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Moze kvalita silnic ovlivnit ekonomicky rost?

Srpen 2019

Kratce z obsahu - ,,ochutnavka”

=V mezindrodnim srovndni kvalita silnic v CR zaostavd, v EU je 6. nejhor3i, a situace se v &ase nezlep3uje.

=  Posun v indexu kvality silniéni sit€ o jeden bod by podle vzoru Polska vyZzadoval vydaje v objemu zhruba 2,65 %
HDP, tj. 132 miliard korun. Za tuto &astku by bylo mozné postavit pfes 850 km a tim kompletné dokongit
pldnovanou ddlniéni sit v CR.

= Spatné silnice nds stoji miliardy korun roéné v nevyrobené produkci a promarnéném &ase.
= Stdty s nekvalitni infrastrukturou konzistentné zaostdvaii za t&mi s kvalitngjsi siti.

=  Dobudovéni dalnigni sité by mélo potencidl zvysit Eeské HDP na obyvatele v dolarovych cendch roku 2010 o vice
nez 6 %. Za predpokladu neménnych cenovych hladin bychom v ekonomické drovni (HDP na hlavu v PPP)
piekonali Spanélsko.

= Ceské investice do silniéni sité soustavné zaostavaii za promérem zemi EU i V4.

= Ve srovndni s podobnymi staty vznikl CR za dobu 2010-17 investiéni dluh pfes 120 miliard korun, tedy zhruba
800 km nepostavenych ddlnic.

= Napojeni na ddlniéni sif vyrazné pomdhé chudsim regiondm v pfiblizovéni k promérné ekonomické Grovni zemé.
Prokazatelnym ddkazem je ceské Ostravsko a polské Dolnoslezsko.

Graf 1: Poradi zemi EU podle kvality
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Nizozemi

Portugalsko

Geografickd poloha a exportni zaméteni Ceské republiky (CR) klade velké ndroky na kvalitu
dopravni sité a jeji napojeni na okolni zemé&. ZaslouZi si proto mimofddnou pozornost. Tim

Francie spise, kdyz ve struktuie Eeského primyslu prominentni pozici zaujimd vyroba automobild.
Rakousko f vy . o , v s fox A . vol oy
- Témé&F ironicky v tomto kontextu pisobi skuteénost, Ze se prévé v CR autem nedd pofddné
panélsko . . o e, - . . .

Svedsko nikam dojet. Kvalita €éeskych silnic podle studie organizace World Economic

Dénsko Forum patfi celosvétové na 68. misto (WEF 2018), tedy na Grovef Pdkisténu, a v
Chorvatsko ramci EU je Zestd nejhorsi. Hofe jsou na tom vesmés ekonomicky slab3i zemé& z byvalého
Némecko vychodniho bloku a Malta.

Lucembursko
Finsko vt Qalasx s o v " , . s (s s
Kypr Pdtefni ddlniéni sit se za desetileti nepodafilo vystavét, z Prahy dodnes neni mozné po ddlnici

Spojené krdlovstvi

dojet do Rakouska, ale ani napfiklad do Karlovych Vard, a do hlavniho mésta se kazdy den

Recko snazi dostat zhruba 400 tisic lidi za praci &i studiem a jen ti s pevnj§imi nervy to zkouseji
Litva autem - pfi nedodé&laném vnitinim i vn&j$im okruhu byvé pfijezd do Prahy ucpany ze viech
Estonsko v o .y , P T TR T v
Slovinek smér0. Ve vyétu bolavych mist &eské silniéni sité by 3lo jesté dlouho pokragovat. Podle
ovinsko ’ Ea-4 ’ ~ P ’ ~ ~ A .
Irsko programového prohlaseni soucasné viady CR mélo byt mezi lety 2018-2021
Belgie zprovoznéno 210 kilometri ddlnic a do roku 2030 pak méla byt dokonéena
Itélie cela dalnicéni sit, coz by vyzadovalo udrzovat promérné tempo vystavby na
Polsko
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urovni zhruba 70 kilometrd roéné. Nejen ze zprdvy Ndrodniho kontrolniho GFadu
(NKU), ale i pfi pouhém pohledu na mapu, je zfejmé, Ze tento plan se naplnit s nejvétsi
pravdépodobnosti nepodafi.
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Pozice CR ve svétovém zebricku
kvality silnic

1,1

miliardy korun ¢ini rocni ztrata
produkce pFi opakovaném
30minutovém zdrzeni v koloné na D1

- 120

miliard korun é&inil dluh €R
v investicich do silnic proti proméru
podobnych zemi za obdobi 2010-17

Graf 2: Kvalita silnic a ragst HDP
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Dalnice v provozu
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Délniéni sit CR (2019)
Zdroj: Reditelstvi silnic a ddlnic CR

Po &eské délnici D1 v Gseku mezi Prahou a Brnem projede denné v priméru asi 46 200
automobili (RSD 2016). Podle serveru dopravniinfo.cz, spravovaného RSD, by cesta autem
mezi Prahou a Brnem méla za normdlnich okolnosti trvat 1 hodinu a 45 minut. B&hem
momentdlné probihajici modernizace D1 je podle dopravni sluzby Google Maps tato doba
v b&zném provozu spide blizkd 2 hodindm a 15 minutém. Pfi tomto 30minutovém
zpozdéni, af uZ je zpUsobeno pravé opravami, nizkou kapacitou, &i zhorienou kvalitou,
fidi¢i na D1 strdvi za jeden den za volantem dohromady o 23 100 hodin déle a za jeden
rok tedy ,prosedi v auté” asi 8,5 milionu dodateénych hodin, z nichz zhruba tteting, tedy 2,8
milionu, pfipadd na pracovni dobu a z toho asi 68 % se d&je v pracovni dny. Celkem tedy
pUlhodinové zdrZeni na D1 za cely rok promarni zhruba 2 miliony pracovnich hodin a pfi
promémé Zeské produktivité prace 550 K&/hodinu (CSU)' tak Eeska pracovni sila za
rok propdli asi 1,1 mld. Ké svého potencialu sezenim v auté na D1. Misto toho,
aby lidé efektivné vyuzivali svdj pracovni &as, stoji v kolonach a celému nérodnimu
hospoddfstvi tak navic vznikd $koda v podobé nevyrobené produkce (ztraty
produkce), ktera se pfi dané produktivité prace rovna oné zminéné 1,1
miliardé korun. Pokud navic v promémém vozidle spolu s fidicem trpi i dalsi cestujici,
nevyrobend hodnota tmémé nardstd. Ceskd silniéni a ddlniéni sit kromé necelych 200 km
ddlnice mezi Prahou a Brnem méfi pfes 56 000 km a stejné jako na D1 i viude jinde plati,
Ze &as promarnény v dopravnich zdcpdch md svou cenu. Celkové ndklady zanedbané
silniéni infrastruktury tak mohou byt daleko vy3si.

Mezindarodni srovnéani - smutny pohled

Investice do silni¢ni infrastruktury se pfitom statdm v delSim horizontu
vyplaceiji. Graf 2 ukazuje vztah mezi zménou v indexu kvality silnic a hospoddiskym ristem
mezi lety 2007 a 2017 pro 134 zem{ z celého svéta. Zemé, které v tomto obdobi
dosdhly zlepseni své silniéni sité, zaroven rostly rychleji. Pro detailngjsi zachyceni
vztahu mezi silnicemi a hrubym domdcim produktem jsme na stejnych datech provedli
panelovou regresni analyzu. Z vysledkd naseho modelu vyplyvd, ze zlepSeni indexu
kvality silnic o 1 bod (index ma $kalu 1-7 bodu) odpovida zvyseni HDP na
obyvatele v dolarovych cendach roku 2010 o 5,7 procentniho bodu. Pokud

' Pro vypocet byl pouzit HDP v béznych cendch a odpracované hodiny z roku 2018 z databéze CSU.



Graf 3: Rocni investice do silnic v
poméru k HDP (promér 2010-17)
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Graf 4: HDP na obyv. a investice
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Graf 5: Regiondlni nezaméstnanost
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vzorek zemi omezime pouze na &lenské zemé Evropské unie, efekt se mirné snizi, coz je déno
iejich vét3i vyspélosti a obecné lepsi stdvaijici infrastrukturou, ovdem z0stévé nad 3 procentnimi
body. Pii zahruti pouze statd V4 a Slovinska, tedy zemi podobnych CR, je nalezeny efekt
vy$3i nez 6 procentnich bodd. Za pfedpokladu neménnych cenovych hladin by €R
takovym posunem piekonala ekonomickou Grovei Spanélska (mé&feno HDP
na hlavu v PPP).

V pohybu na indexu kvality silnic €R v poslednich letech pFilis Uspésna
nebyla. V obdobi po hospoddfské krizi, tedy od roku 2010 do 2017, se posunula z
pOvodnich 3,6 bodu na hodnotu 4,0 (WEF 2018). Oproti tomu tieba sousedni
Polsko, které zaéinalo v roce 2010 pomérné hluboko pod éeskym
standardem, na Urovni 2,6, se dokdzalo zvednout ai na 4,1 a CR tedy
predehnalo. Obecné v Evropé plati, Ze kvalita silnic je horsi v celém byvalém vychodnim
bloku a lepsi na Z&dpadé. Znaéné rozdily oviem nalezneme v Usili, které post-komunistické
staty vénuji jejimu zlepseni. Toto Usili nejlépe vystihuje podil investic do silniéni sité na HDP,
ktery je zachycen v Grafu 3 pro viechny dnedni ¢lenské stéaty EU, které do roku 1989 byly
souldsti sovétského bloku a mély tak podobnou vychozi pozici. Roéni primérmy objem
investic do silnic mezi zemé&mi z této skupiny v obdobi 2010-2017 dosahoval 0,87 % (OECD
a WB 2018). Ceskd republika s proinvestovanymi 0,59 % HDP byla druhd nejhorsi a
predstihla pouze Slovinsko. Pro udrzeni na proméru by CR byvala musela kazdy rok
investovat o plnych 47 procent vice, nez inila. Touto logikou ji tak za 8 let vznikl investiéni
dluh ve vysi zhruba 120 mld. K¢. Tento dluh v soucasné dobé ddle naristd.

Kvadlita silnic ve V4

Umisténiv Investice/HDP Umisténi v

EU28 2010 (2010-17, kum.) EU28 2017
Ceska republika 23 475 % 24 @
Madarsko 21 574 % 21 = 0
Polsko 26 8,08 % 22 #p 4
Slovensko 22 6,01 % 23 4

Zdroj: World Bank, World Economic Forum, OECD

O vhodnosti zvy3ovani vydaijt na silniéni sit svédéi i srovndni Polska a CR z obdobi kolem
ekonomické krize zachycené v Grafu 4. Zatimco do roku 2009 byl podil investic na HDP
vy33i v CR, po tomto roce se zde za&al snizovat, zatimco Polsko své vydaje radikdalng zvysilo.
Poldci se nejen , proinvestovali recesi”, ale na rozdil od CR nebyli zasazeni poklesem HDP
v letech 2012 a 2013 a pfipravili si i pddu pro vyrazné dynami&t&jsi rist v nésledujicich
letech. Z vybudované infrastruktury pak budou t&%it po mnoho dalsich let. Oproti tomu CR
v investicich klesla na posledni pficku v ramci zemi V4, ¢emuz odpovidd i jeji pokles ve
srovndni kvality silnic, jak ukazuje tabulka vyse.

, o

Kvalitni dalni¢ni sif - pomoc slabym regionium

Uz vime, Ze kvalitni ddlniéni sit ma pozitivni vliv na ekonomickou drovefi celé zemé. Zajimalo
nés také, zda napojeni na ddlniéni sit ovliviiuje ekonomickou prosperitu regiond. Ve stfedu
z&jmu bude samoziejmé Cesko. Zdroveh se podivdme na vyvoj v polskych regionech, kde
v neddvnych letech doslo k svizné vystavbé ddlniéni sité.

Piblizné v letech 2000 az 2007 a 2009 az 2015 doslo ke stavbé ddlnic u Vratislavi
(Wroctaw). Naopak ve mésté Lublin se ddlnice teprve stavi a prozatim neni napojend na
hlavni tah do Varsavy. Do doby, nez zadala vystavba ddlnice, byl rozdil mezi celostdtni a



Graf 6: HDP na obyv. (2000=100)
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Rozdil nezaméstnanosti viéi CR
Ostrava Ceské Budé&jovice
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Zdroj: Raiffeisenbank, CSU

Graf 7: HDP na obyv. (1995=100)
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regiondlni nezaméstnanostiz pfiznivéjsi pro Lublin. Jinak Fedeno, ve Vratislavi byla
nezaméstnanost vyssi nez celostétni prdmér, naopak v Lublinu byla nezaméstnanost pod
celostatnim promérem.

Uz v probéhu vystavby prvni ddlnice (na Katovice) se za&aly rozdily stirat. Nésledné pfi
stavbé ddlnice & rychlostni silnice z mésta Vratislav do Variavy se nezaméstnanost v
Lublinu snizovala pomaleji a nakonec zustala nad celostatnim promérem,
naopak ve Vratislavi si polepsili, kdyz se jejich podil nezaméstnanych dostal
pod celostatni promér. 7e doslo k vyrazné zméné trendu statisticky, potvrdil také
Chowyv test strukturalni zmény.

Podobny efekt |ze pozorovat i v pfipadé HDP na obyvatele®. Od roku 2000 HDP na
obyvatele v obou vojvodstvich rostlo shodnou rychlosti jako v celém Polsku. Po napojeni
Vratislavi na Varsavu (v roce 2016) doslo k vyraznéj$imu zrychleni riostu
HDP na obyvatele vtomto vojvodstvi (potvrzeno i Chowovym testem). Nyni roste

Dolnoslezsko rychleiji nez celé Polsko, zatimco Lubelské vojvodstvi se drzi polského proméru
(viz Graf 6).

Podivame se také na pFiklad z CR. Za&neme opét nezaméstnanosti‘. V Ostravé, kam byla
délnice pfivedena vroce 2009, se podafilo  pfiblizit
celorepublikovému proméru. Naopak v Ceskych Budgjovicich, kde se ddlniéni propojeni

ndsledné nezaméstnanost

s Prahou vleée roky a stdle je¥t€ neni, se nezaméstnanost také zacala bliZit
k celorepublikovému priméru, aviak z opaéné strany - zespoda. Nezaméstnanost se
v Ostravé tedy zacala pFiblizovat shora k republikovému proméru, zatimco
v €eskych Budéjovicych se zaéala k celorepublikovému proméru priblizovat
zezdola. Jinymi slovy, nezaméstnanost v Ceskych Budéjovicich se snizovala pomaleji nez
celorepublikovy primér.

Podobné jako v Polsku méme i v CR dva prokazatelné piipady, kdy (ne)zavedeni ddlnigni
sité mélo vliv vedle regiondIni nezaméstnanosti také na vyvoj ekonomické Grovné daného
regionu. Do roku 2005 rist HDP v Moravskosleszkém kraiji nepatré zaostaval za CR i za
Jiho&eskym krajem. Jakmile doslo k pfivedeni ddlniéni sité do Ostravy, tento trend se zaéal
ménit (jak potvrdil také Chowdyv test). Nyni se HDP Moravskosleszkého kraje vyvyji
v souladu s €R, zatimco Jihoéesky kraj, kde do Budéjovic vede ddlnice jen
otrzkovité, zaéal zaostavat.

Zaveér

| pfi pouhém porovndni méfitelnych ndkladd a vynosi se zdéd, Ze investice do kvalitngjsi
silni¢ni sité se zemim jako je Ceskd republika jednoduse vypldci. Vypodty pitom vibec
nezahrnuji dal3i pfinosy pro spolegnost, jako je napfiklad komfort obyvatel stétu pfi jejich
mimopracovnich cestdch & atraktivita zemé z pohledu zahraniénich investord, ktefi pfi
rozhodovdni o vstupu na trh tyto faktory téz zohledfiuji. Celkovy prospéch z téchto
investic tak je pravdépodobné jesté vyrazné pozitivnéjsi, nez ukazuje tato
studie a to nejen na blahobyt a Zivotni Uroven ale také na kvalitu Zivota.
Pfesto se konkrémé v CR jiz roky nedaii pfesmérovat vyssi podil vefejnych vydajs do této
oblasti.

Zatimco v roce 2010 mifilo na investice do silnic 1,1 % &eského HDP, v roce 2011 3lo jen o
0,8 %, mezi lety 2012-2017 se tento podil drzel pouze okolo 0,5 %, a v dohledné dobé&

2 Eurostat, éervenec 2019
3 Polsky statisticky 0fad - https://stat.gov.pl/en/
« Cesky statisticky fad
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miliard korun investovanych do silnic
by CR posunulo o jeden bod na
sedmistupriové skale kvality silniéni
sité

nelze o&ekdvat vyraznéjsi zménu. Ackoliv se zodpovédni politiéti predstavitelé v reakcich na
tento fenomén vzdy mohou odvolat na viemozné legislativni, historické &i pfirodni prekazky,
realita moZe byt mnohem prozaict&isi. Investice do infrastruktury jsou ze své podstaty znaéné
nékladné, jejich efekt se projevi az s nékolikaletym odstupem a obyvatelé zemé jej pociti
zvolna a rozptylené po celém Uzemi. Vzhledem ke &tyHletému volebnimu cyklu tak politici
nemohou o&ekdvat, Ze je za miliardy smyslupIné investované do silnic voligi u pfistich voleb
oceni. Oproti tomu jednorézové navy3eni mezd & dochodd doruéi za stejné penize okamzity
efekt, protoZe je plodné a dobfe viditelné. Ve vefejné diskuzi o Eeskych investicich se navic
nedaff ustdlit objektivni méfitka. Jednou se mluvi o meziroénich néristech v absolutni hodnotg,
iindy o aktuélnim objemu investic v poméru k vydajim stdtu, pak zase o poétu novych i
opravenych kilometrd ddlnic. Nejobjektivn&j§im a mezindrodné srovnatelnym méfitkem je
podle naseho nézoru roéni podil investic do silnic k HDP a v ném CR dlouhodobé zaostava
za podobnymi zemé&mi a navic na nizkych hodnotdch viceméné stagnuije.

Sousedni Polsko, které mezi lety 2010-2017 oproti CR v indexu kvality silnic poskogilo o 1,1
bodu, toho dosdhlo tim, Ze do nich za pét let nainvestovalo zhruba o 2,91 % HDP vice.
Jeden bod naskoku v indexu tak Polaky vysel odhadem na 2,65 % HDP, coz
v Eeskych pomérech predstavuje asi 132 mld. K&. Pfi promérné cené 152 mil. K&
za kilometr ddlnice (MD CR) by jich za tuto &astku bylo moZno postavit pies 850 km a tim
kompletné dokonéit planovanou &eskou délniéni sit, které chybi pfiblizn& 800 km. Pokud by
CR v piistich péti letech tedy roéné pFidala do investic 26 mld. K& na indexu by se vzhledem
k ddlni¢nimu napojeni na viechny sousedni staty pfibliZila zdpadoevropskému standardu a v
hodnoceni kvality silniéni sité by pravdépodobné poskodila o vice nez jeden bod. Takovy
posun by nejen vyznamné zlep3il kvalitu Zivota obyvatel, ale podle nasich odhadd by vedl k
néristu HDP na obyvatele v dolarovych cendch roku 2010 o pfiblizng 6 %, &mz by se CR
dostala nad Grovef Recka a Portugalska a vynalozené investice by se i tak vrdtily ve zvy3eni
ekonomické Urovné. Za predpokladu neménnych cenovych hladin by
ekonomické uroveii CR (méfeno HDP na hlavu v PPP) piekonala Spanélsko.

Helena Horskd, Vit Hradil, Eliska Jelinkovd, Lubos RozZicka

Ekonomicky vyzkum Raiffeisenbank a.s.
economic.research@rb.cz
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Lena Krejnicka 233063280  Corporate Finance

Faktoring Marek Tichy 234401 953
Petr Fiala 23 4405468  Jakub Hamr 234401 868
Daniel Markalous 234401374 Pavel Planicka 23 4401 255
Oldfich Srita 234401 191 Petra Kub® 234401 822
Financovéni obchodu Treasury - Equities

Ivan Chleboun 23 4401 455 Eva Poldnové 234401 803
Treasury - Financéni instituce Jakub Veselsky 234401819
Katefina Michalova 234401 461 Jakub Schermer 234401 838
Adam Zilvar 23 4405 253 Ekonomicky vyzkum

Katefina Skutovd 234401877 Helena Horska 234401 413
Andrea Balkovéa 23 44 05 551 Eliska Jelinkova 234401 070
Jana Charvétovd 234405656  Lubos Rizicka 234401 402
Jana Buiikové 234401802 Vit Hradil 23 4405 685

Uzavérka statistickych dat a 4dajd z finanéniho trhu: 30. Eervence 2019, 14:00

Publikace byla vyddna 1. srpna 2019

Lenka Kalivodové
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UPOZORNENI

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

Raiffeisenbank a.s. (,RB“)v rémci své &innosti, v souladu s prévnimi piedpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuZivani trhu a provédécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technickd opatfeni pro obijektivni predkladani
investicnich doporuceni nebo jinych informaci doporuéujicich & navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejiiovani konkrétnich z&jmd nebo upozorfiovéni na stiety z&jmd, ve znéni pozdéjsich predpist, roziifuje investiéni doporuéeni
vypracované tietimi subjekty, zejména Raiffeisen Bank International AG, Rakousko.(,RBI”) a Raiffeisen Centrobank AG.

Nad rdmec uvedenych predpist Raiffeisenbank a.s. pfipravuje a roziifuje vyzkumné zprévy. RBI uvefejiivje informace k vydanym investiénim doporucenim ve svych vyzkumnych zpravach a doporugenich, a ddle 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”) md informativni charakter a je uréena vyhradné pro potieby adresdta a nesmi byt kopirovéna a rozsifovéna tretim osobdm bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze
pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich néstrojt, nebo prospekt podle prévnich predpist G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o rakouském kapitélovém trhu “Kapitalmarkigesetz” (,KMG”)
a zdkona o rakouské burze cennych papird (,Bérsegesetz”)), nebo podle jinych pfisluinych zahraniénich prévnich fadb. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné finanénich néstroji, finanénich produkts a jinych investic (déle jen ,produkty”)
musi byt u¢inéno na zékladé schvdleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné piisluiné kompletni dokumentace a nikoliv na zékladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezaklddd individualizované doporu&ent ke koupi nebo prodeii finanénich néstrojis podle pravnich predpist t&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento
dokument ani jeho &asti nevytvaii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu nebo prodeie finanéniho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné
koupé& nebo prodeje vyse zminénych produktd mize poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce.

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

RB a RBI pokladaii informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale neini Zadné ujisténi ohledné presnosti a Uplnosti podanych informaci, nenili v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Platné stupné investicnich doporugeni 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 néstrojd na t&chto trzich mize byt vy33i nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych papiri/finanénich
ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mizZe byt ovlivnéna mimo jiné i poctem tvircd trhu. Uvedené skutecnosti mohou zvy3ovat riziko bezpe&nosti 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 nezakléda 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 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 obecné& zakazuje svym analytikim a
osobdm reportujicim analytikim byt angaZovdn v cennych papirech &i jinych finan&nich instrumentech jakékoliv spolegnosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finanénich ndstrojo nebylo predem projedndno s oddélenim Compliance
RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informa&ni bariéry branici nebo predchazejici konfliktom zdjmd. RB a RBI vymezily v rémci vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitini informace jsou izolovény od jinych organizaénich jednotek organiza&nimi opatfenimi, které fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitfni informace musi byt uchovény v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt naklaédano jako s pfisné dovérnymi,
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 vnitini informace moze byt uskuteénéna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

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

Tento dokument nelze pokléddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investicnich néstrojt nebo prospekt podle pravnich predpist 6&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarkigesetz”
(,KMG") a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych prévnich fddech. Tento dokument nezaklddd individualizované doporuceni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle pravnich predpist G&innych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &asti nevytvéi jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu nebo prodeie finanéniho
néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investiéniho ndstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice P¥ipadné individualizované poradenstvi
ohledné& koupé nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice moze poskytout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBI.Dokument je schvalovén a vydévén RBI & RB z ddvodu podpory investi¢nich
aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych orgéni 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 vyjadteni v dokumentu nezaklddaii a ani nevytvéii nabidku nebo zédost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finanénich néstrojd. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice uvadéné v tomto dokumentu
nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit préva k finanénim néstrojim 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 néstrojd uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investiénich ndstrojg.

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 instfituciondlnim investordm a nepodléhd veskerym
standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivény 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 (déle ,RBIM”), nicméné byl zpracovén pobockou RBI nebo piidruzenou popfipadé dcefinou spoleénosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeji investi¢nich néstrojd u&inéné 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 zpracovéan mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseiji podléhat pravidlim o zpracovéni zprav a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s pravidly G&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pripravili dokument, nejsou registrovani nebo kvalifikovéni jako analytici podle Financial Industry
Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaiji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovéni nebo nezavislosti analytikd.

Nazory, odhady a pfedpovédi obsazené v dokumentu jsou inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaji zménam, které mohou byt u&inény bez pfedchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB
anebo RBI ze zdroji, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jin pfidruzend spolecnost nebo jind osoba necini vyslovné ani nevyslovné zaruky a ujisténi s ohledem na piesnost, Gplnost a spravnost
informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni ndstroje, které nejsou registrovény v USA, nemohou byt nabizeny k prodeii a koupi pfimo ani nepiimo v USA nebo ob&anim USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities
Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezaklédé nabidku na koupi nebo prodej finan&niho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéii pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo
zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovén v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investignimi néstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s t&mito osobami
uzavieny, pokud nepodléhaiji pozadavkdm obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpist.

NafFizeni Rady (EU) ¢. 833/2014 o omezuijicich opatienich vzhledem k éi Ruska di bilizujicim situaci na Ukraijiné

Vyzkum a doporuéeni se tykaiji pouze finanénich néstrojd, které nejsou piimo ovlivnény sankcemi pfijatymi Nafizenim Rady (EU) &. 833/2014 o omezujicich opatfenich vzhledem k &innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné (déle
jen ,Nafizeni”)\, a jejich postupnym rozsifovanim. Jednd se tak o finanéni néstroje vydané pred 1. srpnem 2014. Upozorfiujeme, Ze ndkup finanénich instrumentd se splatnosti delsi nez 30 dni a vydanych po 31. gervenci 2014 je Nafizenim
véetné pozdsisich rozsiteni sankci zakdzan. Zadné ndzory tykajici se téchto zakdzanych finanénich instrumentd nerozsitujeme.

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 piedkladani investicénich doporugeni a uvefejiiovani stfetd zajmd byla implementovana
do pravniho fadu Lichtenstejnského knizectvi na zdkladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shledéna neplatnou, nedcinnou nebo nevymahatelnou podle prévnich piedpisd, ostatni ¢asti upozornéni budou naddle platng, G¢inné a vymahatelné, |ze-li tyto &asti upozornéni oddélit od ustanoveni,
kterd budou neplatnd, neGéinné a nevymahatelnd.

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

Informace o zajmech a stietech zajmo

Investi¢ni doporueni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvéfi Raiffeisen Bank International AG (,RBI”) ve spoluprdci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s. jsou soudsti konsolidacniho 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 strankéch Raiffeisen Bank International AG a
Raiffeisen Centrobank AG - viz http://www.rbinternational.com a http://www.rcb.at/.
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