2,7 % r/r.

V porovnéni s ostatnimi zemémi Visegradské ctyiky se vSak nejedna o Zadny
zavratny rast. Polska i madarska ekonomika letos pravdépodobné porostou
tempem pres 3,5 %, slovenska kolem 3,3 %. Niz8i rdst bude mit némecka
ekonomika, kde RBI tym o¢ekava mirné zpomaleni na 1,7 % oproti lofiskym 1,8

%. Ekonomika eurozény by méla podle odhadl RBI rust meziroéné o 2,1 %.
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Ceskd republika

Priamyslova vyroba a zakazky
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Pramysl vzkvéta ve vSech sektorech

Vykon primyslu v 1. Ccturtleti posili o 7,5 % mezirocné (49 % po
sezénnim ocisténi), coz znamend navrat kdynamice zlet 2014 a 2015.
Mezictvrtletné rostl o 3,2 %, nejvice od konce roku 2014. Zasluhu tradi¢né nese
prfedevSim vyroba motorovych vozidel, ktera se vtomto dCtvrtleti vratila
k dvoucifernému tempu ristu (10,7 % r/r). Oproti 1. Ctvrtleti loriského roku, kdy
pramysl tahla jen produkce dopravnich prostifedkd, 1. ¢tvrtleti roku 2017 se nese ve
znameni rlstu napfi¢ sektory. Na &islech v chemickém primyslu a v energetice se
projevilo obnoveni vyrobnich kapacit. Obnoveny rlst zaznamenal potravinarsky
primysl (2,4 % r/r) a také hutnictvi a slévarenstvi (4 % r/r). Na druhou stranu
situace v t&€zbé a dobyvani je stale nerlizova (propad o 4,7 % r/r), ale mezictvrtletné

se pokles zastavil.

Hodnota novych zakazek byla v 1. &tvrtleti vy$Si o 10 % r/r, coz bylo ¢asteéné
zpusobené nizkou srovnavaci zakladnou. Narust novych zakazek nastal ve vSech
odvétvich kromé odévnictvi. Indikator divéry pro primysl zlstava na kladnych
hodnotach, ackoliv jiz Sestym mésicem klesa. | nadale se zhorSuje vnimani
nedostatku pracovni sily, kdy vdubnu 27 % podniki povaZzuje nedostatek
zaméstnancl za bariéru kristu. Optimisti¢téjSi je c&islo pro nedostate¢nou
poptavku, jejiz vnimani jako bariéry rdstu stabilné klesa jiz od konce roku 2013.
K dubnu 36,3 % podnikd oznacilo nedostate¢nou poptavku za prekazku k ristu. V
dalSich mésicich ¢ekame obnoveni rdstu vyroby automobild, coZ naznacuje i
rostouci poptavka po novych modelech. | pfes sezénni pokles primyslu v dubnu o
2,5 % r/r, nadale pocitame, ze v roce 2017 primyslova vyroba zrychli na 4,7 % z

lofiského tempa 2,9 %.

Stavebnictvi na vyraznéjSi stimul stale ¢eka. Po vyc€erpani prostfedk z fond
Evropské unie se stavebnictvi vyrazné propadlo a zda se, Ze v pulce minulého roku
se velmi vlazné odrazilo ode dna. Toto ¢tvrtleti byl zaznamenén propad o 0,3 % r/r,
z toho pozemni stavitelstvi rostlo o 3,6 % a inZenyrské stavitelstvi kleslo o 16,4 %.
Mirné zlepSeni indikuje zvySeny pocet novych stavebnich zakazek i rust stavebni

produkce o 4 % r/r za duben. Pramérny rust pro rok 2017 odhadujeme na 3,0 %.

o

Trh prace narazi na nedostatek pracovnik

Podle poslednich dostupnych dat za kvéten se v Cesku nezaméstnanost dostala
na 4,1 % a je tak nejnize od konce roku 2008 a zaroven nejnizsi v Evropské unii.
Pocet volnych pracovnich mist evidovany Gfady prace vzrostl na 174 000 a pocet
uchazecu o praci klesl na 308 521. Z dat vidime dlouhodoby trend zvySovani poctu
volnych pracovnich mist, coz se odrézi v napjatém trhu prace a néarku
zaméstnavateld nad nedostatkem  kvalifikovanych i  nekvalifikovanych
zaméstnancu. Mezinarodni statistika prace vrha jasnéjsi svétlo na cely problém.
Ta uvadi za mésic duben pouze 170 tisic lidi, ktefi si aktivné hledaji praci (oproti
327 tisiclim registrovanych na Gfadech prace). To znamena, Ze na trhu prace bylo
v dubnu pouze o 11 tisic volnych pozic vice, nez bylo ob¢anl aktivné hledajici
praci. V naSem vyhledu pocitame s dalSim snizenim nezaméstnanosti v letnich
mésicich, kdy bude sezéna kratkodobych praci na vrcholu. Pro rok 2017

odhadujeme primérnou nezaméstnanost na Urovni 4,4 %. Bariérou k dalSimu
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vyraznéjdimu poklesu nezaméstnanosti v Ceské republice je dlouhodoba
nezaméstnanost (12+ meésicu), ktera ¢ini 39 % z celkové nezaméstnanosti, a
vysoka nezaméstnanost ve véku 50-59. Tato vékova skupina tvofi 26,8 % vSech
nezaméstnanych.

Napjaty trh prace se projevuje na rlistu mezd. V roce 2016 pramérna nominalni

180 4 35
1/08

160 3.0 mzda vzrostla o 3,7 % r/r, realné ocisténa o inflaci o 3,3 % r/r. V prvnim Gtvrtleti

2,5 tohoto roku prdmérna mzda reélné vzrostla o 2,8 % r/r. Nejvice v 1. Etvrtleti rostly

2,0 mzdy v sektoru administrativnim (4,7 % r/r redlné) a v sektoru zdravotni a socialni
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Potet nezaméstnanych osob pro celou ekonomiku. Ceska produktivita roste osmym nejrychlej$im tempem v

Zdroj: GNB EU. Pro srovnani rist redlné produktivity za stejné obdobi ve zbytku EU ¢ini v
praméru 1,6 % r/r a napriklad v Némecku 1,4 % r/r. Pro rok 2017 pocitame s
primeérnym rustem realné produktivity prace o 2,0 % a s rlistem nominalni mzdy
v priméru o 4,5 %. Pro sektor primyslu odhadujeme rdst prGmérné nominalni
mzdy o 4,0 %. Vzhledem k prognézované inflaci bude letos realny rast mezd nizsi
nez minuly rok. Odhadujeme, Ze primérna redlna mzda poroste tempem 2,2 %

pro celou ekonomiku.

Inflace z Gstane nad infla énim cilem CNB
Inflace

f\l\/\ V prvni poloviné letoSniho roku zrychlila spotfebitelskéa inflace nad stfed inflacniho

cile CNB. V priméru vzrostly spotiebitelské ceny za prvnich pét mésict o 2,3 %

r/r. V kvétnu inflace zrychlila na 2,4 % r/r a podle naSich propoctt jadrova inflace

i vzrostla nad 2 % r/r poprvé od roku 2008. RUlst spotrebitelskych cen byl sice
rychlejsi, neZ odekaval trh, presto ale za prognézou CNB zaostal 0 0,2 p.b. Na

meziro¢ni rast cen tak mél hlavni vliv pfedevSim rlst potravin. Spotiebitelé ale

zaplatili vice i za dopravu a stravovani a ubytovani. Za meziro¢nim rlstem cen

stoji ale predevSim nizka srovnavaci zakladna z minulého roku.
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Efekt nizké srovnavaci zakladny z minulého roku by mél drzet spotfebitelskou

Spotfebitelské ceny (mezimésicni zména, %) inflaci v druhé poloviné toleranéniho pasma CNB i v pFistich mésicich. Infladni
Spotiebitelské ceny (mezirocni zména, %)

tlaky pfijdou také z napjatého trhu prace, kdy zaméstnavatelé, aby pfilakali nové

Inflace bez pohonnych hmot zaméstnance, budou nuceni zvySovat mzdy. Zaroveri stabilni ekonomicka situace

Zdroj: Macrobond, Raiffeisenbank a.s. spottebiteld spolu s optimistickym vyvojem do budoucna podpofi i nadale
spotrebitelskou poptavku, coz mlze vést ke zvySeni poptavkovych proinflacnich
tlakd. RuUst cen podpofi také mirny rast cen ropy, ktery ma nas tym na pristi
mésice v prognéze. AvSak vzhledem k tomu, Ze ocekavame dalSi posilovani
koruny, vliv dolarové ceny ropy nebude pro ¢eskou spotfebitelskou inflaci
zasadni. Podle nasSi prognézy by meéla spotfebitelska inflace v letnich mésicich
mirné zpomalit, ale stéle se drZet na stfedu inflacniho cile nebo lehce nad nim. V
priméru by se meéla letos spotfebitelska inflace pohybovat okolo 2,4 % pfi

primérném kurzu 26,50 korun za euro.
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Maloobchod se veze na optimismu spot  Febitel G

V prvnim ¢tvrtleti roku 2017 vzrostly trzby maloobchodnikim o 6,8 % r/r, bez
prodeje aut 0 5,3 %. Trzby z prodeje aut vzrostly o témér 10 % r/r a rostly tak
témeér stejné jako pred dvéma lety. V dubnu ale zaznamenaly meziro¢ni propad
0 6 %. Maloobchod s potravinami sice v prvnim &tvrtleti stagnoval, Velikonoce
vSak prodej potravin podpofily a trzby z prodeje potravin vzrostly v dubnu o
témér 5 %. V prvnich mésicich se jiz tradi¢né dafilo maloobchodnikim, ktefi
prodavaji pres internet a zasilkové sluzby. Jejich trzby v prvnim Gtvrtleti vzrostly

0 vice nez 20 % r/r.

Na maloobchodnich trzbach se projevuje predevSim optimistickad nélada
spotfebitelt. Nizkd nezaméstnanost a rast mezd podporuji chut spotiebitell
utracet jak za potraviny, tak predevSim za zbozi dlouhodobé spotieby.
Vzhledem k tomu, Ze situace na trhu prace zlstane pfizniva i v pfiStich
meésicich, o¢ekavame, ze i nadale bude rlst spotfeba domacnosti, coz se
odrazi na statistice maloobchodnich trzeb. Nicméné konjukturalni prazkum
ukazuje na to, Ze spotiebitelé zvysili své obavy ohledné ekonomické situace v
pFiStich 12 mésicich. Z toho se d& usoudit, Ze Cisla pro dalsi Ctvrtleti nebudou
tak dobra jako za 1. Ctvrtleti, ale i tak podle naSich propoctll porostou trzby z

maloobchodu v roce 2017 pramérnym tempem 4,8 %, bez prodeje aut o 3,5 %.
Tradi €éni lidr tahne export

Bilance zahrani¢niho obchodu dosahla za 1. Ctvrtleti 2017 prebytku 62,3 mld.
K¢&. Jedna se o meziro¢ni nardst o 0,5 mid. K¢&. Bilance se staty Evropské unie
¢ini 186,1 mld. K& a mezirocné se vysila o 14 mld. K&. Na druhé strané doSlo k
prohloubeni deficitu o0 13,6 mld. K& se staty mimo Evropskou unii, na kterém ma
podil zvySena cena ropy a zemniho plynu. To Ize dokumentovat na zvySeném
deficitu s Ruskem, ktery dosahl 11,1 mld. K&, o 4,5 mld. K& vice neZ ve stejném

obdobi minulého roku.

Platebni bilance zbozi vykazala prebytek 83,8 mld. K& za 1 &tvrtleti a prakticky
se nezmeénila oproti stejnému obdobi minulého roku. Bilance sluzeb vzrostla o

3,5 mld. K& na 28 mld. K& meziro¢né.

Tradi¢ni lidr vyvozu, motorova vozidla, doséhl 29,5 % podilu na exportu v 1.
vyvozu motorovych vozidel a za obdobi srpen 2016 az bfezen 2017 rostlo v
primeéru 13 % r/r. V 1. Ctvrtleti se dafilo také vyvozu stroju a zafizeni (13 % r/r),
kovu (17,1 % r/r) a produktt zemédeélstvi (27,5 % r/r). Naopak vyvoz elektroniky
stagnoval (rast o 0,3 % r/r) a vyvoz kovodélnych vyrobkd klesl o 13 % r/r.
Celkové export rostl 8,2 % r/r a byl tak nejvySSi od posledniho Ctvrtleti roku
2014.

Dovoz vykazal narlist o 8,8 % r/r za 1. Ctvrtleti. Na vy$Si hodnoté dovozu se
podepsal meziro¢ni narlist cen ropy. Zvysil se dovoz elektroniky (14,4 % r/r),
motorovych vozidel (16 % r/r) a zékladnich kovl (23,4 % r/r). Niz§i dovoz za 1.
Ctvrtleti zaznamenaly potravinarské vyrobky (pokles o 3,8 % r/r) a kovodélné
vyrobky (pokles o 14,9 % r/r).
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V pfistich mésicich rast exportu podpofi silici divéra v ekonomiku a hlavné
ekonomika Némecka. DalSim faktorem je zvySeny objem novych zakazek ze
zahranici, ktery za 1. Ctvrtleti vzrostl 0 9,4 % r/r. Podle indexu exportu, ktery
Raiffeisenbank sestavuje spole¢né s Asociaci exportérd, by vysoké tempo ristu
exportu mélo pokrac¢ovat v pfistich mésicich a mifit k dvoucifernym hodnotam.
Celkové ocekavame, Ze zahrani¢ni obchod letos dosédhne podobného piebytku
jako minuly rok, tedy kolem 160 mid. K¢&.

Bilance béZzného Uctu platebni bilance za 1. Ctvrtleti skoncila prebytkem 94,5
mid. K¢&, cozZ je o 15,4 mild. KE méné nez za stejné obdobi predchoziho roku.
Bilance zbozi a sluzeb ¢ini rekordnich 111,8 mld. K&, coz predstavuje meziroéni
narust o 3,3 %. Finan¢ni UCet zaznamenal kladnych 39,8 mid. K& zasluhou
velkého navy$eni zahraniénich aktiv, zejména pak devizovych rezerv CNB ve
vySi 1131 mid. K&. Pro rok 2017 o¢ekavame prebytek na bézném uctu ve vysSi
53 mld. K¢.

Statni rozpo €et zp ét v deficitu, chybi EU fondy

Podle poslednich Gdaja dosahl celkovy deficit vladnich instituci ve &tvrtém
Ctvrtleti roku 2016 vySe 13,3 mid. K&. Za cely lorisky rok vykazaly finance
vladnich instituci prebytek prfes 29 mid. K& a dluh sektoru vladnich instituci
poklesl na 37,22 % HDP.

Za prvnich pét mésict roku 2017 vykéazal statni rozpoc¢et schodek ve vysi 18,7
mld. K& Meziro¢né si tak pohorsil o téméf 41 mid. K&. Ddvodem byl jak rast
vydaju (pfedevsim mandatornich vydaju, hlavné diachodd) tak i propad pfijma.
PFi¢inou nizSich pfijma byl nedostate¢ny prisun dotaci z evropskych fondu, které
v prvnich péti mésicich poklesly o 72 mid. K& v porovnani se stejnym obdobim
minulého roku. Jelikoz investi¢ni projekty statu jsou Uzce svazany s pfisunem
evropskych dotaci, stat uSetfil také na investicich. Ty meziro¢né klesly o vice
nez 18 mid. K&. Diky dobrému ekonomickému rlstu, rychlejSimu rdstu mezd i
nejnizsi nezaméstnanosti od roku 2008 vybral stat v tomto roce na danich z
pfijmu o0 6,5 mid. K¢ a platbach pojistného na sociélni zabezpeceni o 13,3 mid.

K¢ vice nez loni.

Pro druhou polovinu letoSniho roku pocéitame s dalSim navySovanim
mandatornich vydaju. Vlada uz avizovala zvySeni mezd nékterych statnich
zaméstnanc. Od c&ervence si polepSi ¢lenové bezpecnostnich slozek i
zaméstnanci v sociélnich sluzbach a zdravotnictvi. V na$i prognéze také
pocitame s (Caste¢nym) obnovenim investi¢nich projekt spojenych s ¢erpanim
dotaci z EU ve druhé poloviné roku 2017, coz povede také k navySeni
kapitalovych vydaju ve statnim rozpoctu. Zvysit by se ale mély i pfijmy statniho
rozpo&tu. Cesky trh prace se jest& vice napne v dusledku nadchazejici sezény,
coZ povede jak k dalSimu mirnému poklesu nezaméstnanosti, tak i k rychlejSimu
rastu mezd. Stat nasledné vybere vice na dani z pfijml i na platbach pojistného
na sociélni zabezpeceni. Proto otekavame, Ze cely sektor vliady bude letos
hospodafit s nizkym deficitem okolo 0,2 % HDP. Vefejny dluh by podle naSich
propoc¢td mél klesnout na 36,8 % HDP, tedy na nejnizsi Groveri od roku 2009.
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10-lety vynos statniho dluhopisu
zemeé aktualni IX-17 XI-17 11-18
Polsko 3,2 3,3 3,5 3,7
Madarsko 2,9 3,3 34 35
CR 0,9 1,0 1,2 1,4
Rumunsko 3,7 3,9 4,3 4,4
Rusko 7,7 7,4 7,1 7,0
Turecko 10,2 10,5 10,0 9,5
Némecko 0,2 04 0,7 0,9
USA 2,1 2,7 29 2,9
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
Kurz koruny
aktualni  1X-17 XI-17 111-18
EUR/CZK 26,25 26,50 25,90 25,60
UsD/CzK 23,43 24,31 24,21 23,49
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
34 34
32 - - 32
30 4 - 30
28 - - 28
26 - - 26
24 - - 24
22 - - 22
20 T T T T T T T T T T T T 20
ot O N o 0O — N O
Qo Q Q Q Q = = — — — — —
S O O O O OO O O o o o o
S L S T I I I s
[ S U (N U U T L O T T T T L
S OO0 O O O OO O O O O OO
pdasma rovnovazného kurzu EURCZK

Zdroj: CNB, Macrobond, RB a.s.

Finan €ni trh — dluhopisové vynosy rostou

Po ukongeni kurzového zévazku CNB vynosy &eskych vladnich dluhopist
zadaly vyrazné rust. Podle statistiky CNB do3lo v dubnu k odlivu portfoliovych
investic z dluhopisu ve vysi 231 mid. K&. V' dubnu maturovaly vliadni dluhopisy
ve vySi 90 mld.K¢&, zatimco ve stejném mésici viada emitovala nové dluhopisy
ve vwsi 5 mid. K& V disledku odlivu vzrostly vynosy 10letého vladniho
dluhopisu o 50 bazickych bodu v porovnani se za¢atkem roku.

V pfistich mésicich ocekdvame, Ze odliv portfoliovych investic bude pokracovat.
Spekulace na posilovani koruny na zacatku roku vedly k pfilivu portfoliového
kapitalu, ktery v pristich mésicich bude odtékat pry¢, jak ¢eska koruna bude
nadale posilovat a investofi uzavirat své pozice. To by mélo dal tlacit vynosy
¢eskych dluhopisti nahoru. Na druhou stranu ¢eska ekonomika stabilné roste a
inflace zUstava nad stfedem inflaéniho cile CNB. Proto se zvy3uiji spekulace na
zvySeni Grokovych sazeb CNB jesté v letoSnim roce. Né&ktefi investofi tedy
mohou &ekat s uzaviranim pozic az do doby, kdy CNB utahne ménovou politiku
zvySenim arokovych sazeb. AvSak vynosy ¢eskych dluhopist i nadale ovliviiuje
pokracujici kvantitativni uvolfiovani ECB. V dusledku programu nakupu
dluhopist zlstavaji vynosy na nizké drovni jak v eurozoné, tak i v okolnich

zemich véetné ¢eského trhu, pro ktery zemé eurozény predstavuji benchmark.

Celkové ocekavame, Ze vynosy ¢eskych statnich dluhopist v pristich mésicich i
nadéle mirné porostou. Ddvodem je jak postupné posilovani koruny a pozvolny
oc¢ekavany rlst sazeb, tak i nizka inflaéni o¢ekavani v eurozéné. Jelikoz ve
vétSiné zemi Evropy uz kleslo vnimani politické nejistoty spojené s fadou voleb
v zemich EU, vynosy némeckych statnich dluhopis( také rostou. V souhrnu se
bude diferencidl mezi ¢eskymi a némeckymi dluhopisy podle nasi prognézy

spiSe snizovat.
Kurz éeské koruny

Ceska narodni banka opustila kurzovy zavazek v prvnim mozném terminu — ve
Gtvrtek 6. dubna 2017. Presto béhem péti dubnovych dni nakupila do svych
devizovych rezerv dalSich 653 miliont eur. Kazdy den navic by vzhledem
velkym spekulacim trhu na budouci posileni koruny nutil centralni banku
nakupovat dal$i stovky milién eur. Od ukonéeni kurzového zavazku kurz ¢eské
koruny mifi pozvolna k silnéjSim hodnotam. Volatilita, které jsme se bali, se
zatim neprojevila. Devizovy trh se ale s intervenénim reZzimem jesté nevyrovnal
— jsme zatim v pfechodné fazi. Trh je velmi mélky a uzavirani pozic (prodej
CZK) muZe proto zpUsobit viditelny vykyv v kurzu koruny. Zatimco pozitivnéjsi
nez obecné o¢ekavané ekonomické Udaje — ze vSech nejvice inflace — mohou
povzbudit spekulace trhu na blizici se prvni zvySeni zékladni Grokové sazby a
podpofit posilovani koruny smérem k 26 za euro, méné prizniva &isla ¢i vétsi
objem ¢eskych statnich dluhopist, které béhem druhého pololeti budou splatné,
naopak kurz koruny vychyli zpét ke slabS§im hodnotam. Navic se ukazuje, Ze
bankovni rada CNB si obezFetné hlida tempo posilovani CZK. Je-li pFili§ rychlé
(odhadujeme vice nez 3 % nomindlné v meziroénim srovnani), chladi
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ocekéavani trhu a ,vyhroZuje* oddélenim rastu sazeb. Ackoliv je podle naSich
odhadut nominalni kurz koruny stéle o cca 5 % podhodnocen, neo¢ekavame, ze
koruna bude tak rychle posilovat. P¥ili$ silna koruna by tlacila inflaci zpatky pod
inflaéni cil CNB (2 %) a zaroven by ji branila ve zvySovani Grokovych sazeb.
Bankovni rada CNB musi ted velmi citlivé ovliviiovat ogekavani trhu ohledné

vyvoje sazeb a koruny.

Helena Horska, Monika Junicke, Milan Frydrych, Raiffeisenbank a.s.
economic.research@rb.cz
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Raiffeisenbank a.s. v souladu s pravnimi pfedpisy, zejména VyhlaSkou ¢. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni (,Vyhlaska“), ve znéni pozdeéjSich predpisl, pfipravuje a rozsifuje
investiéni doporu€eni a vyzkumné zpravy.

Investiéni doporuceni ¢i vyzkumna zprava (dale jen ,dokument®) je ur€ena vyhradné pro potfeby adresata a nesmi byt kopirovana a rozsifovana tfetim osobam. Tento dokument nelze pokladat za nabidku
nebo vyzvu k tpisu nebo koupi investiénich nastroji nebo prospekt podle pravnich predpist éinnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zakona o kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG*)
a zékona o burze cennych papirl ,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné investi¢nich nastrojl, finanénich produktd nebo jinych investic musi byt u¢inéno na
zakladé schvaleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné prislusné dokumentace a nikoliv na zakladé tohoto dokumentu. N

Tento dokument nezakladéa individualizované doporuéeni ke koupi nebo prodeji finanénich nastroji podle pravnich predpist G¢innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zakona o cennych papirech.
Tento dokument ani jeho ¢asti nevytvari jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu nebo prodeje investicniho néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic.
Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢éniho néastroje, finanéniho 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 smiuvnich vztahu s klientem.

Raiffeisenbank a.s. (dale jen ,RB*) a Raiffeisen Bank International AG, Rakousko (déle jen ,RBI) pokladaji informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini Zadné ujisténi ohledné presnosti a
Uplnosti podanych informaci. Platné stupné investi¢nich doporuceni a jejich historii naleznete (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/Seznam_doporuceni.pdf).

Investofi do investi¢nich nastroju emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vyporadani a spravy investi¢nich nastroji na téchto trzich mize byt vyssi nez na etablovanych
trzich. Likvidita investi¢nich nastroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich maze byt ovlivnéna poctem tvirct trhu. Uvedené skutenosti mohou zvySovat riziko bezpecénosti investic u¢inénych na
zéakladé informaci uvedenych v tomto dokumentu. Informace uvedené v dokumentu jsou aktudini 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
odmeénovani podle obchodd s investicnimi nastroji. Autofi dokumentu jsou odmérnovani podle celkové ziskovosti RB nebo RBI (mimo jiné), kterd zahrnuje vynosy z investi¢nich obchodi RB nebo RBI a
vynosy z jinych ¢innosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikiim a osobam reportujicim analytikim byt angazovan v cennych papirech &i jinych finan¢nich instrumentech jakékoliv spole¢nosti, kterou
analytik pokryva, pokud nabyti téchto finanénich néstroju nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organiza¢ni a administrativni opatieni, zahrnujici informaéni bariéry branici nebo predchazejici konfliktim zajmua. RB a RBI vymezily v rAmci vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitini
informace. Zény obsahujici vnitfni informace jsou izolovany od jinych organiza¢nich jednotek organiza¢nimi opatfenimi, které fidi vyménu vnitfnich informaci. Vnitfni informace musi byt uchovany v
jednotlivych zénach a musi s nimi byt nakladano jako s prisné davérnymi, s vyjimkou bézného pouziti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je vSak omezeno pouze na nezbytné nutné potieby. Vyména
informaci mezi zénami obsahuijici vnitfni 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 investicnich nastrojii nebo prospekt podle pravnich predpist tginnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zakona o
kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG*) a zadkona o burze cennych papiri ,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Tento dokument nezaklada individualizované doporuéeni ke koupi nebo prodeji
finanénich nastroji podle pravnich predpisti aéinnych v Ceské republice a Rakousku, zejména zakona o cennych papirech. Tento dokument ani jeho &asti nevytvari jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv
zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné nakupu nebo prodeje investi¢niho nastroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemé& ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo
prodeje investi¢niho nastroje, finanéniho produktu nebo jiné investice PFipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho nastroje, finanéniho produktu nebo jiné investice
muZe 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 divodu podpory investi¢nich aktivit RBI a RB. RBI, pobocka
Londyn je povolena od rakouského dohledového organu ,Finanzmarktaufsicht* a podléh& omezené regulaci dohledovych organt Spojeného kralovstvi The Financial Conduct Authority. Podrobné informace
o dohledu dohledovych organt Spojeného kralovstvi nad RBI, pobo¢ka Londyn bude poskytnuta na Zadost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych organi Spojeného
kréalovstvi a nemél by jim byt rozifovan. 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 uvadéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit prava k investi¢nim nastrojim nebo mohou vlastnit investi¢ni nastroje uvadéné v
tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohou jednat jako manaZer nebo spolumanazer verejné nabidky investi¢nich nastroji uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investiénich nastroja.

Zvlastni omezeni tykajici se USA a Kanady
Dokument nesmi byt rozSifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorif; rovnéz nesmi byt distribuovan ob&anim USA a Kanady. Dokument muZe byt pfimo poskytnut ze strany RB
International Markets (USA) LLC, registrovany obchodnik v USA (,RBIM®) a podléha tak podminkam niZe stanovenym.

Zvlastni ustanoveni tykajici se USA a Kanady

VySe zminény dokument je uren pouze institucionalnim investoriim a nepodléh& veskerym standardiim pro nezavislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivany v dokumentech pfipravenych
pro retailové investory. Tento dokument byl adresatovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC, U.S. registrovany obchodnik v USA (dale ,RBIM®), nicméné byl zpracovan pobockou RBI
nebo pfidruZenou popfipadé dcefinou spole¢nosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeji investi¢nich nastroji u¢inéné na zakladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se
nachéazi v 1133 Avenue of the Americas, 16th Floor, New York, NY 10036, 212-600-2588. Dokument byl zpracovan mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi nemuseji podléhat pravidlim o
zpracovani zprav a nezavislosti analytik srovnatelnych s pravidly aginnymi 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, zahrnuijici regulaci vztahujici se k chovani nebo nezavislosti analytiku.

Nazory, odhady a pfedpovédi obsaZené v dokumentu jsou ¢inény k datu tohoto dokumentu a podléhaji pfedchozim zménam ucinénym ze strany RB anebo RBI bez pfedchozi vyzvy. Informace obsazené v
dokumentu byly vytvofeny RB anebo RBI ze zdrojl, o kterych se RB nebo RBI domnivaji, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jina pfidruzena spole¢nost nebo jind osoba necini vyslovné ani
nevyslovné zaruky a ujisténi s ohledem na pfesnost, Uplnost a spravnost informaci obsazenych v dokumentu. Investiéni nastroje, 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 nezaklada
nabidku na koupi nebo prodej investicniho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvaii pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné
informace. Dokument mUze byt distribuovan v Kanadé osobam, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investicnimi nastroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s témito osobami uzavieny, pokud
nepodléhaji poZadavkim obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpisa.

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 investicnich doporuceni a uvefejiovani
stieth zajmu byla implementovana do pravniho fadu LichtenStejnského kniZectvi na zakladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakakoliv ¢ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, netcinnou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpist, ostatni ¢asti upozornéni budou nadéle platné, (cinné a vymahatelné, Ize-li tyto ¢asti
upozornéni oddélit od ustanoveni, kterd budou neplatna, netcinna a nevymahatelna.

Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceska republika je opravnéna k distribuci tohoto dokumentu. Dohledovym organem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceska narodni banka, Na PFikopé 28, Praha
1. Dohledovym organem pro Raiffeisen Bank International AG, Rakousko je Financial Market Authority.
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