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e ECB pfipravuje ukonéeni kvantitativniho uvolfiovani

o Fed zvysi Grokové sazby jesté jednou tento rok

e Ceny vladnich dluhopist v Americe i Evropé budou klesat
e Koruna posili ke konci roku az k EUR/CZK 25,70

o CNB zvy3i znovu sazby jeité v tomto roce

e Rist vynosi Ceskych statnich dluhopist v zavéru roku

e RBI doporuéuje KUPOVAT americké i evropské akciové trhy

Vykonnost vybranych akciovych trho & Prehled CZK trhu

Hodnota Vynos za Vynos od
Index v bodech posledni pocatku roku
6.10.2017 ctvrtleti 2017
DJ ES 50 (SX5E Index) 3 608 3,7% 9,7%
DAX 12 986 4,3% 13,1%
SMI 9 266 3,5% 12,7%
DJIA 22775 6,4% 15,2%
S&P 500 2 552 52% 14,0%
NASDAQ 100 6057 7.1% 24,6%
Nikkei 20 690 3,0% 8,2%
BUX 37 957 6,4% 18,6%
WIG 30 2 862 7,6% 27,6%
PX 1 060 6,6% 15,1%
MICEX 2102 9,9% -5,8%
3M PRIBOR 0,5 % 0,2 % 0,2 %
CZK/EUR, konec obdobi 25,8 3,0% 4,4%
CZK/USD konec obdobi 22,1 12,2% 14,2%

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

Zdroj: Bloomberg, Reuters, RBI, predikce Raiffeisen Research, RB
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Vyvoi financnich trho

V nésledujicich  &tvriletich se svétové ekonomice
bude dafit. Tomu nasvédcuje rist v Evropé, USA,
ale i na rozvijejicich se trzich. Také pfedstihové in-
dikdtory se drzi na velice vysokych hodnotdch. Po-
zitivni sentiment se odrazi na finanénich trzich. Tym
RBI odhaduje, Ze vétiina dilezitych akciovych trho
poroste a zUstanou tak po zbytek tohoto roku a za-
catkem roku 2018 zajimavou investiéni pfileZitosti.

| pfes solidni rist globdlni ekonomiky, spotfebitel-
skd inflace v fad& zemi neroste tak, jak by si cen-
tréIni bankéfi pfali. Ménova politika obou nejvy-
znamnéjsich centrdlnich bank je jasné definovand.
ECB planuje postupné omezovat program kvantita-
tivniho uvolfiovani s nejvéti pravdépodobnosti od
ledna pfistiho roku a k dplnému zastaveni dojde
v jeho druhé poloviné. Zéroveri tym RBI nelekd
zvydeni Urokovych sazeb aZ do roku 2018. Fed
bude pokracovat v redukei své bilance a ve zvyso-
véni Orokovych sazeb. Tym RBI poéitd sjednim
zvy$enim Urokovych sazeb v prosinci a dal3imi te-
mi v pfistim roce.

Akciové trhy v Evropé a Japonsku ve fietim Ctvrileti
zazily korekci smérem doll, zatimco americké se
viceméné vyhnuly poklesu a pokraéovaly v l[améni
rekordd. Tym RBI véfi, Ze trh zUstane byéi
v horizontu jednoho roku diky dobrym ekonomic-
kym fundamentdm. Vétsi potencidl ristu akciového
trhu neZ v Americe je v eurozéné a regionu CEE.
Ocekavé se viak vyssi volatilita nez doposud.

Ceny vlddnich dluhopist budou v Americe a Evro-
pé klesat. Vzhledem k postupnému ukon&ovani
kvantitativniho uvolfiovani ECB tym RBI &eké vyssi a
strmé&jsi vynosovou kfivku némeckych vladnich dlu-
hopist. JelikoZz v soucasnosti trh v Americe pocitd
jen s jednim zvy$enim Grokovych sazeb do konce
roku 2018, coz je podle ndzoru RBI mdlo, a bude
naddle redukovat svoji bilanci, riziko pohybu smé-
rem nahoru pro vynosy americkych vladnich dlu-
hopisy je relativné vysoké.

RBI doporuéuje KUPOVAT ndsledujici trhy: DJI,
Nasdag 100, S&P 500, DAX, EURO STOXX 50,
SMI, Nikkei 225 a HSCEI.

Kvartélni vykonnost svétovych
akciovych trhi
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Eurozéna

B&hem prvniho pololeti rostlo HDP eurozdny
v proméru 0,6 &/¢& a predstihové indikdtory nazna-
Cuji, ze rost bude pokraéovat i ve druhé poloviné
roku. Podle tymu RBI je ekonomické oZiveni na vr-
cholu. FiskdIni a zejména ménové politika je silné
prorUstovd. Trh prdce md stdle prostor ke zlep3o-
véni a podobné na tom jsou i investice - rediny ob-
jem investic stdle nedoséhnul predkrizovych hodnot
2007. Vzhledem k tomu, Ze ekonomicky vzestup je
silné hndn domdci aktivitou, je ekonomika eurozény
odolnd vié&i negativnim $okdm zvendi. TudiZ tym
RBI povazuje vice nez 2% rist tento a pfidti rok jo-
ko realisticky.

Na konci fijna trh oéekdvd zvefejnéni plénu Evrop-
ské centrdIni banky (ECB) postupného sniZovéni
ndkupu aktiv, tj. konce kvantitativniho uvolfovani
pro rok 2018. Tym RBI vé&fi, Ze program ndkupu
aktiv bude od ledna 2018 postupné snizovdn a
v druhé poloviné roku 2018 ukon&en. Konec kvan-
titativniho uvolfiovani viak nebude mit vliv na pe-
nézni trh, dokud se neobjevi na trhu podminky pro
snizeni nadbyteéné likvidity nebo zvy3eni depozit-
nich sazeb. Tim padem sazby Euribor zistanou na
sou€asnych Grovnich po vétsinu roku 2018.

Az do zaéatku roku 2018 bude velkou roli ve spo-
trebitelské inflaci hrat cena ropy a kurz eurodolaru.
Podle o&ekdvdani tymu RBI od fijna bude inflace
pod mirnym tlakem smérem dol0, na za&atku roku
2018 pak prudce klesne k 1 %. B&hem jara zaéne
opét rist zésluhou kumulujicich se proinflaénich tla-
ko.

Euro vi¢i dolaru b&hem tohoto roku vyrazné posili-
lo az nad EUR/USD 1,20. Euro pozitivné reagova-
lo na pokles politického rizika spojovaného s fadou
voleb v EU. V obdobi tfech aZ $esti mésicy tym RBI
ocekdvd oslabeni eura z divodu jasné pozice ECB
a Fedu - zECB pravdépodobné nepfijde z&dné
novinka, kterd by mohla zpUsobit posilovani eura a
na druhé strané Fed pravdépodobné bude nucen
zvysit sazby Castéji, neZ md nyni v plénu. Proto by
americky dolar mél posilovat. Ve sttednédobém ho-
rizontu (1 az 3 roky) tym RBI o&ekdavd posilovéni

eura k 1,30 az 1,40 ke konci roku 2019.
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Politickd nejistota v Evropé po francouzskych a né-
meckych volbach opadla a finanénim trhom se dafi
navzdory eskalaci konfliktu na severokorejském po-
loostrové a siln&j§imu euru v porovndni se zadat
kem roku. Dobry ekonomicky vyhled, pfiméfené
tlaky na platy, levné penize a sezénnost ve 4. &tvrt-
leti podpofi rist akciovych trhd Euro STOXX 50 a
DAX. Rust by mél pokradovat i na zalétku pfistiho
roku. RBI doporu¢uje KUPOVAT Euro STOXX 50 i
némecky DAX.

Sentiment na trhu s vlddnimi dluhopisy zistdvd po-
zitivni. Po zvy3ené volatilité okolo francouzskych a
némeckych voleb zUstane trh s dluhopisy relativné
klidny vobdobi jednoho aZ &yF mésico.
V sou&asnosti rizikové prémie vlddnich dluhopis
eurozény nejsou pfili§ ovlivnény o&ekdvanym
ukonéenim programu kvantitativniho  uvolfiovani.
V dlouhém obdobi viak ukon&eni programu kvanti-
tativniho  uvolfiovéni  roli  hrat  bude  spolu
s fundamentdlnimi daty. Zatimco vyznam role ECB
bude klesat, data o vykonnosti ekonomik eurozény
budou nabyvat na dileZitost.  Tym  RBI
v nésledujicich ¢tvrtletich ocekévéd pfiméreny rost ri-
zikové prémie. RBI doporuéuje i naddle PRODA-
VAT némecké 2leté vladni dluhopisy a DRZET 5leté
a 10leté vladni dluhopisy.

USA

Ve druhém é&tvrileti vzrostla americkd ekonomika
meziétvrtletné anualizované o 3,0 %. Mirné slabsi
tempo rstu |ze ocekdvat i ve tetim Ctvrileti. Pozitiv-
nim impulsem pro ekonomiku miZe byt rostouci
spotieba domdcnosti a mira soukromych investic.
Pro rok 2018 prognézujeme obdobny vyvoj a po-
Citdme s rostem ekonomiky lehce pres dvé procen-
ta. Pozitivnim rizikem této prognézy mozZe byt fis-
kalni stimul ze strany nové americké administrativy,
ktery mdZe byt spojen s dlouho diskutovanou do-
fovou reformou. Podle poslednich statistik vzrostla
mira inflace meziroéné v srpnu o 1,9 %. Diky ros-
toucim cendm pohonnych hmot a ndsledkdm pfi-
rodnich katastrof ocekévéme po zbytek roku tempo
rostu cen pres dvé procenta. Zaédtkem pfistiho roku
by mély tyto Soky odeznit a mira inflace se vrati
pod dvouprocentni cil centrdlni banky. Mira neza-
méstnanosti v tomto roce poklesla az na 4,3 %, coz

Piehled oéekavaného vyvoje sazeb

a vynosuU v eurozéné
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ie nejnizsi hodnota od roku 2008. Ve zbytku roku
o&ekdavame dalsi utahovéni trhu prdce.

Na poslednim zdfijovém ménovépolitickém jedndni
Fedu rozhodla bankovni rada ponechat Grokové
sazby beze zmény v rozmezi 1,0-1,25%. Ddle
ozndmila pldn redukce bilanéni sumy centrdlni
banky, kterd narostla vlivem tfi kol programd kvanti-
tativniho uvolfovani na astronomickych 4,5 biliond
dolard. Do konce roku 2018 chce postupné ome-
zovat objem reinvestovanych finanénich prostfedkd
plynoucich z aktudlniho portfolia aktiv. Dal3i zvyse-
ni Orokovych sazeb trh oéekdvd na prosincovém
jedndni. Mé&Feno Federal Funds Futures je impliko-
vand pravdépodobnost tohoto rozhodnuti téméF 70
%. S takovym vyvojem poéitd i tym RBI. Zaddtkem
dnora pfistiho roku koné&i manddt stdvajici guver-
nérce Fedu J. Yellen. Podle nejnovéjsich zprav neni
vylouéené, Ze ji americky prezident povéfi vedenim
centrélni banky i podruhé. Kazdopddné se mluvii o
dal3ich kandidétech, mezi kterymi ma podle médii
nejvéti $anci soucasny $éf ekonomickych poradcd
D. Trumpa Gary Cohn.

Od zaédtku tohoto roku americky dolar zaZival
obdobi konstantniho oslabovani a dostal se aZ na
ffiletd minima v hodnoté vyjaddfené viéi kosi svéto-
vych mén. Tento trend se otodil aZ v poloviné zdfi,
kdy se trh wvrdtil od ndsledovdni sentimentu
k fundamentdm a zacal umazdvat své dlouhodobé
ztrdty. V ndsledujicich dvou étvrileti oéekdvéme
dalsi posilovéni dolaru. V& euru by mél posilit ke
konci prvniho ¢tvrileti pfistiho roku az na EUR/USD
1,15.

Vzhledem ke snaze centréini banky postupné sni-
Zovat svou bilance |ze olekdvat vétsi nabidku stat-
nich dluhopist v nésledujicich &tvrtletich. Proto oée-
kdvdme ve druhé poloviné pfistiho roku viditelngjsi
rOst vynosU stdtnich dluhopist. V nasledujicich mési-
cich by ale rist vynost nemél byt nijak vyrazny.

RBI doporuéeni pro americké akciové trhy je KU-
POVAT (S&P, DJIA a Nasdaqg 100). Dvouleté i de-
setileté statni dluhopisy RBI doporuéuje DRZET.
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Ropa
Cena ropy Brent
Diky poslednimu vyvoji na trhu se cena ropy dosta- 65

la na 26mésiéni maximum, za &imz stoji kombinace
nékolika uddlosti. Referendum o nezdvislosti v seve-
roirdckém regionu ukdzalo jasnou vili Kurdd po vy- 55
tvofeni vlastniho statu. Na to reagoval turecky pre-

60

zident Erdogan hrozbou uzavfeni hlavniho kurd- 50
ského ropovodu vedouciho pres turecké Gzemi a 45
prohldsil, Ze bude jednat vyluéné s centrdlni vlddou 40
v Bagdddu. To by vedlo k dalsimu omezeni svétové

nabidky ropy, o coZ dlouhodobé usiluje ropny kar- 35
tel OPEC a dal3i producenti ropy. Ti se dohodli na 30
zavedeni limitd produkce s platnosti do bfezna pfis-

tiho roku, pfic¢emz lze o&ekdvat, Ze tato dohoda 25
bude jedté prodlouZena. 20

A5 Ab ab oAb (Ab (AT AT T (AT
Na druhé strané odeznivd snizend poptévka po AOTT AT O A M TR0

ropé zpisobend uzavienim velkého mnozZstvi ame-
rickych rafinérii z divodu hurikénu Harvey. Z dlou-
hodobého hlediska by méla poptévka naddle rist
diky globdlnimu ozZiveni ekonomiky, s &mz souhlasi
i prognéza OECD. Jediné, co v soucasné dobé
mdZe brdnit dald§imu zdraZeni ropy, je posilovani

Zdroj: Bloomberg

Prumérné ceny ropy BRENT a jejich
vyhled (USD/barel)

- L . v o Ctvrtleti
amerického dolaru, ktery zdraZuje ropu pro ne- (promer) | ©42017 | Q12018 | Q22018
americké investory, a jejich zdjem o ni mizZe tak Brent o 5 Pe
klesat. Podle odhadd RBI by se promérné cena ro- e = = g

py Brent méla ke konci roku pohybovat na Grovni
57,00 dolard za barel a v roce 2019 na Grovni
62,00 dolard.

Zdroj: RBI/Raiffeisen RESEARCH

Svycarsko EUR/CHF
1,18

V letnich mé&sicich $vycarsky frank vyrazné oslabo-

« T . 1,16
val k hodnoté EUR/CHF 1,15, ale v nejblizich mé-
sicich o&ekdava tym RBI opaény vyvoj. Dalsi tlak na 1,14
oslabovani franku mize nastat, pokud ECB zaé&ne 1,12
utahovat ménovou politiku a zvy$i se rozdil .
v Urokovych sazbdch a vynosech dluhopist ve '
srovndni s eurozénou. To se pravdépodobné stane 1.08
az na konci roku 2018, kdy by 3vycarsky frank mél 1,06
oslabit k hodnoté¢ EUR/CHF 1,20 a v daldim roce 1 04
pak posilit.  Pfes oslabovani  franku  SNB 1102

v souCasnosti neuvazuje o utahovdni ménové politi-
ky. Centrdlni banka zatim nepldnuje ani sniZeni 1

ménovych rezerv, jelikoz by 3la proti sama sobé. \0,\‘J AP N 1,\b\0,\b N AT 1,\1 \0,\1
Pfestoze byl rost HDP pod o&ekdvdnim, index né-

kupnich manazerd (PMI) ve zpracovatelském pro-  Zdroj: Bloomberg
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myslu je stdle vysoko na 60 bodech. Burzovni in-
dex SMI pres léto fluktuoval kolem 8900 bodpy,
nicméné slab3i frank pfispél k ristu nad 9100 bodd
v z&Fi. Tym RBI doporuéuje $vycarsky akciovy trh

SMI KUPOVAT.

Japonsko

Jako bezpeénd ména zaznamenal japonsky yen
pres léto postupné posileni, presto se index NIKKEI
225 drzel na stejné hodnoté az do zaldtku srpna.
Eskalace vztahd se Severni Koreou vedla
k silngjSimu tlaku na prodej japonskych akcii a do
budoucna miZeme odekdvat vyssi riziko pddu cen
v disledku geopolitické nejistoty. Nicméné celkova
ekonomickéd kondice je na vzestupném trendu. Pozi-
tivni rist HDP a predstihovy ukazatel PMI nad hod-
notou 50 bodd potvrzuji oéekdvané ekonomické
ozZiveni. BoJ beze zmény bude pokracovat
s kvantitativnim uvolfiovanim i v pfi§tim roce. Vynos
desetiletych dluhopist se drzi okolo O % a zUstane
tam i v roce 2018. RBI ponechala doporuéeni KU-
POVAT japonsky akciovy trh.

Stfredni a vychodni Evropa

Region stfedni a vychodni Evropy zaznamenal po-
treti za sebou meziétvrtletni rist redlného HDP vyssi
nez 1 %. Ceskd republika z celé skupiny dosdhla
nejvyssiho meziroéniho ristu 4,7 % ve druhém &tvrt-
leti. Pozadu nezistalo ani Madarsko s Polskem, je-
jichz ekonomika vzrostla 0 3,2 % a 3,9 % meziroé&-
né&. Solidni tempo ristu vydrzi i v dal3ich &tvrtletnich.
V nésledujicich dvou étvrtletich tym RBI vidi prostor
pro posilovdni koruny a polského zlotého viéi eury,
naopak madarsky forint by mohl mirné oslabit
v dUsledku expanzivni monetdrni politiky. Ndasledu-
jici akciové indexy RBI doporucuje KUPOVAT: ATX,
BIST Nat. 100, BUX, MICEX, PX, WIG 30.

Ceska republika

Tuzemskd ekonomika vzrostla ve druhém Ctvrtleti
tohoto roku meziroéné o pfekvapivych 4,7 %. Ob-
dobné silné tempo ristu oéekdvdme i po zbytek ro-
ku. Pro pfisti rok ocekdvdame mirné zpomaleni tem-
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pa ristu na 3,4 % a to hlavné diky vy33im objemdm
importu, ktery snizi celkovy pfispévek zahraniéniho
obchodu k HDP. CR se moze chlubit nejnizsi mirou
nezaméstnanosti v EU. To viak tladi na dalsi rost
mezd. Nedostatek kvalifikované i nekvalifikované
pracovni sily omezuje rist ve viech sektorech eko-
nomiky. Tlaky na zvySovéni mezd a stdle uvolnénd
ménovd politika podporuji zrychlujici se tempo in-
flace, které se bude po zbytek roku pohybovat
v hornim pdsmu dvouprocentniho inflaéniho cile
CNB. Vtomto kontextu olekdvdme daldi zvy3eni
drokovych sazeb centrdlni banky na jejim listopa-
dovém ménovépolitickém jedndni, pfi¢emz v roce
2018 olekavame dalii dvé zvyseni drokovych sa-
zeb.

Od dubnového konce kurzového zdvazku CNB ko-
runa postupné posiluje a v sou€asnosti se pohybuje
miné pod hranici EUR/CZK 26,00. V souvislosti
s dobrym vykonem ekonomiky a olekdvanym zvy-
$enim sazeb centrdini banky prognézujeme, zZe se
kurz koruny vi¢&i euru dostane v zévéru roku na
drovef 25,70, s tim, Ze ke konci pfistiho roku posili
az ke 25,00 korundm za euro.

Za&dtek normalizace ménové politiky mél prozatim
minimdlni dopad na drokové sazby penézniho trhu
a i statnich dluhopist. V redlném vyjadfeni se po-
hybuji  mezibankovni  sazby stdle  hluboko
v zdpornych hodnotéch. V nésledujicich mésicich
ovéem odekdvdme postupny ndrist po celé vyno-
sové kfivce. Stim, Ze kratky konec kfivky poroste
rychleji nez dlouhy. V pfipadé samotnych statnich
dluhopist predpoklddédme ke konci roku a na zo-
Catku pfistiho roku vy3si objemy jejich emise a s tim
spojeny rst vynos0. V ndsledujicich étvriletich by se
diky pozvolnému ristu vynosi némeckych stdtnich
dluhopist a zdrovef posilujici korun& mél snizovat
rozdil mezi némeckymi a &eskymi desetiletymi stat-
nimi dluhopisy.

Pro dvouleté i desetileté stétni dluhopisy RBI dopo-

ruéuje PRODAVAT a v piipadé akciového indexu
PX KUPOVAT.
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(konec Q4 2017 | Q1 2018 | Q2 2018
obdobi)
EUR/CZK 25,70 25,30 25,40

Zdroj: RBI/Raiffeisen RESEARCH

Raiffeisen
BANK



Market Monitor
Finanéni trhv — 4. ¢tvrtleti 2017

Polsko

Polsku, stejné jako ostatnim zemim v regionu, se
v prvnim pololeti dafilo, kdyZ dosdhlo 4,0% ristu
v 1 pololeti. Hlavnim tahounem je spotieba, kterd
ve druhém Ctvrileté vzrostla o témé&f 5 % r/r. Spo-
tiebitelskd dOvéra zOstdvd rekordné vysokd, trh
prdce se napind a zvysuji se stiznosti zaméstnavate-
|6 na nedostatek kvalifikované pracovni sily. Zatim-
co investi¢ni aktivita byla v prvni poloviné roku sla-
b3i, v ndsledujicich é&tvrtletich by méla zrychlit diky
promitnuti se zvySeného erpdni fondu EU do redl-
né ekonomiky. To se jiZz nyni ukazuje na ristu sta-
vebnictvi, které vzrostlo v &ervenci meziroéné o 20
%. Tym RBI ocekdvd, ze polské ekonomice se bude
dafit i ve zbytku roku se silnou spotfebou nad 4 %

r/r.

Spottebitelskd inflace se naddle drzi pod 2% cilem
a jadrovd inflace okolo 0,8 % r/r, ale vzhledem
k Hakdm na mzdy a sviznému ristu HDP Ize pfed-
pokladat zvysené tlaky na rist spotiebitelskych cen.
Polsky zloty kvili zvySenym politickym rizikdm neu-
drzel svdj trend posilovani a oslabil k EUR/PLN
4,30. Tym RBI nepoéité ve své prognéze, ze by
politicky konflikt na doméci scéné eskaloval a od-
haduje kurz zlotého na 4,20 ke konci roku také di-
ky spekulacim na zvy3eni Grokovych sazeb, které
ale podle tymu RBI pfijde aZ v poloviné roku 2018.
V souvislosti s vy$e zminénym spekulacim mize do-
jit ke zvy$enému tlaku na stétni dluhopisy, zejména
pak na krétké strané vynosové kFivky.

RBI ddle doporu¢uje KUPOVAT 10leté vladni dlu-
hopisy a naddle DRZET 2leté vladni dluhopisy. Pol-
sky akciovy trh doporuéuje KUPOVAT.

Mad'arsko

Madarské ekonomika v prvni poloviné tohoto roku
vzrostla meziroéné o 3,7 %. Po piekvapivé silném
prvnim &tvrileti mZeme pozorovat mirné zpomaleni
ve druhém &tvrileti. Pro cely rok 2017 o&ekdvdame
rost HDP 3,8 % a pro rok 2018 tempo 3,6 %. Mir-
né zpomaleni tempa ristu |ze oéekdvat z dovodu
poklesu investic a stavebni produkce. Trh préce bu-
de v dalsich obdobich stéle vice utazen z divodu
nedostatku pracovni sily na trhu. Mira inflace se v
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roce 2018 bude pohybovat lehce nad tfiprocent-
nim cilem centrdIni banky.

Mé&nova politika madarské centrdini banky sméfuje
k daldimu uvolfiovdni z divodu apreciace forintuy,
ktery tumi tamni export a rist infladnich oéekdvani.
Podle tymu RBI bude centrdlni banka cilovat hodno-
tu forintu na drovni EUR/HUF 310 nebo slabsi. Z&-
kladni Grokové sazby zistanou cely pfisti rok beze
zmény a to az do prvni poloviny roku 2019. Pfesto
vynosy statnich dluhopist by mély postupné rist po
celé vynosové kfivce.

RBI zménila doporuéeni na KUPOVAT pro dvouleté
statni dluhopisy a neméni DRZET desetileté statni
dluhopisy. V pfipadé madarského akciového inde-
xu se zménilo doporuéeni z proddvat na KUPO-

VAT.

Kurz
(konec Q4 2017 | Q1 2018 | Q2 2018
obdobi)
EUR/HUF 310 310 310
Zdroj: RBI/Raiffeisen RESEARCH
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Dow Jones Industrial Average - index 30

nejvyznamnéjsich spoleénosti v USA. Spole&nosti
jsou sefazeny na zdkladé jejich promérnych cen
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UPOZORNENI

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

Dozorovy orgén: Ceskd nérodni banka, Na Prikopé 28, Praha 1, Ceska republika.

Raiffeisenbank a.s. v souladu s pravnimi predpisy, zejména Vyhlaskou &. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢nich doporuéeni (,Vyhldska”), ve znéni pozdéjlich predpiss, pfipravu-
je a rozsifuje investiéni doporugeni a vyzkumné zpravy.

Investi&ni doporuéent &i vyzkumnd zpréva (déle jen ,dokument”) je uréena vyhradné pro potfeby adresdta a nesmi byt kopirovana a roziifovéna tietim osobém. Tento dokument nelze po-
klédat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investicnich ndstrojti nebo prospekt podle pravnich piedpist tinnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o kapitdlo-
vém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG”) a zdkona o burze cennych papiri ,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné investiénich néstrojd, fi-
nanénich produktd nebo jinych investic musi byt u&inéno na zdkladé schvaleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné pfisluiné dokumentace a nikoliv na zdkladé tohoto doku-
mentu.

Tento dokument nezaklédé individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeji finanénich néstroji podle pravnich predpisi t&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zdkona o
cennych papirech. Tento dokument ani jeho &dsti nevytvafi jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné& nékupu nebo prodeije investi¢niho néstroje, finan&niho
produktu nebo jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné& koupé& nebo prodeije investiéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice miZze 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 zakladé smluvnich vztahd s klientem.

Raiffeisenbank a.s. (ddle jen ,RB”) a Raiffeisen Bank International AG, Rakousko (ddle jen ,RBI”) pokladaii informace obsaZené v dokumentu za spolehlivé, ale negini 24dné ujisténi ohled-
né& piesnosti a Oplnosti podanych informaci. Platné stupné investi¢nich doporuéeni a jejich historii naleznete (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/Seznam_doporuceni.pdf).

Investofi do investicnich néstrojo emiiovcn)'lch emitenty na rozviie[l’cl’ch se frzich si musi b)'/t védomi, Ze riziko vypofddc’:nl’ a spravy investi¢nich ndstrojd na téchto trzich mize b)’lt vyssi nez na
etablovanych trzich. Likvidita investi&nich ndstrojd emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mize byt ovlivnéna poctem tvircd trhu. Uvedené skuteénosti mohou zvy3ovat riziko bez-
peénosti investic u&inénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu. Informace uvedené v dokumentu jsou aktudlini k datu uvolnéni informaci. Informace mohou byt aktualizové-
ny v budoucnu bez povinnosti zmény tohoto dokumentu.

Nenili 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 odmé&fiovéni podle obchodd s investiénimi néstroji. Autofi dokumentu jsou odméfovani podle celkové ziskovosti RB nebo RBI (mimo jiné), kterd zahrnuje vynosy z investi¢nich
obchodd RB nebo RBI a vynosy z jinych &innosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim a osobdm reportujicim analytikim byt angazovén v cennych papirech &i jinych finanénich in-
strumentech jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finanénich ndstrojd nebylo predem projedndno s oddé&lenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizacni a administrativni opatreni, zohrnu[l’cl’ informaéni boriéry brénici nebo pFedchc’Jzeil’ci konfliktom z4jm0. RB a RBI vymezi|y v rémci vnitfnich organizaci zény
obsahujici vnitfni informace. Zény obsahujici vnitfni informace jsou izolovény od jinych organizaénich jednotek organiza&nimi opatienimi, které fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitfni infor-
mace musi b)}t uchovdny v [ednoﬂivych zéndch a musi s nimi b)’/i nakléddno ioko s pfisné dl’)vérn)’lmi, s V\}]imkou bé&zného pouziti pro provoz RB a RBI. Toto pouZziti je viak omezeno pouze
na nezbytné nutné potfeby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitini informace méze byt uskutegnéna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

Zvl&3tni ustanoveni tykajici se Spojeného kralovstvi Velké Briténie, Severniho Irska (UK):

Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k dpisu nebo koupi investicnich ndstroji nebo prospekt podle prévnich predpist G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména
podle zdkona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG”) a zékona o burze cennych papird ,Bérsegesetz”) nebo jinych prévnich fédech. Tento dokument nezakladd individualizo-
vané doporuceni ke koupi nebo prodeii finanénich ndstroji podle pravnich predpisi G&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech. Tento dokument ani je-
ho &asti nevytvafi jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledné& nékupu nebo prodeje investiéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemé ani
nahrazovat nutné individualizované porodenstvi ohledné koupé nebo prodeie investi¢niho ndstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice PFfpodné individualizované porcdensfvi ohledné
koupé& nebo prodeije investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice moZe poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce RB &i RBI.

Zvl&stni ustanoveni tykaiici se Spojeného krélovstvi Velké Britdnie, Severniho Irska (UK): Dokument je schvalovan a vydévén RBI a RB z divodu podpory investi¢nich aktivit RBI a RB. RBI,
pobogka Londyn je povolena od rakouského dohledového organu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi The Financial Conduct
Authority. Podrobné informace o dohledu dohledovych orgdni Spojeného krélovstvi nad RBI, pobogka Londyn bude poskytnuta na zadost. Dokument neni uréen pro retailové investory
podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt rozsifovan. Informace nebo nézory vyjédfeni v dokumentu nezaklddaji a ani nevytvéfi nabidku nebo zadost o
nabidku ke koupi nebo k prodeii investi¢nich néstrojd. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice uvadéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit
préva k investiénim ndstrojom nebo mohou vlastnit investiéni néstroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky investi¢-
nich ndstrojd uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investi¢nich néstrojo.

Zvl&3tni omezeni tykajici se USA a Kanady
Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén obéandm USA a Kanady. Dokument mize byt pfimo poskytnut
ze strany RB International Markets (USA) LLC, registrovany obchodnik v USA (,RBIM”) a podléhd tak podminkam nize stanovenym.

Zvl&3tni ustanoveni tykajici se USA a Kanady

Vy3e zminény dokument je uréen pouze instituciondlnim investordm a nepodléhé veskerym standardim pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivany 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 (ddle ,RBIM”),
nicméné byl zpracovan pobogkou RBI nebo pfidruzenou popfipadé dcefinou spolegnosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeii investi¢nich ndstrojd ucinéné na
zdkladé dokumentu musi byt provédény 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 nemuseiji podléhat pravidldm o zpracovani zprév a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s pravidly d&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pii-
pravili dokument, nejsou registrovani nebo kvalifikovéni jako analytici podle Financial Industry Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaii regu-
laci FINRA, zahrnujici regulaci vztahuijici se k chovéni nebo nezavislosti analytikd.

Ndzory, odhady a predpovédi obsazené v dokumentu jsou &inény k datu tohoto dokumentu a podléhaji pfedchozim zmé&ndm ucinénym ze strany RB anebo RBI bez pfedchozi vyzvy. In-
formace obsaZené v dokumentu byly vytvofeny RB anebo RBI ze zdrojd, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jiné pfidruzend spole&nost nebo
jind osoba necini vyslovné ani nevyslovné zdruky a ujisténi s ohledem na presnost, Gplnost a sprévnost informaci obsazenych v dokumentu. Investiéni néstroje, které nejsou registrovény 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 néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéri pro kohokoliv
jakoukoliv smlouvu nebo zdvazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument méze byt distribuovén v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investignimi
ndstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s tdmito osobami uzavieny, pokud nepodléhaji pozadavkdm obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich piedpist.

Informace tykaijici 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 dopo-
ruéeni a uvefejiiovani stfetd zajmd byla implementovéna do prévniho fadu Lichtenstejnského knizectvi na zdkladé piedpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakdkoliv &dst tohoto upozornéni shledéna neplatnou, nedéinnou nebo nevymahatelnou podle prévnich predpist, ostatni Easti upozornéni budou nadéle platné, G&inné a vymahatel-
né, |ze-li tyto Easti upozornéni oddélit od ustanoveni, kterd budou neplatnd, ned&innd a nevymahatelnd.

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