L Raiffeisen
= RESEARCH

s ._
-

Realny HDP (prtimér, v % r/r)

zems 2017e 2018t 2019f  Kratce z obsahu — ,,ochutnavka‘

Polsko 4,4 4,1 3,6

Mad’arsko 38 36 3.2 = PokraCovani utahovani americké ménové politiky v roce 2018 a 2019
CR 4.4 3,3 3,2

Slovensko 33 4.0 4,0 = Obrat v nastaveni ménové politiky ECB v druhé poloviné roku
Slovinsko 4.8 338 2,8 = Budouci riist CR je podminén investicemi do produktivity

fjmunsko Z:g i; 22 = Solidnimu vykonu ¢eského primyslu bude pomahat i zahranici
Bulharsko 4,0 4.2 4,0 = Stavebnictvi se blyska na lepsi Casy

Chorvatsko 2,9 2,3 2,5 = Nedostatek pracovni sily brzdi dal3i riist

Srbsko 1,8 25 2,5

Bosna a Her. 25 28 3.0 = Inflace v poloviné roku znovu vzroste na své lorfiské maximum

Albanie 4,0 4,0 3,8 = Vys§i platy a silna koruna umozni spotfebitelim vice utracet

Kosovo 4.0 42 4.0 = Tempo rdstu dovozu bude stabilné pfevySovat rist vyvozu

JVE 50 3,7 3,3

Rusko 18 15 15 = Statni rozpocet skonci v roce 2018 ve vétSim deficitu, nez byl schvélen
Ukrajina 1.9 2,5 3.0 = Druha faze ,normalizace" ménové politiky CNB

Bélorusko 2,0 15 2,0 . ;o S

SNS 18 16 16 = Koruna vugi euru zpomali své tempo posilovani

SVE 31 26 25 = Postupny narast dluhopisovych vynosu a zplosténi celé vynosové kfivky
Turecko 7,5 35 2,5

Némecko 2,5 2,2 1,6

eurozona 2,4 2,5 1,7

USA 2,4 25 2,0

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Spotrebitelské ceny (primér, v % r/r) Makroekonomicka predikce 2015 2016 2017e  2018f 2019f
zemé 2017e  2018f  2019f HDP v béznych cenach, mid. K& 4596 4773 5103 5404 5690
Polsko 2,0 2,3 2,6 Rust HDP, stalé ceny, r/r % 53 2,6 4.4 3,3 3,2
Madarsko 2,4 3,0 31 HDP na hlavu v EUR podle PPS 24172 25302 27104 28569 30080
CR 2,5 2,6 2,1  Pramyslova vyroba, r'r % 4,6 3,4 57 4,0 3,2
Slovensko 1,3 2,1 2,0  Podil nezaméstnani/populace 15-64 let 6,5 55 4,2 3,8 4,0
Slovinsko 1,5 1,8 2,3 Nominalni mzda v pramyslu, r/r % 2,6 3,8 75 8,2 6,6
SE 1,6 3,3 29 PPI, r/r %, prdmér -3,2 -3,3 1,9 3,0 2,8
Rumunsko 1,3 4,3 3,3 CPI, r/r % pramér 0,3 0,7 2,5 2,6 2,1
Bulharsko 1,9 2,6 31 CPI, r/r %, konec obdobi 0,0 2,0 2,7 2,1 2,1
Chorvatsko 1,2 1,4 2,0 Saldo vladnich financi, % HDP -0,6 0,7 0,0 -0,7 -0,4
Srbsko 3,1 2,9 2,9  Viadnidluh, % HDP 40,0 36,8 34,3 33,1 31,8
Bosna a Her. 1,3 1,8 2,0 Obchodni bilance, mid. K& 130,6 162,1 150,0 100,0 50,0
Albanie 2,0 2,4 3,0 Bézny ucet, % HDP 0,2 11 11 0,7 0,4
Kosovo 1,6 1,5 1,7 P¥imé zahrani¢ni investice, saldo, % HDP 0,6 -0,4 2,4 1,7 1,2
JVE 1,6 3,3 2,9 EUR/CZK, primér 27,3 27,0 26,4 25,2 24,9
Rusko 3,6 3,5 4,3 USD/CZK, pramér 24,6 24,4 23,1 21,0 19,5
Ukrajina 14,4 9,2 5,6 Repo sazba CNB, primér 0,05 0,05 0,17 1,06 1,69
Bélorusko 8,0 7,5 8,0 3MPRIBOR, primér 0,31 0,29 0,41 1,35 1,94
SNS 45 4,0 4,5  Zdroj: CSU, CNB, MPSV, Raiffeisen RESEARCH

SVE 3,3 34 3,6

Turecko 11,0 9,5 8,0

Némecko 1,7 1,9 2,2

eurozona 1,5 1,3 1,7

USA 2,2 2,3 2,5

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH



Zakladni urokova sazba centralnich bank

zemé aktualni 11I-18 VI-18  IX-18
Polsko 1,50 1,50 1,50 1,75
Madarsko* 0,90 0,90 0,90 0,90
CR 0,50 0,75 1,00 1,25
Rumunsko 1,75 2,25 2,50 2,75
Bulharsko 0,00 1,00 1,25 1,50
Rusko 7,75 7,50 7,00 6,75
eurozona 0,00 0,00 0,00 0,00
USA 1,50 1,50 1,75 2,00
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

3M sazba penézniho trhu

zemé aktualni 111-18 VI-18  IX-18
Polsko 1,72 1,73 1,90 2,15
Madarsko* 0,03 0,05 0,05 0,05
CR 0,76 1,10 1,25 145
Rumunsko 2,05 2,50 2,75 3,00
Chorvatsko 0,55 0,55 0,55 0,55
Rusko 7,88 7,62 7,40 7,15
eurozona -0,33 -0,35 -0,35 -0,35
USA 1,70 1,60 1,85 2,10
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH * ask

EUR/Narodni ména (prameér)

zemé 2017e  2018f
Polsko 4,26 4,16
Madarsko 309,5 316,8
CR 26,37 25,16
Rumunsko 4,57 4,67
Bulharsko 1,96 1,96
Chorvatsko 7,46 7,46
Srbsko 1214 121,2
Bosna a Her. 1,96 1,96
Albanie 1342 134,6
Rusko 66,4 73,6
Ukrajina 30,3 33,3
Bélorusko 2,20 2,51
Turecko 4,13 4,68
USA 1,14 1,20

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
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2019f
4,20
320,0
24,94
4,68
1,96
7,48
1233
1,96
135,9
81,8
37,0
2,88
5,29
1,28

Vnéjsi prostfedi — globalni ekonomika pobliz svého
cyklického vrcholu

Ctvrté &tvrtleti roku 2017 bylo ve znameni souboje mé&novépolitickych udalosti
s témi geopolitickymi. Celosvétova ekonomika opét prekvapila svym rlistem
a trhy dosahly novych maxim. Za posledni Ctyfi Ctvrtleti vzrostla ekonomika
eurozény mezirocné v prdméru o 2,3 %. Takovy rust byl dosazen pouze
v predkrizovych letech a na pfelomu milénia. Pfedstihové ukazatele napfic¢
evropskymi zemémi neustale pfekonavaji sva historickd maxima a sou€asny
rist je podle naSich odhadl pobliz svému cyklickému vrcholu. S ohledem
na miru vyuziti produkénich kapacit a o¢ekavany rast poptavky bude soukromy
sektor i naddle zvySovat svou investi¢ni aktivitu a zaméstnanost. Rostouci
zaméstnanost a s ni spojeny tlak na rGst mezd tak nadale podporuje spotfebu
domacnosti a trzby firem. Takto robustni rast je odolny i vaéi vyraznym Sokdm
(napf. Brexit). Pro cely rok 2017 a 2018 tym RBI zvySil svou prognézu HDP
na 2,4 % resp. 2,5 %. Pro rok 2019 o¢ekavame mirné zpomaleni tempa rdstu
k 1,7 %. | tak se bude jednat o nadprimérny vykon ekonomiky eurozény. Mira
spotrebitelské inflace v eurozéné v nejblizSich mésicich opét poklesne
k jednoprocentni hranici diky odeznéni proinflacnich tlakd vyvolanych cenami
energii, které si v listopadu pfipsaly az 5 % r/r. V roce 2018 tym RBI ocekava
spotrebitelskou inflaci v priméru 1,3 %, coz je vyrazné pod cilem ECB.
Nicméné po ocisténi o ceny energii Ize pozorovat jasny trend inflace k dvéma

procentlim, na ktera se podle nasich odhad( dostane az v roce 2019.

Ménova politika ECB pro rok 2018 byla jasné narysovana bankovni radou
jiz na konci fijna. Od zac¢atku ledna bude postupné snizovan mési¢ni objem
nakupl v ramci kvantitativniho uvolfiovani az k 30 mid. eur do zafi 2018,
kdy bude pravdépodobné cely program ukonCen. Nasledné zvySovani
urokovych sazeb v3ak pravdépodobné& neprobé&hne jesté ve stejném roce,
ale az v roce nasledujicim. Nicméné ocekavame, Ze se v pribéhu roku holubici
tén bankovni rady ECB zméni a trh se zaCne pfipravovat na zacatek utahovani

ménové politiky eurozony.

Americka ekonomika je ve svém hospodaiském cyklu o krok dale. HDP za tfeti
Ctvrtleti vzrostlo mezirocné o 2,3 % a podle doposud zvefejnénych statistik
se bude rust ekonomiky v poslednim &tvrtleti 2017 pohybovat mirné pod tfemi
procenty. V kontextu schvalené danové reformy tym RBI zvysil odhad pro rok
2018 0 0,3 p.b. na 2,5 %. Reforma pravdépodobné poskytne ekonomice urcity
fiskalni stimul, ktery prodlouzi dosavadni ekonomickou expanzi. Ta ma ambice
stat se nejdelSi v historii USA. Nicméné po odeznéni tohoto do€asného stimulu
bude ekonomika zranitelngjSi nez kdy jindy. Pro rok 2019 odhadujeme
zpomaleni tempa rlstu ke 2 %. Mira spotfebitelské inflace byla v listopadu
2,2 % rir a vzhledem k odeznéni rlstu cen ropy opét poklesne v prvnim &tvrtleti
2018 pod dvouprocentni cil centralni banky a po zbytek roku se bude
pohybovat v jeho toleranénim pasmu — v prdméru dosahne 2,3 %. Mira

nezaméstnanosti bude pokradovat v poklesu a v poloviné tohoto roku
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od konce Sedesatych let.

Na prosincovém ménovépolitickém jednani Fedu bankovni rada rozhodla
o tfetim zvySeni urokovych sazeb v roce 2017 do pasma 1,25 % - 1,50 %.
Centralni banka uz dfive rozhodla o za¢atku snizovani své bilan¢ni sumy, ktera
narostla po tfech kolech kvantitativniho uvolfovani az na astronomickych
4,5 bIn. dolar(. Bilanéni suma bude snizovana o 20 mid. dolari mési¢né
s ucinnosti od ledna 2018 a s naslednym postupnym navySovanim. Podle
posledni prognézy Fedu bankovni rada pocita v medianu se tfemi zvySenimi
urokovych sazeb v roce 2018 a s dalSimi dvéma nebo tfemi v roce 2019,
coz je i v souladu s ocekavanim tymu RBI. Trh prozatim v$ak zlstava holubic¢i
a nevéfi centralni bance jeji jestfabi ton. Nicméné véfime, Ze si americka
ekonomika v prtibéhu roku vyzada dalsi zchlazeni v podobé vyssich urokovych
sazeb hned ze tfi dlvodl: (1) schvalena dariova reforma doda ekonomice
dodateéné zrychleni, (2) mira inflace se dostane v pribéhu roku konzistentné
pfes dvé procenta, (3) vzhledem k personalnim zménam ve vedeni regionalnich
poboCek Fedu ofekavame posun k ,jestfabimu“ nastaveni bankovni rady

v ménovépolitickych otazkach.

V nejbliz§im ¢tvrtleti vidime vzhledem k harmonogramu ménovych politik ECB
a Fedu vice podpory pro americky dolar. Vzhledem k tomu, Ze trh oekava
0 jedno zvySeni americkych sazeb vice, nez indikuje bankovni rada, je zde
prostor pro posilovani dolaru. Nicméné v poloviné roku 2018 se do hry dostane
blizici se obrat ménové politiky ECB a euro se mGze dostat az k EUR/USD 1,24
ke konci roku 2018. V roce 2019 by se ménovy par mél pohybovat v priméru
na urovni EUR/USD 1,30. Nicméné i nadale je nutné pocitat s kratkodobymi
Soky zpusobenymi geopolitickymi udalostmi na obou stranach atlantického
oceanu, které doposud mély kratkodobé vétsi vliv na devizové trhy nez

makroekonomické fundamenty.

Ceska ekonomika na svém cyklickém vrcholu

Po velice dobré prvni poloviné roku 2017 rast eského HDP ve tretim Gtvrtleti
mezictvrtletné polevil na 0,5 %. | tak meziroéni tempo ekonomického ristu
zrychlilo na 5,0 %, &imZ Ceska republika potvrdila své misto v prvni &tvrting

nejrychleji rostoucich statt EU.

Ve tfetim Ctvrtleti k rastu HDP pfispély vSechny hlavni slozky poptavky pfiblizné
stejnou mérou. Dobrou zpravou je celkem slusny, 7,5% meziroéni rlst investic,
ktery k rastu HDP pfispél 1,6 p.b. Obnovena investi¢ni aktivita byla do jisté miry
zpusobena efektivnéjSim Cerpanim EU dotaci, ale také nejvy$Si urovni
podnikatelského optimismu od roku 2011. Nedostatek pracovni sily na trhu
spolu s rlstem nejen zahraninich objednavek vytvari silny tlak na rozSifovani
¢i modernizaci vyrobnich kapacit a z toho diivodu Ize oCekavat, ze si firmy
vysoky objem investi¢nich vydajl jes$té udrzi. Prehfivani pracovniho trhu
a v jeho dusledku vyrazny rust plata pFiznivé ovliviiuji domaci spotfebu. Realna
domaci spotfeba vzrostla o 4,4 % mezirocné s pFispévkem k ristu 1,5 p.b.

ZlepSujici se ekonomicka situace v eurozoné byla spojena s markantnim
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narlGstem zahraniéni poptavky. Diky tomu vyvozy do zahrani¢i ve tfetim &tvrtleti
realné meziro€né vzrostly o 7,2 % a udrzely si sluSny naskok nad dovozy.

Pozitivni saldo zahrani¢niho obchodu tak pfispélo k rlistu HDP 1,5 p.b.

Na strané vyroby je expanze tradi¢né vedena zpracovatelskym prdmyslem,
ktery rostl bezmala 8% tempem, i kdyz solidni rast zaznamenaly vSechny
sektory. Pro vyrobce bude hlavni bariérou budouciho riistu nedostatek pracovni
sily na trhu prace a vice nez dvojnasobny rdst mezd v porovnani s ristem
produktivity prace. Pro udrzitelnou a dlouhodobou ekonomickou expanzi je ted

velmi dllezité, aby firmy intenzivné investovaly do vy$Si produktivity prace.

Pro cely rok 2017 odhadujeme riist HDP 4,4 % a jiz ted Ize oekavat, ze Ceska
ekonomika v roce 2017 zaznamenda nejsilngjSi rlst za posledni dva roky.
Zatimco v roce 2015 vysoky riist HDP zpUsobilo kvapné docerpavani fondd EU,
v roce 2017 byl rast postaven na §irSim a udrziteInéjSim zakladu. Souéasny
vykon Ceské ekonomiky vynika i v porovnani s ostatnimi stfedoevropskymi
ekonomikami. Na stejné, nebo vysSi tempo ristu se dostane jen Polsko
a Slovinsko. Rakouska a slovenska ekonomika porostou tempem mirné nad
3 %, zatimco Némecko dosahne o néco nizsiho rlstu kolem 2,5 %. Eurozéna

podle odhadu RBI poroste meziro¢né kolem 2,4 %.

Nicméné je nutno podotknout, Ze pramérna délka konjuktury v CR trva pét let
a letos to bude jiz pét let od konce recese v roce 2013. Vzhledem
k souc¢asnému vysokému rustu lze predpokladat, ze na prelomu roku 2017
dosahla ¢eska ekonomika svého cyklického maxima a v pfistich letech pfijde

pozvolné zpomaleni.

... zatimco primysl za svym cyklickym vrcholem

Tuzemsky prdmysl rostl od ledna do fijna 2017 primérnym meziroénim
tempem 5,7 % v situaci, kdy hruby domaci produkt vzrostl v prvnich tfech
Ctvrtleti v prdméru ,pouze o 4,2 %. Primysl je stale hlavnim tahounem
ekonomiky s témér tficetiprocentnim podilem na HDP. Zpracovatelsky primysl,
ktery tvofi pfes 80 % celého sektoru, vzrostl ve stejném obdobi v priméru
meziro¢né o 6,1 %. Naopak ¢ernou ovci primyslu je stale téZebni odvétvi, které
pokraCuje v utlumu (pokles o 7,1 %) a to diky pokradujicimu uzavirani
¢ernouhelnych dold na nasem Uzemi. Za tim stoji mimo jiné pfili§ draha
tuzemska tézba a levnéjsi dovoz ze zahrani€i. V poslednich dvou mésicich
uplynulého roku oekavame, Ze si pramysl solidni vykon udrzi a bude v ném
pokradovat i v roce 2018. Nasvédcuje tomu i stav novych primyslovych
zakazek, které od pocatku roku 2017 do Fijna vzrostly o 6,9 %. Domaci zakazky
rostly od za¢atku roku rychleji (9 %) ve srovnani se zahrani¢nimi (5,9 %). Navic
domaci a zahrani¢ni pfedstihové indikatory v eurozéné, Némecku nebo Polsku
neustale navySuji sva maxima. Celkové ocekavame, ze za cely rok 2018

primyslova vyroba mirné zpomali své tempo rustu na stale solidni 4 %.

V primyslu se nejvice promita silné utaZeny trh prace. Podle fijnové statistiky
vzrostla meziro¢né primérna mésiéni mzda v podnicich nad 50 zaméstnancu
07,1 % na 31 211 K& a pro cely rok 2017 odhadujeme rist mezd 7,5 %.

Nicméné podle poslednich prizkuma PMI nékolik respondentli uvedlo,
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Z2e po dlouhé dobé se jim podafilo zaplnit dlouhodobé volna pracovni mista.
Na druhou stranu prlimysinici stale vétSi mérou vnimaji jako bariéru k ristu
nedostatek materiald a zafizeni. V roce 2018 ocekavame mirné zrychleni

nominalniho rastu mezd v prdmyslu na 8,2 %.

Nejvétsi riziko pro primysl vidime v postupném nastupu novych technologii
a to hlavné v automobilovém priimyslu, na kterém je tuzemska ekonomika silné
zavisla. Pokud by mistni automobilky nestihaly svétovy trend elektrifikace, silné
by to zasahlo ekonomiku. K tomu pocitdme s dalSim posilovanim Ceské koruny,

kterd bude mistni vyrobce tlacit ke zvySovani konkurenceschopnosti.

Tuzemska stavebni produkce stale dohani pomalym tempem své predkrizové
urovné, na které se ale pravdépodobné uz nikdy nedostane. Za prvnich deset
mésicl roku 2017 vzrostlo stavebnictvi mezirocné v priméru o 2,3 %.
V mezinarodnim srovnani se sousednimi zemémi je na tom huife pouze
Slovensko. Velky rozdil je vSak vidét mezi oblastmi pozemniho a inzenyrského
stavitelstvi. Zatimco vystavba bytd a dom( vzrostla ve stejném obdobi o 6 %,
stavba silnic, telekomunikaci a dalSich staveb primyslového u&elu naopak
poklesla o 6,2 %. Za timto poklesem stoji pfedevS§im nedostatek statnich
zakazek a to hlavné v oblasti infrastruktury. Staveb rodinnych domud bylo
zahajeno o 20 % vice nez ve stejném obdobi pfedchoziho roku a bytovych
dom( dokonce o 50 %. Nicméné narlst dokonéenych domu a bytd se pohybuje
pouze v jednotkdch procent. Maly pfisun nabidky vlastniho bydleni na trh
nemovitosti stoji za dvoucifernym rastem cen bytu Sesté Ctvrtleti v fadé a navic
nejrychlej$im rastem v ramci zemi Evropské unie. Nicméné v mezinarodnim
srovnani Ceska republika pouze dohani dlouhodoby rist cenovych Grovni
evropskych zemi. Situaci by ¢asteéné mohla pomoct novela stavebniho zakona
platna od zacdatku roku 2018, ktera se snazi odbourat byrokracii spojenou
se schvalovacim procesem stavebnich povoleni. Novela vSak spiSe pomUze
pozemnimu stavitelstvi. Pro usnadnéni inZenyrskych staveb planuje
ministerstvo dopravy v nejblizSich mésicich pfedstavit dalSi novelu stavebniho
zakona, kterd& ma zjednodusSit proces vykupovani pozemkl potfebnych
pro stavbu. Ve spojeni s nutnosti docerpat diléi alokaci evropskych fondu
v tomto roce (vice v kapitole statniho rozpoctu) se stavebnictvi blyska na lepSi

rok, nez byl ten uplynuly.

Nejutazenéjsi trh prace v historii

Ruku v ruce se svizné rostouci ekonomikou klesa mira nezaméstnanosti.
Ta v listopadu spadla na 3,5 %, nejnize od prosince 1996 a podle naSich
odhadd dosahla svého cyklického minima. Na dfadech prace bylo
zaregistrovano pres 265 tisic obyvatel. Pomér uchazecl o praci k poétu volnych
pracovnich mist klesl na 1,24, tedy na jednu pracovni pozici pfipada néco malo
metodiky Mezinarodni organizace prace ILO je poCet nezaméstnanych aktivné
hledajicich praci dokonce jen 140 tisic. Posledni dostupna data poukazuji,
Ze nejvétsi bariéra ke zvySeni vyroby je pravé nedostatek (kvalifikované)
pracovni sily. V8e tak napovida, Ze doSlo k aktivaci ¢asti pracovnich rezerv.

V prosinci odhadujeme zvySeni miry nezaméstnanosti o 0,2 p.b. na 3,7 %, ktera
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Jadrovd inflace

poroste i v 1. Ctvrtleti tohoto roku a opét poklesne bé&hem letnich mésicu.
Vzhledem ke zpomalovani ristu ekonomiky, zvySovani urokovych sazeb a silici
koruné neocekavame v tomto roce tak vyznamné snizovani nezaméstnanosti
v podzimnich mésicich jako tomu bylo minuly rok a primérnou miru
nezaméstnanosti odhadujeme na 3,8 %. V dalSich letech pocet
nezaméstnanych poroste. V dlouhodobém horizontu pak pocitdme s mirou

nezaméstnanosti okolo 4,5 %.

Nejvyraznéji klesla kratkodoba nezaméstnanost (do 6 meésicl) o necelych
51 tisic oproti prosinci 2016, dlouhodoba nezaméstnanost (12+ mésicl) klesla
o témér 48 tisic. Nezaméstnanost také klesla napfi¢ vzdélanostni strukturou
vyjma uchaze€l o praci bez vzdélani, jejichz pocet oproti prosinci 2016 vzrostl
0 necelé 2 tisice. Primérny vék nezaméstnanych se i nadale zvySuje
a v soucasné dobé Cini 42,9 let. Neni tedy prekvapuijici, Ze vékova skupina
50-59 let tvofi 27 % vSech nezaméstnanych.

Mzdy se v minulém roce odrazily k rychlému ristu tlacené utazenym trhem
prace a celoevropskym silnym ekonomickym rlistem. V nominalnim vyjadreni
ve tretim Ctvrtleti rostly pod o€ekavani o 6,8 % r/r, realné pak o 4,2 % rir.
Ve svétle poslednich nékolika let se vSak jedna o mimofadny narust, ktery bude
pokracovat i v dalSich nékolika Etvrtletich. Tykat se to bude zejména primyslu
a IT, ve kterych je chronicky nedostatek kvalifikovanych pracovnikd. Ke zvySeni
mezd ale dojde napfi€ odvétvimi i diky zvySeni minimalni mzdy o 1 100 K&
na 12 200 Ké od 1. ledna 2018. Ocekavame, Ze rlst nominalnich mezd
v poslednim c&tvrtleti roku 2017 zrychli nad 7,0 % r/r. Vrcholu dosahne ve
druhém c¢tvrtleti tohoto roku a poté mirné zpomali v dusledku vy$Si srovnavaci

zakladny a zchlazeni eské ekonomiky.

Uplny sestup k inflaénimu cili zatim v nedohlednu

Spotiebitelska inflace se jiz od zacatku roku 2017 pohybuje v horni poloviné
toleranéniho pasma CNB. V moment& ukon&eni intervenéniho programu CNB
v dubnu byla sice inflace pfesné na svém dvouprocentnim cili, od t¢ doby
ale postupné narustala. V fijnu rast spotrebitelskych cen dosahl 2,9 %, coz byla
nejvyssi mira od roku 2011. Podle posledni znamé hodnoty z listopadu inflace
jiz poklesla ke 2,6 %. Nejvétsi vliv na meziro€ni rliist cen v listopadu mély ceny
potravin, bydleni, dopravy a rekreace. Za drazSimi potravinami stal rast
zemédélskych cen, ktery v listopadu dosahl meziro¢niho tempa 10,1 %. Za cely

rok 2017 odhadujeme primérnou miru inflace 2,5 %.

Hlavnim proinflaénim tahounem v roce 2018 bude rudst mezd (o 7,4 % rir
v nominalnim vyjadfeni). Spolu s nizkou nezaméstnanosti a obecné
optimistickym naladénim budou mzdy pozitivné ovliviiovat spotfebu
domacnosti, coz podpofi rast spotrebitelskych cen. Zejména na konci prvni
poloviny roku 2018 bude vysoky riist mezd a efekt nizké srovnavaci zakladny
z minulého roku tlagit spotfebitelskou inflaci smé&rem nahoru, zpét ke 2,9 %.
Podle naseho odhadu se bude jednat o kratkodoby vykyv a v nasledujicich

mésicich se vlivem utahovani monetarni politiky a posilovani koruny bude
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inflace pozvolné shora vracet k inflanimu cili centralni banky. V roce 2019

odhadujeme prdmérnou miru inflace na 2,1 %.

Predpokladame, ze vy$Si ceny material(l a ostatnich vstupl zpasobi pozvolny
narust cen prdmyslovych vyrobcu, ktery letos podle naseho odhadu dosahne

3 %, coz pfida na proinflacnim tlaku.

Maloobchodni trzby o Vanocich prolomily rekordy

Bezprecedentni vySe spotiebitelské davéry, minimalni nezaméstnanost
a vyrazny narlst platd se promitaji do silné chuté domacnosti utracet, coz
pocitili i tuzems$ti obchodnici. Bezmala sedmiprocentni prdmérny rast
nominalnich mezd ve tfetim Ctvrtleti zatim pohodiné pfesahuje soucasny rist
cen. Cesi si tak mohou dovolit vice utracet i pres to, Ze jim z vys$ich platl
ukrajuje inflace. Redlny rist platd také umoznuje Eeskych spotfebitelim
kupovat drazsi a kvalitn&jSi zboZi. Navic siln&jSi koruna stlaCuje cenu
dovéazeného zbozi dold a zékaznici si tak mohou dovolit za stejné penize pofidit
vice, nebo kvalitngj§i zbozi ze zahrani€i. Nejvice toho vyuzily tuzemské
zasilkové obchody a e-shopy jejichz trzby vzrostly ve tietim &tvrtleti meziroéné
o vice nez 20 %. Celkem slusny, 12% nar(st zaznamenal i obchod s odévy.
Trzby z prodeje motorovych vozidel ve tfetim Ctvrtleti prohloubily pokles

na -2 % r/r, coz je ale korekéni nasledek vice nez 8% rustu z po¢atku roku.

Pfedstihové indikatory naznacuji, Zze letoSni vanocni trzby byly pro vétSinu
obchodnikud rekordni. TéZit z toho bude zejména internetovy a zasilkovy prodej,
i kdyZz narust trzeb bude zfejmé zaznamenan napfi¢ vSemi odvétvimi. Rust
maloobchodnich trzeb za cely rok 2017 podle naseho odhadu presahne 6 %.
Nicméné v prvni Ctvrtiné roku 2018 Ize oCekavat jisté sezénni zvolnéni. Prostor
pro dalsi rist trzeb v dalSich mésicich pfistiho roku je pofad znacny, ale jenom

pokud nepolevi sou¢asné tempo rlstu platd.

Silna koruna a napjaty pracovni trh tlumi export

Podle nejnov&j$ich udajii zahraniéni obchod v CR zatim zfeteln& zaostava
v porovnani s pfedchozim rokem. Za prvnich deset mésicu tohoto roku dosahl
kumulovany pfebytek obchodni bilance 144,7 mid. K&, o 19,0 mid. K& méné nez
za stejné obdobi loriského roku zejména kvili pomalejSimu rdstu vyvozu
a vy$8imu dovozu. Vyvoz v tomto obdobi primérné meziro¢né rostl o 6,4 %,
zatimco dovoz rostl o 7,5 %. Ceskému exportu tradiéné dominuje primysl,
coz lze pozorovat na vyvozech strojli, elektrickych zafizeni i motorovych
vozidel, které rostly meziro€né pfiblizné stejnym tempem okolo 8 %.
Expandujici primysl ale hladovi po surovinach a CR dovaZi mnohem vice
nerostného bohatstvi ze zahrani€i. Kvali nahlym potfebam ¢eského primyslu
i rostoucim celosvétovym cenam vzrostla hodnota objemu dovozené ropy o 46
%. Letodni posilovani koruny Ceskému exportu zatim pfili§ neuskodilo a pro

cely rok 2017 oCekavame prebytek zahrani¢niho obchodu mirné pod 160 mid.

Za prvnich deset mésicu roku 2017 se meziro¢né zlepsila kumulovana bilance

se staty EU o0 47 mld. K&. Vice vyvazime i k nasim souseddm: obchodni bilance
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s Némeckem je lepSi o 21,7 mild. K& a s Polskem o 13,7 mld. K& Nicméné
se staty mimo EU jsme si pohorsili o 68,3 mid. K&, zejména pak s Ruskem
0 27,3 mld. K&.

Index exportu, ktery Raiffeisenbank sestavuje spoleéné s Asociaci exportér(,
predpoklada zpomaleni rastu vyvozu v pfistim roce. Prestoze byli tuzemsti
producenti na konec intervenéniho programu CNB dobie pfipraveni a posilovani
koruny zatim exportu neskodi, hlavnim problémem exportérd je nedostatek lidi
na trhu prace a silny rist mezd. Pokud je do indexu zapocteno dlouhodobég;si
pokracovani rekordné nizké nezaméstnanosti, odhadovany rast exportu

vychazi pro letoSni rok pfiblizné poloviéni.

Bézny udet platebni bilance CR se v Fijnu vratil do &ernych &isel prebytkem
ve vysi 14,9 mld. korun. Za prvnich deset mésicu roku 2017 dosahl bézny tcet
prebytku 66,2 mid. K¢, tedy o 13,2 mld. méné nez za stejné obdobi lofiského
roku. Pfedchozich pét mésich trvajici deficit byl zplsoben zejména letnim
odlivem dividend. Tento efekt jiz z velké miry ustal a na konci roku 2017
by podle nasich odhadld mélo dojit ke zlepSeni bilance bézného uctu mimo jiné
diky pozitivnimu vysledku zahrani¢niho obchodu. Bézny ucet by tedy za cely
rok 2017 mohl dosahnout kumulovaného pfebytku pfes 50 mild., tedy pfiblizné

stejné vyse jako loni.

Vyrovnany statni rozpocet v nedohlednu

V roce 2017 dosahl statni rozpocet deficitu 6,2 mld. K&, ackoli byl plvodné
schvalen s deficitem 60 mid. LepSimu vysledku napomaha prekvapivé vysoky
rist HDP zvlasté ve srovnani s progndézou ministerstva financi, které byva
ve svych odhadech tradicné konzervativni a snizuje tak oCekavané pfijmy
rozpo¢tu. Nejvétsi vliv na rdst pfijmd ma standardné tahoun ekonomiky
spotfeba domacnosti, ktera napomaha vysSimu vybért dani. U témér vétsiny
typl dani Ize pozorovat meziroéni zvySeni inkasa, a to hlavné v pfipadé pfFijmu
z pojistného na socialnim zabezpeceni. Na strané vydaji vzrostly meziroéné
bézné vydaje statu a to hlavné diky navySovani dichodld a vySSim
neinvesti¢énim transferdm samospravnim celkim (zejména vlivem vysSich platd
ve Skolstvi). Vyrazné vzrostly také vydaje na platby statu za tzv. statni
pojisténce vlivem zvySeni téchto plateb s platnosti od zadatku roku 2017.
Kapitalové vydaje jsou naopak mezirocné nizSi. To je zplsobeno
nadprimeérnou srovnavaci zakladnou z predchoziho roku zplUsobenou
proplacenim velkého objemu prostfedk z EU, které souvisely s vydaji
predfinancovanymi ze statniho rozpoctu v predchozich letech. To by se vSak
v budoucnu mélo zménit. V ramci dil¢i alokace pro rok 2015 s celkovym limitem
pfiblizné 3,8 mid. EUR, ktery je nutno vy€erpat do konce roku 2018, zbyvalo ke
konci tfetiho Ctvrtleti pfiblizné 1,9 mid. EUR (tedy asi 50 % alokace). Lze tedy
ocekavat, ze se v nadchazejicim roce zvy$i vyuzivani finan¢nich prostfedki
z evropskych fonda. Jinak by totiz mohlo dojit k propadnuti nevy&erpanych

prostfedku v ramci této dil¢i alokace.

Pro rok 2018 byl schvalen navrh statniho rozpoctu, ktery pocita s pfijmy ve vysi

1 314,5 mid. K& (meziro¢né o 65,2 mld. vice) a vydaji ve vysi 1 364,5 mid. K&
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(meziro¢né o 55,2 mld. vice). Planovany deficit statniho rozpoc&tu by tak byl
50 mid. K&, coz je oproti schvalenému rozpoc¢tu pro rok 2017 o 10 mid. K&
méné. Jedna se tak po roce 2017 o druhé nejvy$Si meziro¢ni zvySeni
planovanych vydaju za poslednich deset let. Do tohoto rozpoctu se naplno
promitne zvySeni socialnich vydaju a platd statnich zaméstnancd schvalené
v pfedchozim roce. Nicméné oCekavame, Ze statni rozpocet skonci v roce 2018
ve vétSim deficitu mimo jiné pravé diky vySSim kapitalovym vydajum nebo

vy$§im vydajlim na obsluhu dluhu zpGsobenym rostoucimi Urokovymi sazbami.

Zklidnéni ménové politiky a navrat k novému normalu

Ceska narodni banka v dubnu 2017 opustila po necelych é&tyfech letech svij
kurzovych zavazek; v srpnu po téméfr péti letech zvySila urokové sazby
z nulovych udrovni. Ackoli tehdy hovofila o izolované udélosti, u€inila tak
v souladu s nasi prognézou v listopadu podruhé. Rok 2018 by mél byt vyrazné
klidnéj8i z pohledu tuzemské ménové politiky. V prosinci jeSté svym
rozhodnutim nezvysit urokové sazby napotieti ve stejném roce zklamala ¢ast
trhu, ale zacdatkem uanora 2018 by vSak méla pokracovat v procesu
Lhormalizace své ménové politiky. V souasné dobé centraini banka pocita
s utahovanim ménové politiky primarné skrze pfirozené posilovani koruny a az
v situaci nedostate¢ného zhodnocovani koruny pfistoupit k daldimu zvySovani
arokovych sazeb. CNB se tak snaZi vyhnout dal§imu rozsifovani rozdilu
urokovych sazeb se zahrani¢im. Nicméné i pfesto, ze bankovni rada podle své
posledni progndzy pocitd pouze s jednim, maximalné dvéma zvySenimi sazeb,
podle naseho nazoru k tomuto kroku pfistoupi rovnou tfikrat v tomto roce,
a to vzdy se zvefejnénim nové makroekonomické prognozy. Nelze vSak
vylougit, Ze depozitni sazbu bude CNB zvy$ovat pomaleji nebo ji ponecha jesté
néjakou dobu na nulové hodnoté. Bude tak pokraCovat v rozSifovani rozdilu

mezi jednotlivymi sazbami tak, jak tomu bylo v pfedkrizovém obdobi (1 p. b.).

Podle prosincové situani zpravy bankovni rady jsou rizika stavajici prognézy
CNB vyrovnana a nevyrazna a souéasny vyvoj kurzu koruny je v koridoru
nevefejné progndzy centralni banky. Tu po&atkem Unora zatne CNB opét

zverejfiovat.

Koruna ve vieku ménové politiky ECB

Ve Ctvrtém Ctvrtleti uplynulého roku koruna zrychlila své tempo posilovani
v o&ekavani rychlej$iho utahovani ménové politiky CNB a postupné tak uzavira
rozdil mezi svou nominalni a dlouhodobé rovnovaznou hodnotou. Z ptvodné
planovaného izolovaného srpnového zvySeni urokovych sazeb se stal zalatek
postupného navySovani sazeb, coz udélalo z koruny ménovou investici roku
nejen v regionu stfedni a vychodni Evropy, ale i mezi svétovymi ménami.
Hromadny odchod spekulativniho kapitédlu se nekonal a naopak pfiliv jesté
néjakou dobu pokracoval. Rok 2017 koruna uzavfela vitézné a s posilenim
o 5,7 % vaci euru za sebou nechala vSechny mény vcéetné polského
Zlotého s 5,5 %.



Vynosy statnich dluhopistt CR

aktualni 11-18 VI-18 IX-18
2 roky 0,50 0,50 0,80 1,15
5let 0,82 1,05 1,30 1,60
10 let 1,77 1,85 2,00 2,20
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
10-lety vynos statniho dluhopisu
zemé aktualni 111-18 VI-18  IX-18
Polsko 3,31 3,40 3,40 3,50
Madarsko* 2,04 2,15 2,25 2,35
CR 1,77 1,85 200 2,20
Rumunsko 4,31 4,60 4,80 4,90
Chorvatsko 2,47 2,50 2,50 2,50
Rusko 7,50 7,55 7,54 7,44
eurozona 0,46 0,50 0,80 0,80
USA 2,46 2,50 2,80 2,90
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JesSté par dni pfed koncem roku v8ak koruna zaznamenala prudké oslabeni
z duvodu kombinace nékolika udalosti. Zavérec¢né Uupravy finalnich uctd
a vybirani zisk z korunovych pozic, zklamani ¢&asti trhu z prosincového
rozhodnuti CNB nezvysit znovu Urokové sazby a kazdoroéni odvody prisp&vkl
bank do tzv. rezoluéniho fondu vytvofily ohromny nesoulad nabidky a poptavky
na devizovém trhu a poslaly korunu ke slabSim hodnotam z konce Zz&fi.
Nicméné jesté pfed uzavienim roku se situace vratila k normalu a koruna

skoncila rok podle naseho ocekavani na hodnoté EUR/CZK 25,507.

V roce 2018 ocekavame pokracovani pozvolného posilovani koruny
s narGstajicim rozdilem Urokovych sazeb v tuzemsku a eurozéoné. Do konce
prvni poloviny roku by koruna méla dosahnout své nejsilngjSi darovné v ramci
nasi prognézy EUR/CZK 24,80. Nicméné ve tfetim Ctvrtleti zasahne korunu
planovany konec kvantitativniho uvolfiovani ECB a s nim spojeny obrat
v ménové politice eurozony. Koruna tak podle na$i prognézy oslabi k EUR/CZK
25,30. Poté se vSak vrati k posilovani, ale vyrazné pomalejSim tempem. Rok
2018 by méla zakoncit na urovni 25 korun za euro. ZaCatkem roku 2019
by se mél zacit snizovat urokovy rozdil a koruna by se méla stabilizovat, coz
je i v souladu s nasi progn6zou zahrani¢niho obchodu potazmo béZzného uctu,
ktery postupem c&asu bude stale méné tlacit na posilovani Ceské koruny.
S vyprchavajicim potencidlem pro rGst americkych Urokovych sazeb
a zacCatkem utahovani ménové politiky eurozény se postupem &asu do vyhody
dostane euro a koruna tak posili vic¢i dolaru az k USD/CZK 20,20 ke konci roku

2018. V prosinci 2019 by nas mél stat jeden americky dolar 19,20 korun.

Ve srovnani se soucasnymi forwardovymi sazbami je naSe prognéza kurzu
koruny vyrazné odvaznéjsi v mife posilovani. | ve srovnani s ostatnimi subjekty
na trhu pocitame se silngjSi korunou v prvni poloviné roku. Na druhou stranu
diky zminované korekci zplsobené obratem v politice ECB se strhem

shodujeme na odhadu kurzu koruny ke konci 2018.

Postupny nartst po celé vynosové kiivce

Zména nazoru CNB ohledné rychlosti zvy$ovani drokovych sazeb se dotklo
nejen hodnoty koruny, ale i urokovych sazeb napfi€¢ celou vynosovou kfivkou.
Urokové sazby viech splatnosti rostly do konce listopadu, kdy vyjadreni
bankovni rady vyvolala zménu nalady na trhu a zmimnila o¢ekavani ohledné
dalSiho zvySovani sazeb centralni banky. Penézni i dluhopisovy
trh zaznamenaly kratkodoby pokles sazeb. Jiz zmifiovany efekt ,konce roku®
se projevil i na téchto trzich a to hlavné v podobé skokového narustu urokovych
sazeb dvouletych statnich dluhopisti na sekundarnim trhu. Nicméné tento efekt
jiz odeznél a dvouleté statni dluhopisy se drzi jiz stabilné nad nulovou urovni.
To se v tomto roce vyrazné promitne do nakladl obsluhy statniho dluhu. Podle
ministerstva financi je pro rok 2018 planovana potfeba financovani ve vysi
351,6 mld. K&, coz je pfesné o 61 mld. vice, nez bylo pivodné planovano pro
rok 2017 v situaci, kdy planovany deficit statniho rozpoctu byl o 10 mid. nizsi.
Ministerstvo se v tomto roce jiz nebude moci v takové mife spoléhat

na zahraniéni poptavku po pokladniénich poukazkach se zapornym vynosem
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a bude se muset opét vice soustfedit na stfednédobé a dlouhodobé statni

dluhopisy.

Ocekavame, Ze v nadchazejicich ctvrtletich bude dochazet k dalSimu
postupnému narlstu Urokovych sazeb statnich dluhopist vSech splatnosti
v souladu s ,normalizaci ménové politiky CNB. Krat$i konec vynosové kfivky
poroste rychleji a bude tak dochazet k jejimu celkovému zplosténi. Rozdil mezi
némeckymi a tuzemskymi sazbami dosahne vrcholu ve tfetim Ctvrtleti roku
2018 a s pfichodem planovaného konce kvantitativniho uvolfiovani ECB zacne
dochazet k postupnému snizovani tohoto rozdilu. Hlavnim rizikem zlstava
hromadny odchod zahraniénich investorl, ktefi si stale ponechavaji statni
cenné papiry ve svych portfoliich. Nicméné toto riziko od zafi klesa postupnym
opousténim téchto pozic. Podle poslednich listopadovych ¢&isel podil
nerezidentnich drzitelt statnich dluhopist v listopadu poklesl pod 42 % (v zafi
51 %). Je tak patrné, Ze nahly zajem zahrani¢nich investorli o ¢eské statni
dluhopisy v souvislosti s dubnovym ukon&enim kurzového zavazku CNB

a zaCatkem utahovani ménové politiky jiz postupné opadava.

V pfipadé penézniho trhu otekavame pozvolny nardst mezibankovnich sazeb
v souladu s na$i prognézou ménové politky CNB. Postupné bude také

dochazet ke konvergenci Urokovych swapu a vynosu statnich dluhopisu.

Helena Horska, Milan Frydrych, FrantiSek Taborsky, Jakub Cervenka
Ekonomicky vyzkum Raiffeisenbank a.s.
economic.research@rb.cz
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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. poskytuje v ramci své ¢innosti, v souladu s pravnimi pfedpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuzivani trhu a provadécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se
stanovi technicka opatfeni pro objektivni pfedkladani investicnich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich ¢i navrhujicich investi¢ni strategii a pro uverejiiovani konkrétnich zajmu nebo
upozorfiovani na stiety zajmu (,Nafizeni*), ve znéni pozdéjSich predpisu, pfipravuje a rozsifuje investiéni doporuceni a vyzkumné zpravy.

Investi¢ni doporuceni ¢i vyzkumna zprava (dale jen ,dokument‘) ma informativni charakter a je ur¢ena vyhradné pro potfeby adresata a nesmi byt kopirovana a rozsifovana tfetim osobam bez
souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Upisu nebo koupi investiénich nastrojt nebo prospekt podle pravnich ptedpist Gginnych v Ceské republice,
Rakousku (zejména podle zakona o rakouském kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,LKMG") a zakona o rakouské burze cennych papiru (,Borsegesetz”) nebo jinych pfislusnych zahrani¢nich
pravnich fadech. Jakékoliv investi¢ni rozhodnuti ohledné finanénich nastroju, finanénich produktl a jinych investic (dale jen ,produkty“) musi byt u¢inéno na zakladé schvaleného a publikovaného
prospektu emitenta anebo jiné prislusné kompletni 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 (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho ¢asti nevytvari jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné nakupu nebo prodeje finanéniho nastroje,
finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje vySe zminénych produktdl mlze poskytnout opravnény finan¢éni nebo bankovni
poradce.

Analyzy obsazené v dokumentu jsou zaloZeny na obecné pristupnych informacich a nikoliv na neverejnych informacich, které byly ziskany na zakladé smluvnich vztaht s klientem.

RB a RBI pokladaji informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini zadné ujisténi ohledné presnosti a Uplnosti podanych informaci, neni-li v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Platné
stupné investi¢nich doporuceni a jejich historii naleznete (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/Seznam_doporuceni.pdf).

Investofi do finanénich nastroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vyporadani a spravy investi¢nich nastroji na téchto trzich muze byt vyssi nez na
etablovanych trzich. Likvidita cennych papirt/finanénich nastroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich muze byt ovlivnéna mimojiné i poctem tvirch trhu. Uvedené skute¢nosti mohou
zvySovat riziko bezpecnosti investic ucinénych na zakladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktudlni k datu zvefejnéni publikace, neni-li v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Informace mohou naslednym vyvojem ztratit na své aktudlnosti. To vSak
nezaklada povinnost aktualizovat pfislusny dokument.

Neni-li uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI (http://www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), analytici RB a RBI
nejsou odmeérovani podle obchodu s investi¢nimi nastroji. Autofi dokumentu jsou odménovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, ktera zahrnuje vynosy z investi¢nich obchodl
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 nastroji nebylo pfedem projednano s oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informacni bariéry branici nebo pfedchazejici konfliktim zajmi. RB a RBI vymezily v rdmci vnitfnich organizaci zény
obsahuijici vnitini informace. Tyto zény obsahuijici vnitfni informace jsou izolovany od jinych organizacnich jednotek organizacnimi opatienimi, které fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitini
informace musi byt uchovany v jednotlivych zénach a musi s nimi byt nakladano jako s pfisné divérnymi, s vyjimkou b&zného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je vSak omezeno pouze
na nezbytné nutné potfeby. Vyména informaci mezi zénami obsahuijici vnitfni informace mize 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 Gginnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle
zakona o kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG*) a zakona o burze cennych papirl (,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Tento dokument nezaklada individualizované doporuceni
ke koupi nebo prodeji finanénich nastroju podle pravnich predpist Géinnych v Ceské republice a Rakousku, zejména zakona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument
ani jeho ¢asti nevytvari jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné nakupu nebo prodeje finanéniho nastroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nema ani
nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho nastroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé
nebo prodeje finanéniho nastroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBI.Dokument je schvalovan a vydavan RBI ¢i RB z
duvodu podpory investi¢nich aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového organu ,Finanzmarktaufsicht* a podléhd omezené regulaci dohledovych organt
Spojeného kralovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA®). Podrobné informace o dohledu dohledovych organ Spojeného kralovstvi FCA bude poskytnuta na zadost. Dokument neni uréen
pro retailové investory podle pravidel dohledovych organt Spojeného kralovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan. Informace nebo nazory vyjadreni v dokumentu nezakladaji a ani nevytvari
nabidku nebo Zadost o nabidku ke koupi nebo k prodeji finan¢nich nastroji. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni tcet investice uvadéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice
anebo mohou vlastnit prava k finanénim nastrojum nebo mohou vlastnit finanéni nastroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manazer nebo
spolumanazer vefejné nabidky finan¢nich nastroji uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investiénich nastroju.

2Zvlastni omezeni tykajici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan ob¢anim USA a Kanady. Dale dokument je uren pouze
institucionalnim investoriim a nepodléha veskerym standardtim 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 (RBIM), U.S. registrovany obchodnik v USA (dale ,RBIM*), nicméné byl zpracovan pobockou RBI nebo
pfidruzenou poptipadé dcefinou spolecnosti RBI mimo Uzemi USA. Jakékoliv pokyny k nakupu nebo k prodeji investi¢nich nastroji ucinéné na zakladé dokumentu musi byt provadény RBIM,
ktery se nachazi v 1133 Avenue of the Americas, 16, patro, New York, NY 10036, telefon +1 212-600-2588. 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 nepodléhaji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovani nebo
nezavislosti analytik(.

Nazory, odhady a predpovédi obsazené v dokumentu jsou ¢inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podiéhaji zménam, které mohou byt uc¢inény bez predchoziho upozornéni. Informace
obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB anebo RBI ze zdrojd, o kterych se RB nebo RBI domnivaiji, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jina pfidruzena spole¢nost nebo jind osoba
nedini vyslovné ani nevyslovné zaruky a uji$téni s ohledem na presnost, Uplnost a spravnost informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni nastroje, které nejsou registrovany v USA, nemohou
byt nabizeny k prodeji a koupi pfimo ani nepfimo v USA nebo ob¢aniim 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 finanéniho nastroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvari pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo
zavazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument muzZe 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 pozadavkiim obsazZenych v prospektech podle mistnich pravnich predpisu.

Natizeni Rady (EU) ¢. 833/2014 o omezuijicich opatfenich vzhledem k ¢innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné

Vyzkum a doporuceni se tykaji pouze finanénich nastrojl, které nejsou pfimo ovlivnény sankcemi pfijatymi Nafizenim Rady (EU) ¢. 833/2014 o omezujicich opatfenich vzhledem k ¢innostem
Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné (dale jen ,Nafizeni“)\, a jejich postupnym rozsifovanim. Jedna se tak o finanéni nastroje vydané pred 1.srpnem 2014. Upozorfiujeme, Ze nakup
finan&nich instrumenty se splatnosti del$i nez 30 dni a vydanych po 31.&ervenci 2014 je Nafizenim v&etn& pozdéjSich rozsiteni sankci zakazan. Zadné nazory tykajici se téchto zakazanych
finanénich instrumentd nerozsifujeme.

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
uverejiiovani stretd 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, ktera budou neplatna, 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.

RB je opravnéna rozsifovat tento dokument.
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