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Redlny HDP (promér, v % r/r)

zemé 2017 2018f 2019f
Polsko 4,6 4,6 3,9
Madarsko 4,0 4,2 3,4
¢r 4,6 3,5 3,2
Slovensko 3,4 4,0 4,0
Slovinsko 5,0 4,3 3,0
SE 4,4 4,2 3,6
Rumunsko 7,0 4,2 3,5
Bulharsko 3,6 4,0 3,8
Chorvatsko 2,3 2,8 2,5
Srbsko 1,9 3,0 2,5
Bosna a Her. 3,0 3,0 3,0
Albénie 3,8 4,0 3,8
Kosovo 4,1 4,2 4,0
JVE 5,1 3,7 3,3
Rusko 1,5 1,5 1,5
Ukrajina 2,5 3,0 2,5
Bélorusko 2,4 3,0 2,5
SNS 1,6 1,6 1,6
SVE 3,0 2,7 2,5
Turecko 7.4 4,0 3,0
Némecko 2,5 2,2 1,6
eurozona 2,6 2,3 1,7
USA 2,3 2,8 2,0
Spotiebitelské ceny (promér., v %)
zemé 2017 2018f 2019f
Polsko 2,0 2,0 2,6
Madarsko 2,4 2,4 2,8
CR 2,5 2,0 2,2
Slovensko 1,3 2,6 2,3
Slovinsko 1,6 2,0 2,3
SE 2.1 22 24
Rumunsko 1,3 4,7 3,4
Bulharsko 2,1 2,6 3,1
Chorvatsko 1,1 1,4 2,0
Srbsko 3,2 2,5 2,9
Bosna a Her. 1,3 1,3 2,0
Albénie 2,0 2,2 2,6
Kosovo 1,5 1,0 1,5
JVE 1,6 3,2 3,0
Rusko 34 29 42
Ukrajina 14,4 12,0 9,0
Bélorusko 6,0 6,0 6,5
SNS 4,2 3,6 4,6
SVE 32 3,1 3,7
Turecko 11,1 11,8 10,6
Némecko 1,7 1,9 2,2
eurozéna 1,5 1,5 1,7

USA 2,1 2,7 2,5
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Kratce z obsahu - ,,ochutnavka”

Fed stihne celkem &tyfi zvy3eni sazeb tento rok
ECB odloZila zvy$ovéni sazeb az do druhé poloviny 2019

Obchodni konflikt s USA mé& minimdlni redIné dopady,
ale snizuje dovéru exportéri v budouci rist

Export a investice piebraly otéZe nad ekonomickym rostem v CR

Tuzemské domdcnosti vydévaiji na spotiebu vice, nez o kolik rostou jejich pfijmy
Inflaci krétkodobé vytladuje nahoru draz3i ropa a slabii koruna

Vyroba, prodej a export automobild tlumi nasycend poptévka

Schopnost exportu ddle pfijimat nové zahraniéni zakézky je témé&F vycerpand
Mira nezaméstnanosti klesne pod ffiprocentni hranici

Redlné mzdy rostou nejrychleji od roku 2003

Stétni investice zaostavaii za pdvodné schvélenym rozpodtem

Cekdame rychle3i zvyZovani Grokovych sazeb oproti prognéze CNB

Koruna zlstdva pod tlakem politické nejistoty na globdlnich trzich

Postupny ndrist dluhopisovych vynosi v zavéru roku

Makroekonomicka predikce 2015 2016 2017 2018f 2019f
HDP v b&znych cendch, mld. K& 4596 4768 5062 5303 5547
Rost HDP, stélé ceny, r/r % 5,4 2,5 4,5 3,5 3,2
HDP na hlavu v EUR podle PPS 25254 25516 26389 28406 29915
Promyslova vyroba, r/r % 4,6 3,4 6,5 3,5 3,0
Podil nezaméstnani /populace 15-64 let (promér) 6,5 5,5 4,2 3,2 3,3
NominélIni mzda v promyslu, r/r % 2,6 3,8 7,0 8,6 7.7
PPI, r/r %, primér -3,2 -3,3 1,8 0,8 2,0
CPI, r/r % promér 0,3 0,7 2,5 2,0 2,2
CPI, r/r %, konec obdobi 0,0 2,0 2,4 2,1 2,1
Saldo vladnich financi, % HDP 1,4 1,3 0,0 0,5 0,0
Vladni dluh, % HDP 40,3 36,8 34,7 32,3 30,7
Obchodni bilance, mld. K& 131,0  163,7 1490 1000 50,0
B&Zny Gé&et, % HDP 0,2 1,6 1,1 0,6 0,3
CZK/EUR, promér 27,3 27,0 26,3 25,3 24,8
CZK/USD, promér 24,6 244 234 214 199
Repo sazba CNB, promér 0,05 0,05 0,17 0,94 1,56
3M PRIBOR, promér 0,31 0,29 0,41 1,05 1,67

Zdroj: €SU, CNB, MPSV, Raiffeisen RESEARCH



Zakl. drokovd sazba centrdlnich bank

zemé aktual. 1X-18 XII-18 11I-19
Polsko 1,50 1,50 1,50 1,50
Madarsko 0920 090 090 0,90
CR 1,00 1,00 1,25 1,25
Rumunsko 250 2,75 2,75 3,00
Bulharsko 0,00 1,50 1,75 -
Rusko 725 725 700 7,00
eurozéna 000 000 0,00 0,00
USA 200 225 250 275
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
3M sazba penézniho trhu
zemé aktual. 1X-18 XII-18 1II-19
Polsko 1,70 1,73 1,73 1,73
Madarsko * 026 040 0,55 0,70
¢r 1,6 1,15 1,40 1,40
Rumunsko 324 300 3,00 3,20
Chorvatsko 050 050 0,50 0,50
Rusko 743 745 740 744
eurozdéna 0,3 0,4 0,4 0,3
USA 234 275 3,00 3,20
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH *ask
EUR/Ndarodni ména (promér)
zemé 2017 2018f 2019f
Polsko 4,26 4,22 4,17
Madarsko 309,3 3184 320,0
CR 26,33 25,33 24,80
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
Albénie 134,2 1282 1269
Rusko 65,92 72,55 78,34
Ukrajina 30,04 32,36 35,76
Bélorusko 2,18 2,40 2,63
Turecko 4,12 5,40 5,98
USA 113 1,19 1,25

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
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Vnéjsi prostredi - zvysovani sazeb ECB v nedohlednu

Ekonomika eurozény zaznamenala v prvnim &tvrtleti tohoto roku solidni rist 2,5 % meziroéné,
byf se jednalo o zpomaleni. Navzdory prvotnimu optimismu ohledné& budouciho ristu evropské
ménové unie se v prib&hu druhého ¢tvrileti ukdzalo, Ze zpomaleni neni dolasné
a v nésledujicim obdobi bude rist konvergovat k nizsim, ale dlouhodobé& udrziteln&jsim
hodnotdm. Predstihové indikdtory joko PMI ve vyrobé & ZEW index sestoupily ze svych
rekordnich hodnot a doznaly vyrazné korekce. Povaha ristu bude vychdzet z nékolika
navzdjem podporuijicich se faktord. Rostouci zaméstnanost zvy3i disponibilni pfijmy domdcnosti
a spoffebitelskou poptavku, kterd podpofi prodeje a tim i investice. Dal$im pozitivnim faktorem
ie stale uvoln&né ménovd politika ECB i ta fiskdalni. Navzdory fadé politickych nejistot tak tym
RBI odhaduje rist 2,3 % pro tento rok a 1,7 % pro rok pfisti.

Spotiebitelskd inflace v prvnim &tvrtleti byla stdle nevyraznd. Nicméné& v kvétnu nabrala
na rychlosti a vyhoupla se na 1,9 % vlivem cen energii a v Eervnu dokonce na 2,0 %. J&drové
inflace, kterd je klicové pro ECB pfi rozhodovéni o ménové politice, ale roste stédle pomalu
(1,0 % r/r). Z toho plyne velice postupné utahovdni ménovych podminek ECB, kterd na svém
Eervnovém zaseddni nastinila vyvoj ménové politiky na ndsledujicich 12 mésicd. Objem
nékupu aktiv bude od fijna snizen o polovinu na 15 mld. eur mési¢né a kompletn& ukoncen
bude v prosinci. M. Draghi také sdé&lil, Ze zvy3eni kli¢ové Orokové sazby by mohlo pfijit
nejdfive ve tfetim Ctvrileti pristiho roku. Tym RBI se domnivd, Ze depositni sazba (v souasnosti
0,4 %) bude navyiena jedté pred tou kli¢ovou a to ke konci druhého é&tvrileti 2019.
V ndvaznosti na oc&ekdvdni utahovéni ménovych podminek za&nou dlouhodobéiii
mezibankovni sazby rist az ke konci tohoto roku a bé&hem prvniho &tvrileti piistiho roku
se k nim pfidaiji i ty kratsi.

Evropskd centrdlni banka bude i nadéle reinvestovat vynosy z dluhopisd. Z jeji komunikace
vyplyvd, Ze doleZitost tohoto instrumentu ménové politiky poroste &asem, coz potvrdil
i M. Draghi pfi projevu v Sintfe. Tym RBI tak nepiedpoklddd rychlou redukci bilance ECB
& drzby dluhopist. Ztoho plyne, Ze redukce bilance dfive nez vroce 2020 neni
pravdépodobnd. Dopad reinvestic na vynosy dluhopist jednotlivych zemi bude asymetricky
navzdory pfislibené praktice ECB respektovat jurisdikci vydanych dluhopis.

Americké ekonomice se dafilo o pozndni lépe a v prvnim &tvrtleti vzrostla o 2,8 % meziro&né.
Podobné tempo by si podle tymu RBI méla udrzet i po zbytek tohoto roku. V delsim horizontu
bude americkd ekonomika stejné jako ta evropskd zpomalovat. Mira nezaméstnanosti béhem
jarnich mésict klesla na 3,8 %, nejnize za poslednich 50 let. Navzdory utazenému trhu préce
rost mezd vykazuje pomalu rostouci trend, ktery bude pokracovat po zbytek tohoto roku.

Inflace v USA v poslednich dvou mésicich vyrazné zrychlila az na kvétnovych 2,8 %
meziroéng, pfi¢emz tym RBI olekdvd daldi zrychleni b&hem letnich mésicd. Pro Fed,
ktery na svém ménovépolitickém zaseddni v cervnu zvysil sazby do pdsma 1,75 % - 2,00 %,
to znamend nutnost daltho utdhnuti ménovych podminek. Byt mzdy budou zrychlovat, jejich
akcelerace nebude tak rapidni, aby donutily centrdlni banku k vice nez dvéma dalgim
zvysenim tento rok, jak poéitd prognéza tymu RBI. Dal3im faktorem, ktery brani centréini bance
rychle zvedat sazby, jsou stale nizkd inflaéni ocekdavani. Spotiebitelé necekaii vyrazny rist cen
a firmy tak nechtgji vyrazné navySovat mzdy a ceny, aby nepfisly o zdkazniky. V kratkodobém
horizontu tym RBI vidi vét$i podporu pro dolar diky stdle rostoucimu Grokovému diferencidly,
ale i geopolitickému napéti a v posledni dobé& rostoucimu napéti uvniti Evropské unie.
V dlouhodobé&j3im horizontu viak euro ziskd na prevaze a ke konci roku 2019 by mohlo
dosdhnout EUR/USD 1,31.

V popredi i naddle zdstévd politické napéti a protekcionistické tahy americké administrativy.
President D. Trump zvazuje dalsi kolo sankci ve vy3i 200 mld. dolari véetn& omezeni investic.
Cina slibila odvetnd opatieni, ale zatim neni jasné jakd, jelikoz dovoz amerického zboZi
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nedosahuje takto vysoké hodnoty. Zatimco D. Trump zdévodiivje cla na Cinu kradezi
intelektudlniho vlastnictvi a nérodni bezpelnosti, Evropské unii vycitd neférovost obchodnich
podminek. Po uvaleni americkych cel na hlinik a ocel se Evropsk& unie rozhodla odpovédét
spide symbolickymi cly na vybrané americké produkty ve vysi 3,2 mld. dolard. To vyvolalo
okamzitou reakci na druhé strané Atlantiku a hrozbu zvy3eni cel na dovoz automobild z 2,5 %
na 20,0 %. Export aut zEU do USA v minulém roce dosdhl necelych 39 mld. dolard,
coz je pouhych 0,23 % HDP celé Evropské unie. Pro né&které zemé& unie se ale jednd
o vyznamnou hodnotu - Slovensko 1,6% HDP, Né&mecko 0,7 % HDP, Britdnie 0,4 % HDP.
Zprostiedkovany dopad by cla mély i na dalii zemé skrze dodavatelské fetézce veetnd CR.
Situaci zhoriuje také fakt, ze Cina zvaZuje zvyiit cla na dovoz automobild z USA z 25 %
na 40 %, coz by zasdhlo i evropské automobilky, které maii vyrobni zdvody v USA a exportuiji
znich do Ciny v&etné némeckého Daimler, BMW a VW. Z makroekonomického pohledu
by dalsi zintenzivnéni obchodnich vélek vyznamné& zasdhlo nejen USA, ale hlavné zemé
Evropské unie. Tym RBI se domnivd, Ze se jednd o strategii americké administrativy,
aby si vymohla lepsi obchodni podminky, a tudiz neogekdvd eskalaci konfliktu do extrému.

RGst HDP je tésné za vrcholem,
k rychlému sestupu se zatim nema

Ceska ekonomika zahdijila v prvni poloving roku pomaly sestup z vrcholu hospoddFského
cyklu, ale stéle je ve velmi dobré kondici. Findlni (a revidovany) odhad rdstu HDP za prvni
Etvrtleti Cinil 0,5 % meziétvrtletné a 4,2 % mezirocné.

Neijvétsi zdsluhu na svizném ristu ekonomiky maiji tuzemské firmy, které masivné investuji
a navysuji objem exportu. Vyvoz stdle jede na plné obratky a ristu HDP dal 3,0 p.b. Presto
byl celkovy pfispévek zahraniéniho obchodu negativni kvili silnému dovozu, ktery ristu ubral
4,1 p.b. Dovoz navic podporuje hlad tuzemskych spotfebiteld po dovezeném zbozi. Spotfeba
domécnosti sice loni tdhla ekonomicky rist, ale v prvnim &tvrtleti roku $la do pozadi a prispéla
ien 2,0 p.b. Ekonomicky rst naddle pohdni rekordni spottebitelsky optimismus, ten ale mize
také mnohé zldkat k tomu, aby utrdceli nad své poméry. Mira Gspor klesla na nejnizsi Groveh
v historii mé&feni. Tuzemské domdcnosti vyddvaji na spotiebu vice, nez o kolik rostou jejich
prijmy. Druhé misto v pomyslném Zebficku hlavnich pfispévovateld k ristu zaujimaiji investice,
které se pomalu stavaji hlavnim hybatelem ekonomické expanze. Investovalo se pfedevsim
do vystavby novych fabrik i obytnych budov, a do strojniho vybaveni. Tvorba hrubého fixniho
kapitélu byla meziro&né o 9,4 % vy3si a prispéla 2,3 p.b.

Zdrojem nd&hlého investiéniho zdpalu domdcich firem je napjatd situace na trhu prdce.
Problémy s hledanim zaméstnanci a stupfivjici se pozadavky na rist mezd nuti firmy k dlouho
odklddanym investicim do modernizace kapacit za G&elem navy3eni produktivity préce. Jediné
tak je mozné vyprodukovat vice se stejnym mnoZstvim zaméstnancd. Naopak, ve srovndni
s predchozim &tvriletim, je zahraniéni poptdvka letos o né&co slabsi a s tim souvisi i zhor3ujici
se bilance zahraniéniho obchodu. Posilovani koruny, které exportéry poskozuje, sice na chvili
ustalo, ale z vné&iich trhi k ndm proudi méné novych objedndvek.

Jadro nasi ekonomiky, zpracovatelsky promysl, zaznamenal v prvnim &tvrileti meziro&ni
piirdstek 7,2 %. Vzrostla vyroba poéita&d, elektronickych a optickych zafizeni a strojd. Dafilo
se i Ceskému bankovnictvi (rist o 10 %) a informacnim a komunikaénim cinnostem
(rGst 0 8,3 %).

Za cely letosni rok dosdhne rost HDP podle naseho modelu 3,5 %. Namisto sestupu z vrcholu
konjuktury si tak soulasny vyvoj miZeme predstavit jako prochdzku po ndhorni ploginé.
V dohledné dobé svym dlouhodobym potencidlem,
ktery je okolo 3 %.

tempo expanze zUstane nad
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Promysl v Gvodu roku zpomalil

Tuzemsky promys| v prvnim &tvrileti vzrostl meziroéné pouze o 2,1 %, zatimco celd ekonomika
vzrostla o 4,2 %. Jednd se tak o nejhorsi prvni &ivrtleti od roku 2013. Za vyraznym
zpomalenim oproti pfedchozimu roku stoji t¥i hlavni faktory. Vzhledem ktomu, Ze Zesky
promysl| je zaloZen hlavné na vyrobé automobill, tak se na ném silné projevuje nasycend
poptdvka po novych automobilech. Tuzemské registrace novych osobnich automobilu
od za&dtku roku v podstaté stagnuji a obdobny vyvoj je vidét i u hlavnich obchodnich partnerd
v zahrani&i. Naopak se dafilo vyrobé pocitaéd a elektroniky nebo farmacii. V neprospéch
Ceského primyslu hraje i nizsi pocet pracovnich dni a vysokd srovnévaci zdkladna dané
rekordnim vysledkem pfedchoziho roku. Zpomalil také rost novych tuzemskych i zahraniénich
zakdzek. Jestd neddvny dvouciferny rist je minulosti a v prvnim &tvrtleti si primyslnici museli
vystadit s meziro&nim ristem 2,3 %. Jak uz dubnovd ¢isla napovédéla, v ndasledujicich mésicich
oéekdavdme, Ze se tuzemsky primysl vréti k pozitivngjsim vysledkim. Nicméné podobnych Eisel
jako loni se uz nedo&kdme. Pro cely rok 2018 o&ekdvame, Ze promysl vzroste o 3,5 %. Agkoli
se jednd o téméf poloviéni vykon ve srovnani s piedchozim rokem, Ize hovoifit o stdle solidnim
vykonu.

Neijvéti vyzvou pro promysl zistdvd udrzeni konkurenceschopnosti v prostiedi nejrychleji
rostoucich redlnych mezd od roku 2003 a pokradujiciho nedostatku zaméstnancd. K tomu
se pfiddva postupny ndstup novych technologii a to hlavné v automobilovém promyslu, ktery
ie pro tuzemskou ekonomiku kli¢ovy. Pokud by mistni automobilky nestihaly svétovy trend
elektrifikace, silné by to zasdhlo celou ekonomiku. | proto bude jejich situace v tomto roce
ztizend ve srovndni s rokem predchozim. Rizikovym faktorem bude i jiz zmifiovand sldbnouci
poptdvka ze zahrani&i a rist domdcich drokovych sazeb, ktery se projevi ve vy3sich Gvérovych
ndkladech. V kombinaci se siln&jsi korunou se tak snizuje prostor pro firmy s niz$i pfidanou
hodnotou, které doposud prezivaly diky extrémné uvolnéné ménové politice CNB v podobé
kurzového zdvazku a nulovych drokovych sazeb.

V prvnim &tvrleti se dafilo stavebnictvi. To za prvni tfi mésice vzrostlo meziroéné o 14,7 %.
Velky podil na tom mdji vysoké teplotni rozdily ve srovnéni s pfedchozim rokem, které dovolily
praci na stavbdach o nékolik mésici dfive. Rist sektoru tradiéné tdhne pozemni stavitelstvi.
Na druhou stranu stdle klesd objem produkce inzenyrského stavitelstvi, kde chybi hlavné
poptdvka ze strany stétu. Situaci by mél pomoci Eerstvé schvdleny zdkon zkracujici Ihity
pro prezkoumdvdni nékterych diléich rozhodnuti, ale také obstrukéni jedndni. Celé stavebnictvi
se tak v porovndni se sousednimi zemé&mi i promérem EU fadi na spodni pficky Zzebficku.
V ndsledujicich &tvriletich by ale solidni rist ze za&atku roku mél pokracovat, a to zejména diky
nutnosti do&erpdni prostfedkd z fondu EU do konce tohoto roku (vice v kapitole vefejnych
financi), pokraéujicimu ristu tuzemské ekonomiky a zlep3ujicimu se stavu legislativniho
prostredi.

Situace na trhu nemovitosti se v prvnim &tvrileti uklidfiuje. Rist cen nemovitosti zpomalil
meziro&né na 9,3 %, coz v kontextu dvouciferného ristu sedm c&tvrileti v fadé naznaduje
prekondni vrcholu ristu, a lze ocekdvat dalsi zpomalovéni. Ani v Zebficku Eurostatu
se uz Ceskd republika neobjevuje na prvnim misté. Za zpomalenim ale stoji spise nasycend
poptdvka, nedostupnost vlastického bydleni, opatfeni CNB regulujici hypoteéni trh a vysokd
srovndvaci zékladna z pfedchozich let. Problémy na strané nabidky nejsou zdaleka vyFedeny.
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Utazeny trh prace vytvari enormni tlak na riost mezd

Trh prace pokraéuje v nastoleném trendu, pfic¢emz v kvétnu se mira nezamé&stnanosti dostala
na ffi procenta, nejnize od léta 1996. Poclet registrovanych ob&anl na Gfadech prace kles!
Na jedno pracovni misto pfipadlo pouze 0,8 uchazede,
coz je suverénné nejnizsi &islo v historii. Podle pfisnéj§i metodiky Mezindrodni organizace

na bezmdla 230 fisic.

prace (ILO) byl po&et uchazedd o préci dokonce jen 121 tis. Takto utaZeny trh préce
md& na svét® jen Japonsko, pro které je nizkd nezaméstnanost charakteristicka. Mira
nezamé&stnanosti klesla napfi¢ vékovou i vzdélanostni strukturou. Stdle nejvice nezamé&stnanych
ie se zdkladnim a sttednim odbornym vzdélanim. Naijit si praci oviem pro tyto dvé skupiny
nemozné neni, jelikoz pres 73 fis. volnych pracovnich mist spadé do kategorie pomocni
a nekvalifikovani pracovnici. Neijvétsi shafka je pak po montérech a operdtorech strojd
(témé&F 82 fis.).

Kam aZ mira nezaméstnanosti tento rok klesne, je t&zké urit. Nicméné& pod tfi procenta
se velmi pravdépodobné& dostane jiz v éervnu nebo zkraje podzimu a udrzi se pod touto
hranici az do prosince, kdy za&nou vyrazné& plsobit sezénni faktory. Frustrace firem
z nedostatku pracovni sily se odrdzi i na faktu, Ze se poohliZeji po zaméstnancich v zahraniéi,
hlavné na Ukrajing. Néro&ny byrokraticky proces oviem brani rychlému néboru pracovnikd
mimo Schengensky prostor a firmy se tak uchyluji k zaméstn&véni napt. Ukrajincd s polskym
pracovnim povolenim, které oviem &eskymi Gfady nemusi byt uzndno. Souéasné napéti na trhu
prdce tak pfetrvd i v piistim roce, pro ktery odhadujeme primérnou nezaméstnanost ve vysi
3,3 %. K zhorseni na trhu prace podle nadi prognézy dojde az v roce 2020, kdy ocekdvame
zpomaleni ristu ¢eské ekonomiky pod 3,0 % v disledku slabsi zahraniéni poptévky, pfevazné
z Némecka a dal3ich zemi EU.

Nomindlni Gst mezd v prvnim Ctvrtleti zrychlil meziroén& na 8,6 %. V redlném vyjadieni
se jednd o 6,6 %, coz je nejrychlej’i rist od roku 2003. Mzdy jsou tlageny nahoru nejen
vybornou kondici tuzemské ekonomiky a eurozény, ale i navysenim platd ve vefejném sektoru,
opé&tovnym zvy3enim minimdlni mzdy a vy3e zminénym napjatym trhem préce. Tlak na mzdy
naznadil uz lednovy konjunkturdlni prozkum CSU, ve kterém 33 % dotdzanych promyslnikd
uvedlo nedostatek zaméstnancd jako nejvétii bariéru k rostu. Vzhledem k tomu, Ze v dubnovém
priozkumu tento podil vzrostl na 35,4 %, je vcelku jisté, Ze rist mezd tento rok nepolevi.
Ve druhém é&ivrileti se také projevi vysledek vyjedndvéni mezi odbory a vyznamnymi
zaméstnavateli. Medidnovd mzda meziroéné vzrostla o 8,3 % r/r na 25 674 K& a jeji rist
mirné zpomalil oproti pfedchozimu é&tvrileti. Nepfedpokldddme, Ze by se medidn dostal
na 30 000 K& v tomto roce. Tuto psychologickou hranici prolomi az v prib&hu pfistiho roku.
Stoji také za poviimnuti, Ze medidnovd mzda Zen roste ¢tyfi Etvrileti v fadé rychleji nez u muzo.
V souéasnosti muzi vydélavaiji v mediénu o necelych 5 tis. vice nez Zeny. Mzdové dynamika
bude velmi podobnd po zbytek tohoto roku, pficemz ocekdvame rist 7,8 % mezirocné
a v roce pfistim jen mimé& zpomali na 7,0 %. | v roce 2020 porostou mzdy nadstandartnim
tempem okolo 6,0 %.

Slaba koruna selhava v koéirovani inflace

V bfeznu se spottebitelska inflace dostala na své leto3ni dno poklesem na 1,7 % r/r. Jednalo
se o pdté zpomaleni v fadé, za kterym stélo hlavné soustavné zleviiovani potravin. V dubnu
ale pfisel obrat a druhy kvartdl pak charakterizoval vyrazné zrychlujici rost spottebitelskych
cen. Klicovym faktorem byl narst cen ropy na svétovych trzich, ktery vytlagil nahoru ceny
pohonnych hmot i v na3i kotling. Kvili tomu inflace kvétnu znovu preskogila dvouprocentni
cil CNB a pro &erven odhadujeme silny nérdst na 2,5 % r/r.

B&hem letnich mé&sicd by se inflace méla stabilng drzet t&sné nad 2 %, nicméné rizika prognézy
isou proinflagni. Rst ceny ropy sice pravdépodobné na nékolik mésicd ustane, takze z toho
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sméru na ceny u nds tolik tlagit nebude. Nicméné&, nahoru tladi ceny nad o&ekdvani vysoky rost
mezd, ktery v prvnim &tvrtleti vystoupal na 8,6 % r/r. Inflace v N&mecku i celé eurozéné
zrychluje a mimé& piekondvd odhady a podle ECB se jiz bude stabilné pohybovat pobliz 2 %.
A ve svém disledku vy33i ceny v zahrani&i budou ,importovany” i do CR.

Kurz koruny, ktery v pfipadé posilujiciho trendu utahuje ménové podminky a pdsobi proti rstu
cen, se zatim k takovému pohybu, i pfes optimistické prognézy CNB, nemd a zatim se drzi
na své nejslabdi hladiné od zad&dtku roku. Slabsi koruna se tak pridévéd k proinflaénim tlakdm.
Navy3ovani Grokovych sazeb bude muset byt rychlejsi, nez CNB prognézuje, aby inflaci
ukoéirovala na svij cil. CentrdIni banka ale zacala vyvijet siln&si snahu o utahovéni mé&nové
politiky a tak podle naseho odhadu inflace do konce letodniho roku poklesne mimé pod 2 %.
Stejny vyvoj jako spotiebitelské ceny mély i ceny promyslovych vyrobcd, které po svém minimu
na prelomu zimy a jara zalaly navy$ovat tempo ristu. Pomohl k tomu pfedeviim rist cen
materiald, na které je vytvdaien tlak velkym objemem objedndvek v promyslu. Vyrobcim
navy3oval ndklady také rost ceny ropy, ale ten byl korigovén velmi nizkou hladinou cen viech
ostatnich komodit. Nizkd srovndvaci zdkladna z lofska, pod odekdvani slabd koruna
a rostouci mzdové néklady budou na ceny promyslovych vyrobcd tladit i v pfistich mésicich.

Spotrebitelsky optimismus naddle pohani rist trzeb

Po rekordnich svétecnich trzbdch a veledsp&snych lednovych vyprodejich pfidlo na pfelomu
zimy a jara vystfizlivéni. V bfeznu se rist maloobchodnich trzeb dokonce poprvé od roku
2016 prehoupl do negativniho teritoria, kdyz meziroéné trzby poklesly o 1,2 %. Za poklesem
stély vyrazné slabsi trzby z prodejd motorovych vozidel. Za celé prvni &tvrileti prodej
aut meziroéné klesl o téméf 6,0 %. Pro rist ekonomiky to znaéi hrozbu, jelikoz je Eesky promysl
Zivotné zdvisly na vyrob& automobild a jinych dopravnich prosttedki. Maloobchod
tak zakon&il prvni &tvrileti na negativni noté. Do jisté miry se miZe jednat o vy&erpdni
z predchozich velmi dobrych mésicd a svou roli také sehréla vysokd srovndvaci zékladna
z minulého roku.

Nicméné od dubna je rost trzeb zpét na vys3i dréze ristu. V dubnu sice ristu trzeb pomohl
vy$§i pocet pracovnich dnd. Velikonoce letos vysly jiz na konec bfezna a daly
tak obchodnikim o dva bézné oteviraci dny navic. Doméci primysl ale uklidnil fakt,
ze po dvoumési¢nim poklesu se rist trzeb z prodeje automobild vrétil do pozitivnich hodnot.

Pres léto Zekaiji maloobchodni trzby daldi solidni vysledky. Nasycend poptévka po autech
bude sice naddle tlumit rist trzeb z prodeji automobill, ale mimo prodeje aut budou trzby
naddle meziroéné narlstat o vice nez 5 %. Z perspektivy posledniho pélroku je to hlavné
rekordn{ spotfebitelskd divéra, kterd je hlavnim hnacim motorem ristu trzeb. Extrémné nizké
nezamé&stnanost a svizny rist mezd bezesporu také zahraji svou roli. Maloobchodni trzby
mimo prodeje aut budou v roce 2018 podle nadeho odhadu rist promé&rmym tempem 6,2 %.

Export ceka ochlazeni

Jak import, tak export zakon&ily rok 2017 rekordné povedenymi vysledky. O to hife
se zahraniénimu obchodu prekondvala prvni fdze tohoto roku. Podle poslednich statistik dosahl
kumulovany prebytek obchodni bilance v lednu az dubnu 73,6 mld. K& coz znamend
meziroéni pokles o 5,4 mld. K& Od za&dtku roku se vyvoz meziroéné zvysil o0 0,2 % a dovoz

00,7 %.

Podobné jako v maloobchodu a primyslu, dosdhl vyvoj zahraniéniho obchodu svého dna
v bfeznu, kdy se naplno projevil pokles pfebytku exportu &eskych aut a stroji. Vyvoz
mezirocné vyrazné klesl o 7,9 % a dovoz o 6,6 %. Pfesto po dvoumési¢nim meziro&nim
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poklesu se v dubnu export vrétil k solidnimu ristu, ktery jsme naposled vidéli na konci lofiského
roku. Duben znamenal pro nase exportéry kratkodobé oZiveni, které ale dlouho nevydrzi.
Primarni pfic¢inou bylo dfivéjsi na&asovéni Velikonoc, diky némuz exportéfi méli v dubnu o dva
pracovni dny navic.

Podle nadeho nézoru se jednd o vyjimku v oslabujicim trendu eského exportu. Index Exportu,
ktery Raiffeisenbank sestavuje spolecné s Asociaci Exportérl, naznaduje pro prist &tvrtleti
chladnéjgi obdobi. Cesky vyvoz bezesporu stdle t8%i z dobré kondice svétové, predeviim
pak evropské ekonomky. Na druhou stranu nedostatek volné pracovni sily na trhu préce
firmam prakticky znemoziiuje ddle rozsifovat vyrobni kapacity. Schopnost Eeského exportniho
promyslu ddle pfijimat daldi zahraniéni zakazky je téméf vycerpand. Export tedy bude
v pristich mésicich znovu zpomalovat. Kurz koruny si v prib&hu druhého &tvrtleti prochézi
necekand slabym obdobim. Ale diky obnovené snaze CNB o rychlejsi utahovéni ménové
politiky |ze ocekdvat, Ze koruna pres léto znovu zaéne posilovat. Bohuzel, siln&jsi koruna
(nejen k euru ale i dolaru) snizuje cenovou konkurenceschopnost &eskych vyrobkd
na zahraniénich trzich. To bude ddvodem, proé rist novych zakdzek ze zahrani&i ziejmé ddle
zpomali. V neposledni fad&, zejména v letnich mésicich, export pfibrzdi sezéna dovolenych.
Za letodni rok by prebytek obchodni bilance podle naseho odhadu mél dosdhnout pfiblizné
100 mld. K.

Podle nasich vypoctd americké cla na dovoz oceli a hliniku ovlivni &esky export v hodnoté
2 mld. K& Odvetnd opatfeni EU jsou cel na ocel a hlinik uplatnénd na velmi Gzkou 3kalu
spotfebniho zbozi z amerického Jihu a Stfedozdpadu a neméla by vyrazné omezit nase
dovozni moznosti z USA. | v pfipadé uplatnéni dovoznich cel na evropské (a ceské)
automobily ze strany USA nedojde k téméi 24dné 3kodé pro nasi ekonomiku. Hodnota vyvozu
aut do USA za poslednich dvandct mésicd dosdhla jen 3,8 miliénu korun. Cerstvé zahdjend
obchodni vélka se Spojenymi staty nemd silny dopad na &esky exportni promysl| jako celek,
ale neblaze ovliviivje divéru nadich exportérd, ktefi si nejsou jisti, kam aZ obchodni konflikt
dospéje.

B&Zny et platebni bilance zapo&al novy rok v tradiénim piebytku, ale v bieznu ndhle spadl
do deficitu. Stdla za tim nedekané brzkd a velkd vyplata dividend a obrat toku pFimych
investic, kdy se CR stala &istym pispévovatelem pfimych investic do zahrani&i. V dubnu sice
b&zny OZet dosdhl necekaného prebytku, ale v daldich mésicich oéekdvame obrat zpét
do deficitu kvili letnimu vyvrcholeni dividendové sezény. Do konce letosniho roku
ale oéekavéme pokles kumulovaného piebytku b&zného Gétu na 30 mld. K¢, kvili zhoriujicimu
se prebytku zahraniéniho obchodu, vy3simu odlivu dividend a znovu posilujici koruny.

Investice statu stale zaostavaiji za planem

Stétni rozpodet se v prvnich Sesti mésicich roku dostal do deficitu 5,9 mld. K& Na strané pfijm0
je stdle vidét vyrazny nérist vybéru viech hlavnich dani. Vybér pojistného na socidlnim
zabezpedeni je meziroéné vyssi o {€méf 25 %. Jen mirn& niZsim tempem roste i vybér dané
z pfidané hodnoty. Naopak zanedbatelné roste vybér dané z pfijmu prdvnickych osob,
coz potvrzuje i pokles marzi podnikd. Na druhé strané rostou bé&zné vydaje v souladu
se schvdlenym rozpoltem, a to predeviim z divodu vy3Sich plateb na starobni diochody
a transferd samosprévnim celkim. Vyrazné viak zaostavaiji investiéni vydaije, které jen dohdnsji
slabé prvni mésice roku. Oproti napldnovanému rozpoétu stat proinvestoval dvé tfetiny
uréenych prostfedkd.

Pro tento rok byl schvdlen rozpocet s deficitem 50 mld. Nicméné o&ekavdame, Ze stét bude
v tomto roce hospodafit s mirné nizsim deficitem a vysledek tak bude opét pozitivngjsi, nez
bylo plvodné schvdleno. Ocekdvame, Ze pfiijmovou stranu rozpoétu bude i naddle
podporovat silnd spotieba domdcnosti a s tim spojeny vys§i vyb&r dani. Investiéni vydaje
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by po tradi¢nim pomalém rozjezdu v Gvodu roku mély v ndsledujicich mésicich nabrat rychlejsi
tempo ristu. Nicméné& pldnovany objem investic nebude ani tento rok naplnén. K lep$imu
vysledku by ale méla dopomoci nutnost docerpat cca 35 mld. K& z fondd EU do konce tohoto
roku. Snaziimu Eerpdni by méla usnadnit zména pravidel ze strany EU v uréeni G&elu dotace.
Negativné se na hospodareni také promitnou vys3i vydaje na dluhovou sluzbu zpdsobené
rostem Grokovych sazeb na trhu. Ddle také ogekévdme, Zze bude pokradovat tlak na vy33i rost
platd n&kterych stétnich zaméstnanc a navy3ovéni starobnich ddchodd.

Pro tento rok pocitdme, Ze si i pies mirny negativni prispévek statu vefejné finance kladnou
bilanci hospodafeni opét udrzi a uzaviou rok v mirném prebytku 0,5 % HDP. Konsolidovany
hruby dluh sektoru vladnich instituci by tak déle poklesl na 32,3 %.

Pro rok 2019 byl vlddou schvélen rozpocet s deficitem 50 mld. K& Navrh pocita
s jednordzovym navy3enim starobnich diichodi a zvy3enim objemu prostredkd na platy uciteld
a zdravotnich sester. Vy$&i by mély byt i investice, zejména pak vydaje na infrastrukturu.
Rozpolet také poéitd s meziroénim ndristem dafovych piijmd o 45,4 mld. K& a ndristem
piijmb z pojistného na socidlni zabezpedeni o 39,6 mld. K&.

CNB opét zaéala zvySovat Grokové sazby

Bankovni rada CNB koncem &ervna rozhodla poéivrté v tomto ménovépolitickém cyklu zvysit
Urokové sazby. Dvoutydenni repo sazba se tak dostala na droveft 1,00 % a lombardni sazba
na 2,00 %. Diskontni sazba byla ponechdna na hodnoté 0,05 %. Clenové bankovni rady
se navzdory svym pfedchozim vyjadienim a prognéze centrdlni banky odhodlali pfistoupit
k dFivéjS§imu zvy3eni Grokovych sazeb, které si tuzemskd ekonomika bezpochyby zdadala.
Ekonomika i situace na finanénich trzich se vyviji v poslednich mésicich vyrazné jinak, nez
centréini banka oéekdvala ve své prognéze. To ji donutilo zménit ndzor a pfistoupit ke zvy3eni
sazeb dfive. Koruna za posledni mésice prudce oslabila a meziroéni mira inflace v kvétnu
vysko&ila na 2,2 %, coz je o ffi desetiny procentniho bodu vyssi hodnota, nez jakou ocekdvala
CNB. K tomu se pfidavé dlouhodobé prehfivaiici se trh préace a nejrychlesi rist redlnych mezd
od roku 2003. Ackoli nase prognéza poéitala se zvy3enim sazeb az na za&dtku srpng,
z makroekonomického pohledu nevidime rozdil v tomto naasovdni.

Ve &tvrtém &tvrileti tohoto roku by pak podle nds mélo ndsledovat jedté jedno zvyseni sazeb.
Dvoutydenni repo sazba by tak na konci roku méla byt na drovni 1,25 %. Vzhledem k tomu,
7e rozdil mezi jednotlivymi sazbami CNB doséhl piedkrizovych Grovni, lze ocekdvat,
Ze s daldim zvy3enim sazeb bude navy3ena i diskontni sazba.

Rizikem nasi progndzy je i naddle vyvoj kurzu koruny. Koruna je v sou&asnosti vyrazné slabsi,
nez jsme pUvodné o&ekdvali my i centrdlni banka, coZ otevird mozZnost zvySeni Grokovych
sazeb dfive. To potvrzuji i neddvnd slova guvernéra J. Rusnoka, Ze bankovni rada nebude
véhat s dal$im utahovdnim, pokud pro to budou podminky. Zjednoduené feeno - zUstane-li
koruna déle na slabsich hodnotdch, Ize oéekavat dal3i zvy3ovani drokovych sazeb. Nicméné
razantn&§i zvydeni sazeb o vice neZ &vrt procentniho bodu prozatim neni tématem diskuzi
bankovni rady. Bankovni rada vdak hodnoti soudasny stav ekonomiky jako proinflagni,
zejména z diivodu pravé slabsi koruny a silngjsich inflagnich tlakd ze zahrani&i (zejména cena

ropy).
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Koruna pod tlakem globalniho déni

Koruna v druhém é&tvrtleti roku zaznamenala obrat dosavadniho posilujiciho trendu. S obratem
vyvoje kurzu eura v0¢&i dolaru a ndrostem politické nejistoty v eurozéné koruna ztratila
popularitu v oéich investord a spolu s ostatnimi regiondlnimi mé&nami prudce oslabila. Naplnily
se tak dvé ze 1 rizik nadi progndzy - rist rizikové averze na trhu a holubiéi komunikace CNB.
Centrélni banka vz od za&étku roku poéitd se silnym posilovanim koruny, &mz by se vyhnula
nutnosti  zvySovat ddle Urokové sazby a rozdifovat Grokovych diferencidl. Neredlné
predpoklady prognézy CNB se nenaplnily a koruna se v sou€asnosti pohybuje na vyrazné
slabsich hodnotach. Podle na3i prognézy se tak otevird prostor pro rychlej$i zvySovani
Urokovych sazeb, nez o kterém v sou&asnosti mluvi bankovni rada. Dfiv&jsi rist sazeb by podle
naseho ndzoru mél korun& poskytnout novy impuls k posileni a na konci tohoto roku by se
méla dostat na droved EUR/CZK 25,0. V ndsledujicich letech by se koruna méla pohybovat
jen mirné& pod touto Grovni. Podporovat by ji mél i naddle solidni vykon ekonomiky i stale
kladny prebytek b&zného Gétu platebni bilance.

Rizikem pro korunu i nadédle viak zOstévé velké mnozstvi zahraniéniho kapitdlu v ekonomice.
Podle kvétnové statistiky drzba &eskych stétnich dluhopist nerezidenty vzrostla druhy mésic v
fad& a stdle je trojndsobnd ve srovndni s obdobim pfed kurzovym zdévazkem. Historie se tak
opakuje a slabd koruna nabizi prilezitost ke spekulaci a zdroveh pro zahraniéni investory
zleviiuje Eeské statni dluhopisy. O to vice bude m&novd politika CNB zdviset na krocich ECB,
které by mohly vyvolat hromadny odchod zahrani&nich investord z korunového trhu a zpdsobit
ieji dal3i oslabeni. Pro korunu bude také kli¢ovy dal3i politicky vyvoj v eurozéné a eskalace
obchodnich vdlek, které zvysuji rizikovou averzi na globélnich trzich. Ndsledkem pak je
opoudténi rozvojovych ekonomik, mezi které je Ceskd republika na globdlnich trzich stéle
zafazena, a oslabovani koruny.

Postupny narust po celé vynosové kfivce

S rOstem Grokovych sazeb se potvrzuje né§ predpoklad, Ze se ministerstvo financi zaméfi spise
na del3i konec vynosové kfivky pfi emisi novych statnich dluhopist. To by mélo pokragovat i ve
zbytku tohoto roku. V Eervnu jsme byli svédky silné emisni aktivity pfed prazdninovym klidem.
Ta by méla narlst opét az ve &tvrtém Ctvrtleti roku. Nicméné v druhé poloving srpna maturuje
balik stdtnich dluhopist v objemu téméF 76 mld. K¢, ktery bude vyZadovat refinancovéni na
trhu.

Predpokldddme, Ze v nadchdzejicim ¢tvrtleti porostou vynosy statnich  dluhopist jen
zanedbatelné vzhledem k tomu, Ze trh vz z velké &&sti zapoéitdva daldi zvyseni Grokovych
sazeb CNB. Nicméné v ndsledujicich obdobich by mélo dochézet k dalsimu postupnému
ndrdstu vynosd statnich dluhopist viech splatnosti v souladu s nasi prognézou ménové politiky
CNB. Kratsi konec vynosové kiivky poroste rychleji, zejména pak v roce 2019, a bude tak
dochdzet k jejimu celkovému mirnému zplodténi. Rozdil mezi némeckymi a tuzemskymi
sazbami dosdhne vrcholu ve tietim &tvrtleti roku 2018 a s pfichodem plénovaného konce
kvantitativniho uvolfiovéni ECB zaéne dochdzet k postupnému snizovéni tohoto rozdilu.
Hlavnim rizikem pro stétni dluhopisy zdstdvd hromadny odchod zahraniénich investord, ktefi
sv0j podil na korunovych dluhopisech v poslednich dvou mésicich dokonce navysili (viz
predchozi kapitola).

V pfipadé penézniho trhu oekdvdme pozvolny nérist mezibankovnich sazeb v souladu s nasi
prognézou ménové politiky CNB. Tiimésicni PRIBOR by se tak na konci roku mél pohybovat na
drovni 1,50 %. Postupné bude také dochdzet ke konvergenci drokovych swapd a vynosd
statnich dluhopisd.
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€NB ddle utahuje hypoteéni trh

Cesky bankovni sektor ziistavé i v pribéhu druhého &tvrileti ve vyborné kondici. Kapitalové
vybavenost bank je vice nez postadujici, ziskovost zOstavé vysokd, sektor je stabilni a odolny
viéi piipadnym vnéjsim 3okdm. Celkovy objem vkladd udrzuje zdravé tempo ristu na Grovni
3,5 % meziroéng, piicemz naddle plati, Ze véRinu tvofi neterminované vklady. Tempo
meziroéniho rostu celkovych Gvérd, které je jiz dlouhodobé tazeno predeviim hypotednimi
Ovéry, v soucasnosti miré& zpomaluje ke zhruba 3 %, a to v dsledku né&kolika faktord. Priznivé
makroekonomickd situace poslednich let podporuje schopnost firem i obyvatel financovat
bé&zné potieby z vlastnich zdroji a poptavka po Gvérech pfirozené klesd. K tomu se pfidava
postupné zvySovdni trzni Grokové sazby, naposledy na Eervnovém zaseddni bankovni rady
CNB. To se samozfejmé projevuje v cendch Gvérovych produktd, i kdyZ ostrd konkurence na
Eeském bankovnim trhu udrzuje miru zdraZzovéni Gvérd v rozumném rozsahu. Tietim faktorem je
pak fizené omezovani pravé hypote&nich Gvérd CNB.

Ta opakované vyjédfila znepokojeni z nadhodnocenych cen nemovitosti, z uvolnénych
Ovérovych podminek hypotednich Gvérd a z rostouci rizikovosti Zadateld o hypoteéni Gvér.
Proto jiz v minulém roce stanovila doporuéeni omezujici hypoteéni Gvéry s nadlimitni hodnotou
LTV. Piestoze tato doporuéeni byla a jsou vesmés dodrzovéna, na tempu ristu hypoteéniho
trhu se to nijak zdsadné neprojevilo. CNB proto roziifila omezujici doporu&eni a stanovila
limity zatiZeni pfijmd Zadateld o Gvér celkovym zadluzenim (DTI) a splatkami Gvérd (DSTI) tak,
aby i poté disponovali dostateénou finanéni rezervou pro pfipadné nepfiznivé zmény v jejich
finané&ni situaci. Doporu&enou horni hranici ukazatele DTI stanovila CNB s platnosti od 1. fijna
2018 na Grovni 9ndsobku a ukazatele dluhové sluzby (DSTI) na 45 % Eistych roénich pfijmd
Zadatele. Tato regulatorni opatieni navic osetfuji mozné obchdzeni dosavadniho limitu LTV
prosttednictvim doplitkovych Gvérd af jiz od bank nebo od nebankovnich poskytovateld Gvérd.

Podle zku3enosti z jinych zemi, ve kterych jiz byly podobné limity zavedeny, do3lo v jejich
disledku ke zpomaleni tempa rostu Gvérd, trh nemovitosti a jejich ceny v3ak nijak neovlivnily.
Nepredpoklddédme, Ze by nové nastavené limity vyznamné zasdhly &esky trh hypoteénich
ovérd. Objem nové poskytnutych hypoték v prvnim Ctvrtleti sice mirné poklesl ve srovndni s
predchozim rokem, pfesto v nomindlnim vyjddfeni stdle dosahuje vysokych hodnot okolo 50
mld. K&, coz odpovidd Grovnim z roku 2015. Navic Ize v nésledujicim &tvrtleti oéekdvat
zvy$enou poptdvku po hypoteénich Ovérech aZz do platnosti nové ozndmenych doporuéeni

CNB.

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

Ekonomicky vyzkum Raiffeisenbank a.s.
economic.research@rb.cz
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Firemni bankovnictvi
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Treasury - Trading

Velké firmy: Barbara Tutass 234401 362 Milan Fischer 234401 145
Firmy: Vaclav Stéfina 23 4405 228 Eva Bobeniovda 234401316
Firmy - region Severozdpad: Robert Kott 603 808 512 Roman Fol 234401 144
Firmy - region Jihovychod: Zden&k Novak 603 808 035 Jozef Bozek 23 44 05 509
Firmy - region Morava: Zdené&k Prochézka 602 172 573 Milan Fajkus 234401 821
Nemovitosti a Projektové financovani Ivo Prokop 234401 826
Jan Ryd| 234401133 Treasury - Sales
Martin Hofmeister 234401 330 Pavel Kfivonozka 23 44 05 995
Soumar Radek 23 44 05 691 Zaneta Chudé 234401195
Renata Dleskovd 234401 857 Michal Michalov 234401 830
Nemovitosti a Strukturované financovani Martin Béarta 234405510
Tomds Girtler 234401215 Pavel Kristof 23 44 05 907
Karel Vlasak 234401 308 Jakub Skotnica 23 44 05 502
Martin Matoudek 234401 545 Sofa Fenclové 234401 346
Private Banking Martin Skoumal 23 4405351
Jan Remr 234401 039 Robert Schwanzer 234401130
Michal épirek 23 4401 437 Pavel Bors 234401 885
Pavel R4z 234401574 Ondrej Chladek 23 44 05 357
Pavel Pikna 24 24 32 437 Slavomir Koval’ 234401775
Lena Krejnické 233063280 Corporate Finance
Faktoring Marek Tichy 234401 953
Petr Fiala 23 44 05 468 Jakub Hamr 234401 868
Petr Bitora 234401925  Pavel Planicka 23 4401 255
Daniel Markalous 234401374  Ondrej Héjek 23 4405167
Oldfich Sriita 234401191 Jana Kdreekova 234401 822
Financovéni obchodu Treasury - Equities
Ivan Chleboun 234401 455 Richard Skacel 234401 827
Treasury - Financni instituce Eva Poldnovd 234401 803
Katefina Michalové 234401 461 Jakub Veselsky 234401819
Adam Zilvar 23 44 05 253 Jakub Schermer 234401 838
Jana Novotnd 234401 802 Ekonomicky vyzkum
Katefina Skutové 234401877 Helena Horskd 234401 413
Andrea Balkové 23 4405551 Jakub Cervenka 234401 070
Katefina Karnikové Novék 23 44 05 656 Milan Frydrych 23 44 01 421
23 44 05 685

Uzdvérka statistickych dat a 4daiji z finanéniho trhu: 2. Eervence 2018, 16:00h

Publikace byla vyddna 2. Eervence 2018

Frantisek Taborsky

Lenka Kalivodovd
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Vydava: Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceskd republika.
Dozorovy orgén: Ceské ndrodni banka, Na Prikopé 28, Praha 1, Ceskd republika.

Raiffeisenbank a.s. poskytuje v rdmci své Einnosti, v souladu s prévnimi predpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuzivéni trhu a provédécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technickd opatteni pro objektivni
predklédani investicnich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich & navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejiiovani konkrétnich z&jmd nebo upozoriiovéni na strety z4jmé (,Nafizeni”), ve znéni pozdé&jlich predpist,
pripravuje a rozsifuje investiéni doporuéeni a vyzkumné zprévy.

Investiéni doporuéeni &i vyzkumné zprava (ddle jen ,dokument”) mé informativni charakter a je uréena vyhradné pro potfeby adresdta a nesmi byt kopirovéna a rozsifovéna tretim osobém bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze
poklédat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich néstrojt nebo prospekt podle pravnich predpisd G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o rakouském kapitdlovém trhu “Kapitalmarktgesetz”
(,KMG") a zékona o rakouské burze cennych papiri (,Bdrsegesetz”) nebo jinych pfisluinych zahraniénich prévnich tadech. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledng finanénich néstrojs, finanénich produkt a jinych investic (ddle jen
wprodukty”) musi byt u€inéno na zdékladé schvéleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné pisluiné kompletni dokumentace a nikoliv na zékladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezakladd individualizované doporu&eni ke koupi nebo prodeii finanénich ndstroji podle préavnich predpisd tcinnych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz).
Tento dokument ani jeho &dsti nevytvari jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledn& ndkupu nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Piipadné individualizované poradenstvi
ohledné koupé nebo prodeje vy3e zminénych produktd mize poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce.

Analyzy obsazené v dokumentu jsou zalozeny na obecné pfistupnych informacich a nikoliv na nevefejnych informacich, které byly ziskény na zdkladé smluvnich vztahd s klientem.

RB a RBI poklédaii informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini 2ddné uijisténi ohledné pFesnosti a Gplnosti podanych informaci, nenili v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Platné stupné investi¢nich doporugeni a jejich
historii naleznete (https://raiffeisenresearch.com/en/web/rbi-research-portal/recommendation_history).

Investofi do finanénich ndstrojd emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypotaddni a sprdvy investiénich néstrojd na téchto trzich moze byt vyssi nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych
papird/finanénich néstrojd emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich méze byt ovlivnéna mimojiné i poctem tviircd trhu. Uvedené skuteénosti mohou zvySovat riziko bezpe&nosti investic uéinénych na zékladé informaci uvedenych v
tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktudlni k datu zvefejnéni publikace, nenii v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Informace mohou ndslednym vyvojem ztratit na své aktudlnosti. To viak nezaklddé povinnost aktualizovat pfislusny
dokument.

Neni-i uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI (hitp://www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), analytici RB a RBI nejsou odméfiovéni podle obchodd s
investi€nimi ndstroji. Autofi dokumentu jsou odméfovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investi¢nich obchod RB nebo RBI a vynosy z jinych ¢innosti. RB a RBI obecné zakazuje svym
analytikém a osobdm reportujicim analytikdm byt angazovén v cennych papirech ¢&i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finanénich néstrojo nebylo predem projednéno s
oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informaéni bariéry brénici nebo predchdzejici konfliktdm z&jmd. RB a RBI vymezily v rémci vnitinich organizaci zény obsahuiici vnitini informace. Tyto zény
obsahujici vnitini informace jsou izolovény od jinych organizaénich jednotek organiza&nimi opatfenimi, které fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitini informace musi byt uchovény v jednotlivych zénach a musi s nimi byt nakladéno jako s
pfisné ddvérnymi, s vyjimkou b&zného pouziti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytné nutné potieby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitfni informace mize byt uskute&néna pouze po zapojeni
oddéleni Compliance.

Zvl&sni ustanoveni tykaijici se Spojeného krélovstvi Velké Briténie, Severniho Irska (UK):

Tento dokument nelze poklddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich ndstrojé nebo prospekt podle prévnich predpisi déinnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitdlovém trhu
“Kapitalmarktgesetz” (,KMG") a zékona o burze cennych papir (,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Tento dokument nezaklddé individualizované doporuéeni ke koupi nebo prodeji finanénich néstrojé podle pravnich
predpist ucinnych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &ésti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné
nékupu nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemé ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeie investiéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice
Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mze poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBI.Dokument je schvalovén a
vydévan RBI & RB z diivodu podpory investi¢nich akfivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych orgénd Spojeného kralovstvi
The Financial Conduct Authority (,FCA”). Podrobné informace o dohledu dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi FCA bude poskytnuta na zédost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd
Spojeného krélovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan. Informace nebo ndzory vyjadreni v dokumentu nezaklédaii a ani nevytvafi nabidku nebo zédost o nabidku ke koupi nebo k prodeji finanénich néstrojé. RB a nebo RBI mohou
realizovat na vlastni G&et investice uvddéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit prava k finanénim néstrojom nebo mohou vlastnit finanéni néstroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat
a mohou jednat jako manaZer nebo spolumanazer vefejné nabidky finanénich néstroj uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investiénich néstroji.

Zvl&3tni omezeni tykajici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt roziifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén obéaném USA a Kanady. Déle dokument je uréen pouze instituciondlnim investordm a nepod|éhd veskerym
standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivany v dokumentech pfipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresétovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM),
U.S. registrovany obchodnik v USA (ddle ,RBIM“), nicméné byl zpracovén pobogkou RBI nebo pfidruzenou popiipadé deefinou spoleénosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k nékupu nebo k prodeji investi¢nich néstrojd uéinéné
na zdkladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachdzi v 1133 Avenue of the Americas, 16, patro, New York, NY 10036, telefon +1 212-600-2588. Dokument byl zpracovén mimo 6zemi USA jednim nebo vice analytiky,
ktefi nemuseji podléhat pravidlim o zpracovéni zprév a nezdvislosti analytiki srovnatelnych s pravidly ¢&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pfipravili dokument, nejsou registrovéni nebo kvalifikovéni jako analytici podle
Financial Industry Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaiji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahuiici se k chovéni nebo nezavislosti analytikd.

Nézory, odhady a pfedpovédi obsazené v dokumentu jsou &inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaiji zméndm, které mohou byt u&inény bez predchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvoreny
RB anebo RBI ze zdroji, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jind pfidruzend spole&nost nebo jiné osoba neéini vyslovné ani nevyslovné zéruky a ujisténi s ohledem na piesnost, Gplnost a
sprévnost informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni néstroje, které nejsou registrovény v USA, nemohou byt nabizeny k prodeji a koupi pfimo ani nepiimo v USA nebo ob&andm USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S
under the Securities Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezaklédd nabidku na koupi nebo prodej finanéniho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéZ nevytvéi pro kohokoliv
jakoukoliv smlouvu nebo zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument moze byt distribuovan v Kanadé osobam, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investiénimi néstroji, které jsou uvedeny v dokumentu,
mohou byt s témito osobami uzavieny, pokud nepodléhaii pozadavkim obsazenych v prospektech podle mistnich prévnich predpiso.

Nafizeni Rady (EU) €. 833/2014 o omezujicich opatienich vzhledem k innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukraijing

Vyzkum a doporuéeni se tykaji pouze finanénich ndstrojs, které nejsou piimo ovlivnény sankcemi pfijatymi Nafizenim Rady (EU) & 833/2014 o omezujicich opatfenich vzhledem k &innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukraijing
(déle jen ,Nafizeni”)\, a jejich postupnym rozsifovénim. Jednd se tak o finanéni néstroje vydané pied 1.srpnem 2014. Upozoriiujeme, Ze nékup finanénich instrumentd se splatnosti delsi nez 30 dni a vydanych po 31.¢ervenci 2014 je
Nafizenim véetné pozdéisich rozsitent sankei zakdzan. Zadné nézory tykajici se téchto zakazanych finanénich instrumentd nerozsifujeme.

Informace tykajici se Lichten3tejnského knizectvi
Smérnice Komise 2003/125/ES ze dne 22.prosince 2003, kterou se provéadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivé predkladéni investiénich doporuéeni a uvefejiiovéni stietd zdjmd byla
implementovéana do pravniho fadu Lichtenstejnského kniZectvi na zdkladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shledéna neplatnou, nedcinnou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpist, ostatni Easti upozornéni budou naddle platné, G&inné a vymahatelng, Izeli tyto Easti upozornéni oddélit od
ustanoveni, kterd budou neplatnd, nedéinné a nevymahatelna.

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

RB je oprévnéna rozsifovat tento dokument.



