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Realny HDP (pramér, v % rir)
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Polsko 4,6 4,6 39

Madarsko 4,0 3,8 3,2 = Pokracovani utahovani americké ménové politiky v roce 2018 a 2019

CR 4.6 3.5 3.2 = Obrat v nastaveni ménové politiky ECB v druhé poloving roku

Slovensko 3,4 4.0 4.0 . o )

Slovinsko 50 49 32 = Hospodarsky cyklus CR zahajuje fazi poklesu...

SE 5,0 4,1 33 = ...ale stale zustane vysoko nad svym potencidlem

Rumunsko 7.0 5.0 3.5 = Nov¢ pfijati pracovnici pochazi z fad dlouhodob¢ nezaméstnanych a pracovni rezervy
Bulharsko 3,6 4.0 3,8

Chorvatsko 2.8 2.3 25 = Nedostatek pracovni sily a posilujici koruna pfisSkrcuji Cesky export

Srbsko 19 2,5 2,5 = Zatatek nového roku piekonava i rekordné vysoké vanoéni trzby

Bosna a Her. 2,5 2,8 3,0 .. ivs o ey , rx 1 ,

Albénie 38 40 38 = Docasné pomalejsi riist spotiebitelskych cen v 1ét€ dozene ztraty

Kosovo 4,1 4,2 4,0 = Statni rozpocet skon¢i v roce 2018 ve vétsim deficitu, nez byl schvalen

JVE 5,0 41 33 = Zklidnéni ménové politiky CNB a prestavka ve zvySovani urokovych sazeb
Rusko 1’5 1’5 1’5 P s s er . ;o ’ oy ’
Ukrajina 25 25 3.0 = Koruna vi¢i euru znovu posili, jeji posilovani ale ve druhé poloving roku zpomali
Bélorusko 2,4 2,5 2,0 = Postupny nartst dluhopisovych vynost a zplosténi celé vynosové kiivky

SNS 1,6 1,6 1,6

SVE 3,0 2,8 2,5

Turecko 7.4 4,0 2,0

Némecko 2,5 2,2 1,6

eurozoéna 25 2,5 1,7

USA 2,3 2,8 2,0

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Spotiebitelské ceny (prameér, v % rir) Makroe konomicka predikce 2015 2016 2017e 2018f 2019f
zemé 2017e  2018f  2019f HDP v béznych cenach, mld. K& 4596 4773 5062 5328 5611
Polsko 2,0 2,2 2,6 Rust HDP, stalé ceny, r'r % 54 2,5 4,6 35 3,2
Madarsko 2,4 2,4 2,8 HDP na hlavu v EUR podle PPS 25254 25544 27382 28943 30480
¢rR 2,5 2,2 2,1 Pramyslova vyroba, rir % 46 34 5,7 4,0 3,2
Slovensko 13 2,1 2,0 Podil nezamé&stnani /populace 15-64 let 6,5 5,5 4,2 3,6 3,7
Slovinsko 16 2,0 2,3 Nominalni mzda v pramyslu, r/r % 2,6 38 7,0 8,2 6,6
SE 16 3,2 29 PP, rir %, pramér 32 3.3 1,8 3,0 2.8
Rumunsko 13 4,4 33 CPI, r/r % pramér 0,3 0,7 2,5 2,2 2,1
Bulharsko 21 2,6 31 CPI, r/r %, konec obdobi 00 20 24 21 21
Chorvatsko L1 14 20 ga40 viadnich financi, % HDP 14 13 00 07 -04
SIEEkT 82 22 29 \padnidiuh, % HDP 403 368 347 331 318
Z‘t’;rr‘;‘i"ea Her. ;g ;'2 g'g Obchodni bilance, mid. K& 1310 1637 1453 1000 50,0
KOSOVO 1:5 1:0 1:5 Bézny ucet, % HDP 0,2 1,1 1,1 0,8 0,4
IVE 16 3.2 2.9 Pfimé zahrani¢ni investice, saldo, % HDP -0,6 0,4 2,7 1,7 1,2
Rusko 34 2.9 42 EUR/CZK, pramér 27,3 27,0 26,3 25,1 24,6
Ukrajina 14.4 12.0 9.0 USD/CZK, prlv‘]mér 24,6 24,4 23,4 20,0 18,5
Bélorusko 6.0 6.0 6,5 Repo sazba CNB, primér 0,05 0,05 0,17 0,94 1,56
SNS 42 36 46  3MPRIBOR, primér 031 029 041 108 175
SVE 31 31 3,6 Zdroj: CSU, CNB, MPSV, Raiffeisen RESEARCH

Turecko 111 9,9 8,0

Némecko 1,7 1,9 2,2

eurozona 15 15 1,7

USA 2,1 2,7 2,5

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH



Zakladni urokova sazba centralnich bank

zemé aktualni VI-18 IX-18 XII-18
Polsko 1,50 1,50 1,50 1,50
Madarsko 0,90 0,90 0,90 0,90
CR 0,75 0,75 1,00 1,25
Rumunsko 2,25 2,75 3,00 3,00
Bulharsko 0,00 1,25 1,50 1,75
Rusko 7,25 7,00 6,75 6,75
eurozéna 0,00 0,00 0,00 0,00
USA 1,75 2,00 2,25 2,50
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

3M sazba penézniho trhu

zemé aktualni VI-18 IX-18 XII-18
Polsko 1,70 1,73 1,73 1,98
Madarsko* 0,03 0,05 0,05 0,20
CR 0,90 1,00 125 1,50
Rumunsko 2,09 2,50 3,00 3,00
Chorvatsko 0,49 0,50 0,50 0,60
Rusko 7,29 7,40 7,15 7,15
eurozéna -0,33 -0,35 -0,35 -0,30
USA 2,32 2,50 2,75 3,00
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH * ask
EUR/Narodni ména (primeér)

zemé 2017e  2018f  2019f

Polsko 4,26 4,17 4,13

Madarsko 309,3 3119 3150

CR 26,3 25,1 24,6
Rumunsko 4,57 4,67 4,68

Bulharsko 1,96 1,96 1,96
Chorvatsko 7,46 7,44 7,48

Srbsko 121,3 118,8 120,3

Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96

Albanie 134,2 130,8 1324

Rusko 65,9 73,1 79,9

Ukrajina 30,0 34,0 37,7

Bélorusko 2,18 2,52 2,86

Turecko 4,12 4,81 5,18

USA 1,13 1,26 1,33

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Raiffeisen
RESEARCH

Vnéjsi prostredi — globalni ekonomika na vrcholu

USA a blok zemi evropské ménové unie zaznamenaly v minulém roce vysoka
tempa rustu. Eurozona dokonce nejvyssi za posledni desetileti. V tomto roce bude
svizna expanze pokracovat, pficemz tym RBI odhaduje riist 2,5 % pro ménovou
unii. Rist ekonomiky USA by dokonce mohl dosahnout 2,8 % 1/r, coz by bylo
nejvyssi tempo od roku 2015. Predstihové indikatory na zacatku tohoto roku
prosly korekei z pfedchozich nebeskych hodnot a naznacuji, Ze rok 2018 bude na
néjakou dobu poslednim, kdy vidime takto naslapnutou globalni ekonomiku.
V roce 2019 tempo riistu eurozony znatelné zpomali na 1,7 % r/r a v roce 2020
tym RBI oc¢ekava pouze 1,3 % r/r. USA ¢eka také zhorSeni ekonomického riistu

na 2,0 % 1/r v ptistim roce a 1,5 % r/r v roce 2020.

Spottebitelska inflace v eurozoné je i nadale daleko od dvouprocentniho cile
ECB. V prvnim ctvrtleti inflace ziejmé zpomali na 1,3 % r/r kvali vyssi
srovnavaci zakladné cen energii, kterd pietlaci nartist cen ropy. Poté se velmi
pozvolnym a nerovnomérnym tempem bude zespodu pfiblizovat k hranici dvou
procent, které dosahne az v roce 2020. Od toho se bude odvijet velmi pozvolné
utahovani ménové politiky. ECB na svém poslednim zasedani v bieznu odstranila
ze své zpravy vyrok o pfipravenosti nakupovat vétsi objem financnich aktiv nebo
prodlouzit jeho trvani v piipadg, Ze si to situace bude vyzadovat. Ud¢lala tak dalsi
kric¢ek k ukonceni programu kvantitativniho uvoliiovani, které by mélo nastat
v druhé poloviné tohoto roku. Velkou nezndmou vSak je, kdy nastane prvni
zvySeni urokovych sazeb. Tym RBI vidi jako realny termin ptelom prvniho
a druhého c¢tvrtleti, zatimco trh pocitd nejdiive s druhym ctvrtletim. Navzdory
ukonceni programu kvantitativniho uvoliiovani se mezibankovni sazby (Euribor
3M) budou v tomto roce stale pohybovat okolo -0,3 % v disledku ptebytecné

likvidity. Do kladnych hodnot se dostanou az ve druhém ctvrtleti piistiho roku.

Velkym problémem, ktery trh prozatim pfili§ neregistruje, se mize stat Italie.
Ta v soucasnosti dluzi vice nez 130 % svého HDP a zvySovani sazeb ECB bude
mit za nasledek i rdst vynosi statnich dluhopisi Italie a tedy draz$i obsluhu
dluhu. Vzhledem k tomu, Ze zemi A. Vivaldiho trapi vice nez 11%
nezaméstnanost, strukturalni problémy a nizky ekonomicky rast (1,5 %
v minulém roce), lze ocekavat, ze ptijde vyrazné zhorSeni vyhlidek tamni
ekonomiky v letech nasledujicich. Ani posledni parlamentni volby Italii nepfidaly
na davete, jelikoz zadna ze zvolenych politickych stran nema plan na vyfeSeni

ekonomickych a socialnich problémi.

Ve Spojenych statech americkych je v centru pozornosti politika presidenta
D. Trumpa. Po barvitych vyjadfenich na adresu Severokorejského vidce Kim
Cong-una, se kterym je nyni ochoten jednat a mé dojit k viibec prvnimu osobnimu
setkani presidenta USA a vidce Severni Koreje, se president USA zaméfil
na dovoz oceli, hliniku a ¢inskych vyrobkt. Na prvni dvé zminéné uvalil clo ve
vysi 25 % a 10 %. Vyjimku dostalo Mexiko s Kanadou a na posledni chvili také
EU, Argentina, Australie, Brazilie a Jizni Korea. Cinu viak Trump neusetiil
a podepsal memorandum, které povoluje uvalit cla ve vysi 60 mld. dolard

na ¢insky import.
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D. Trumpovi se podafilo nakonec prosadit i dailovou reformu, kterd vyrazné
pomuze americké ekonomice v ristu v tomto a pfistim roce. Na druhou stranu
rozpoctovy plan americké administrativy v nasledujicich deseti letech bude
vyrazn¢ zatizen schodkem, coz mtize USA piivést do svizelné situace béhem dalsi

krize. Tym RBI odhaduje deficit rozpoctu ve vysi 5 % - 6 % HDP v tomto roce.

Mnoho pozornosti také pfitahuje americka centralni banka. Ta na svém
bfeznovém ménovépolitickém jednani zvysila trokové sazby do pasma 1,5 % -
1,75 %. Ve své prognéze Fed pocitd s dalsimi dvéma zvySenimi sazeb v tomto
roce a s relativné nizkou spotiebitelskou inflaci. Trh odhaduje vyssi tempo ristu
spotiebitelskych cen a podobn¢ je na tom prognéza tymu RBI, kterd pocita
v letnich mésicich s ristem inflace az ke 3,0 %. Z toho plyne i pfesvédceni,
ze pocet zvySeni urokovych sazeb bude v tomto roce o jedno vysSi, nez
v soucasnosti tvrdi Fed. S normalizaci ménové politiky rostou vynosy americkych
statnich dluhopist. Ke konci biezna se vynosy desetiletych statnich dluhopisi
pohybovaly okolo 2,9 %, pfic¢emz hrozi, Ze jakmile se vynosy dluhopisti dostanou
na 3,0 %, nastane vyprodej na akciovych trzich a ¢ast investorii se pfesune pravé

do dluhopist.

Eurodolar v lednu znepokojil trh. Zatimco hra¢i na trhu véetné tymu RBI
piisuzovali euru velmi pozvolné posilovani, jiz ke konci ledna se kurz dostal pies
EUR/USD 1,24, coz byla hodnota, kterou euro mélo dosahnout
az ke konci tohoto roku. Podle nové nastolené trajektorie tym RBI poc¢itd na konci
druhého Ctvrtleti s kurzem EUR/USD 1,26 a ke konci toho roku by euro mohlo
doséhnout az EUR/USD 1,30. Ve svétle poslednich n¢kolika mésict je vSak tfeba
pocitat s kratkodobymi Soky plynouci z nestabilni geopolitické situace, ktera

by znamenala podporu pro euro.

Pomaly sestup z vrcholu konjuktury

Ceska ekonomika je ve velmi dobré kondici, coz bylo potvrzeno revizi risstu HDP
smérem nahoru na 0,8 % ¢/¢ a 5,5 % r/r v poslednim ctvrtleti lonského roku.
Primérny rtst HDP v roce 2017 dosahl 4,6 %, coz byl druhy nejvyssi rocni rtist
od roku 2008.

Na strané poptavky byly investice stejné jako ve tretim ctvrtleti hlavni slozkou
rastu. Investicni vydaje mezironé vzrostly o 8,4 % a k celkovému ristu HDP
prispély 2,1 p.b. Vysoka mira podnikatelského optimismu se promitla zejména
do nékupu strojii a stavebnich investic. Chybé&jici pracovni sila nuti podnikatele

rozsifovat objem vyroby zvySovanim produktivity zaméstnanct.

Achillovou patou rychlé ekonomické expanze je, ze rGst mezd zatim vice
nez dvakrat pfesahuje rust produktivity prace. Zaméstnancim i obchodiim vyssi
vyplaty samoziejme vyhovuji: spotieba domacnosti na zbozi a sluzby vzrostla
meziroéné o 4,3 % a prispéla k hospodarskému ristu 2,0 p.b. Firmy ale riskuji
ztratu konkurenceschopnosti, pokud rist produktivity nedozene rist mzdovych
nakladt. Dlouho odkladané modernizace vyrobnich kapacit dominuji investicnim
plantim vétSiny firem a tak lze o¢ekavat, Ze v i leto§nim roce budou investice

spolu se spotiebou hlavnimi motory ekonomické expanze.
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Nedostatek materialu

2018 -

V celoro¢ni bilanci HDP za minuly rok patfil hlavni vdeék rostouci zahrani¢ni
poptavce. Ekonomické oziveni, které pozorujeme v celé EU, se tak pielilo i pfes
nase hranice. Nicméné v posledni fazi roku zacal rust zahraniéni poptavky
zaostavat a pozorujeme pokles vyznamu zahrani¢niho obchodu na rtstu HDP.
Cesti exportéti dosahli vyrobnich limitéi a nedokéZou drZet krok s tempem ristu
objednavek ze zahrani¢i. Data z posledniho ¢&tvrtleti poukazuji na pomalejsi rist

vyvozu nez dovozu.

Tradi¢nim tahounem d&eské ekonomiky je zpracovatelsky primysl, jehoz
vykonnost vzrostla meziro¢né o 7,6 %. Dafilo se hlavné vyrobé motorovych
vozidel, v sektoru  financi

elektroniky a chemickych produkti. Rist

a pojistovnictvi nadale vede s 9,2 % r/r (ve stalych cenéch).

V ramci stfedoevropského regionu se nam rtistem HDP loni vyrovnalo jen Polsko.
Slovenska ekonomika rostla 3,4 %, rakouska 2,9 %, némecka 2,5 %. Jen nasi
vzdalenéjsi bratranci na jihu ve Slovinsku nas prekonali rocnim ristem HDP

na urovni 5 %. Ekonomika eurozony kopirovala némeckou expanzi riistem 2,5 %.

V roce 2018 rist HDP podle naseho modelu dosahne 3,5 %. Rast HDP tak jen
lehce zpomali. Nase ekonomika sice zacala pomalu sestupovat z vrcholu
konjuktury, nicméné pfistich nckolik let se udrzi nad svym dlouhodobym

potencialem ristu, ktery je pfiblizné 3 %.

Rok plny vyzev pro tuzemsky primysl

Tuzemska prumyslova produkce v roce 2017 vzrostla o 5,7 %. K meziro¢nimu

rustu standardné nejvice prispéla odvétvi vyroby motorovych vozidel
a elektroniky a energeticky sektor. Nové zakazky ve vybranych odvétvich v roce
2017 meziroéné vzrostly o 6,6 %, ptfiCemz domaci zakazky rostly téméf
dvojnasobnym tempem nez ty zahrani¢ni. Primysl je stdle hlavnim tahounem
ekonomiky s téméf tficetiprocentnim podilem na HDP. Zpracovatelsky primysl,
ktery tvoifi pies 80 % celého sektoru, rostl ve stejném obdobi meziro¢né
0 9,6 %. Naopak dlouhodobou ¢ernou ovci prumyslu je stile tézebni odveétvi,

které pokracuje v utlumu.

| tento rok tuzemsky primysl zapocal solidnim mezirocnim tempem ristu 5,5 %
shodné s posledni statistikou HDP z konce minulého roku. V nasledujicich
mésicich ofekavame, Ze si prumysl solidni vykon udrzi. Odhadujeme, ze za cely

rok 2018 primyslova vyroba mirné¢ zpomali své tempo rustu na stale solidni 4 %.

V prumyslu se nejvice promita siln¢ utazeny trh prace. Podle lednové statistiky

vzrostla meziroéné¢ primérnd mésiéni Svice nez

50 zaméstnanci 0 9,6 % na 31 946 K¢&. Podle poslednich prizkumt PMI nékolik

mzda v podnicich

respondenti uvedlo, Ze nemohou najit schopné zaméstnance na nové vytvorena

pracovni mista. Kviili tomu vyrazné vzrostl i objem nedod¢lkl v ekonomice.

Nejvétsi vyzvou pro prumysl v tomto roce bude udrzeni konkurenceschopnosti
v prostiedi nejrychleji rostoucich mezd od roku 2008, pokracujiciho nedostatku
zaméestnanct a dalsiho posilovani koruny. K tomu se ptidava postupny nastup
novych technologii a to hlavné v automobilovém pramyslu, ktery je pro

tuzemskou ekonomiku kli¢ovy. Pokud by mistni automobilky nestihaly svétovy
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trend elektrifikace, silné by to zasahlo celou ekonomiku. I proto bude jejich

situace v tomto roce ztiZzena ve srovnani s rokem predchozim.

Situace na trhu nemovitosti v poslednich ¢tvrtletich naznacuje znamky uklidnéni.
Ackoli pomaly rist nabidky vlastniho bydleni na trhu nemovitosti stoji
za dvoucifernym ristem cen bytd uz sedmé Ctvrtleti v fadé a zaroven
za nejrychlej$im ristem v ramci zemi Evropské unie, z poslednich statistik
vyplyva postupné zpomalovani rlstu téchto cen. Nicméné v mezinarodnim
stovnani Ceska republika pouze dohani dlouhodoby riist cenovych urovni

evropskych zemi.

Kde jde dno trhu prace?

Trh prace nepfestava piekvapovat a v tinoru stanovil novy rekord — pocet volnych
pracovnich mist na jednoho nezaméstnaného klesl na 1,17. Utady prace
zaregistrovaly nardst na necelych 240 tisic pracovnich nabidek, zatimco pocet
nezaméstnanych klesl na 281 tisic. Lidé bez prace tak tvoii 3,75 % praceschopné
populace. Niz§i nez sou¢asnd mira nezaméstnanosti byla naposledy na konci roku
1996 (3,5 %). Podle pfisngjsi metodologie ILO v lednu pocet lidi aktivné
hledajicich praci bylo dokonce pouhych 141 tisic. Velice piizniva situace na trhu
prace je zplsobena né&kolika faktory, které se vzacné objevily ve stejny Cas.
Po finanéni a ekonomické krizi se objevila bezprecedentné volna ménova politika
centralnich bank v&etné CNB. Ty reagovaly na hlubokou recesi
a nebezpecné nizkou spotiebitelskou inflaci, u které hrozilo, ze se pievrati
do deflace. Ackoliv ekonomicky rist se postupné vratil a roky 2016 and 2017
byly z globalniho pohledu velmi uspé$né, spotiebitelskd inflace se velmi
pozvolna vracela zpatky. Za nizkym rdstem cen staly i velmi pomalu rostouci
mzdy, coz dale umoznovalo firmam investovat a navySovat objem produkce.
Ceska republika navic dohéni to, co ztratila zbyte&nou recesi v roce 2012. Tento
paradox vysokého rustu HDP, ale vytrvale nizké inflace a pomalého rstu mezd
vyustil v rekordné napjaty trh prace v CR. Podle nasich propodti mira
nezaméstnanosti poklesne k 3,3 % b&hem podzimnich mésicti a napjatost trhu
prace v tomto roce vygraduje. Celkové v tomto roce odhadujeme priimérnou miru

nezaméstnanosti 3,6 %, v roce ptistim pak 3,7 %.

Trend poklesu dlouhodobé nezaméstnanosti pokracuje, coz ma vyrazny pozitivni
efekt v socialni roviné, jelikoz se lidé maji Sanci dostat zpét do bézného denniho
rezimu. Pro porovnani - pfed dvéma lety bylo na ufadu prace registrovano pies
230 tis. dlouhodobé nezameéstnanych. V tinoru tohoto roku jich bylo necelych

90 tis.

Mzdy minuly rok zacaly rychle akcelerovat, pficemz posledni ¢tvrtleti roku 2017
zakonCily ristem ve vysi 8,0 % r/r nominalné a 5,3 % r/r redlné, coz je nejvyssi
tempo od zacatku roku 2008. Tlaceny nahoru jsou nejen vybornou kondici
tuzemské ekonomiky a eurozony, ale i navySenim plati ve vefejném sektoru,

opétovnym zvySenim minimalni mzdy a vySe zminénym napjatym trhem prace.

Nadprimérny rist mezd proto bude pokracovat i v prvnich dvou az tfech
Ctvrtletich tohoto roku, a poté mirné zpomali kvili vyssi srovnavaci zakladné.

K tomu musime pfipo€ist omezené moznosti firem navySovat mzdové naklady,
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jelikoz si potfebuji zachovat konkurenceschopnost. Medianova mzda cinila
27 320 v poslednim ¢tvrtleti minulého roku a nabizi se otazka, jestli pokofi
hranici 30 tisic jiz p¥isti rok. Odpovéd’ zni: velmi pravdépodobné ne. Mzdy jsou
v poslednim ctvrtleti kazdého roku vyrazné vyssi nez v nadchazejicim, jelikoz
se vyplaci bonusy. Hodné také medianovy vydélek v pribéhu minulého roku
vyrazné navysila vlada skrze vyssi platy statnich zaméstnancl a prozatim neni
znamo, zda-li vlada pocita s podobné rychlym ristem mezd ve statni spravé i pro
ptisti rok. Na tficetitisicovou hranici si tak budeme muset pockat az na druhou
polovinu roku 2019. Rist primérnych nominalnich mezd ocekavame ve vysi

7,4 % a pro rok ptisti 6,0 %.

Piekvapivy ttlum inflace

Spotiebitelska inflace ke konci loniského roku rychle zeslabla a v unoru dokonce
prolomila dvouprocentni hranici poklesem na 1,8 % r/r. Za poklesem stalo

predevsim zpomaleni riistu cen potravin.

Niz§i ceny néekterych potravin ziejmé vedly k pomalejsi inflaci i v bieznu,
ale v dalSich mésicich ocekdvame, Ze se inflace znovu dostane nad svij
dvouprocentni cil hlavné¢ z divodu silného ristu mezd. Podle naseho odhadu
by primérna vyplata méla za cely leto$ni rok nardst o 7,2 % r/r a to se projevi
Vv rlstu spotieby domacnosti. Riist mezd, nizkd nezamé&stnanost a v disledku toho
utraciva nalada spotiebitelll budou tladit na rist cen. V pfistim &tvrtleti inflace
podle naseho modelu dosahne na sviij leto$ni vrchol (2,4 % r/r). Poté rust
spotiebitelskych cen za¢ne brzdit posilujici koruna a utahovani ménové politiky
centralni banky. Do konce roku 2018 inflace spadne zpét k inflaénimu cili CNB.
V piistim roce pak spotiebitelska inflace bude stabilnéji na tirovni, nebo jen tésné

nad 2 %.

K tlumenému ristu spotiebitelskych cen napomohl i zpomalujici rist cen
pramyslovych vyrobcll. V tnoru primyslové ceny dokonce poklesly o 0,3 %,
poprvé od roku 2016. Hlavnim faktorem byl pokles cen dopravnich prostiedki.
Nicméné podobné jako spotiebitelské i primyslové ceny se v pfistich mésicich

vrati k ristu a za cely leto$ni rok podle odhadu narostou o 3 %.

Maloobchodni trzby dosahuji rekordnich vySin

vvvvvv

v maloobchodu. Celkové trzby rostly v priméru 4,5 %, maloobchodni trzby
kromé prodeje aut dosahly ristu 5,5 %. Nejvyraznéjsi rust prodeji mél obchod
pfes internet a zasilkovou sluzbu a to 20,8 %. Podobn¢ uspésny rok mély
i obchodnici s poéitaovou a komunikaéni elektronikou, kterym prodeje rostly
12,4 %. Vyrazny rist trzeb pfiSel zejména v poslednim Ctvrtleti a na prelomu
roku. Prosincové prodeje mnohych obchodnikt dosahly rekordnich vysledkd,
presto néktefi ocekavali jeSté vyssi trzby. Mnozi spotiebitelé ziejmé nakupovali
s predstihem, aby se tak vyhnuli tradi¢ni nakupni horeéce a kolapsu zasilkovych
sluzeb. Obchodnici si tak nejlepsi obdobi predvanocnich trzeb odbyli

uz v listopadu. Pfes vSechny rekordy rust trzeb o Vanocich nevyrovnal velice
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optimistické progndzy trhu. Jelikoz objem ptedchozich vanocnich trzeb z roku
2016 tvotil vysokou srovnavaci zakladnu, rist prosincovych trzeb v roce 2017
se na prvni pohled jevil ponekud slabsi. Lednové vyprodeje naopak obchodnikiim

umoznily vano¢ni trzby jesté prekonat.

Nizka nezaméstnanost, solidni rist realnych mezd a dobra nalada spotiebiteli
budou nadéle silnymi podnéty k utraceni. Sezonni obména Satniku donuti
spotiebitele k brzkému navratu do obchodl a obchodnici se s pfichodem jara
mohou tésit na jeSte vysSsi trzby. Pro letosni rok predpokladame primérny rist
trzeb kolem 7 %. Rostouci spotieba domacnosti tak bude nadéale hlavnim

tahounem ¢eské ekonomiky.

Export nestiha zahrani¢ni poptavce

Loni dosahl ptebytek obchodni bilance 152,6 mld. K¢ a jednalo se tak o druhou
nejvyssi obchodni bilanci v historii méfeni CR (v narodnim pojeti). Za cely rok
vyvoz rostl prim&rné 5,6 % a dovoz narostl 0 6,3 %. Cesti exportéfi loni dosahli
velice slusnych vysledkd, i kdyZz v poslednich mésicich rist vyvozu zacal
zpomalovat, zatimco ho dohanél rast dovozu. Ve vanoénim obdobi Ceska
republika dokonce obchodovala s negativni bilanci. Na pfelomu roku meziro¢né
oslabil vyvoz motorovych vozidel, na druhou stranu vzrostl vyvoz pocitaci
a dalSich elektronickych zafizeni. Na stran¢ dovozu se prohloubil schodek
obchodu se zakladnimi surovinami, pfedeviim s kovy. Cedti t&Zafi jiz nestihaji

napliovat potieby expandujiciho domaciho pramyslu.

Za rok 2017 se kumulovand bilance se staty EU mezirocné zlepsila o 51,3 mld.
K¢. Z nasich sousedl jsme si obchodné nejvice polepsili s Némeckem o 21,9 mld.
K¢ a nasledné s Polskem o 17,6 mld. K¢&. V roénich statistikach je patrny rostouci
trend koncentrace ¢eského exportu na evropské trhy. Se stdity mimo unii se nase

obchodni bilance zhorsila o 71,7 mld. K¢.

Podle Indexu Exportu tempo rdstu vyvozu v prvnim ctvrtleti zvolnilo
a ve stejném duchu se ponese i zaatek druhého &tvrtleti. Cesky pramysl narazi na
nedostatecné vyrobni kapacity, spojené hlavné s nedostatkem lidi na trhu prace.
Dalsi piekazkou je posilujici koruna, kterd exportérum stlacuje mezni zisky.
ukézat jako brzda v expanzi naseho exportu. V neposledni fadé se nad hlavami
vyvozcl vznasi hrozba obchodni valky se Spojenymi stity. Za letos$ni rok by

piebytek obchodni bilance podle naseho odhadu mél poklesnout k 100 mld. K¢.

Bézny ucet platebni bilance byl lonisky rok v piebytku 63,4 mld. K¢, coz bylo
o téméf 11 mld. vice nez v roce pfedchozim. Novy rok zahajil bézny ucet
v tradicnim pfebytku, ve kterém se pravdépodobné udrzi az do jarni Sezény
odlivu dividend. Do konce letosniho roku ale ocekavame pokles piebytku
b&zného uétu na 40 mld. K¢, hlavné kvili zhorSujici se bilanci zahraniéniho

obchodu, meziro¢né vyssich dividend a posilujici koruné.



Stat hospodaril v pocatku roku s prebytkem

Statni rozpocet v minulém roce skonc¢il v mirném deficitu. Od ledna do prosince

Vefejny rozpocet a vefejny dluh (% HDP) Cinily pfijmy statu 1 273,6 mld. K¢. Oproti stejnému obdobi lofiského roku se tak

2,0 60 piijmy snizily o 8 mld. K&. Celkové vydaje v tomto obdobi vzrostly meziro¢né
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-8,0 o = o < E § § 0 pojistného na socialni zabezpeceni a dané z ptidané hodnoty. Bézné vydaje statu
S S S S S S S vzrostly ve stejném obdobi o 62,6 mld. K¢ a to pfedev$im z diivodu vyssich

Vefejny diuh plateb na diichody a transferiim samospravnim celkim zejména v dusledku
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Zdroj: Macrobond, Raiffeisenbank a.s. z EU, klesly meziro¢né o 2,7 mld. K¢.

V prvnich tfech mésicich tohoto roku stat prozatim hospodaii se solidnim
piebytkem ve vysi 16,3 mld. K¢. Ve stejném obdobi ptedchoziho roku to bylo
pouze 4,7 mld. K¢&. Relativné vysoky prebytek rozpoctu vSak je vyrazné ovlivnén
vysokymi transfery z rozpoétu EU. Po o€isténi o tyto platby by byl piebytek
pouze 4,6 mld. K¢ (tj. zhruba jako loni). Do hospodaieni se tak pozitivné promita
vyssi prebytek prostiedkl ptijatych z fondt EU, které byly meziroéné o 17,4 mld.
vy$§$i. Statni rozpocet se tak vymanil z vysoké srovnavaci zakladny z roku 2016,

kdy byly piijmy statu vysoce ovlivnény prave prostredky EU.

Meziro¢n¢ také rostou bézné vydaje statu, které jsou silné¢ ovlivnény loniskym
zvySenim platd statnich zameéstnanct schvalenym v zavéru minulého roku.
V bieznu také stat dohanél investi¢ni vydaje, které jesté v tinoru byly na trovni
necelych Ctyf procent z celoroéniho pldnovaného rozpoctu. I ptes zrychleni
investic je stat stale vyrazné pozadu ve srovnani s planem, coz stoji i za vyS$$im

piebytkem statniho rozpoctu.

Pro rok 2018 byl schvalen rozpocet s deficitem 50 mld. Nicméné ocekavame,
ze stat bude v tomto roce hospodafit s mirné vy$sim deficitem, neZz bylo
schvaleno. Odhadujeme, Ze stat bude muset vynalozit vyssi vydaje mimo jiné
Vv souvislosti s vy$§imi investicemi diky nutnosti docerpat cca 40 mld. K¢ z fonda
EU do konce tohoto roku. SnazSimu cerpani by méla pomoci zména pravidel
ze strany EU v urceni Gcelu dotace. Negativné se na hospodareni také promitnou
vy$$i vydaje na dluhovou sluzbu zptisobené ristem trokovych sazeb na trhu. Dale
také ocekavame, ze bude pokraCovat tlak na vyssi rust platd nékterych statnich

zamg&stnancl a navySovani starobnich dichodu.

Piestavka v ,normalizaci ménové politiky CNB

Ceské narodni banka (CNB) v dubnu 2017 opustila po necelych &tyfech letech
svij kurzovych zavazek; v srpnu po téméf péti letech zvysila urokové sazby
z nulovych trovni. Ackoli tehdy hovofila o izolované udalosti, ucinila tak

v souladu s na$i progndézou v listopadu podruhé. V unoru tohoto roku jsme



Kurz koruny

aktualni VI-18  IX-18  XII-18
EUR/CZK 2532 2500 2480 24,70
USD/CZK 20,51 19,84 19,38 19,00

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

se dockali trettho zvySeni urokovych sazeb v ramci soucasného

ménovépolitického cyklu.

Piesné po roce od ukonceni kurzového zavazku se vsak situace uklidnila, kdyz
unorova inflace prekvapivé sklouzla pod dvouprocentni inflacni cil centralni
banky. Podle vyjadieni ¢leni bankovni rady by tento jednorazovy vykyv nemél
vést k pfehodnoceni celé prognézy. Piesto to byl hlavni divod, pro¢ se centralni
centralnich bankéit mluvi o zvySovani urokovych sazeb v druhé poloviné roku,
resp. na jeho konci. Rychlejsimu zvySovani brani, podle slov bankovni rady, stale
extrémné uvolnéna meénova politika ECB a nevole rozsifovat uz tak vysoky
urokovy diferencial mezi nasi ekonomikou a eurozénou. Zbytek utahovani
ménovych podminek by tak podle CNB mélo probihat skrze silné posilovani
koruny.

Podle naseho nazoru vsak piehfivajici se ekonomika, svizny rist mezd,
dvouciferny rlst cen nemovitosti, nedostate¢né posilujici koruna a stale hluboce
zaporné realné Grokové sazby dotlagi CNB k rychlej§imu zvy$ovani trokovych
sazeb, nez o kterém v soucasnosti mluvi bankovni rada. Nase progndza pocita
s dvéma zvysenimi Grokovych sazeb ve tfetim a ¢tvrtém ctvrtleti tohoto roku vzdy

s novou makroekonomickou progndzou centralni banky.

Korunu ¢eka dalsi zajimavy rok

Poté, co se koruna stala nejvynosnéjsi ménou roku 2017, vyrazné zpomalila své
tempo posilovani. Hlavni motor posilovani - utahovani ménové politiky CNB
vyhasl a zastavil korunu na urovnich EUR/CZK 25,40. V nasledujicich mésicich
ocekavame, ze zacne opét posilovat, ale vyrazné pomalej§im tempem, nez jsme

byly svédky v minulém roce.

Hlavni riziko nasi prognézy vyvoje koruny ziistava stale stejné a tim je nahly
odliv zahrani¢nich investorti, ktery miize zpusobit jeji prudké oslabeni. I po roce
od ukon&eni kurzového zavazku CNB zistavd v ekonomice velky objem
zahrani¢nich prostfedka ¢ekajicich na dalsi posilovani koruny. Na dluhopisovém
trhu drZeli v anoru nerezidenti 37,7 % objemu korunovych statnich dluhopist. Od
zat, kdy tento ukazatel dosahl svého maxima 51,3 %, postupné klesd, ale stale
nedosahuje hodnot pied zavedenim kurzového zavazku, kdy bylo v zahrani¢nim
drzeni jen né€co malo pfes 10 % korunovych statnich dluhopisti. Spoustééem
mizou byt podle naSeho nazoru tii udalosti: pokracovani holubi¢i politiky
a komunikace bankovni rady CNB, obrat v ménové politice ECB nebo vyznamny

rust rizikové averze na globalnich trzich.

Soucasna progndza centralni banky pocitd s prudkym posilovanim koruny
a maximalné jednim zvysenim urokovych sazeb v tomto roce. CNB spoléha pravé
na korunu, Ze zastoupi Urokové sazby v utahovani ménovych podminek
v ekonomice. Podle naseho nazoru jsou vsSak oba tyto kanaly ménové politiky
spojenymi nadobami. Koruna tak nebude posilovat, jak si CNB piedstavuje,
pokud trhu nedoda potiebné zvyseni urokovych sazeb. Z toho vyplyva i riziko
korekce koruny. V pfipadé, kdy bankovni rada bude pfili§ dlouho otalet s dalsim

zvySenim sazeb, hrozi, ze si to trh vysvétli jako pfestdvku v ,normalizaci



Vynosy statnich dluhopisi CR

aktualni  VI-18  IX-18 XII-18
2 roky 0,62 0,60 0,90 1,15
5 let 1,06 1,20 1,45 1,60
10 let 1,86 2,05 2,20 2,35
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
10-lety vynos statniho dluhopisu
zemé aktualni VI-18  IX-18 XII-18
Polsko 3,19 3,30 3,40 3,60
Madarsko* 2,42 2,64 2,75 2,80
CR 1,86 2,05 220 235
Rumunsko 4,44 4,60 4,80 5,00
Chorvatsko 2,17 2,30 2,30 2,30
Rusko 7,05 6,70 6,60 6,70
eurozéna 0,50 0,80 0,80 1,00
USA 2,78 3,20 3,00 3,20

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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ménové politiky a opusti korunové pozice, coz by vyvolalo pravy opak, toho,

co CNB chee — oslabeni koruny.

Dal$im spoustééem korekce koruny muze byt obrat v ménové politice ECB.
Prognoéza tymu RBI pocita s koncem kvantitativniho uvolilovani ECB v zafi nebo
nejpozdéji do konce tohoto roku. Ocekavame tak, Ze v poloviné roku bankovni
rada rozhodne o definitivnim datu a strategii exitu. S tim by mohl pfijit pfesun
zahrani¢nich investord z korunového trhu do eura, které v soucasné dobé nabizi
viigi dolaru v&tsi potencial posileni v piipadé, e CNB neposkytne trhu rychlejsi

zvySovani urokovych sazeb.

Posledni riziko pro korunu vidime v rostouci nervozité¢ na globalnich trzich.
Koruna stale patii do kose rozvijejicich se ekonomik a v pfipadé rtstu rizikové
averze na trhu investofi stahuji své pozice z téchto mén. Malou ukazkou bylo
mirné oslabeni koruny na zacatku inora, kdy akciové trhy zaznamenaly korekei,

po které nasledovalo oslabeni v§ech mén v regionu stiedni a vychodni Evropy.

Kazdoro€nim rizikem koruny je také jarni vyplata dividend spojena s odlivem
finan¢nich prostfedkii do zahrani¢i. V piedchozich letech jsme byly svédky
zadrzovani zisku zahrani¢nich firem v tuzemsku. Spekulovaly tak na posilovani
koruny po opusténi kurzového zévazku. V tomto roce uz vsak nejsou vyhlidky
koruny tak zlaté jako v minulém roce a kratkodobé oslabeni koruny miize byt o to
silngj$i. Koncem roku také opét pocitame s docCasnym oslabenim koruny
spojenym s odvodem piispévki bank do rezolu¢niho fondu a nesouladem nabidky
a poptavky na korunovém trhu. Vysledny efekt se vSak nepodepiSe na zavérecné

hodnot& koruny na konci roku (24,70 za euro).

Postupny nariist po celé vynosové kiivce

Vynosy statnich dluhopisi se bezpetné dostaly ze zapornych hodnot
a ve spojitosti s klesajici zahrani¢ni poptavkou po statnich pokladni¢nich
poukazkach, ocekavame, Ze se ministerstvo financi zamé#i v tomto roce na statni
dluhopisy s delsi splatnosti. Hlavni emisni aktivitu o¢ekdvame v druhém a tretim
Ctvrtleti tohoto roku, kdy maturuji nejveétsi objemy stavajicich pokladni¢nich

poukazek a dluhopist, které musi ministerstvo refinancovat.

Ptredpokladdme, ze v nadchazejicich Cctvrtletich bude dochazet k dalSimu
postupnému nartustu urokovych sazeb statnich dluhopisi vSech splatnosti
v souladu s nasi prognézou ménové politiky CNB. Kratsi konec vynosové kiivky
poroste rychleji, zejména pak v roce 2019, a bude tak dochazet k jejimu
celkovému mirmmému zplosténi. Rozdil mezi némeckymi a tuzemskymi sazbami
dosahne vrcholu ve tfetim Ctvrtleti roku 2018 a s ptichodem planovaného konce
kvantitativniho uvoltiovani ECB za¢ne dochazet k postupnému snizovani tohoto
rozdilu. Hlavnim rizikem zGstava hromadny odchod zahrani¢nich investort, kteti
si stale ponechavaji statni cenné papiry ve svych portfoliich. Nicméné toto riziko
od zaf klesa postupnym uzavirdanim téchto pozic nejcast&ji v souvislosti
se splatnosti drzenych cennych papiri. Podle poslednich tnorovych cisel podil
nerezidentl, kteti drzi ceské statni dluhopisy, poklesl na 37,7 % (v zafi 51 %).
Je tak patrné, Ze nahly zajem zahraniCnich investort o Ceské statni dluhopisy

v souvislosti s dubnovym ukoncenim kurzového zavazku CNB a zacatkem
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utahovani ménové politiky jiz postupné opadava. V piipadé penézniho trhu
ocekavame pozvolny narGst mezibankovnich sazeb v souladu s nasi prognézou
ménové politiky CNB. Postupné bude také dochazet ke konvergenci arokovych

swapll a vynosi statnich dluhopisa.

Klidné vody bankovniho sektoru

Z dosavadniho vyvoje bankovniho trhu na pocatku letoSniho roku
a z predpokladaného makroekonomického vyvoje lze usuzovat, ze bankovni
sektor ¢eka poklidny rok bez extrémnich vykyvi. Celkova bilanéni suma roste
zdravym tempem a podili se na tom jak Gvérova aktivita bank, tak navySovani
zdroji ve formé klientskych vkladd. Diky postupnému zvySovani urokovych
sazeb maji i terminované vklady Sanci stat se opét smysluplnou formou financni
investice, i kdyz mohutny naskok vkladl na pozadani budou dohanét jisté dlouho.
Vzdyt na neterminovanych vkladech je stile drzeno témét 77 % veskerych
finan¢nich prostfedkd klientd Ceskych bank. Rostouci sazby na druhou stranu
mohou postupné tlumit poptavku po tvérech, avSak to az v dlouhodobé&jsim
horizontu. Zatim se jejich uroven pohybuje na pfijatelné vysi a o¢ekavani jejich
dalsiho zvySovani aktualné spiSe motivuje k uvérovému financovani potieb
klientd. Muzeme tak vidét stdle vysokou poptavku po hypotecnich uvérech,
kterou nijak zvlast nezasahla ani opafeni CNB stanovena s cilem omezit jejich
dynamiku a potencialni rizikovost. V minulém roce, kdy opatieni vstoupila
v platnost, bylo poskytnuto 216,7 mld. K¢ novych hypoték, coz bylo jen 0 0,7 %
méné nezli v pfedchozim roce, ktery byl nazyvéan rekordnim. Pro leto$ni rok vSak
jiz ofekavame mirny utlum hypote¢niho boomu. Pfizniva situace na trhu prace
s pozitivnim vyhledem podporuje ochotu klientd financovat své nakupy
prostiednictvim Gvéru, a tak spotiebitelské uveéry udrzuji trend rtstu z minulého
roku. V oblasti firemniho financovéni je situace trochu jind. Firmy v minulém
roce vice nez v ptredchozich letech vyuzivaly alternativnich zdroji financovani,
jako jsou nebankovni pijcky a emise dluhovych cennych papiri, proto poptavka
po bankovnich tvérech nebyla piili§ silna. Presto jejich objem v lofiském roce
meziro¢né vzrostl o 4,8 %. Pro leto$ni rok ocekavame jen mirné zpomaleni jejich

rustu.

Souhrnné lze cesky bankovni sektor oznalit za stabilni, ziskovy, likvidni
a kapitalové dostateéné vybaveny. Podil ztratovych uvérti na celkovych tvérech
jiz dlouho dosahuje velmi nizkych twrovni, mira tvorby opravnych polozek
dlouhodobé klesa a banky vykazuji minimalni rizikové naklady. Vzhledem
k pokracovani rastu éeské ekonomiky, o¢ekavame, ze kvalita ivérového portfolia

zustane i v nasledujicich mésicich vysoka.

Helena Horskd, Milan Frydrych, Frantisek Taborsky, Jakub Cervenka, Lenka Kalivodovd

Ekonomicky vyzkum Raiffeisenbank a.s.
economic.research@rb.cz
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Raiffeisenbank a.s. poskytuje v ramci své ¢innosti, v souladu s pravnimi pfedpisy, zejména s natizenim (EU) 596/2014 o zneuzivani trhu a provadécim natizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technicka
opatieni pro objektivni pfedkladani investi¢nich doporuceni nebo jinych informaci doporucujicich ¢i navrhujicich investicni strategii a pro uvefejiiovani konkrétnich zajmi nebo upozoriovani na stfety zajma
(,.Nafizeni®), ve znéni pozdéjsich predpisti, pfipravuje a rozsifuje investiéni doporuceni a vyzkumné zpravy.

Investi¢ni doporugeni ¢i vyzkumna zprava (dale jen ,,dokument®) ma informativni charakter a je ur¢ena vyhradné pro potfeby adresata a nesmi byt kopirovana a rozsifovana tretim osobam bez souhlasu RB a RBI.
Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k upisu nebo koupi investi¢nich néastroji nebo prospekt podle pravnich piedpisii uéinnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zakona o rakouském
kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG®) a zdkona o rakouské burze cennych papirl (,,Borsegesetz”) nebo jinych pfislusnych zahrani¢nich pravnich fadech. Jakékoliv investi¢ni rozhodnuti ohledné
finanénich néstrojd, finanénich produktd a jinych investic (dale jen ,,produkty*) musi byt u¢inéno na zakladé schvaleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné pfislusné kompletni dokumentace a nikoliv
na zékladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezaklada individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeji finanénich nastrojti podle pravnich predpisi G¢innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech
(Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &asti nevytvaii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné nakupu nebo prodeje finan¢niho nastroje, finan¢niho produktu a
jinych investic. P¥ipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje vyse zminénych produkti mize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce.

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

RB a RBI pokladaji informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale ne¢ini Zadné ujisténi ohledné ptesnosti a Giplnosti 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 finan¢nich néstrojii emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypofadani a spravy investi¢nich nastroji na téchto trzich mize byt vyssi neZ na etablovanych trzich.
Likvidita cennych papir(/financnich nastrojii emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich miize byt ovlivnéna mimojiné i poctem tviircti trhu. Uvedené skutecnosti mohou zvySovat riziko bezpecnosti investic
ucinénych na zakladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktualni k datu zvefejnéni publikace, neni-1i v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Informace mohou naslednym vyvojem ztratit na své aktualnosti. 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
odménovani podle obchodi s investi¢nimi nastroji. Autofi dokumentu jsou odméfiovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, ktera zahrnuje vynosy z investi¢nich obchodi RB nebo RBI a vynosy z
jinych ¢innosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikiim a osobam reportujicim analytikiim byt angazovan v cennych papirech ¢i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryva,
pokud nabyti téchto finan¢nich néstrojii nebylo pfedem projednano s oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organiza¢ni a administrativni opatfeni, zahrnujici informa¢ni bariéry branici nebo ptedchazejici konfliktim zajmi. RB a RBI vymezily v ramci vnitfnich organizaci zony obsahujici vnitini
informace. Tyto zony obsahujici vnitini informace jsou izolovany od jinych organiza¢nich jednotek organiza¢nimi opatfenimi, které fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitini informace musi byt uchovany v
jednotlivych zonach a musi s nimi byt nakladano jako s pfisné divérnymi, s vyjimkou bézného pouziti pro provoz RB a RBI. Toto pouziti je viak omezeno pouze na nezbytné nutné potieby. Vyména informaci mezi
zonami obsahujici vnitini informace miZe byt uskute¢néna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

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

Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vzvu k tpisu nebo koupi investi¢nich nastrojii nebo prospekt podle pravnich piedpisti t&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zakona o kapitalovém
trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG*) a zdkona o burze cennych papirti (,,Borsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Tento dokument nezaklada individualizované doporuceni ke koupi nebo prodeji finanénich
nastrojii podle pravnich predpist uginnych v Ceské republice a Rakousku, zejména zakona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho Gasti nevytvaii jakoukoliv smlouvu nebo
jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu nebo prodeje financniho nastroje, financniho produktu nebo jinych investic. Nemé ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo
prodeje investi¢niho néstroje, finan¢niho produktu nebo jiné investice Piipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje finan¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice muze
poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB ¢i RBI.Dokument je schvalovan a vydavan RBI ¢i RB z diivodu podpory investi¢nich aktivit RBI a RB. RBI, poboc¢ka Londyn je povolena od rakouského
dohledového orgéanu ,,Finanzmarktaufsicht a podléha omezené regulaci dohledovych organt Spojeného kralovstvi The Financial Conduct Authority (,,FCA“). Podrobné informace o dohledu dohledovych organt
Spojeného kralovstvi FCA bude poskytnuta na zadost. Dokument neni ur¢en pro retailové investory podle pravidel dohledovych organti Spojen¢ho kralovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan. Informace nebo
nazory vyjadfeni v dokumentu nezakladaji a ani nevytvafi nabidku nebo zadost o nabidku ke koupi nebo k prodeji finan¢nich nastroji. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni i¢et investice uvadéné v tomto
dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit prava k finan¢nim nastrojim nebo mohou vlastnit finanéni nastroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako
manazer nebo spolumanaZer vefejné nabidky finanénich néstroji uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investi¢nich nastroji.

Zvlastni omezeni tykajici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt roz§ifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan ob¢antim USA a Kanady. Déle dokument je uréen pouze institucionalnim investorim a
nepodléha veskerym standardiim pro nezavislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouZivany v dokumentech pripravenych 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 popiipadé dcefinou spole¢nosti RBI mimo tizemi USA.
Jakékoliv pokyny k nakupu nebo k prodeji investi¢nich nastrojii u¢inéné 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 analytikt srovnatelnych s pravidly u¢innymi v USA.
Analytik nebo analytici, ktefi pfipravili dokument, nejsou registrovani nebo kvalifikovani jako analytici podle Financial Industry Regulatory Authority (,,FINRA“) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto
nepodléhaji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovani nebo nezavislosti analytiki.

Nazory, odhady a pfedpovédi obsazené v dokumentu jsou ¢inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaji zm&nam, které mohou byt uéinény bez predchoziho upozornéni. Informace obsazené v
dokumentu byly vytvofeny RB anebo RBI ze zdroji, o kterych se RB nebo RBI domnivaji, ze jsou spolehlivé. Nicmén& RB nebo RBI ani jina pridruzena spole¢nost nebo jind osoba ne€ini vyslovné ani nevyslovné
zaruky a ujisténi 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 obcanim 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
finan¢niho nastroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéZ nevytvaii pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo zavazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument miize byt distribuovan v
Kanadg osobam, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investi¢nimi nastroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s témito osobami uzavieny, pokud nepodléhaji pozadavkiim obsazenych v prospektech
podle mistnich pravnich piedpist.

Nafizeni Rady (EU) €. 833/2014 o omezujicich opatfenich vzhledem k ¢innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné

Vyzkum a doporuceni se tykaji pouze finanénich nastroji, které nejsou pfimo ovlivnény sankcemi piijatymi Nafizenim Rady (EU) ¢. 833/2014 o omezujicich opatienich vzhledem k ¢&innostem Ruska
destabilizujicim situaci na Ukrajiné (déle jen ,,Nafizeni*)\, a jejich postupnym rozsifovanim. Jedna se tak o finan¢ni nastroje vydané pied 1.srpnem 2014. Upozoriiujeme, Ze nakup finan¢nich instrumentl se
splatnosti del3i nez 30 dni a vydanych po 31.&ervenci 2014 je Nafizenim v&etné pozd&jiich roziireni sankci zakazan. Zadné nazory tykajici se téchto zakazanych finan¢nich instrumenti 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 investi¢nich doporugeni a uvefejiiovani stretli zajma
byla implementovéana do pravniho fadu Lichtenstejnského kniZectvi na zakladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakakoliv &ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, neu¢innou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpisi, ostatni Gasti upozornéni budou nadale platné, Gi¢inné a vymahatelné, lze-li tyto &asti
upozornéni oddélit od ustanoveni, ktera budou neplatna, neti¢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 Pfikop& 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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