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Realny HDP (primér, v %r/r)

> y y “
zemé 2016 2017e 2018  Kr3tce z obsahu —,,ochutnavka
Polsko 2,7 4.0 3,2
g/l;d’arsko ;g jg 22 = Dynamicky rust globalni ekonomiky nevytvari dostate¢né inflacni tlaky
e 3:3 3:3 4:0 = Ceskou ekonomiku nadale podporuje domaci i zahraniéni poptavka
Slovinsko 3,1 4,8 3,6 = Investice znovu ziskavaji podil na rastu tuzemské ekonomiky
SE 2.6 4.0 36 = Mira inflace po zbytek roku zGstane nad inflaénim cilem CNB
Rumunsko 4,8 57 4,0
Bulharsko 34 40 37 = Chut utracet spotfebitele neopusti ani ve zbytku roku
Chorvatsko 3,0 2,9 2.3 = Trh prace je nejnapjatéj$i za posledni dvé desetileti
Srbsko 28 1,8 25 X

' ' ' = CNB zvysi tento rok urokové jesté jedn

Bosna a Her. 31 25 3.0 CNB zvysi tento rok urokové sazby jesté jednou
Albanie 35 4,0 4,0 = ECB s ukon&enim kvantitativniho uvolfiovani nespécha
Kosovo 36 3,5 35 = Stavebnictvi pFiti rok zrychli svdj rast i diky lep$imu &erpani EU fondd
JVE 4,0 44 3,5 - o o e G .
Rusko 02 1.2 15 Fv{ychly rist cen bytd mize ovlivnit finanéni stabilitu ceské ekonomiky
Ukrajina 2,3 15 3,0 = Ceka nas vyrazny narlst vliadnich vydajl v nasledujicim roce
Bélorusko 2,6 15 15 = Velké mnozstvi spekulativniho kapitalu brzdi posilovani koruny
SNS -0,1 12 1,6
SVE 1,1 2,0 2,2
Turecko 3,2 5,0 25
Némecko 1,9 2,1 1,8
eurozéna 18 2,2 2,2
USA 15 2,4 2,2

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Spotiebitelské ceny (priamér, v %r/r) Makroekonomicka predikce 2014 2015 2016 2017e 2018f
zemé 2016 2017e 2018f HDP vbéznych cenach, mld. K& 4313 4598 4771 5056 5311
Polsko -0,6 1,8 2,4 RustHDP, stalé ceny, r'r % 2,7 54 25 43 3,4
Madarsko 0,2 25 3,4 HDP nahlaw vEUR podle PPS 22916 24340 25172 26652 27983
CR 0,7 2,5 2,1 Primyslova wroba, rir % 5,0 4,6 2,9 5,2 4,0
Slovensko -0,5 1,1 2,0 Podil nezaméstnani/populace 15-64 let 7,7 6,5 5,5 4.4 4.2
Slovinsko -0,2 1,6 2,1 Nominalnimzda vprimyslu, r'r % 2,8 2,9 4,0 6,8 6,6
SE -0,2 2,0 2.4 PPl r/r %, pramér -0,8 -3,2 -3,3 2.1 1,0
Rumunsko -1,5 1,1 3,7 CPILr/r % primér 0,4 0,3 0,7 2,5 2.1
Bulharsko -0,8 1,8 26 CPI, r/r %, konec obdobi 0,1 0,1 2,0 2,7 2,0
Chorvatsko -1,1 1,2 1,4 Saldo viadnich financi, % HDP -1,9 -0,6 0,6 -0,2 0,0
Srbsko 1,2 3,1 2,9 Madnidluh, % HDP 422 39,9 36,8 35,8 34,5
Bosna a Her. -1,1 15 1,5 Obchodnibilance, mld. K& 146,0 1310 1664 1636 166,1
Albanie 13 2,2 2,7 Bézyucet, % HDP 0,2 0,2 11 1,0 11
Kosovo 0,3 15 2,0 PFfimé zahrani¢ni investice, saldo, % HDP 19 -11 3,0 1,1 1,3
JVE -0,9 15 3,0 CZK/EUR, pramér 27,5 27,3 27,0 26,4 25,2
Rusko 7,1 4,0 45 CZK/MSD, pramér 20,7 24,6 24,4 23,1 21,0
Ukrajina 13,9 13,6 7,8 Reposazba CNB, pramér 0,05 0,05 0,05 0,21 0,80
Bélorusko 12,0 8,5 8,5 3MPRIBOR, primér 0,36 0,30 0,30 0,40 0,98
SNS 7,7 48 4.8  zdroj: CSU, CNB, MPSV, Raiffeisen RESEARCH

SVE 45 3,6 3,9

Turecko 7.8 11,0 9,0

Némecko 0,4 1,7 2,2

eurozéna 0,2 15 1,3

USA 1,2 2,2 2,5

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH



Zakladni urokova sazba centralnich bank

zemé aktualni XII-17 -18 1X-18
Polsko 1,50 1,50 1,50 1,75
Madarsko 0,90 0,90 0,90 0,90
CR 025 050 0,75 1,00
Rumunsko 1,75 1,75 2,00 2,25
Rusko 8,50 8,25 8,00 7,50
eurozona 0,00 0,00 0,00 0,00
USA 1,25 1,50 1,50 2,00

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

3M sazba penézniho trhu

zemé aktualni XI-17  11I-18 IX-18
Polsko 1,73 1,73 1,73 2,08
Madarsko* 0,05 0,05 0,05 0,05
CR 046 060 090 1,10
Chorvatsko 0,59 0,6 0,60 0,80
Rumunsko 1,06 1.1 1,3 2,2
Rusko 8,70 8,85 8,6 8,10
Turecko 13,12 12,00 11,50 10,30
eurozéna -033 -035 -0.35 -0,25
USA 1,32 1,6 1,6 2,1

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH * ask

EUR/Narodni ména (primér)

zemé 2016 2017f 2018f
Polsko 4,36 4,26 4,15
Madarsko 311 309 312
CR 270 264 253
Rumunsko 4,49 457 4,63
Bulharsko 1,96 1,96 1,96
Chorvatsko 7,53 7,45 7,46
Srbsko 123 122 123
Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96
Albanie 137 134 135
Rusko 74,1 66,4 70,5
Ukrajina 28,3 30,2 33,2
Bélorusko 2,20 2,19 2,40
Turecko 3,34 4,06 4,08
USA 1,11 1,14 1,20

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

x Raiffeisen
RESEARCH

Vnéjsi prostredi — globalni ekonomika roste, infla€ni

tlaky vSak nevytvari

Treti Ctvrtleti roku 2017 bylo ve znameni turbulenci. Celosvétova ekonomika
prekvapila svym rastem, trhy vSak ovlivnily pfedevsim udalosti neekonomického
razu. At vezmeme v potaz pfitomnost tfi hurikanu, které v USA a v pfilehlych
statech napachaly $kody nevidanych rozmérd, nebo geopolitické napéti, které
Severni Korea zpusobila svymi raketovymi testy.

Akciové trhy na tyto udalosti zprvu reagovaly poklesem, postupné ale ziskaly
svlij optimismus zpét. V sou€asnosti vétSina rizikovych faktord bud pominula,
nebo vyrazné poklesla a tak se domnivame, Zze nas ¢ekd pfiznivy podzim na
finan€nich trzich. Ovlivnit déni na svétovych trzich v poslednim c&tvrtleti maze
predev8im prezident D. Trump. Ten nadale slibuje dariové ulevy americkym

poplatnikim a do konce roku by mél predstavit podrobnéjsi plan své reformy.

| nadale trhy bedlivé pozoruji chovani centralnich bank. Americka centralni
banka (Fed) naposledy zvysila zakladni Urokovou sazbu na soucasnou uroven
1,0 az 1,25 % v Cervnu, a trh i pfes indikace Fedu zapocitava dalSi zvySovani v
prosinci s pravdépodobnosti 63 %. Na svém poslednim zasedani v zafi, Fed
oznamil podrobny plan na omezovani reinvestic vynosu z drzenych aktiv, ktery
zaCne platit od fijna. Jiz v Cervnu Fed seznamil vefejnost s podrobnéjSim
planem, podle kterého snizovani bilance bude postupné; mésicni poptavka po
cennych papirech (splatné dluhopisy a hypotec¢ni zastavni listy) ze strany Fedu
klesne v prvnich mésicich o 10 mld. dolarG a kazdé tfi mésice se tato ¢astka
zvys$i o dalSich 10 mid. dolarG az na 50 mid. dolard. Také nejnovéjsi vyhled
Fedu, se kterym souhlasi 12 z 16 ¢lend ménového Vyboru, pocita s dalSim

zvySovanim urokovych sazeb v roce 2018 a to celkem tfikrat.

ZvySovani sazeb je dlouhodobéji podporovano ekonomickou situaci. Tento rok
nas tym ocekava, Ze americka ekonomika poroste tempem 2,4 %, v pfistim
roce by mohla ale nepatrné zpomalit na 2,2 %. Letni hurikany nebudou mit na
ekonomickou aktivitu zadny dlouhodobégjsi dopad. Jak se vyjadfila guvernérka
Fedu J. Yellen, ni€ivy efekt hurikdni mulze snizit ekonomickou aktivitu ve 3.
Ctvrtleti, béhem nasledujicich C&tvrtleti vSak americka ekonomika vzhledem k
aktivité vynalozené na obnovu postizenych oblasti poroste o to rychleji.
Nejvétsim problémem Fedu i nadale zGstava inflace. Ta v srpnu dosahla Urovné
1,9 % a nachazi se tak v tésné blizkosti inflacniho cile. V pfistich mésicich vSak
oCekavame jeji zpomaleni k 1,5 % a pfes 2 % by se méla pfehoupnout az na
jare 2018.

Podobny problém, tedy nizkou inflaci, FeSi dlouhodobé i Evropska centralni
banka (ECB). Od té se o¢ekava, ze na svém dalSim zasedani v fijnu oznami
podrobnéj$i strategii na postupné snizovani objem0 nakupu cennych papir(.
ZacCatek takzvaného taperingu“ se pravdépodobné uskute¢ni na zadatku roku
2018 a bude mit za nasledek postupny rist vynosu dluhopist. Podle sou¢asné
komunikace ECB bude ale kvantitativni uvolfiovani pokracovat dokud inflace
neukaze udrzitelny rast smérem k 2% inflanimu cili. Nas tym vSak ocekava, ze

mira inflace klesne na zac¢atku roku 2018 pod 1 % a zacne rust opét az na jare.



Rast ekonomiky

7

6

5

4

3

2

1

0
< S T 0D 0D 0N 0N O O O O~ M~
U e B B B I B B
oooooooo0ooooQoo0oo0
N MO < 4 N MO < 4 N OO < 4 N

mRst HDP (%, meziro¢né)

Rast HDP (%, mezictvrtletné,sezénné ocisténo)

Zdroj: Macrobond, Raiffeisenbank a.s.

HDP prispévky k rastu (p.b.)
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Duvodem jsou predevs§im nizké inflaéni tlaky na ceny zboZzi a sluzeb. | pfes
dynamicky rostouci ekonomiku, mzdy v eurozéné rostou jenom velmi pomalu a

posilujici euro tlaéi ceny ekonomickych statkd dolu.

Ekonomice eurozény se vSak bude dafit i nadale. Letos by podle pfedpokladi
RBI méla vzrist 0 2,2 % a stejné tempo by si méla udrzet i v pfistim roce. Ze se
ji na konci letoSniho roku bude vyjimecné dafit, indikuji pfedstihové ukazatele.
Index nakupnich manazer( z vyroby se nachazi v blizkosti hranice 60 bodl na
svém 6,5letém maximu. Ekonomicky rlst eurozony je taZzen pFedevSim
némeckou ekonomikou, oZiveni ale pozorujeme ve vSech zemich véetné Italie a
Francie. Nejistota prozatim zahaluje némeckou politiku. | pfes vitézstvi ve
volbach do spolkového snému nema stavajici kanclérka A. Merkel pfili§ davodua
k radosti. Po oznameni vysledkl voleb zatim neni jasné, jak bude nova koalice
vypadat. Jako nejpravdépodobnéjSi se jevi tzv. jamajska koalice, tedy spojeni
Krestanskodemokratické unie se svobodnymi demokraty a Stranou zelenych,

vyjednavani ale nebudou jednoducha.

Ceska ekonomika nadale stabilné roste

V druhém dctrtleti si Ceska ekonomika zapsala prvenstvi, kdyz vzrostla
nejrychlejSim meziétvrtletnim tempem 2,5 % mezi vSemi zemémi Evropské
unie. Mezironé tempo rlstu Ceské ekonomiky zrychlilo na 4,7 %

z pfedchozich 3,0 %.

Ekonomicky rust byl stejné jako v uplynulém obdobi podporovan predevsim
domaci a zahrani¢ni poptavkou. Poprvé od prvniho Ctvrtleti 2016 doSlo také
k oziveni investi¢ni aktivity a to i pfesto, Ze jsme nezaznamenali zadny vyrazny
narast ¢erpani dotaci z fondl Evropské unie. Investice by podle nasich odhadu
mély rlist i v nasledujicim obdobi a to i diky zvySeni ¢erpani dotaci z fondi EU.

Celkové ocekavame, Ze fixni investice porostou v roce 2017 tempem pies 6 %.

Spotfeba domacnosti vzrostla mezirocné o 4,4 %, tedy nejrychleji od roku 2007,
a prispéla k celkovému rdstu HDP 1,5 p.b. Za rGstem domaci spotfeby stoji
velmi dobra situace na trhu prace, ktera se odrazi jak v rekordni zaméstnanosti,
tak i ve velmi dynamickém rastu mezd. Predstihové indikatory naznacuji, ze
spotrebitelim optimisticky pohled vydrzi i do pfiStich mésicl. Podle naSich
odhadu by si spotfeba domacnosti méla udrzet obdobné tempo i do konce roku.
Za cely rok 2017 oCekavame prameérny rast 3,3 %, mirného zpomaleni se

dockame v pfistim roce.

Zvy$ena zahraniéni poptavka po Ceskych vyrobcich vedla k rastu exportu.
V druhém Ctvrtleti Cesti exportéfi vyvezli o 7,3 % vice nez pred rokem. | pfes
posilujici korunu bylo tempo rastu vyvozu nejrychlejSi od roku 2014. Diky
rostouci domaci poptavce i oziveni investicni aktivity vyraznéji vzrostl také
dovoz zbozi ze zahraniCi. Celkové saldo zahraniCniho obchodu pfispélo
k meziroénimu rustu HDP 2,1 p.b. Tento rok by mél rist vyvozu i dovozu
prekonat rist z roku 2016, k celkovému rdstu HDP by pak saldo zahrani¢niho

obchodu mélo pfispét vice nez jednim procentnim bodem.

V fijnu &ekaji Ceskou republiku volby do poslanecké snémovny. At dopadnou

jakkoliv, dynamiku Ceské ekonomiky by v nejbliz§im obdobi ovlivnit nemély.
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Primyslova vyroba a zakazky
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Spotfeba vladnich instituci, ktera vzrostla v druhém C&tvrtleti o 2,3 %, by méla

v nasledujicim obdobi zrychlit.

Primysl na vrcholu svého rustu

Tuzemsky pramysl rostl v roce 2016 pramérnym tempem 3,5 % v situaci, kdy
hruby domaci produkt rostl pouze 2,5 %. Dobrému vysledku i v tomto roce
nasvédcuje doposud zvefejnéna statistika, podle které rostl primysl tempem
5,5 % v meziro€nim vyjadfeni. Nejvice vzrostla produkce ve zpracovatelském
primyslu, naopak tradiéné klesa produkce v sektoru téZby a dobyvani, a to
hlavné diky pokracujicimu uzavirani ¢ernouhelnych dold na nasem uzemi. V
nasledujicich mésicich ocekavame, ze si Cesky primysl mezirocni kladné
tempo rustu udrzi. Nasvédcuje tomu i stav novych pramyslovych zakazek, které
od pocatku roku vzrostly o 6,8 % a to hlavné v chemickém sektoru. Z celkovych
zakazek domaci rostly od zacatku roku rychleji (8,3%) ve srovnani se
zahrani¢nimi (6,1 %). Celkové oekavame, Ze za cely rok 2017 primyslova
vyroba zrychli své meziro¢ni tempo rustu k 5,2 % a v roce 2018 mirné zpomali
na 4 %.

Diky rekordné utazenému trhu prace vzrostla podle cervencové statistiky
primeérna mési¢ni mzda v primyslovych podnicich nad 50 zaméstnanc(i na 31
197 KE. V této souvislosti primysinici stale vice vnimaji jako bariéru ristu
nedostatek pracovni sily, a to jak kvalifikované, tak i nekvalifikované. Nominalni
mzdy v pramyslu by tak v tomto roce mély vzrlst mezirotné o 6,8 %.

V nasledujicim roce o¢ekavame o dvé desetiny procenta pomalejsi rust.

Stavebni produkce stale nedosahla predkrizovych drovni. Od zacatku roku
vzrostlo stavebnictvi o0 3 % ve srovnani se stejnym obdobim minulého roku.
Smérem doll je produkce tazena primarné pokracujicim poklesem
inZenyrského stavitelstvi, naopak se dafi pozemnimu stavitelstvi. Nedostatek
pracovni sily se projevuje i v tomto sektoru. Primérna hruba mési¢ni nominalni
mzda téchto zaméstnancui vzrostla v ¢ervenci az na 35 238 K¢. Pro cely rok
2017 pocitame s meziro¢nim ristem stavebni produkce o 3,0 %. V roce
nasledujicim by stavebnictvi mélo zrychlit na 3,7 % a to primarné diky
pokracujicimu dobrému vykonu tuzemské ekonomiky podpofeného zrychlenym
¢erpanim finanénich prostfedki zfondld Evropské unie,

se kterymi je

stavebnictvi Uzce spjato.

Ve druhém ¢tvrtleti graduje problém s tuzemskymi cenami nemovitosti, kdyz se
potvrdil dvouciferny rust paté ctvrtleti v fadé. Vyjadfeno indexem realizovanych
cen starSich byt vzrostly ceny nemovitosti mezirocné o 18,7 %. To je
zpusobeno kombinaci rostouciho vykonu tuzemské ekonomiky, nesouladu
nabidky a poptavky a negativniho dopadu dlouhodobé& uvolnéné ménové
politiky CNB. Nedostateéna nabidka rezidenénich nemovitosti je zp(isobena
rigiditou stavebnich zakon(, ktera nas fadi v primérné délce ziskani stavebnich
povoleni s 247 dny k zemim jako je Irak. Rychly rdst cen nemovitosti mize mit
v8ak silny dopad na finanéni stabilitu celé ekonomiky. V CR rist cen byt
vyrazné pfevySuje rast mezd a to zvySuje rizikovost poskytnutych hypoték

domacnostem. K feSeni tohoto problému by mohla pfispét schvalena novela
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stavebniho zakona, ktera by méla zjednoduSit a zrychlit povolovaci fizeni

novych projektd a zchlazeni poptavky domacnosti po vlastnim bydleni.

Uchazecu k poctu volnych mist je nejméné za 20 let

Trh prace je v sou€asnosti nejnapjatéjSi za posledni dvé desetileti, kdyZ pocet
nezaméstnanych osob v srpnu klesl na necelych 297 tisic a pocet volnych
pracovnich mist naopak vzrostl na téméf 200 tisic. Na jedno pracovni misto tak
pfipada 1,5 uchazee. Mezinarodni statistika prace ILO dokonce uvadi, ze
pocCet obcanl aktivné hledajicich praci v Eervenci bylo pouhych 157 tisic.
Saturovanost pracovniho trhu Ize pozorovat i skrze primyslova odvétvi, ve
kterych firmy stale vice vnimaji jako bariéru ristu nedostatek pracovnich sil. Co
se tyCe struktury nezaméstnanych nejvétSi procento nezaméstnanych je ve
véku 55-59 let (14,7 %) a osob s vyuénim listem (33,6 %) a zakladnim
vzdélanim (26,61 %). Kdyz se naproti tomu podivdme do struktury volnych
pracovnich mist, tak mozna prekvapivé zjistime, Ze nejvétsi procento volnych
pozic je v kategorii zakladni vzdélani (49,5 %), které navic v poslednich
mésicich rostlo. To poukazuje na prohlubujici se dlouhodoby problém ceského
pracovniho trhu, kterym je nesoulad mezi poptavkou a nabidkou. Celkova
zameéstnanost ve druhém &tvrtleti oproti minulému vzrostla o 0,4 % a meziro¢né

o 1,3 %. Ceska republika tak i nadale drzi prvni pficku v nejnizsi

%), pro celou EU28 pak ¢inila 7,4 %.

DalSi vyrazné snizovani nezaméstnanosti ve zbytku tohoto roku neoekavame,
jelikoz stavajici nezaméstnani budto nemaji patficnou kvalifikaci nebo za

nabizenou mzdu nejsou ochotni pracovat.

Rast nominalnich mezd ve druhém Ctvrtleti zrychlil na 7,6 % r/r a realnych na
5,3 % r/r. Za prvni pololeti tak mzdy rostly nominalné 6,5 % r/r a redlné 4,1 %
r/r, coz je o 3 p.b. resp. 0 1 p.b. vice nez za stejné obdobi minulého roku. Mzdy
tlagi nahoru nejen vyborna kondice tuzemské ekonomiky, ale i navySeni platl
ve vefejném sektoru a opakované zvySeni minimalni mzdy, ke které dojde i
vlednu pfistiho roku. To stavi zaméstnance a odbory do velice dobré
vyjednavaci pozice a da se tedy ocekavat dalSi tlak na zvySeni mezd.
Pocitame, Zze pramérna nominalni mésiéni mzda poroste 6,6% tempem v roce

2017 pfi primérné nezaméstnanosti 4,4 %.

Sestup k inflaénimu cili az pristi rok

Spotfebitelska inflace se dostala v lednu nad stfed infladniho cile CNB a za
osm meésict tohoto roku rostla primérnym tempem 2,4 %. NejvétSimi
~Pprispévovateli“ byly polozky potraviny a nealkoholické napoje (pfispévek +0,8
p.b.), bydleni (pfispévek +0,4 p.b.) a doprava (pfispévek +0,4 p.b.) Jadrova
inflace se od kvétna drzi nad 2,0 %, pfiemz v srpnu vzrostla na 2,4 % a roste

tak nejrychleji od srpna 2008. Tento rok roste primérnym tempem 2,0 %.
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Proinflacni tlaky budou vytvaret rostouci mzdy, které v poslednim C&tvrtleti rostly
7,6 % r/r nominalné a také celkovy dobry ekonomicky vyhled a s nim spojena
optimisticka nalada domacnosti. Spotfebitelé tedy budou mit chut utracet, ¢imz
podpofi rlst spotfebitelské inflace. DalSim proinflaénim faktorem jsou rostouci
ceny vyrobcl. V prdmyslu se primérna mira rdstu cen za osm mésict tohoto
roku vySplhala na 2,2 %, v zemédélstvi dokonce na 7,3 %. Zejména ceny v
zemeédeélstvi budou mit dopad na ceny potravin, které tradi€né maji nejvétsi vliv

na spotfebitelskou inflaci.

Naopak protiinflacné bude pusobit posilujici koruna, ktera od opusténi
kurzového zavazku na zacatku dubna posilila o 3,6 %. Odhadujeme, Ze ke
konci roku se kurz koruny bude pohybovat okolo EUR/CZK 25,70. K posilovani
koruny a chlazeni ekonomiky pfispiva také CNB, ktera v srpnu zadala utahovat
ménovou politiku a v poslednim &tvrtleti tohoto roku ocekavame jesté jedno
zvyseni urokovych sazeb o0 25 b.b. na 0,5 %.

Vzhledem k rostouci cené ropy, ktera podle odhadu tymu RBI poroste i ve
zbytku tohoto roku, a nizké srovnavaci zakladné celkova inflace zlistane
v nasledujicich mésicich nad 2% inflagnim cilem CNB a v poslednim mésici se
zacne priblizovat zpét ke stfedu inflaéniho cile. Pro rok 2017 oéekavame
primérny rust spotfebitelské inflace na 2,5 %. V prdbéhu pfistiho roku se

inflace bude drzet pfevazné tésné nad 2,0 %.

Vanoce podpofri maloobchodni prodej

Predstihové ukazatele jiz od zacatku roku indikuji rostouci diivéru spotfebiteld,
ktera se nasledné promita do chuti domacnosti utracet. To se pfirozené odrazi
v rdstu maloobchodnich trzeb, které si v prvni poloviné letoSniho roku pfipsaly
meziro€né rust pfes 5 %. Trzby z prodeje aut sice v druhém Ctvrtleti meziro¢né
mirné klesly, ale vzhledem k silnému riistu v prvnim Ctvrtleti (8,4 %) se jedna
spiSe o korekci ovlivnénou sezonnosti. Kromé trzeb z prodeje aut
maloobchodni trzby rostly v meziro€nim srovnani ve v8ech sektorech. Tradi¢né
se nejvice dafilo prodejcim pres internet a zasilkové sluzby, jejichz trzby
vzrostly o vice nez 20 % r/r. Na své si pfiSli i maloobchodnici v sektoru

ubytovani a stravovani, jejichz trzby se zvysily o vice nez 12 % r/r.

Optimisticka nalada spotfebiteld se v maloobchodnich trzbach bude projevovat i
v nadchazejicim obdobi. Kromé nezbytnych komodit, jako jsou potraviny, budou
domacnosti i nadale utracet za zbozi dlouhodobé spotfeby. S pfichodem Vanoc
intenzita nakup(l jesté vzroste a dobra ekonomicka situace podpofi spotrebitele
k tomu, aby si vanoc¢ni svatky pofadné uzili. Z toho bude i letos tézit pfedevsim
internetovy a zasilkovy prodej, ovSem trzby by i nadala mély rist ve vSech
odvétvich. Bez zapoditani trzeb z prodeje aut, za cely rok 2017 oekavame
primérny rast trzeb o 5,9 %. Zahrneme-li trzby z prodeje aut, trzby primérmé

vzrostou o 5,4 %, pfedevsim kvuli vy§Si srovnavaci zakladné z minulého roku.
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Rast importu prekonal export

Zahrani¢ni obchod v roce 2017 prozatim zaostavéa za lofiskym rokem. Za sedm
stejné obdobi 2016. Posledni data z €ervence ukazuji, Ze se zahrani¢ni obchod
propadl do deficitu ve vysi 2,1 mld. KE. Za komparativné hor§im vysledkem stoji
svizny rast dovozu (7,5 %). Cesky export v dal$i expanzi brzdi nedostatek
kvalifikované sily a ztoho plynouci rapidni zvySeni mezd, a po opusténi
kurzového zavazku také posilujici koruna. Vyvoz zaznamenal primérny rist 6,5
%, pficemz nejslabsi mésic byl duben, kdy se vyvoz propad| do zapornych Cisel
(-3,0 %) kvdli

pramyslu se dafi, coz dokazuje nardst vyvozu motorovych vozidel o 9,5 %.

sezonnim faktordm. Nicméné, c¢eskému automobilovému

Primysl jede jako celek, jak mizeme vidét na rlstu vyvozu strojli a zafizeni
(8,5 %) a elektrickych zafizeni (8,3 %). Za zminku také stoji 14,4% rlst vyvozu

chemickych latek a chemickych pfipravku.

Za sedm mésicl tohoto roku se meziro€né zlepSila bilance se staty Evropské
unie o 35,9 mid. K& Z naSich sousedd mame nejlepsi bilanci s Némeckem
(+18,3 mld. K¢ r/r) zatimco s naSimi slovenskymi sousedy jsme si meziro¢né
pohorsili o 16,0 mld. KE. Bilance se staty mimo EU se meziro€né zhorsila o0 46,1
mld. K& predevsim v dusledku narlistu hodnoty dovozu ropy o téméf 50 %.
Nicméné v porovnani s rokem 2015 se jedna o 14% pokles hodnoty dovozu

ropy.

Podle predstihového ukazatele Indexu exportu, ktery tym Raiffeisenbank
sestavuje spole¢né s Asociaci exportért, by vSak mélo tempo rlstu ¢eského
vyvozu mirné zrychlit, ale nepfekona 10% hranici. Pro tento rok oekavame
pramérny rust vyvozu ve vysi 6,4 %. Pro tento rok odhadujeme pfebytek

zahrani¢niho obchodu pfes 160 mid. K&.

Bézny ucet platebni bilance se v kvétnu propadl do deficitu a pokraoval v ném
i v ervnu a v ¢ervenci, kdy dosahl schodku 27,4 mid. K& z divodu sezénniho
odlivu dividend. V dal$ich mésicich tak Ize o¢ekavat snizeni deficitu a postupny
navrat k pfebytku. Kumulativni pfebytek za tento rok &ini 62,6 mid. KE a pro

tento rok odhadujeme celkovy pfebytek bézného Uctu ve vysi 53 mid. K¢.

Vyrazny narust vladnich vydaji v nasledujicim roce

Podle poslednich udaji dosahl celkovy prebytek hospodareni sektoru vliadnich
instituci v roce 2016 61,8 mld. K&, ackoli byl tento rozpo&et schvalen s deficitem
70 mid. K&. Pro tento rok je planovany schodek rozpoctu 60 mid. KE. Od ledna
do konce srpna stat prozatim hospodafil s kladnou bilanci 15,6 mid. K¢.
Pozitivni vysledek podporuje pfekvapivé vysoky rist HDP potazmo spotfeby
domacnosti, coz napomaha vySSimu vybéra dani. U téméF vétSiny typl dani Ize
pozorovat meziro¢ni zvy$eni inkasa, a to hlavné v pfipadé pfijmu z pojistného
na socialnim zabezpeceni. Na strané vydajl vzrostly meziro¢né hlavné bézné
vydaje statu véetné socialnich davek a starobnich dachod( a vy$si neinvesti¢ni
transfery samospravnim celkim (zejména vlivem vySSich platl ve Skolstvi).
Vyrazné vzrostly také vydaje na platby statu za tzv. statni pojiSténce hlavné

kvuli zvySeni téchto plateb s platnosti od zacatku roku. Kapitalové vydaje jsou
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doposud meziro€né nizsi, a to hlavné diky nizSimu c&erpani financnich
prostfedku z fondd EU ve srovnani se stejnym obdobim minulého roku. To je
zpusobeno nadprimérnym cerpanim fondd v minulém roce, kdy byla posledni
Sance docerpat prostfedky z programového obdobi 2007 - 2013 a uz
standardné pomalym rozjezdem &erpani v rdmci z nového programového
obdobi 2014 - 2020 v tomto roce. To by se v3ak v budoucnu mélo zménit. V
ramci dilCi alokace pro rok 2015 s celkovym limitem pfiblizné 3,8 mid. EUR,
ktery je nutno vyc€erpat do konce roku 2018, zbyvalo ke konci druhého &tvrtleti
pfiblizné 2,7 mid. EUR (tedy asi 70 % alokace). Lze tedy oCekavat, Ze se ve
zbytku roku zvySi vyuzivani finanénich prostfedkl z evropskych fondl a
vygraduje v nasledujicim roce. Jinak by totiz mohlo dojit k propadnuti

nevycerpanych prostfedkl v ramci dil€i alokace.

| pfes dosavadni kladnou bilanci statniho rozpoétu odhadujeme pro rok 2017
deficit statniho rozpoctu ve vysi 10 mid. KE&. Ke konci roku Ize o€ekavat tradicni
zvySeni vydaji statu, kterému pomuZze i jiz zmifiované zrychleni Cerpani
finan¢nich prostfedkd z fondd Evropské unie a dal$i ohlaSené zvySovani platl
statnich zaméstnancud. To je v sou¢asnosti zesileno i koncem politického cyklu

a blizici se mi volbami do dolni komory parlamentu.

Pro rok 2018 byl viadou schvalen navrh rozpoctu, ktery pocita s pfijmy ve vysi 1
314,5 mid. K& (meziro€né o 65,2 mid. vice) a vydaji ve vysi 1 364,5 mid. K&
(mezirocné o 55,2 mid. vice). Planovany deficit statniho rozpoctu by tak byl 50
mld. K&, coz je oproti schvalenému rozpoctu pro letosni rok o 10 mid. K& méné.
Jednalo by se po roce 2017 o druhé nejvyS$Si mezironi zvySeni planovanych
vydajl za poslednich deset let. Do tohoto rozpoc¢tu se naplno promitne zvySeni
socialnich vydaju a platd statnich zaméstnanct schvalenych v tomto roce.
Nicméné tento navrh musi jesSté schvalit parlament a podepsat prezident
republiky, pfi¢emz Ize oCekavat, Ze ho nova poslaneckd snémovna zacne
projednavat az v prabéhu listopadu. To by v pfipadé problematického
sestavovani nové koali¢ni viady mohlo zkomplikovat cely schvalovaci proces. V
nejhorSim scénafi lze dospét az do stavu rozpoctového provizoria, kdy
rozdélovani statnich penéz bude az do fadného schvaleni nového rozpoctu

fizeno na zakladé predesiého roku.

CNB na cesté k vy$$im sazbam

Na zagatku srpna CNB zvysila dvoutydenni repo sazbu o 20 b.p. na 0,25 % a
stala se tak prvni centralni bankou v Evropské unii, ktera béhem soucasného
hospodarského cyklu zvySila Urokové sazby. Vzhledem k novym datim
z ekonomiky, ktera od té doby byla zvefejnéna, se bankovni rada CNB nyni
kloni k rychlej§imu zvySovani sazeb, nez s jakym pocitala puvodni prognéza
centralni banky zvefejnéna na zacatku srpna. V konkrétni podobé nacasovani
se vSak nazory jednotlivych ¢lenu liSi. Pro rychlejSi zvySovani sazeb, nez s
jakym pocitala pavodni prognéza centraini banky, je hned nékolik davoda.
Hruby domaci produkt roste jednim z nejrychlejSich temp v Evropské unii.
Redlné mzdy rostou vice nez pétiprocentnim tempem a tlaky na dal$i rast
budou dale pretrvavat diky napjaté situaci na trhu prace. Urokové sazby na

mezibankovnim trhu nevzrostly tak, jak CNB o&ekavala ve své srpnové



Kurz koruny

aktualni XI1I-17  11I-18 1X-18
EUR/CZK 26,04 25,70 25,30 25,10
USD/CZK 22,09 21,78 22,00 20,57
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
10-lety vynos statniho dluhopisu
zemé aktualni XlI-17  1lI-18 1X-18
Polsko 3,37 3,2 34 3.5
Madarsko 2,8 2,7 2.8 3.1
CR 1,2 1,2 1,2 1,6
Rumunsko 4,0 3,9 4,1 4,6
Rusko 7,6 7,9 7,8 7,7
Turecko 10,7 10,3 10,0 9,7
Némecko 0,5 0,5 0,5 0,8
USA 2,3 24 24 2,7
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
Vynosy statnich dluhopisti CR
aktualni  XlIl-17  1lI-18 1X-18
2 roky -0,32 0,00 0,20 0,90
5 let 0,19 0,35 0,50 1,10
10 let 1,20 1,20 1,20 1,60
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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Progndza

prognéze a diky inflaci 2,5 % se v realném vyjadfeni pohybuji hluboko
v zapornych Cislech. K tomu se pfidava problém s rostoucimi cenami
nemovitosti, které ve druhém c¢tvrtleti potvrdily dvouciferny riist paté Ctvrtleti v
fadé. Vyjadfeno indexem realizovanych cen starSich bytd vzrostly ceny
nemovitosti meziro€né o 18,7 %. Nas tym ocekava dalSi zvySeni urokovych
sazeb na listopadovém jednani a pro pfisti rok pocitame s dalSimi dvéma
zvySenimi dvoutydenni repo sazby. Nelze vSak vyloudit, Ze depozitni sazbu

bude CNB zvy$ovat pomaleji nebo ji ponecha na nulovych hodnotach.

Navrat k rovhovazné hodnoté koruny stale brzdi
spekulativni kapital

Zagatkem dubna tohoto roku CNB opustila po tfech a pil letech svij kurzovy
zavazek a vratila se k fizenému floatingu kurzu koruny. Od té doby kurz koruny
vUci euru stabilné posiluje. Nékolikrat se dostal pod uroveri EUR/CZK 26,00, ale
prozatim se drzi nad touto magickou hodnotou. Volatilita kurzu posupné klesa a
v obdobi od konce zavazku je niZ8i ve srovnani s pfedintervenénim obdobim a
dokonce i ve srovnani s obdobim intervenénim, kdy koruna oslabovala k urovni
EUR/CZK 28,00. Kurz koruny nerozrusily ani rekordné velké kumulace
splatnosti statnich pokladni¢nich poukazek v srpnu a zafi. V této souvislosti
hrozil z nedostatku investi¢nich pfilezitosti hromadny odchod zahrani¢nich
investort z korunového trhu a vyvolani kratkodobého oslabeni kurzu koruny.
Jeji navrat k rovnovazné hodnoté stale brzdi velké mnozZstvi spekulativniho
kapitalu na trhu, ktery pfitékal do ¢eské ekonomiky hlavné diky o¢ekavanému
konci kurzového zavazku a nyni postupné opousti trh a realizuje kurzovy zisk.
Poté, co se vyCerpa tento efekt, o€ekavame posileni koruny vaéi euru na
uroveri EUR/CZK 25,70 ke konci tohoto roku a ke konci roku 2018 az na uroven
EUR/CZK 25,00. NaSe progndza je tak optimisti¢téjSi v mife posilovani koruny
vUc¢i euru a to jak ve srovnani s medianem ocekavani ostatnich analytika tak i
s forwardovym kurzem. V souvislosti s blizicimi se tuzemskymi volbami do dolni
komory parlamentu vidime mozné politické riziko nesestaveni nové koali¢ni
vlady a stim spojeny vznik nejistoty na trhu. V minulosti v8ak koruna
opakované prokazala odolnost vié&i politickému déni a tak by ani v tomto
pfipadé nemél byt povolebni efekt nijak dramaticky. Kurz koruny vuci
americkému dolaru v uplynulych tfech mésicich pokraoval v postupném
posilovani az na sou¢asnou uroveri USD/CZK 21,80. Podle nasich odhadl se
bude kurz koruny vi¢i dolaru pohybovat na Urovni USD/CZK 21,80 ke konci
tohoto roku a ke konci roku 2018 az kolem urovné USD/CZK 20,20. Hlavnim

rizikem nasi prognézy zlstava nahly odchod zahrani¢nich spekulantd z trhu.

Minimalni dopad zaé¢atku normalizace ménové politiky

Zacatek normalizace ménové politiky centralni banky mél prozatim minimalni
dopad na urokové sazby penézniho trhu a jeho derivaty nebo na vynosy
statnich dluhopisu. V nasledujicich &tvrtletich v§ak o¢ekavame postupny nartst
sazeb po celé vynosové kfivce, s tim Ze kratkodobé sazby porostou rychleji nez

dlouhodobé. Do konce roku éekame mirny nardst objemu emitovanych statnich
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dluhopist, ktery bude pokracovat i v roce 2018 diky rlistu objemu splatného
dluhu a stim i nardst jejich urokovych sazeb. Diky pozitivnimu vyhledu
tuzemské ekonomiky a postupnému posilovani koruny vici euru Ize oekavat
v nasledujicim obdobi pokles rozdilu mezi desetiletymi némeckymi a ceskymi
statnimi dluhopisy. Drzeni statnich dluhopist v rukou nerezidentli se podle
posledni statistiky za mésic Cervenec stale drzi na urovni 40 %, pfiemz Ize
oCekavat, ze do konce roku tento pomér poklesne ve spojitosti se splatnostmi
téchto dluhopisl a postupnym odchodem zahrani¢nich investor z tuzemského
trhu. Ke konci roku lze oc€ekavat mirny pokles urokovych sazeb na
mezibankovnim trhu zplsobeny nevoli bank pfijimat nové vklady z davodu

vypocétu pfispévkd bank do rezoluéniho fondu.

Helena Horské, Monika Junicke, Milan Frydrych, FrantiSek Taborsky
Ekonomicky vyzkum Raiffeisenbank a.s.
economic.research@rb.cz
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Treasury — Equities Treasury — Finanéni instituce
Richard Skacel 234401 827 Petra Karikova
Eva Polanova 234401803 Adam Zilvar
Jakub Veselsky 234401819 Jana Sebestikova
Jakub Schermer 234401838 Katefina Skutova
Faktoring Andrea Balkova
Petr Butora 234401925 Corporate Finance
Tomas Filipek 234401946  Marek Tichy
Daniel Markalous 234401374  Jakub Hamr

Pavla Jarouskova 2344 05498 Pavel Planicka
Oldfich Srata 234401191 Jakub Fajfr
Financovani obchodu Jana Klreckova
Ivan Chleboun 234401455 Ekonomicky vyzkum

Helena Horska
Monika Junicke
Milan Frydrych
FrantiSek Taborsky
Lenka Kalivodova

Uzaveérka statistickych dat a udajli z finanéniho trhu: 26. zafi 2017, 17:00h.

Publikace byla vydana 27. zafi 2017.
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234401 145
234401 316
234401 144
2344 05 509
234401 821
2344 01 826

23 44 05 995
234401 195
234401 830
2344 05 510
23 44 05 907
23 44 05 502
2344 01 346
234405 351
234401 130
2344 01 885
23 44 05 357
234401775

2344 01 461
2344 05 253
2344 01 802
234401 877
2344 05 551

234401 953
2344 01 868
2344 01 255
234396 721
234401 822

234401 413
234401070

234401421
2344 05 685
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UPOZORNENI

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

Dozorovy organ: Ceska narodni banka, Na PFikopé 28, Praha 1, Ceska republika.

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

Investi¢ni doporuceni ¢i vyzkumna zprava (dale jen ,dokument®) je uréena vyhradné pro potfeby adresata a nesmi byt kopirovana a rozsifovana tretim osobam. Tento dokument nelze pokladat
za nabidku nebo vyzvu k Upisu nebo koupi investi¢nich nastroji nebo prospekt podle pravnich predpisti Gginnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zakona o kapitalovém trhu
“Kapitalmarktgesetz” (,KMG") a zakona o burze cennych papir( ,Borsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Jakékoliv investi¢ni rozhodnuti ohledné investi¢nich nastrojl, finanénich produkti
nebo jinych investic musi byt u€inéno na zakladé schvaleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné pfislusné dokumentace a nikoliv na zakladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezaklada individualizované doporuéeni ke koupi nebo prodeji finan&nich nastroji podle pravnich piedpist Gginnych 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 investiéniho nastroje, finanéniho produktu nebo
jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho nastroje, finan¢niho produktu nebo jiné investice muze poskytnout opravnény finan¢ni nebo
bankovni poradce.

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

Raiffeisenbank a.s. (dale jen ,RB") a Raiffeisen Bank International AG, Rakousko (dale jen ,RBI“) pokladaji informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale 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 nastroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vyporadani a spravy investiénich nastroji na téchto trzich mize byt vy$si nez na
etablovanych trzich. Likvidita investi¢nich nastroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich miGze byt ovlivnéna poétem tvarclh trhu. Uvedené skutecnosti mohou zvySovat riziko
bezpecnosti investic u¢inénych na zakladé informaci uvedenych v tomto dokumentu. Informace uvedené v dokumentu jsou aktualni k datu uvolnéni informaci. Informace mohou byt aktualizovany
v budoucnu bez povinnosti zmény tohoto dokumentu.

Neni-li uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI (http://www.raiffeisenresearch.at/specialcompensation), analytici RB a RBI
nejsou odmeérovani podle obchodu s investiénimi nastroji. Autofi dokumentu jsou odmeériovani podle celkové ziskovosti RB nebo RBI (mimo jiné), ktera zahrnuje vynosy z investi¢nich obchodu
RB nebo RBI a vynosy z jinych ¢innosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim a osobam reportujicim analytikim byt angazovan v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech
jakékoliv spole¢nosti, kterou analytik pokryva, pokud nabyti téchto finan¢nich nastroju nebylo pfedem projednano s oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informacni bariéry branici nebo predchazejici konfliktim zajmd. RB a RBI vymezily v rdmci vnitfnich organizaci zény
obsahuijici vnitfni informace. Zény obsahuijici vnitini informace jsou izolovany od jinych organizacnich jednotek organizaénimi opatfenimi, které fidi vyménu vnitfnich informaci. Vnitini informace
musi byt uchovany v jednotlivych zénach a musi s nimi byt nakladano jako s pfisné duvérnymi, s vyjimkou bézného pouziti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je vSak omezeno pouze na nezbytné
nutné potfeby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitfni informace muze byt uskute¢néna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

2Zvlastni ustanoveni tykajici se Spojeného kralovstvi Velké Britanie, Severniho Irska (UK):

Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Upisu nebo koupi investidnich nastrojti nebo prospekt podle pravnich predpisti téinnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle
zakona o kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG*) a zakona o burze cennych papiri ,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Tento dokument nezaklada individualizované doporuceni
ke koupi nebo prodeji finanénich nastroju podle pravnich predpisti Gginnych 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 investiéniho nastroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nema ani nahrazovat nutné
individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investicniho nastroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje
investiéniho nastroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB &i RBI.

Zvlastni ustanoveni tykajici se Spojeného kralovstvi Velké Britanie, Severniho Irska (UK): Dokument je schvalovan a vydavan RBI a RB z dvodu podpory investi¢nich aktivit RBI a RB. RBI,
pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového organu ,Finanzmarktaufsicht* a podiéha omezené regulaci dohledovych organt Spojeného kralovstvi The Financial Conduct Authority.
Podrobné informace o dohledu dohledovych organt Spojeného kralovstvi nad RBI, pobocka Londyn bude poskytnuta na zadost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel
dohledovych organt Spojeného kralovstvi 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 investiénich nastroji. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni ucet investice uvadéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit prava k investiénim
nastrojiim nebo mohou vlastnit investiéni nastroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky investi¢nich nastroji uvedenych
v tomto dokumentu nebo souvisejicich investi¢nich nastroju.

Zvlastni omezeni tykajici se USA a Kanady
Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan obéanim USA a Kanady. Dokument muze byt pfimo poskytnut ze
strany RB International Markets (USA) LLC, registrovany obchodnik v USA (,RBIM*) a podiéha tak podminkam nize stanovenym.

2Zvlastni ustanoveni tykajici se USA a Kanady

VySe zminény dokument je uréen pouze institucionalnim investordm a nepodléha veskerym standardim 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 uzemi USA. Jakékoliv pokyny k nakupu nebo k prodeji investi¢nich nastroju u¢inéné na zakladé dokumentu
musi byt provadény RBIM, ktery se nachazi v 1133 Avenue of the Americas, 16th Floor, New York, NY 10036, 212-600-2588. Dokument byl zpracovan mimo Uzemi USA jednim nebo vice
analytiky, ktefi nemuseji podléhat pravidlim o zpracovani zprav a nezavislosti analytiki srovnatelnych s pravidly ucinnymi 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 nepodiéhaji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci
vztahujici se k chovani nebo nezavislosti analytik(.

Nazory, odhady a pfedpovédi obsazené v dokumentu jsou €inény k datu tohoto dokumentu a podléhaji pfedchozim zménam ucginénym ze strany RB anebo RBI bez pfedchozi vyzvy. Informace
obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB anebo RBI ze zdroju, o kterych se RB nebo RBI domnivaji, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jina pfidruzena spolecnost nebo jind osoba
nedini vyslovné ani nevyslovné zaruky a uji$téni s ohledem na pfesnost, Uplnost a spravnost informaci obsazenych v dokumentu. Investi¢ni nastroje, které nejsou registrovany v USA, nemohou
byt nabizeny k prodeji a koupi, pfimo ani nepfimo v USA nebo ob&anim USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities Act of 1933 (the ,Securities Act*)), s vyjimkou podle
Securities Act. Dokument nezaklada nabidku na koupi nebo prodej investi¢niho nastroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvafi pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo
zavazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument muze byt distribuovan v Kanadé osobam, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investi¢nimi nastroji, které jsou uvedeny v
dokumentu, mohou byt s témito osobami uzavieny, pokud nepodiéhaji pozadavkim obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpisu.

Informace tykajici se Lichtenstejnského kniZectvi:
Smérnice Komise 2003/125/ES ze dne 22.prosince 2003, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivé predkladani investi¢nich doporuceni a
uvefejiiovani stretu zajma byla implementovana do pravniho fadu Lichtenstejnského kniZectvi na zakladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakakoliv ¢ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, neuéinnou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpisu, ostatni ¢asti upozornéni budou nadale platné, uéinné a vymahatelné, Ize-
li tyto ¢asti upozornéni oddélit od ustanoveni, kterd budou neplatnd, net¢inna a nevymahatelna.

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