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= ECB ukonéi QE do konce roku a pfinese prvni zvyseni sazeb v zaii 2019

*  Fed navysi sazby v tomto roce jedté jednou a v pfistim roce dvakrét

= Cena ropy se do konce roku pfili§ nevychyli ze sou¢asné Grovné

= Svycarskd centrdlni banka zvysi sazby nejdfive a2 ke konci roku 2019

= Postupny rist ve vynosech madarskych dluhopisd zejména na jejim kratkém konci
= CNB bude ddl zvedat sazby, posilovéni koruny bude pozvolngisi

= Soulasné nastaveni mé&nové a fiskalni politiky drzi polské dluhopisy stabilni

Vykonnost vybranych akciovych trhi & Prehled CZK trhu

Hodnota ke dni Vynos za Vynos od pocéatku Ocekcvunf: Ocekuv?nu
28.9.2018  poslednidtvrileti  roku201g  hodnetaprosinec hodnota brezen
2018 2019
SX5E Index 3 399 0,1% -3,0% 3 500 3 600
DAX 12 247 0,5% -5,2% 12 700 13 200
DJIA 26 458 9,0% 7,0% 27 100 27 900
S&P 500 2914 7,2% 9,0% 3 000 3 100
NASDAQ 100 7 628 8,3% 19,2% 7 850 8 050
Nikkei 24 286 8,7% 6,1% 24 300 24 900
BUX 37171 2,9% -5,6% 38 000 39 500
WIG 30 2 602 5,6% -7,9% 2 670 2 740
PX 1102 3,5% 2,2% 1140 1180
MOEX 2475 7,8% 17,3% 2 650 2 500
3M PRIBOR 1,70 0,54pb 0,94pb 1,99 1,98
CZK/EUR, konec obdobi 25,72 1,2% 0,7% 25,20 25,00
CZK/USD konec obdobi 22,19 0,4% -4,0% 21,54 21,74
Zdroj: Macrobond, Raiffeisen RESEARCH
Zakl. orokova sazba centrdlnich bank 3M sazba penézniho trhu 10-lety vynos statniho dluhopisu
zemé aktudl. XI1-18 11I-19 VI-19 zemé aktudl. XI1-18 111-19 VI-19 zemé aktual. XII-18 111-19 VI-19
Polsko 1,50 1,50 1,50 1,50 Polsko 1,72 1,73 1,73 1,73  Polsko 3,29 3,20 3,30 3,30
Madarsko 090 090 090 0,90 Madarsko 0,19 0,55 0,70 0,85 Madarsko 3,68 3,70 3,80 3,90
CR 125 1,75 1,75 2,00 €R 1,57 1,99 198 222 €R 2,10 2,30 2,35 2,45
eurozéna 0,00 0,00 0,00 0,00 eurozéna 0,35 0,35 0,30 0,15 eurozéna 0,53 0,40 0,60 0,80
USA 2,00 2,50 2,75 3,00 USA 2,37 2,80 305 3,30 USA 3,22 3,20 3,40 3,50

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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Vyvoj finan¢nich trho

Hospoddiské zpomaleni, které na jafe v Evropé zadalo, pokraluje i v druhé poloviné roku. Na
Evropu negativné dopadd rostouci obchodni konflikt mezi hlavnimi mocnostmi geopolitické
mapy. K tomu se pfidédvd celd fada mezindrodnich sankci a eskalace krizi nékolika
rozvijejicich se ekonomik. Pfedstihové ukazatele poukazuji na hospoddisky rist kolem 2 % v
druhé poloviné roku. Na druhou stranu americkd ekonomika dosahuje nejvy$sich hodnot
predstihovych ukazateld od roku 2004 a vy3si uz byly pouze v roce 1983. Americkd
ekonomika se tak nachdzi v druhé nejdel3i expanzi v historii, kterou bude zdkonité ndsledovat
prudké zpomaleni z nedostatku dalSich volnych kapacit ekonomiky.

Vyraznéj$i zpomaleni obou hlavnich ekonomik viak oéekdvdame aZ v letech ndsleduijicich.
Nicméné obchodni konflikt mezi USA a Cinou je z naseho pohledu v soucasnosti nejvétsi
hrozbou pro celou globdlni ekonomiku. Druhé riziko vidime v krizich rozvijejicich se ekonomik,
které se s koncem éry kvantitativniho uvolfiovani Fedu a ECB budou &m ddl tim vice dostévat
pod tlak finanénich trhi a ztenéovéni zahraniéniho financovéni. Krize téchto zemi se pak mize
lehce prelit do vyspélych ekonomik a postihnout globdlni rist.

Alespoh z pohledu inflace neni divod k obavém. Ani po péti letech expanze v eurozéné a
deviti letech v USA se inflace nevychyluje z toleranénich pésem obou centrélnich bank, coz
prindsi jistotu ohledné dal3iho vyvoje mé&nové politiky. Americky Fed jasné narysoval smér ristu
orokovych sazeb a ECB se sazeb nedotkne minimélné do druhé poloviny pfistiho roku.

Vysledny Grokovy diferencial mezi USA a eurozénou pak bude i nadéle podporovat dolar a
udrzi ho v soucasnych Grovnich aZ do konce prvni poloviny pfisttho roku. Ménovd politika
Fedu viak neovliviiuje jen dolar ale i mény rozvijejicich se ekonomik. S rostoucimi Grokovymi
sazbami americké centrdlni banky rostou i problémy ekonomik s vysokou zdvislosti na
zahraniénim financovéni. Na druhou stranu se i naddle bude dafit mé&ndm bezpecénych
pristavd.

Ndrist rizikové averze na trhu a tendence odlivu likvidity do bezpeénych pfistavi se tykd i
kapitalovych trhi. Vzhledem k tomu, Ze kvantitativni uvolfiovani ECB bude s vysokou
pravdépodobnosti ukonéeno na konci tohoto roku, ale reinvestice vynost z portfolia centrdlni
banky budou pokradovat i naddle, neolekdvdéme, ze by vynosy zemi jédra eurozény mély v
nejblizdi dobé& zagit vyznamné rist. Vysokd poptdvka drzi stabilni i vynosy americkych statnich
dluhopist s delsi splatnosti. Nicméné riziko akciovych trhi za posledni mésice ddle vzrostlo. V
nejbliz3ich &tvrtletich viak stdle pretrvd pozitivni trend vysokych korporétnich ziskd a zpétného
odkupu akcil, které udrzi akciové trhy v ristu. Zaroven by ale nemélo byt podcefiovdno riziko
do&asnych propadd cen. Tudiz RBI doporuéuje preferovat hlavni trhy pfed rozvijejicimi.

RBI doporuéuje NAKUPOVAT nésleduijici akciové indexy: Dow Jones Industrials, Nasdaq 100,
S&P 500, DAX, Euro STOXX 50, Nikkei 225, ATX, BUX, MOEX, PX, WIG 30, a DRZET:
HSCEI, BIST Nat. 100.

Eurozdna

v

Ekonomika eurozény v prvni poloviné roku vyrazné zpomalila na 0,4 % mezictvrileiné z
lofiského proméru mezictvriletniho ristu 0,7 %. Nicméné piedchozi rok byl nejisp&ingjsi v
tomto hospodéiském cyklu od roku 2013. Zpomaleni tak |ze povaZovat za ochlazeni na
bé&Znou drovef ristu. Pro druhou polovinu roku oéekdva tym RBI obdobné tempo ristu nebo
jen mirné vyssi. V priméru by ekonomika eurozény méla tento rok vzrist o 2,0 %. V roce
ndsledujicim by pak méla mirné zpomalit na 1,7 %. Spotiebitelskd inflace v eurozéné se v
poslednich mé&sicich pohybuje na Grovni 2 %, nicméné tento rist je z velké &dsti tazen pouze
potravinami a cenou ropy. Jadrovd inflace stdle zUstdva jen mimé nad 1%. V ndsledujicich
¢tvrtletich by v3ak pozici tahouna ristu cen mély pFevzit mzdové tlaky a spottebitelskd inflace
tak zdstane v tomto i ndsledujicim roce v priméru mimé pod 2 %.
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Vyvoj sazeb a vynosi v eurozoné
XI-18 111-19  VI-19

ECB rate 0,00 0,00 0,00

10Y vynos 0,40 0,60 0,80

Vyvoj sazeb a vynosi v USA
XIlI-18 1I-19 VI-19

Fed rate 2,50 2,75 3,00

10Y vynos 3,20 3,40 3,50

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

Obdobny vyhled sdili i Evropskd centrdlni banka (ECB). Na poslednim mé&novépolitickém
jedndni ECB v poloviné zé&fi guvernér M. Draghi potvrdil planované ukonéeni kvantitativniho
uvolfiovdni na konci tohoto roku. Zdroven také potvrdil prvni zvyseni Grokovych sazeb ve
tretim Ctvrileti pristiho roku. Stejny vyvoj ocekdvd i prognéza tymu RBI. Spolu s bliZicim se
zvy3enim Grokovych sazeb centrdini banky predpokldaddame tlak na rdst trznich sazeb vz od
zaddatku pristiho roku. Zé&kladni drokovd sazba by pak méla vzrist az na droven 1,00 % v
poloviné roku 2020, coz by mél byt vrchol sou¢asného mé&novépolitického cyklu.

Na trhu statnich dluhopisi se investofi soustfedi na ltdli a tamni problémy se statnim
rozpo&tem. Hrozby netnosné velikym deficitem vefejnych financi nebo az odchodem zemé z
mé&nové unie vzbuzuji riziko ztraty divéry trhd a potencidlu roziifeni mozné krize i do zbytku
eurozény specidlng do Spanélska nebo Portugalska. Na druhou stranu velké &dst tohoto rizika
je uz zapodtena v aktudlni rizikové prémii a prozatim se nedotykd okolnich zemi. Z pohledu
mé&nové politiky nevidime divod, pro¢ by méla ECB zaéit povzbuzovat o&ekdvdni ristu
dlouhodobych Grokovych sazeb. Reinvestice vynosd z nabytého portfolia centrdlni banky
budou probihat minimdlné do roku 2020 a nabidka novych stétnich dluhopisd Némecka
zOstane omezend. Ve spojeni s relativné nizkou inflaci pak RBI doporuéuje PRODAVAT 2-leté a
5-eté a DRZET 10-desetileté statni dluhopisy Némecka.

DAX a Euro STOXX 50 v pribéhu léta zaznamenaly viny prodejl a vykdzaly tak zoufaly
vysledek. Dal§i eskalace obchodniho konflikiu mezi USA a Cinou pravdépodobné ddle
prohloubi negativni sentiment, nicméné v delsim horizontu by se tyto doasné propady mély
stét spide pfileZitosti k doplnéni portfolia. Z dlouhodobého hlediska o&ekdvdame, ze pokradujici
solidni hospodéisky rist, expanzivni ménové politika a nizké valuace v regiondlnim srovnéni
povedou zminéné akciové trhy k ristu. RBI doporuéuje NAKUPOVAT akciové indexy DAX a
Euro STOXX 50.

USA

Americkd ekonomika podle druhého odhadu vzrostla ve druhém ctvrileti meziétvriletné
anualizované o 4,2 %. Ackoli se na zacdtku roku zddlo, ze americkd ekonomika uz dosdhla
svého cyklického vrcholu, aktudlni &isla potvrzuji, Ze tomu tak nebylo. Solidni rist byl vidén v
prvnim i druhém &tvrileti a jen mimé horsich &isel se dokdame i ve zbytku roku. Pro cely rok pak
tym RBI o&ekdvé rist 2,8 % a pro rok piidti 2,0 %. V roce 2020 by mélo ndsledovat relativné
prudké zpomaleni na 0,5 %. Nutno pfipomenout, Ze se americkd ekonomika nachdzi v druhé
nejdel$i expanzi ve své historii. K tomu ji napomohlo i v této fazi cyklu bezprecedentni
navyseni vladnich vydajd a dafiovd reforma G¢innd od zaldtku tohoto roku. Blizkému konci
expanze napovidd i vyrazné zplodfovani americké vynosové kfivky. Rozdil mezi desetiletymi a
dvouletymi vynosy stdtnich dluhopist se smrsknul na aktudlnich dvacet bazickych bodd. Na
takto nizkych Grovnich byl krétce pred krizi v roce 2008.

Vrchol hospoddfské cyklu potvrzuje i americky ISM index, ktery v srpnu pfekvapivé vzrostl o
3,2 na 61,3 bodd. Souéasnd Groved indexu je tak nejvy3si od kvétna 2004, kdy byl na stejné
drovni. V poslednich &tyficeti letech byla vy33i hodnota zaznamendna pouze v druhé poloving
roku 1983. Podle tymu RBI tak americkd ekonomika uz neméd kam ddl rist a pokud soucasny
stav bude pokradovat, |ze o&ekdvat silny ndrist proinflagnich tlakd. O&ekdvame, ze americky
Fed zvysi své sazby v tomto roce jedté dvakrdt: v z4fi a prosinci. V prvni poloviné ndsledujiciho
roku by se tak mélo stdt jedté dvakrdt, &mz by se zdkladni Grokova sazba dostala na drover
3,0 %, coz by mél byt vrchol souéasného ménovépolitického cyklu.

Americky trh statnich dluhopist budou v ndsledujicim &tvrileti definovat hlavné dva faktory.
Americky Fed bude pokragovat v redukei svého portfolia. Za&dtkem fijna zaéne nakupovat o
50 mld. dolard stétnich dluhopisd méng&, nez bude pfirozen& maturovat v portfoliv centrdlni
banky. Na druhou stranu USA budou muset emitovat vyrazné vétsi objem novych dluhopist ve
srovndni s predchozimi lety vzhledem k potfebé financovat enormni deficit vefejnych financi.
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Promérné ceny ropy (v USD)
XIl-18 1I-19  VI-19

Brent 76 74 72

WITI 76 73 71

Promérné ceny zlata (v USD)
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Zlato 1227 1267 1290
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Diky této kombinaci olekdvéme, Ze vynosy stétnich dluhopist ddle porostou. RBI tak
doporuéuje PRODAVAT americké stéini dluhopisy viech splatnosti.

Akciové trhy v USA budou i naddle zatizeny obchodnim konfliktem mezi americkou a Cinou.
Nicméné trhy &im ddl tim vice potvrzuji, Ze se s timto rizikem naugily Zit. Dalsi eskalace a s tim
spojené propady trhu tak mohou poslouzit jako pfileZitost k nakupu. V deldim horizontu totiz
negativni sentiment pfebiji pokradujici silnd fundamentdlni data. By&i trh by tak mé&l pokraovat
minimdlné do poloviny pfistiho roku. Nicméné& standartni indikatory néstupu medvédiho trhu,
jako je obrat vynosové kiivky nebo trh préce, naznaluji bliZici se zvrat, s &imz se i zuZuje
prostor pro dalsi rist. RBI doporué¢uje NAKUPOVAT Dow Jones Industrials, Nasdag 100 a
S&P 500.

Ropa

Navzdory relativné robusinimu vyvoji trhu s ropou musela Mezindrodni agentura pro
energetiku sniZit sv0j odhad vyvoje poptdvky po ropé pro druhou polovinu roku 2018. V
ndvaznosti na geopoliticky vyvoj zUstédvé viak cena ropy na vy3dich Grovnich nez ostatni
komodity, jako jsou méd' ¢&i zinek. Venezuela i naddle vyvazi nizii mnoZstvi ropy, pficemz
zména tohoto trendu je zatim pro mnohé v nedohlednu. Ropu taé&i nahoru i snizend produkce
z Libye, kterd v jednu chvili spadla aZ o jednu ffetinu v porovnéni s kvétnem. Na druhou stranu
se na ristu produkce nejvice podilely Spojené stdty. | zde se ale potykdme s méné pozitivnimi
oéekavénimi, kdyz americkd EIA musela jen pfed mésicem sniZit svdj odhad na objem
americké produkce z jednoho milionu bareld denné pro rok 2019 na 0,8 mil. bareld denné.
Posledni &ast skladacky dopliivje irdn, na ktery byly uvaleny dal3i sankce, které vejdou v
platnost na za&atku listopadu. Nejenom, Ze sankce tentokrét zasahuiji vyvozy s ropou, ale i
Evropa a Cina (které sankce neuvalily) snizuji svij dovoz ropy z irénu. V pfipadé, ze by
sankce na Irén déle eskalovaly, tym RBI ogekdvd, ze by ropa mohla doséhnout a2 na cenu 90
dolard za barel.

V globdlnim pohledu je také samoziejmé nutno brdt na zietel obchodni vélku mezi Cinou a
USA, kde by dodate¢né neshody mély vyznamny dopad na komoditni trhy. Mezindrodni
agentura pro energetiku predpovidd poptdvku po ropé v rdmci OPECu o velikosti 31,3
milionu bareld denn& v prvnim ¢&tvrtleti. Na druhou stranu je nabidka oéekdvand az na Grovni
32,6 miliénu, coz znaé&i pievis nabidky nad poptdvkou i navzdory globdlnim tenzim. Tym RBI
ocekdvd vyvoj ceny ropy brent na Grovni 76 dolard pro &tvrté Etvrileti a postupny pokles k
hranici 70 dolar v prib&hu roku 2019.

Zlato

Na cenu zlata ve tfetim &vrileti mél nejvétii vliv silny americky dolar, jehoz vyvoj ma se zlatem
tradiéné inverzni vztah. Cena zlata v dolarech poklesla od zaddtku &ervence do poloviny
srpna az o 7 %. K silnému dolaru pfispél i naval pozitivnich ekonomickych dat indikujicich
inflagni tlaky. Vy33i inflace totiz povzbuzuje americky Fed k dalsimu zvySovani Grokovych
sazeb, které zpUsobuje dalii posilovani zelené bankovky a tlumi tak vyvoj zlata.

Pro zlato je ale pozitivni, Ze posilovani dolaru je pravdépodobné z velké &asti vy&erpdno, ale
vyznamny zvrat ve &vrtém kvartdlu neocekdvdme. Dal3i dolezity parametr je znalné velké
mnoZstvi kratkych pozic, které spekuluji na pokles nejcenngjiiho kovu. Aviak z historického
hlediska byly pravé tyto extrémy u kratkych pozic pfedchidcem zvratd a tedy ristu v cené
zlata. V krétkém horizontu moZe byt chvilkovy narist zlata zpisoben také vyhrocenim konfliktu
mezi Spojenymi staty a Irénem.

V zavéru tedy mizeme olekdvat jenom krdtce trvajici ndrist v cené zlata. Ze sttednédobého
hlediska na tento kov bude negativné pisobit silnd americkd ekonomika a utahovani ménové
politiky. Zména ve vyvoii tak nastane az po dovrieni konce utahovéni ménové politiky.
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EUR/nérodni ména (promér)

zemé 2017 2018f 2019f
Polsko 4,26 4,25 4,17
Madarsko 309 319 320
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USA 113 1,19 1,18
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Svycarsko

Svycarsky frank zaznamenal oproti euru svou nejvy3si hodnotu za tento rok poté, co ho
investofi standardné vyuzili joko bezpeéné Gtogisté v pfipadé rostoucich obav z globdlniho
vyvoje. Tyhle obavy by mély zistat legitimni minimdlné jedt€ po dobu nésledujicich Sesti
mésicd. Vzhledem k utlumujicim efektdm zvySovani Orokovych sazeb na inflaci a dobfe
naslépnuté ekonomice je pravdépodobné, ze Svycafi prozatim nebudou zvy3ovat Grokové
sazby. Uz pét &vrileti ubdhlo od opuiténi kurzového zdvazku a Svycarsko kontinudIng
potvrzuje silnou formu v podobé silného rostu HDP. Navzdory tomu Svycafi nedosdhli
opakované na svoj inflaéni cil - Svycarska ndrodni banka (SNB) tak s utahovdnim
pravdépodobné nepfijde dfiv nez Evropskd centrdlni banka, coz znamend, ze SNB zvysi
sazby nejdfive az ke konci roku 2019.

T&sné po zvednuti sazeb v eurozéné tak mize nastat chvilkové oslabeni franku vi&i spoledné
méné do té doby, nez SNB své navyseni nedorovnd. Pro ménovy pér EUR/CHF doporuéujeme
DRZET.

Japonsko

Asijské trhy Zivé vnimaii napjatou situaci kolem obchodnich konfliktd. Japonsky akciovy index
Nikkei 225 se i v jejich stinu stabilné drzel a béhem vétiiny tietiho &tvrileti nekles| pod hodnotu
z konce &ervna. Po nékolika mésicich vyvoje indexd do strany se na japonskych trzich
pravdépodobné do&kdme mirného zlepseni. Mezi &leny bankovni rady japonské centrdlni
banky nepanuje Gplnd shoda nad budoucim vyvojem ménové politiky, aviak vlajkovd lod
japonské centréIni banky - program kvantitativniho uvolfiovani - je pofdd v plném proudu.
Rozsah mozné deviace od Grokovych mér byl rozsifen ve snaze rozproudit obchodovani.

Trh prdce v Japonsku se pofdd utahuje a zvyduje tim nadéje, Ze tak koneéné budeme svédky
dosazeni uz dlouho nedosazeného inflaéniho cile. Valuace na trzich, i kdyz ne levné, jsou
poféd Idkavé pro investory vzhledem k solidnim korpordtnim ziskim pro tento rok (9,7 %) a
pro prist rok (12 %). Atraktivita firem je umochovdna nedostateénymi pfilezitostmi pro vynos
na dluhopisovém trhu, kde panuji minusové nebo jenom velmi nizké vynosy. V zdvéru
doporuéeni pro japonské akcie zni KUPOVAT.

Stredni a vychodni Evropa

Pokles né&kterych predstihovych ukazateld napfi¢ regionem stfedni a vychodni Evropy v
poslednich mésicich potvrzuje nadi prognézu postupného hospoddiského zpomalovdni,
nicméné i tak zdstdva naddle velmi silny. Pro nésledujici roky oéekévdme dalsi zpomalovéni
pod 3 % ristu HDP. Inflace se ve v&t3in& zemi regionu drzi v pdsmu 2 % - 3 %, coz vede
centrdlni banky k jen opatrnému zvy3ovdni Grokovych sazeb nebo Uplné zdrzenlivosti a
vyckavéni na dalsi kroky ECB.

Neijvét3im rizikem pro region i naddle zdstavd eskalace obchodnich vélek a s tim spojeny odliv
investord do bezpeénych pfistavd. Ve tietim tvrtleti byly viechny mény regionu stahovény do
ztrét ménovou krizi v Turecku. Vrchol tamnich problémd mame pravdépodobné za sebou,
nicméné Turecko jedté nefeklo posledni slova a lze ogekdvat dalsi vzdjemné uvaleni sankei v
konfliktu s USA. Dalii eskalace sankei je velmi pravdépodobné i v pfipadé sporu mezi Ruskem
a USA. V celkovém pohledu tak pretrvévaii hlavné politické rizika, kterd budou definovat vyvoj
regiondlnich mén i naddle.
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Ceska republika

Ceskd ekonomika v druhém kvartéle roku zpomalila meziroéné ze 4,2 % na 2,4 %, nicméné
toto zpomaleni bylo vét3i, nez viichni odekdvali. Investice se staly hlavnim tahounem
hospoddiského ristu a naopak zahraniéni obchod pfispiva k ristu stdle mensi mirou. Nejvétsi
zajimavosti druhého &ivrileti se viak stala vyraznd negativni zména zdsob, kterd stéhla cely
rist ekonomiky dold. Stoji za tim dokonéovdni investic a zakdzek firem z ptedchozich &tvrtleti,
kdy ceskd ekonomika rostla aZ pétiprocentnim tempem. Tento jev tak naznaluje, Ze zbytek
roku nebude tak negativni. Proto olekdvame celkovy rist HDP pro tento rok 3,1 %. V
ndsledujicim roce by ekonomika méla jen mirné zpomalit.

Spottebitelskd inflace v srpnu opét zrychlila na meziro&ni tempo 2,5 %. Rostou zejména ceny
bydleni a energii, které v druhém &tvrtleti zaznamenaly nejvétii meziroéni pfirdstek od zaddtku
roku 2013. Zdrazuji viak i ostatni polozky spotfebitelského kole, coz se odrdzi v nejvyssi
hodnoté jadrové inflace v tomto roce. V roce ndsledujicim bude inflace gradovat v prvni
poloving roku, kdy se pfiblizi az ke tfem procentdm. Pro cely tento rok pak o&ekdvdme
promérny rist spotfebitelskych cen 0 2,2 % a v roce ndsledujicim az 0 2,6 %.

Vzhledem k nasi prognéze inflace a nepfiznivym podminkdm pro udrZitelné posileni koruny
pod hranici 25 za euro olekdvdme, ¢ CNB bude i naddle pokracovat ve zvySovéni
Urokovych sazeb. V tomto roce by se tak mélo stét jesté jednou v listopadu a ndsledné jesté
dvakrdt v druhém a fretim &tvrileti roku pfistiho. Zakladni drokové sazba by se tak dostala na
Urovefi 2,25 %. Tento vyvoj bude i naddle nepfiznivy pro korunové investory do stdtnich
dluhopist. V eurovém vyjédfeni viak skryvaii Idkavou prilezZitost. Koruna je diky globdlnim
faktordm na velmi slabych hodnotéch a vyhled rychlejsiho utahovani ménové politiky ji
kratkodobé poskytne podporu k novym ziskim. Zdroveri je viak zvy3eni sazeb v tomto roce uz
zohlednéno zejména v delsich splatnostech tuzemskych vynosd. RBI tak doporuduje (v
eurovém vyjédreni) NAKUPOVAT 10-leté a PRODAVAT 2-leté stétni dluhopisy.

Polsko

Hospoddfisky rist si udrzel silnou dynamiku v druhém &tvrileti, coz potvrdil meziroéni rgst HDP
0 5,2 %. Hlavnim tahounem rdstu byla tradiéné spotfeba domdcnosti. Rist investic sice zatim
nesplnil ocekdvani (4,5 %), ale podzimni komundini volby jsou dobrou z&minkou silngjsiho
investiéniho zdpalu ze strany stétu. Nicméné ke konci roku ekonomicky rist zpomali, coz
naznaduje letni pokles predstihového indikatoru PMI. V druhé poloviné roku tak HDP poroste v
proméru kolem 4,5 %. Trh prdce jiz dosdhl svého limitu a nezaméstnanosti moZe mirné vzrist.
Pfesto rist mezd zUstane na velmi solidni Grovni kolem 7 %. Inflaci ale mzdové tlaky zatim
nerozpohybovaly. Ta zistavé kolem 2 % a ani v dal3ich mésicich se od této Grovné podle tymu
RBI neodrazi.

Stabilné nizkd inflace zatim neddva polské centrdlni bance Zadny dovod k utahovéni sazeb.
Podle vyjadieni NBP sazby zistanou na svém spodnim limitu pres cely rok 2019 a moznd i
2020. Posileni jadrové inflace v probéhu pfistiho roku ale podle odhadu tymu RBI inflaci
wytla&i ke 2,5 %, coz by mohlo centrdlni banku donutit k prvnimu navyseni sazeb jiz na konci

roku 2019.

Polsky zloty byl, joko ostatné viechny mény v regionu, zasazen obdobim nedivéry vici
rozvijejicim se trhim. Nicméné s postupné klidngjsi situaci na finanénich trzich tym RBI
ocekavd, ze zloty v piistich mésicich mirné posili. Souasné nastaveni ménové politiky, spolu s
dobrou fiskdlni politikou drzi dluhopisové vynosy na stabilni hlading. Miry ndrist postihl jen
dlouhy konec, coz souvisi s nejistotou na trzich. | pfesto tym RBI neolekdvd, Zze vynos na
desetiletém dluhopisu prolomi hranici 3,30 % v piistich mésicich. Tym RBI doporu¢uje DRZET
polské dluhopisy se splatnosti dvou let a KUPOVAT dluhopisy se splatnosti deset let. Pro
akciovy index WIG 30 vydavé RBI doporugeni KUPOVAT. Pro akciovy index PX vydava RBI
doporu&eni KUPOVAT.
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Mad'arsko

Podobné jako v ostatnich ekonomikdch regionu i v Madarsku hospoddfsky rist tahne spotfeba
domdcnosti a investiéni vydaje. Zejména investice ve vefejném sektoru vzrostly o 50 % v
prvnim pololeti diky intenzivnimu vyuZivéni evropskych fondi. Rost investic ze strany statu ale
jiz oslabuje a madarskd ekonomika se musi rostouci mérou spoléhat na domaci spotfebu.
Meziroéni rost HDP v druhém c&tvrileti dosdahl velmi sludnych 4,8 %. V druhé poloviné roku
hospoddfsky rist zvolni, agkoliv primémy rost HDP za cely rok bude stéle nad 4 %. Zatimco
loni byl rist mezd podporovdn navy$ovénim minimdlni mzdy, letos je kli€ovym motorem
nedostatek pracovni sily. Svizny rost mezd stoji i za vy3si inflaci - ta se v pfistich mésicich bude
stabilné drzet nad 3,0 %.

Madarskd centrélni banka udrzuje uvolnénou ménovou politiku i pFes rostouci inflagni
oéekdvani. Trimésiéni mezibankovni sazba (BUBOR) po&atkem léta pokracovala v ristu, ale v
srpnu prodla jistou korekei. Prvni navyseni zdkladni Grokové sazby by podle MNB mélo pfijit
mezi ervencem a zdfim 2019, coz je i Siroce sdilené o&ekdvdni na ménovém trhu. Vynosové
kiivka dluhopist ke konci léta poklesla po celé své délce, ale brzy ztrdtu napravi. Tym RBI
océekdva postupny rist ve vynosech mad'arskych dluhopist zejména na jejim krdtkém konci.

Kurz forintu je posledni dobou proménlivy a vys3i voldtilitu si zfejmé udrzi az do konce roku.
Uvolnénd ménovd politika centrdini banky s sebou nese jisté riziko dal$iho oslabovéni. Tym
RBI doporu&uje DRZET madarské dluhopisy viech splatnosti. Pro akciovy index BUX vydavd
RBI doporuéeni KUPOVAT.

Helena Horskd, Frantisek Téborsky, Lenka Kalivodovd

Ekonomicky vyzkum Raiffeisenbank a.s.
economic.research@rb.cz
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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 4405 351
Pavel R4z 234401 574 Robert Schwanzer 234401130
Michal Spirek 23 44 01 437 Pavel Bors 234401 885
Pavel Pikna 24 24 32 437 Ondrej Chladek 23 44 05 357
Lena Krejnicka 233063280 Corporate Finance

Faktoring Marek Tichy 234401 953
Petr Fiala 23 44 05 468 Jakub Hamr 234401 868
Daniel Markalous 234401 374 Pavel Plani¢ka 23 4401 255
Oldfich Srita 234401191 Ondfrej Hajek 234405167
Financovéni obchodu Jana Koregkové 234401 822
Ivan Chleboun 234401 455 Treasury - Equities

Treasury - Financni instituce Richard Skdcel 234401 827
Katefina Michalova 234401 461 Eva Polanové 234401 803
Adam Zilvar 23 44 05253 Jakub Veselsky 234401819
Jana Novotnd 234401 802 Jakub Schermer 234401 838
Katefina Skutovd 234401877 Ekonomicky vyzkum

Andrea Balkova 23 44 05 551 Helena Horské& 234401 413
Katefina Karnikova Novak 23 44 05 656 Frantisek Taborsky 23 44 05 685

Uzdvérka statistickych dat a 4daiji z finanéniho trhu: 4. fijna 2018, 16:00

Publikace byla vyddna 8. fijna 2018

Lenka Kalivodovd
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UPOZORNENI

Vydava ¢i $ifi: Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceska republika.
Dozorovy orgéan: Ceskd narodni banka, Na Pitkopé 28, Praha 1, Ceskd republika.

Raiffeisenbank a.s. (,RB”)v rdmci své &innosti, 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 obijektivni
predklédani investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich ¢ navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejiiovéni konkrétnich z&jmd nebo upozorfiovéni na stfety zajmd, ve znéni pozd&jich predpisd, rozsifuje investicni
doporuéeni vypracované tretimi subjekty, zejména Raiffeisen Bank International AG, Rakousko.(,RBI”) a Raiffeisen Centrobank AG.

Nad rdmec uvedenych predpist Raiffeisenbank a.s. pFipravuje a rozsifuje vyzkumné zprévy. RBI uvefejiivje informace k vydanym investiénim doporuéenim ve svych vyzkumnych zpravach a doporuéenich, a déle na
www.raiffeisenresearch.com. Dozorovym orgénem RBI je Finanzmarktaufsicht in Osterreich, Rakousko a déle European Central Bank (ECB).

Investiéni doporu&eni & vyzkumnd zpréva (déle jen ,dokument”) mé informativni charakter a je uréena vyhradné pro potfeby adreséta a nesmi byt kopirovéna a rozsifovéna tretim osobém bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze
pokléddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investi¢nich ndstrojs, nebo prospekt podle pravnich predpist G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o rakouském kapitdlovém trhu “Kapitalmarktgesetz”
(,KMG") a zdkona o rakouské burze cennych papir (,Bérsegesetz”)), nebo podle jinych piisluinych zahraniénich préavnich fado. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné finanénich néstrojs, finanénich produktd a jinych investic (ddle jen
wprodukty”) musi byt u€inéno na zdékladé schvéleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné piisluiné kompletni dokumentace a nikoliv na zdkladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezaklddd individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeii finanénich nastroji podle préavnich predpist t&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz).
Tento dokument ani jeho &dsti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledn& ndkupu nebo prodeje finan&niho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné koupé nebo prodeje vy3e zminénych produkti mize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce.

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

RB a RBI pokladaiji informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini z&dné ujisténi ohledné presnosti a Uplnosti podanych informaci, neni-li v publikaci vyslovng uvedeno jinak. Platné stupné investi¢nich doporuceni a jejich historii
naleznete (https://raiffeisenresearch.com/en/web/rbi-research-portal/recommendation_history).

Investofi do finanénich ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypofadani a spravy investi¢nich ndstroji na téchto trzich mize byt vy33i nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych
papird/finanénich ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mize byt ovlivnéna mimo jiné i po&tem tviircd trhu. Uvedené skutecnosti mohou zvy3ovat riziko bezpeénosti investic u&inénych na zékladé informaci uvedenych v
tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktudlni k datu zvefejnéni publikace, nenili v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Informace mohou néslednym vyvojem ziratit na své aktudlnosti. To viak nezaklddd povinnost aktualizovat piislusny
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 odméfovéni podle obchodi s
investi¢nimi néstroji. Autofi dokumentu jsou odméfovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investiénich obchodd RB nebo RBI a vynosy z jinych &innosti. RB a RBI obecn& zakazuje svym analytikim a
osobdm reportujicim analytikim byt angaZovén v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryva, pokud nabyti téchto finanénich ndstroji nebylo pfedem projednano s oddélenim
Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informaéni bariéry branici nebo predchazejici konfliktom zdjmd. RB a RBI vymezily v rémci vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitfni informace jsou izolovany od jinych organizagnich jednotek organizaénimi opatienimi, které Fidi vyménu vnitfnich informaci. Vnitfni informace musi byt uchovény v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt naklédéno jako s pFisné
divérnymi, s vyjimkou b&zného pouziti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytné nutné potfeby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitini informace mizZe byt uskute¢néna pouze po zapojeni oddéleni
Compliance.

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

Tento dokument nelze poklddat za nabidku nebo vyzvu k Upisu nebo koupi investicnich ndstrojé nebo prospekt podle pravnich predpist v&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o kapitdlovém trhu
“Kapitalmarktgesetz” (,KMG") a zékona o burze cennych papiré (,Bérsegesetz”) nebo jinych prévnich téddech. Tento dokument nezakléddd individualizované doporuéeni ke koupi nebo prodeiji finanénich néstroj podle prévnich predpist
G&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zdkona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho Easti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledn& nékupu nebo
prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné
individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéntho produktu nebo jiné investice mize poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce RB &i RBl.Dokument je schvalovén a vydavén RBI & RB
z ddvodu podpory investiénich aktivit RBI a RB. RBI, pobo¢ka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgdnu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi 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 nézory vyjadreni v dokumentu nezaklédaiji a ani nevytvéi nabidku nebo Zédost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finanénich néstrojo. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice
uvédéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit préva k finanénim néstrojim nebo mohou vlastnit finanéni néstroje uvédéné 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 investiénich ndstrojs.

Zvlastni omezeni tykaijici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&anim USA a Kanady. Déle dokument je uréen pouze instituciondlnim investorim a nepodléhd veskerym
standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivany v dokumentech pfipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresatovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S.
registrovany obchodnik v USA (déle ,RBIM”), nicméné byl zpracovan pobockou RBI nebo pfidruzenou popfipadé dcefinou spolecnosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeii investicnich ndstrojo uginéné 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 dzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseji podléhat pravidlim o zpracovani zprév a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s pravidly G&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 nepodléhaii regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovani nebo nezavislosti analytiks.

Nézory, odhady a predpovédi obsazené v dokumentu jsou &inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaiji zmé&ndm, které mohou byt u&inény bez piedchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB
anebo RBI ze zdroj, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicmén& RB nebo RBI ani jind pfidruzend spoleénost nebo jind osoba necini vyslovné ani nevyslovné zéruky a ujisténi s ohledem na piesnost, dplnost a
spravnost informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni néstroje, které nejsou registrovény v USA, nemohou byt nabizeny k prodeji a koupi piimo ani nepfimo 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 nezakladé nabidku na koupi nebo prodej finanéniho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvdii pro kohokoliv jakoukoliv
smlouvu nebo zavazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovan v Kanadé osobam, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investignimi néstroji, kferé jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s témito
osobami uzavfeny, pokud nepodléhaiji pozadavkim obsaZenych v prospektech podle mistnich pravnich predpiso.

NafFizeni Rady (EU) ¢. 833/2014 o omezuijicich opattenich vzhledem k ¢i Ruska d bilizujicim situaci na Ukrajiné

Vyzkum a doporueni se tykaiji pouze finanénich ndstrojb, které nejsou pfimo ovlivnény sankcemi pfijatymi Nafizenim Rady (EU) & 833/2014 o omezujicich opatfenich vzhledem k &innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajing
(déle jen ,Nafizeni“)\, a jejich postupnym rozsitovénim. Jednd se tak o finanéni ndstroje vydané pred 1. srpnem 2014. Upozoriiujeme, Ze nékup finanénich instrumentd se splatnosti delsi nez 30 dni a vydanych po 31. &ervenci 2014 je
Nafizenim véetné pozdéisich rozsiteni sankci zakdzan. Zadné nézory tykaijici se téchto zakézanych finanénich instrumentd nerozsifujeme.

Informace tykaijici se Lichtenstejnského knizectvi
Smérnice Komise 2003/125/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivé predkladani investiénich doporuéeni a uvefejiiovani stfetd z&jmd byla

implementovéna do pravniho fadu Lichtenstejnského knizectvi na zékladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shleddna neplatnou, ned&innou nebo nevymahatelnou podle prévnich predpisd, ostatni &ésti upozornéni budou naddle platng, G&inné a vymahatelné, Ize-i tyto &ésti upozornéni oddélit od
ustanoveni, kterd budou neplatnd, nedéinné a nevymahatelnd.

RB je oprévnéna aktualizovat tento dokument, pfi¢emz aktualizace dokumentu je uvedena na https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf.

Informace o zajmech a stFetech zajmi

Investiéni doporuéeni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvéii Raiffeisen Bank International AG (,RBI”) ve spoluprdci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s. jsou sou&dsti konsolidaéniho celku Raiffeisen
Bank International AG. Veskeré informace o investi¢nich doporuéenich a vyzkumnych zpravéch Raiffeisen Bank International AG a Raiffeisen Centrobank AG jsou k dispozici na webovych strénkéch Raiffeisen Bank International AG a
Raiffeisen Centrobank AG - viz http://www.rbinternational.com a  http://www.rcb.at/.
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