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Kratce z obsahu - ,,ochutnavka”

= Kli¢ové centrdIni banky pfistoupily ke snizeni sazeb, CNB naddle hldsi stabilitu

= Némecko na pokraiji recese, pfisti rok vyhlizime ekonomické dno eurozény

= Spotieba domdcnosti a vlady zatim izoluji tuzemskou ekonomiku od evropského ochlazeni
= Nezaméstnanost se pfisti rok lehce zvysi v reakci na zpomalujici ekonomiku

= Inflace vysoko nad cilem CNB, pfisti rok ji udrzi nad 2 % vyssi spotfebni dané

= Oziveni automobilového sektoru bude pouze pfechodné

= Nélada v promyslu taZena dold $patnymi zprdvami z némecké ekonomiky

= Domdci vyvoz navzdory zpomaleni globdlniho obchodu stale velmi silny

= Rozpodet se potykd s vypadky na pfijmové strané

= Koruna se pohybuje na prognéze, koncem roku oslabi vlivem rezoluéniho fondu

= Zdporny vynos je ve svété stdle béZnéjsi, tuzemské vynosy nadéle kladné, presto nizké

Makroekonomické predikce 2017 2018 2019e 2020f 2021f 2022f
HDP v béznych cendch, mld. K& 5045 5325 5537 5728 5891 6082
Rdst HDP, stalé ceny, r/r % 4,5 2,9 2,5 2,0 1,8 2,2
HDP na hlavu (EUR) 181142 19599,3 20250,5 206674 213529 22275,8
Promyslovéd vyroba, r/r % 6,5 3,0 1,5 0,8 1,2 1,8
Mira nezaméstnanosti MPSV 4,2 3,2 2,8 3,1 3,5 3,8
R&st prdmérné nomindlni mzdy (v % r/r) 6,7 7,6 6,9 5,7 5,0 4,7
PPI, r/r %, promér 1,8 2,0 2,8 1,5 1,7 2,0
CPl, r/r % promér 2,5 2,1 2,8 2,3 1,9 2,0
CPl, r/r %, konec obdobi 2,4 2,0 2,7 2,2 1,8 2,0
Saldo vl&dnich financi, % HDP 1,6 0,9 0,0 0,2 0,3 0,4
Dluh sektoru vladnich instituci, % HDP 34,7 31,1 30,9 30,5 30,4 30,0
Obchodni bilance, mld. K& 164 98 120 81 80 100
B&2ny 0let, % HDP 11 0.3 0,5 0,2 0,0 0,5
Pfimé zahraniéni investice, saldo, % HDP 2,7 1,7 0,9 1,0 1,0 1,2
CZK/EUR, promér 26,3 25,6 25,8 26,1 26,0 25,7
CZK/USD, primér 23,4 21,7 22,9 23,1 22,1 21,0
2T Repo sazba CNB, promér 0,17 1,07 1,91 1,72 1,28 1,69
3M PRIBOR, promér 0,4 1,3 2,1 1,8 1,4 2,0
2lety vynos, promér 0,1 1,1 1,4 0,8 0,9 1,2
5lety vynos, promér 0,2 1,5 1,3 0,9 1,1 1,6
10lety vynos, promér 1,0 2,0 1,4 1,0 1,3 1,8

Zdroj: Raiffeisenbank, C€sU, CNB, MPSV
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EUR/Néarodni ména (promér)

zemé 2018 2019e 2020f 2021f zemé 2018 2019e 2020f 2021f zemé 2018 2019e 2020f 2021f

Polsko 5,2 45 3,3 3,2 Polsko 17 2,3 3,2 2,1 Polsko 4,26 4,30 431 4,33

Madarsko 4.9 4,4 2,8 32 Madarsko 28 3,2 2,5 28  Madarsko 3188 3239 3278 330,0

Cr 29 2,5 2,0 18 € 2,1 2,8 2,3 19 &R 256 258 26, 26,0

Slovensko 4,1 2,6 2,0 2,5 Slovensko 2,5 2,7 2,2 2,0  Rumunsko 4,65 4,75 4,85 4,93

Slovinsko 45 2,5 1,8 2,2 Slovinsko 19 17 17 1,9 Bulharsko 1,96 1,96 1,96 1,96

SE 4,5 3,8 2,8 2,8 SE 2,0 2,5 2,7 2,1 Chorvatsko 74 74 74 74

Rumunsko 4,1 4,0 3,0 2,0 Rumunsko 4,6 4,0 3,2 30  Srbsko 1182 1179 1180 118,4

Bulharsko 3,1 35 2,5 29 Bulharsko 2,8 3,9 3,4 3,7 Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96 1,96

Chorvatsko 2,6 2,8 2,5 1,8 Chorvatsko 15 0,8 14 1,8  Albdnie 1276 1230 1246 127,0

Srbsko 4,3 3,0 2,5 2,0 Srbsko 2,0 1,9 1,9 2,1 Rusko 74,0 734 756 80,3

Bosna a Her. 3,1 2,2 19 2,3 Bosna a Her. 14 0,8 1,1 0,9 Ukraijina 32,1 29,5 29,8 32,5

Albénie 4,1 3,5 2,3 2,5 Albénie 2,0 1,5 2,2 2,3 Bélorusko 241 2,37 2,45 2,64

Kosovo 4,1 4,1 2,7 3,0 Kosovo 1,0 3,0 17 1,9  Turecko 5,70 6,40 6,85 771

JVE 37 3,6 2,7 2,1 JVE 34 3,1 2,7 2,7 USA 1,18 1,13 1,13 1,17

Rusko 23 1,2 1,6 1,3 Rusko 3,0 4,8 4,0 40 Cina 7,81 7,82 7,63 7,78

Ukraijina &, &3 83 BES Ukrajina 10,9 8,5 7,5 6,9 évycarsko 1,16 1,13 1,11 1,13

Bélorusko 3,1 2,0 1,8 15 Bélorusko 49 57 6,0 6,0 Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

SNS 2,4 1,4 1,7 1,5 SNS 3,6 5,1 4,3 4,3

SVE 33 2,5 2,2 2,0 SVE 3,1 4,0 3,6 34

Turecko 2,6 0,0 2,5 3,5 Turecko 16,3 15,5 11,0 10,0

Némecko 1,5 0,5 0,3 1,2 Némecko 19 15 1,4 17

eurozoéna 1,9 1,1 0,5 1,2 eurozdéna 1,8 1,3 1,2 1,3

USA 29 23 15 2,0 USA 25 17 2,0 2,0

Cina 6,6 6,2 6,0 59  Cina 2,1 2,4 2,3 2,0

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Zakladni drokova sazba centralnich bank 3M sazba penéiniho trhu 10-lety vynos statniho dluhopisu

zemé aktuéln XIF19 120 VI20 zemé aktualn XIF19 120 VI20 zemé aktualn XIF19 120 V20

Polsko 1,50 1,50 1,50 1,50  Polsko 1,7 17 17 1,7 Polsko 2,0 2,1 2,0 2,1

Madarsko 0,90 0,90 0,90 090 Madarsko 0,2 0,3 0,3 0,3 Madarsko 2,0 2,3 2,3 2,6

CRr 200 200 200 175 €R 2,2 2,1 2,1 19 CR 14 10 10 10

Rumunsko 250 250 250 250 Rumunsko 29 29 29 2,9 Rumunsko &l ) SR

Rusko 7.00 7.00 675 650 Chorvatsko 02 0,5 0,5 0,5 Chorvatsko 0,6 0,4 0,4 0,4

eurozéna 000 000 000 000 Rusko 70 75 73 70 Rusko ool 71 71 o8

USA 2,00 1,50 1,25 125 eurozéna 0,4 0,5 0,5 0,5 Surozéna 06 06 06 06
USA 21 14 12 12 USA 17 1,6 1,5 1,4

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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Vnéjsi prostredi

Ekonomika eurozény zalala znatelné& zpomalovat. Situace se oviem vyrazné lisi
napfi¢ jednotlivymi ekonomickymi segmenty. Promysl se propadl do pdsma recese, jak
napovidaiji nejen indikdtory sentimentu, ale také samotné vysledky vykonnosti primyslu. Na
druhou stranu sektor sluzeb a stavebnictvi se naddle vyvijeji solidn&. Nizk& nezaméstnanost
spolu se znaéné rostoucimi mzdami podporuji doméci poptavku, naopak vyvoz a investice
zaostévaiji vinou politickych rizik (brexit, americky obchodni konflikt).

Politické napéti potrvd podle nadeho ocekdvani delsi dobu, proto nevyhlizime ani vyrazné
zlep3eni ekonomické situace predeviim t&ch segmentd, které jsou vézdny na politicky vyvoj.
Navic se zpomaleni z primyslu mdZe roziifovat také do daldich &asti ekonomiky.
Predpokldddme kupfikladu, Ze v nékterych evropskych zemich dojde v nésledujicich
mé&sicich k n&ristu nezaméstnanosti vlivem ekonomického oslabeni, coz bude mit pfirozené
negativni dopad do spotfeby domdcnosti. Ocekdvame, Ze si pfisti rok ekonomika eurozény
stézi udrzi pozitivni rost. Promérny HDP v roce 2020 podle nadeho odhadu proto poroste
okolo 0,5 %. V roce 2021 se viak podle nadeho zdkladniho scéndfe eurozéna odrazi ode
dna a zaznamend opét silngjsi rdst na Grovni 1,2 %.

V souladu se slabsim ekonomickym vyvojem je konzistentni také utlumeny cenovy rist. Ten
se v eurozéné pohybuije okolo jednoho procenta jiz zhruba rok a Evropské centréini bance
se jiz del3i dobu nedafi inflaci zvysit. Cenovy rist potravin by se i nadéle mél, podobné
jako uplynulé roky, drzet pod jednoprocentni Grovni. Také ceny energii, které se b&zné
vyznamnou mérou podileji na volatilité inflace, v nasledujicim obdobi do cenového ristu
vyrazné nepfispéji. Domnivéme se tak s ohledem pozvolné posilovani eura vici dolaru a's
ohledem na relativni stabilitu ceny ropy Brent okolo 60 dolard za barel. Pouze u inflace
sluzeb mdZe dojit k mirnému zrychleni zdsluhou predchoziho silného ristu mezd. Celkové
proto tym RBI o&ekdvd, ze by inflace v roce 2020 méla byt o néco nizi v porovnani s
letodnim rokem, rychlejsi dynamiku ziskd cenovy rist az po roce 2021.

Americka ekonomika se nachdzi v pozdéjsi fazi své nejdelsi expanze neddvné historie.
To se typicky projevuje zpomalenim ristu hrubého doméciho produktu, nizkou
nezaméstnanosti a nevyraznym ristem ziskovosti firem. Celkovd vykonnost ekonomiky se
drzi na stdle vysoké Grovni, jak ukazuji data. Rdst hrubého domdciho produktu by mél v
proméru tento rok jen nepatrné zpomalit na Groveri 2,3 %. Pro pFisti rok ocekdvdme, Ze se
tempo rOstu udrZi na svém potencidlu, coz je 1,5 %. Hlavnimi pilifi zdstavaiji i naddle
spotfeba domdcnosti a vlady, naopak investiéni aktivita by méla byt utlumend. Vyse
zminénd prognéza ristu amerického HDP mize byt ohroZzena, dojdeli k vyraznému
vyhroceni konfliktu s Cinou, nebo pokud by se klesajici sentiment z vyrobniho sektoru roziil
i do sektoru sluzeb.

Indikdtory sentimentu ze sektoru sluzeb vykazuji silné hodnoty a podobné vysledky vidime
i u spoffebitelské divéry, kterd je pohd&néna nizkou nezaméstnanosti a s tim souvisejicim
ristem mezd. Hife jsou na tom kapitdlové vydaje zejména ve vyrobég, které zaznamendvaij
pokles. Ten oviem neni dén horsimi finanénimi podminkami podnikd, ale primarné nejistotou
danou konfliklem mezi USA a Cinou. Velkd mira nejistoty se propisuje i na finanéni trhy,
které nyni pocitaji s vyrazné pesimisti¢tdjsim obrazkem, nez joky ném ukazuji skuteénd
ekonomickd data. V nasem zdkladnim scéndfi proto olekdvame, Ze zejména hrozba
eskalujicich spord donuti americkou centrdlni banku do konce roku pfistoupit k daldimu
snizeni sazeb celkem o 50 bazickych bodi a ndsledné k jednomu dodateénému (o 25
bazickych bodd) v prvnim &tvrileti pFistiho roku.

UtaZeny trh prdce prozatim nevykazuje 24adné zndmky bliZictho se uvolnéni.
Nezaméstnanost se iz ffi mésice v fadé pohybuje na drovni 3,7 % a brzy doséhne svého
minima. Mésiéni pfiristek novych pracovnich mist by se v nésledujicim obdobi mél
stabilizovat na 100 tis., coZ je znaéné pod promérem letodniho roku, ktery doposud ¢ini
166 tis. mist. Pro zaméstnavatele tak bude stdle t&zké sehnat na utaZeném trhu prdce
kvalifikované pracovniky.
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Rost cen v letosnim roce zpomali na 1,7 %, piisti rok by inflace méla nepatrné zrychlit na
2,0 %. V souasné ekonomice neprevlddaji vyrazngjsi inflagni tlaky. Aviak v prognézy
inflace vidime riziko smérem nahoru zejména kvdli odvetnym cldm na &insky dovoz, coz se
ndsledné odrazi v cendch zasazeného zboZi.

Spotfeba domacnosti a viady tahounem rustu

Podle odhadu CSU meziroéni rist eské ekonomiky ve druhém letosnim Civrileti jen
nepatrné zvolnil na 2,7 %, mezictvrtleiné si Eeské hospoddfstvi polepsilo o stale solidnich
0,7 %. Hlavnim faktorem meziroéniho ristu byla domdci poptévka a v jejim rémci zejména
spotieba domdcnosti a viddy. Naopak investiéni aktivita firem, kterd jedté loni rostla o vice
nez 7 %, mezittvriletné dvakrdt v fadé poklesla. Firmy tak reaguiji na ochabuijici poptévku
a nejisté vyhlidky. Soucasné jsou podniky nuceny pro udrzeni svych zaméstnanci rychle
zvy$ovat mzdy, coZ spolu s vy3simi cenami energetickych vstupl (elektfina) rovnéz omezuje
objem volnych prosttedkd na investice. Rychly mzdovy rist na druhé strané zaqjistuje
spottebitelom dostatek disponibilnich prostfedkd a pfispivd k rychlému ristu spotieby
domdcnosti. Jeji dynamika se i pfes zvolnéni oproti lofisku stale udrzuje pobliz i procent
(2,7 % v Q2). Navzdory utlumené zahraniéni poptavce a poklesu HDP u naseho hlavniho
obchodniho partnera Némecka si zatim velmi dobfe vede tuzemsky export. Jeho dynamika
znaéné piedila rist dovozd, coz znamenalo vyrazny kladny pfispévek Cistych exportd k
rostu HDP. Smérem do budoucna oviem pretrvavaji nejistoty spojené se zahraniénim
ekonomickym vyvojem. Pokud by doslo k eskalaci obchodnich spord & nefizenému brexitu,
znamenalo by to vyraznéj§i zdsah do produkce zejména u exporiné orientovanych
podnikd. Naopak sektory sluzeb a stavebnictvi, které jsou navazany na domdci poptdvku,
by mély pokradovat ve svizném ristu, i kdyz niz3im oproti lofiskému roku. Solidni dynamiku
na drovni 3 % by si viak méla i v dalSich letech udrzet spotfeba vlady. Viivem vyse
zminénych faktord tak odhadujeme, Ze letos by si ekonomika méla polepsit o 2,5 %, coz i
pfes zpomalen{ oproti lofisku znamend stdle solidni rdst. Pro rok 2020 pak predpoklddame,
zejména vlivem o&ekdvaného nizkého ristu v eurozéné (jen o 0,5 %), dalsi zpomaleni

dynamiky tuzemského HDP na 2,0 %.

Situace v zahraniéi negativné ovlivivuje tuzemskou

prumyslovou produkci

Promyslovd produkce si ve druhém ¢&tvrileti redlné lehce polepdila, kdyZ vzrostla 0 0,7 %
oproti Q1. Podle poslednich Gdajd za Eervenec se vyroba tuzemského primyslu meziroéné
zvydila 0 0,1 % (po o&isténi o kalenddini vlivy). Dobrou zprdvou je, ze pozorujeme uréité
oziveni produkce v automobilovém sektoru, stéZejniho odvétvi tuzemského
zpracovatelského promyslu. Vys3i produkce vozidel pravdépodobné souvisi s uvedenim
novych modeld Skody Auto na trh, tento vliv viak mize zdhy odeznit. Podle poslednich
&isel rostla i produkce elektrickych zafizeni, pogita&yd, stroji a kovovych konstrukci. Nicméné
posledni Gdaje nelze piecefiovat, promyslovy PMI index se i pFes vy3si srpnovou hodnotu
stéle nachdzi hluboko v pdsmu kontrakce a rovnéz ekonomickd situace u nasich hlavnich
obchodnich partnerd se stdle zhoriuje. Lehky optimismus do budoucna vzbuzuji nové
zakazky métené CSU, které si v Eervenci pomémé vyrazné polepily. V proméru za druhé
Cvrtleti se viak meziroéné zvysily jen 0 0,8 %.

Podle prizkumd uvddsi firmy jako nejvétii piekazku v daldim rozvoji nedostateénou
poptdvku, rychleji se pfitom sniZuje poptdvka ze zahraniéi. Naopak bariéra nedostatku
volnych pracovnich sil postupné ustupuje. Podle mésiénich 0dajd zaméstnanost v promyslu
od pocldtku roku postupné klesd. Tento vyvoj koresponduje se zpomalujici globdlni
ekonomikou a klesajici prdmyslovou produkei u nasich zdpadnich sousedd. Pokud by v
budoucnu dodlo k dal3i eskalaci protekcionistickych opatfeni ve svétovém obchods,
popfipadé uvaleni cel Spojenymi stdty na dovdZené evropské automobily, znamenalo by
to dalsi negativni zdsah do primyslové vyroby.
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V souhrnu tak pfedpokldddme, Ze rist tuzemské promyslové produkce bude letos jen mirny.
Ocekavame zvyeni o 1,5 %, coz je zhruba poloviéni tempo oproti lofiskému roku.
Vzhledem k pfedpokladu o slabém hospoddiském ristu v eurozéné i v roce 2020 (pouze
0,5 %) pak ocekdvame pro pfisti rok dal3i pokles dynamiky na 0,8 %. Pokud v3ak dojde k
realizaci vy3e zminénych hrozeb, miZe byt vysledek jesté horsi.

Naopak ve stavebnictvi si na nedostatek poptdavky zatim stéZovat nemohou. V tomto sektoru
se aktudIné spie nedostévé volnych kapacit. Lofisky rist na hranici 10 % se letos zopakovat
nepodafi, i tak ma ale stavebnictvi naslépnuto k solidnimu vysledku.

RUst mezd navzdory utazenému trhu prace zpomaluje

Nezaméstnanost zaznamenala v leto$nim roce historicky nejniz$i hodnotu naméfenou
soulasnou metodikou MPSV, kdyz v kvétnu klesla az na 2,6 %. Celkové o&ekdvdme, ze v
proméru letodni mira nezaméstnanosti doséhne 2,8 %. Pfitom mezi uchazeéi o praci ubyvé
predeviim té&ch dlouhodobé nezaméstnanych. Od roku 2018 je na trhu prace vice
kratkodobé nezaméstnanych (v srpnu 60 %), ktefi hledajici praci maximdlng 6 mésicl, nez
dlouhodobé nezaméstnanych.

Pfestoze nezaméstnanost klesla historicky nizko a stdle hledd nové minima, pozorujeme od
zaddtku roku prvni zndmky poklesu zaméstnanosti a to konkrétné v primyslu. To je prvni
zndmka toho, Ze se hospoddrisky cyklus, na ktery nezaméstnanost reaguje se zpozdénim,
jiz zadind na trhu prace projevovat. Celkovd zaméstnanost je viak naddle na vysokych
rovnich jen s mendimi sezénnimi vykyvy. Ani v ndsledujicim obdobi se nedd olekdvat jeji
vyraznéij$i pokles vzhledem k tomu, Ze na Gfadech prace v srpnu zaznamenali rekordnich
350 tis. volnych pracovnich pozic. Téch kazdym mésicem pfibyvd, s jedinou vyjimkou a tou
byl &erven, kdy doslo poprvé od zimy 2016 k poklesu tohoto ukazatele. Nésledné jsme
viak mohli zaznamenat dalsi ndrist poétu volnych pracovnich mist. Prozatim se tedy
nepotvrdilo, Ze by $lo o novy trend, ktery by naznacoval, Ze by se globdlni nejistoty a riziko
vyraznéjitho zpomaleni Némecka a potazmo Ceska za&alo propisovat do oéekdvani
zaméstnavateld.

Situace na trhu prace prospivéd mzddm, které i v letodnim roce porostou tempem blizkym
7 %. Velkou mérou se na tom oviem podili zvy3eni minimdlni mzdy ze zad&dtku roku spolu
s pomé&ré vyraznym ndristem platd pracovniki ve vefejné spravé. | v ndsledujicim roce
bude vefejny sektor hlavnim tahounem ristu mezd. Jiz nyni se v rdmci pldnovani rozpodtu
jednd o ndristu platd. Ugitelé by si méli polepsit o 10 %, u nepedagogickych pracovnikd
se poditd s presunem do vy33i tarifni tidy a navic by vdem pracovnikim ve vefejné sféfe
mélo byt pfiddno plosné 1500 K&. Naopak v soukromém sektoru jiz vidime prvni znamky
zpomaleni mzdového ristu a ogekdvdame, Ze do piistiho roku jesté déle zpomali pod 6 %.

Danové dopady udrzi inflaci nad dvéma procenty

Inflace se i v pribéhu tietiho &tvrtleti pohybuije v blizkosti horni hranice pdsma inflaéniho
cile CNB. Hlavnim zdrojem cenového rostu zstavaii ceny elekifiny spolu s cenami sluzeb.
| pfes mirné zvolnéni ristu v Eervnu a srpnu si spotiebitelské ceny elekifiny udrzely dynamiku
na Urovni deseti procent. Sou€asné pretrvavad i vyssi rist cen dalsich energii pro domdcnosti,
tedy plynu a tepla (o 3,6 % resp. 4,7 %). Rychly rist cen sluzeb, dany mzdovym vyvojem
a vysokou Grovni spotfebitelského sentimentu, se pak rozhodujici mérou podilel na vysokém
rostu jadrové inflace. Naproti tomu ceny zboZi v rdmci jddrové inflace (bez potravin a
pohonnych hmot) se zvy3ovaly jen slab&. Vys3i ceny agrérmich komodit, dané do znaéné
miry lofiskym suchem, v poslednich mé&sicich zna&né urychluji inflaci cen potravin. Naopak
ceny pohonnych hmot od &ervna postupné klesaji vlivem nizsich cen ropy na svétovych
trzich. Podle nasich odhadi se bude spotfebitelskd inflace i ve zbytku letodniho roku
pohybovat v horni poloving pésma inflaéniho cile. Na pocétku pfistiho roku pak inflace
zaéne zpomalovat smé&rem k dvouprocentnimu cili. To bude ddno odezné&nim rychlého ristu
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cen energii i slabnoucimi inflaénimi tlaky z doméci ekonomiky. Na druhé strané bude inflace
od ledna zvy3ena vyssimi spotiebnimi danémi na alkohol a tabék. Souhrmny vliv tohoto
administrativniho opatfeni odhadujeme na 0,5 p.b. V rdmci tfeti a &vrté viny EET by pak
jesté mélo dojit k prefazeni nékterych sluzeb do druhé snizené sazby DPH, coz by naopak
mé&lo rdst cen snizovat. Ve své prognéze ale piedpokldddme, Ze nizsi danéni si podnikatelé
promitnou do svych marzi a vliv na ceny pro spotiebitele tak bude jen minimdlni (-0,1 p.b.).
K nizsi inflaci by mélo pfispivat i posobeni pfisn&jsi ménové politiky, ke které CNB
pristoupila, kdyZ v piedstihu reagovala na oéekdvany vyssi cenovy rost. V proméru by tak
spottebitelskd inflace méla v tomto roce dosahnout 2,8 %, v roce 2020 by pak mélo dojit
k jejimu zvolnéni na 2,3 %.

Ceny primyslovych vyrobc od dubna postupné ztrdceiji dynamiku a v Eervenci a srpnu se
jejich meziroéni rist pohyboval jen na 2,1 %. Toto zpomalovani do znaéné miry souviselo
s prosakem nizsich cen ropy na svétovych trzich do pfisluinych cenovych okruhd. Naproti
tomu k meziro&nimu réstu nadéle znaéné pfispivaiji ceny ve skupiné elekifiny, plynu a péry,
které si naddle udrzuiji rist na Grovni 8 % (ceny samotné elekifiny rostou nad 10 %). Vyssi
ceny agrdrnich komodit se pak promitaji i do cen vyrobcl v potravindfstvi. Nicméné v srpnu
rost zemédélskych cen vyrazné zpomalil, coz se s urcitym zpozdénim bude promitat i do
potravinéiskych cen. Spolu s nizkou dynamikou cen vyrobcd v zahraniéi to bude znamenat
tlak na dal3i zpomalovdni ristu produkénich cen. Rist cen elekifiny viak bude i naddle
vyrazné pfispivat k rdstu cen vyrobcl a tento vliv odezni az na poédtku pfidtiho roku. V
souhrnu tedy o&ekdavéme inflaci cen vyrobcd v letodnim roce mirné pod 3 %. V pfistim roce
by jejich dynamika méla poklesnout na 1,5 % zejména vlivem zmin&ného odeznéni
vysokého ristu cen elektfiny i pfedpokladu o cendch ropy jen lehce nad 60 USD/barel.

Trzby obchodniki naddle svizné porostou

Maloobchodni trzby jsou i naddle negativné ovliviiovény klesajicimi prodeiji a opravami
aut. V souhrnu za prvnich sedm mésich leto3niho roku trzby v automobilovém sektoru
poklesly o 1,1 %, nicméné posledni Gdaj za &ervenec (+4,2 %) vzbudil nadéji, ze by se
situace mohla jiz koneéné pomalu zlep3ovat. Trzby bez zapodteni prodeji automobild si
naproti fomu letos v proméru stdle udrzuji dynamiku lehce nad 5 %. V &ervenci pak vliv
vy$§iho poctu pracovnich dni pfispél k jejich zvy3eni dokonce o 7 %. Nejvyraznéii pfitom
naddle rostly trzby z prodeje nepotravindfského zboZi, které si v proméru polepsily o vice
nez 8 %. Spotiebitelé utrdceji zejména za poéitaové a telekomunika&ni vybaveni a za
vyrobky pro kulturu, sport a rekreaci. Dynamicky se zvysuji prodeje pfes internet a
prosttednictvim zdsilkovych sluzeb (v Eervenci o vice nez 20 %). Naproti tomu trzby za
potravindiské zboZi a za pohonné hmoty se zvy3ovaly podstatné méné (o 2,3 resp. 3,3 %).
Hodnota indikdtoru spotfebitelské divéry b&hem léta stagnovala, nicméné v z&fi poklesla
o témé&F dva body. Z hlediska historickych drovni se viak ukazatel i naddle pohybuje na
pomérné vysokych hodnotéch. To spolu s pfetrvavajicim rychlym mzdovym ristem vytvéfi
predpoklady pro pokraujici svizny rdst maloobchodnich trzeb.

Proto olekdvame, Ze i pfes mirné zpomaleni ekonomiky by promérny nérist trzeb
obchodnikd bez zapoéteni automobild mél v letodnim roce dosdhnout 5,2 %, pro rok pFisti
predpokléddme mimé zpomaleni na droved lehce nad 4 %. Na tom se bude podilet
zpomaleni ekonomického ristu na 2 % i slab3i mzdové dynamika. Trzby za prodeje a
opravy automobill budou letos pfinejlepsim stagnovat. Celkové maloobchodni trzby véetné
tohoto segmentu se tak letos meziroéné zvednou zhruba o 3,4 %.

Rizika ¢ihaijici v zahraniéi prozatim na vykonnost exportu vliv
nemaiji

Podle mnohych pfedstihovych ukazateld joko je Index ndkupnich manazerd i
konjunkturdlni prozkum Ceského statistického Gfadu vnimaiji podnikatelé znaéné ochlazeni
zahraniéni poptévky. Také zjisténi Mezindrodniho ménového fondu ukazuje, ze globdlni
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obchod zpomaluje a to piedeviim vlivem vyhrocenych obchodnich spori. Ani vyhlidky
pfitom nejsou radostné. Jiz pfed pél rokem ozndmil D. Trump, Ze zvaZuje uvaleni cel na
evropsky dovoz automobild a b&hem podzimu by se tato problematika méla znovu oteviit.
Piimy dopad na &eskou ekonomiku by nebyl vyrazny, do USA exportujeme jen zhruba
2,5 % tuzemského vyvozu. Oviem nesmime zapominat na fakt, Ze zhruba tietina naseho
vyvozu putuje do Né&mecka a je tvofena predeviim automobilovymi sou&dstkami. Z
Némecka je pak ndsledn& nemalé mnoZstvi aut vyvézeno pravé do Ameriky.

Ani ze samotného Némecka nepfichdzi dobré zprdavy, kdyz se negativnim ekonomickym
rostem za druhé &vrileti ocitlo na hranici recese. Vzhledem ke sldbnoucim predstihovym
ukazateldm to pro N&mecko nevypadd dobfe ani ve tietim Etvrtleti. Propad Némecka do
technické recese je tak &im dél pravdépodobnéjsi, coz dopadne i na tuzemsky vyvoz.
Agkoliv zahraniéni obchod nemé&l prvnich sedm mésicd roku na rizich ustlédno, vykonnost
vyvozu prekonala lofisky vysledek o 85 mld. K& Souhrnné bilance doposud dosdhla vice
nez 100 mld. K&, proto jsme nasi prognézu revidovali smérem nahoru a za cely tento rok
ocekdvdame piebytek obchodni bilance na Grovni 120 mld. K&, coZ je zhruba o 20 mld.
vice nez v lofském roce. Tento vysledek mize byt ohroZzen vyraznéjsim ekonomickym
poklesem Némecka & naplnénim nékterych dalsich vnéjsich rizik, jako je nefizeny brexit ¢i
uvaleni cel na evropské automobily.

PFijmy statu jiz pokulhavaiji, a bude hor

Cesky stdtni rozpo&et pro rok 2019 poiité se schodkem ve vysi 40 mld. K& a dosavadni
vyvoj ukazuje, ze nebude snadné jej udrzet. Po uplynuti osmi mésici |ze konstatovat, Ze
nejen oprofi pldnu, ale i oproti stavu b&znému v minulych letech, znatelné zaostavaiji
rozpoctové pfijmy, zatimco utrdcet se dafi dobfe. Na pfijmové strané se pro letosni rok v
rozpoétu poéitalo s meziro&nim navysenim o téméf 12 %, nicméné redlné se do konce srpna
vybralo pouze o 7,7 % vice. Jedté varovnéjsi obrdzek potom nabizi ¢daje o vybéru dani,
tedy té &asti pFijmo, kterd tolik nepodléhd nepravidelnym vykyvom. Zde momentdiné
evidujeme meziroéni ndrist pouze o 6,3 % a oproti planu tak chybi pfes 37 mld. K¢,
pfiéemz nejvétsi manko panuje ve vybéru DPH (11,6 mld.) a dané z pfijmu prdvnickych
osob (12,4 mld.). | z historického srovndni vyplyvd, Ze takto vyrazny rozdil mezi
planovanymi a skuteénymi pfijmy neni obvykly - pokud by byl plan naplfiovén stejnou
mérou, jaké bylo promérné dosahovdano v predchozich péti letech, ve statni kase by na
konci srpna mélo byt o 50 mld. K& vice. Rozpoéet tak ziejmé poéital s vy$§im tempem
ekonomické aktivity, nez jaké je dosahovano. Oproti tomu na strané vydajd rozpocet
predpoklddal meziroéni navydeni o 10,7 % a toto tempo se do konce srpna podafilo
dokonce pFedstihnout, kdyz bylo utraceno o 11,2 % vice nez ve stejném obdobi roku 2018.
| zde byl dosavadni vyvoj plnéni rozpoétu hor3i, nez v minulosti. Pokud by se tempo Gtrat
drzelo na primé&rné Grovni z poslednich péti let, pak by na konci srpna mélo byt utraceno
o necelych 30 mld. K& mén&, nez skutecné bylo. Dosavadni schodek hospodafeni, ktery za
osm mésicd ¢inil 15,4 mld. K&, se tak opticky jevi pon&kud lepsi, nez skutecné je, jelikoz jej
zkresluji jednorézové faktory, jako je napfiklad vyuziti 18 mld. K& z Fondu ndrodniho
majetku. Vzhledem k tomu, Ze Zeskd ekonomika bude po zbytek roku pravdépodobné
mirn& zpomalovat, &imz se bude zvy3ovat tlak na statni rozpoet, oéekavdme, ze koneény
deficit bude ¢init spide 45 mld. K& To oviem plati pouze v pfipadg, Ze se nenaplni
zahraniéni rizika (brexit, obchodni valky, hlubsi recese v Némecku). Pro rok 2020 rozpoéet
opét poditd se schodkem ve vysi 40 mld. K& a i zde jsme spise skeptiéti. Plan byl vytvoten
na zdkladé ekonomické prognézy, kterd je zatiZena vyznamnymi riziky smérem ke
zhor3eni. Pro rok 2020 tak o&ekévéme schodek rozpoétu na Grovni 58 mld. Ké&.

Cesky jestFab sestfelen - sazby uz vyse nepijdou

Ceskd ndrodni banka od kvétnového zvyseni sazeb na 2,00 % béhem svych poslednich tFi
ménovépolitickych zasedani k dalsi zmé&né nesdhla a |ze oéekdvat, Ze Eeské sazby tak na
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n&jaky &as dosdhly svého vrcholu. Ceskd inflace je naddle pohdnéna silnou domdci
poptdvkou, kterd t8zi z napjaté situace na trhu prdce, nizké nezaméstnanosti a svizného
rostu mezd v okoli 7 %. | pfesto, Ze ceny rostou tempem blizkym 3 %, tedy na samém okraji
toleranéniho pdsma CNB, bankéfi k daliimu zvyseni sazeb podle nés nepfikro&i a to hned
ze dvou divodi. V prvni Fadé se zdd byt pravdépodobné, Ze souasny rist cen bude v
nejblizi dob& zpomalovat i bez daltho z&sahu centrdlni banky. Z eurozény, kde je inflace
vyrazné nizdi, bude Ceskd republika tyto nizké ceny importovat. | pohonné hmoty a mnohé
dalsi statky navézané na ceny ropy budou zdraZovat jen zvolna vlivem sougasnych nizkych
cen této komodity na svétovych trzich. V disledku ekonomického ochlazeni pozorovaného
na &eskych vyvoznich trzich, primarné v Némecku, bude klesat dynamika tuzemského
exportu, coz by se mélo projevit uvolnénim na trhu préce a mensim tlakem na rist mezd.
Zéaroven se s blizkou budoucnosti ¢eské ekonomiky naddle poji vyznamné nejistoty spojené
hlavné s dosud nevyjasnénou podobou odchodu Spojeného krélovstvi z Evropské unie a
obchodnimi vélkami mezi USA, Cinou a dal$imi zemémi. Tyto faktory maji potencidl v
krajnim pfipadé ddle zhorsit vyhled svétové a potazmo i Eeské ekonomiky. Agkoliv by tak
sou&asnd kondice Eeského hospoddfstvi zvyieni sazeb umoziovala, Ceskd nérodni banka
se podle nds bude drzet konzervativni strategie, kterd veli, Ze nezli sazby do¢asné zvysit a
s velkou pravdépodobnosti poté urychlené opét snizovat, bude jist&jsi zachovat jejich
stabilitu. PFisti zmé&nu v ménové politice tak ocekdvame az ve druhém Etvrileti roku 2020,
kdy si podle nds posun v ekonomickém vyhledu vynuti mé&nové uvolnéni.

Zahrani¢ni vyvoj koruné nedovoli posilit

Ceska koruna od zagdtku roku 2019 v souladu s nasi predchozi predikci mimé oslabila.
Na rozdil od Ceské ndrodni banky, kterd koruné opakované predpovidd pro blizkou
budoucnost posilovani, véfime, Ze se ¢eskd ména ocitne pod dal3im tlakem. Pozitivni efekt
kladného diferencidlu éeskych Grokovych sazeb proti t&m evropskym se na kurzu koruny
dlouhodobé pfilis neprojevoval, a jelikoZ jiz nelze o&ekdvat jeho dal3i rozsifovani, koruné
se z tohoto sméru podpory nedostane. Naopak, CNB zfejmé jiz doséhla vrcholu svého
Urokového cyklu a béhem pfidtiho roku moize zadit zvaZovat snizovani sazeb. S
pokradujicim oslabovdnim ristové dynamiky v Némecku by mél sldbnout i Eesky export,
coz snizi poptavku po Eeské méné. Jesté vyznamnéjsimi riziky pro kurz koruny pak jsou
pokradujici svétové obchodni vdalky a moZnost odchodu Spojeného krdlovstvi z Evropské
unie bez dohody. | v pfipadé, Ze nedojde v tomto ohledu k naplnéni katastrofickych
alternativ, ptedpokldddme, Ze se kurz koruny dostane do konce leto3niho roku nad hranici
EUR/CZK 26,00, a vlivem efektu rezolu&niho fondu kratkodobé i k EUR/CZK 26,10. Cemné
scéndfe, zahrnujici eskalaci obchodnich sporl mezi USA a Evropskou unii, coz prezident
Trump nevyluduje, &i pfipadné zcela nefizeny brexit, pak mohou kurz koruny katapultovat
do&asn& az do blizkosti EUR/CZK 27,00. Je to ddno charakteristikou &eské ekonomiky,
kterd vzhledem ke své velikosti a otevienosti velmi citlivé reaguje na mezindrodni
ekonomicky vyvoj.

Vynosy jsou nizké a budou jesté nizsi

Ceska vynosova kivka si naddle drzi svij netradiéni tvar, kdy se vynosy pétiletych dluhopisd
drzi pod t&mi dvouletymi. Trhy tim jasné signalizuji, Ze v pfistich péti letech oZekdvaiji
probé&hnuti cyklu snizovani zékladni Grokové sazby centrdini banky a investofi se tak po
tuto dobu spokoji i s niz$imi vynosy, nez jaké by pozadovali v pfipadé pokracovani
aktudlniho nastaveni. Tento ponékud nestandardni stav by se mé&l narovndvat s tim, jak se
bude bliZit o&ekévané dno souéasného cyklu Grokovych sazeb, které podle naseho nézoru
prijde na konci roku 2020. Pfiblizné do té doby pfedpoklédéme setrvaly, i kdyz mirny,
pokles vynosd viech splatnosti. Na jejich dalsi snizovani bude piosobit i dlouhodoby
nedostatek atraktivnich a bezpeénych investiénich pfileZitosti v zahrani&. Vétiina
evropskych vladnich dluhopisd momentdlné nese zdporny vynos a podle signdli z Evropské
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centréini banky zde v blizké dobé& nelze ocekdvat obrat ke zvy3eni. | ve Spojenych statech
postupné dochdzi k mé&novému uvolnéni a i toto povede k postupnému snizovdani tamnich
vynosl. Poptévka po &eskych dluhopisech zUstévé relativné vysokd, jak ukazuji vysledky
poslednich probé&hlych aukci. Navzdory tomu, Ze se schodek stétniho rozpoétu podle nés
v letodnim i pfistim roce ukdze byt vy3sim, nez bylo planovdno, a bude tedy nutné i zvysit
nabidku dluhopisd, jejich vynosy to podle nds v nejbliz3i dobé nezvysi.

Bankovnimu sektoru se zatim dari

Vyvoj bankovniho trhu pIné koresponduije s dosavadnim i o&ekdvanym makroekonomickym
vyvojem. Doposud sludny vykon ekonomiky pfindsi firmam dostatek finanénich prostredks,
které viak kvili nejistému budoucimu vyvoji nebyvaiji vyuzity pro nové investice, ale astdji
slouzi ke snizeni dluhové zatéze firem. Proto také celkovy objem firemnich Gvé&rd zpomaluje
své tempo ristu, pfestoze nové Gvéry dosahuji vyssich objemi nez v roce predchozim. V
prvni polovin& letodniho roku nacerpaly nefinanéni podniky o 8,6 % vice novych Gvér nez
ve stejném obdobi roku 2018, aviak meziroéni tempo ristu celkovych Gvérd nefinanénim
podnikim zpomalilo z 5,7 % v zdvéru lofiského roku na 3,5 % v prvni poloviné roku
letodniho. Podobné i obyvatelstvo t&Zi z velmi pfiznivé situace na trhu préce, spotfeba
domdcnosti zOstdva vysokd a tlak na navysovani finanénich rezerv mirné polevil. Celkové
vklady obyvatelstva vzrostly v prvni poloviné roku o 3,3 %, coz je o jeden procentni bod
pomalejii tempo ve srovndni s rokem 2018. Spotfebitelské Gvéry vykazuji podobny trend
jako Ovéry firemni. Spottebitelské Gvéry nové poskytnuté v prvni poloviné letosniho roku jsou
v souhrnném objemu o 4,6 % vyssi nez ve stejném obdobi roku 2018, aviak tempo ristu
celkového objemu zpomdlilo z 8,3 % na 7,7 % meziroén&. Podil nesplacenych
spotfebitelskych Gvéri se vyrazné snizil ze 4,5 % na konci roku 2018 na 3,8 % na konci
prvniho pololeti 2019. Hypotedni Gvéry se v zdvéru prvniho pololeti stabilizovaly a
dosahovaly hodnot srovnatelnych s lofiskym rokem. Je jasné, Ze vypadek v objemech
novych hypoték z pocdtku letosniho roku jiz bankovni trh nedoZene, a letodni nové prodeje
tak zstanou zhruba o 15 - 20 % pod lofiskou produkci. Pramérmé meziroéni tempo ristu
celkového objemu hypoteénich Gvérd aktudlné dosahuje drovné 10,3 %, aviak jen diky
mimofddné vysokym pfirdstkim v zdvéru minulého roku. Na konci letosniho roku
predpokldddme pomalejsi vysledné tempo okolo 8 % meziro&né. Do konce letodniho roku
neo¢ekdvdme zménu nastavenych trendd. Trzni rokové sazby zdstanou pfiznivé nizké, a
tak dynamiétéjdimu vyvoji Gvérovych obchodd bréni jen vnéjsi vlivy, joko napfiklad nejistota
budouci prosperity nebo vysoké ceny nemovitosti.

Helena Horskd, Vit Hradil, Eliska Jelinkovd, Lenka Kalivodovd, Lubos Rozicka

Ekonomicky vyzkum Raiffeisenbank a.s.
economic.research@rb.cz
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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 rémci své &innosti, v souladu s prévnimi piedpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuZivdni trhu a provédécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technickd opatfeni pro objektivni 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 fado. 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 nezakladé individualizované doporu&eni ke koupi nebo prodeji finan&nich nastroji podle pravnich predpisi G&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento
dokument ani jeho &dsti nevytvaii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledn& nékupu nebo prodeje 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 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& pFesnosti a Gplnosti podanych informaci, neni-li v publikaci vyslovng uvedeno jinak. Platné stupné investi¢nich doporuéeni a jejich histori
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 obchodd 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
osobdam reportujicim analytikim byt angaZzovan v cennych papirech ¢ jinych finan&nich instrumentech jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finanénich nastrojd nebylo pfedem projedndno s oddélenim Compliance
RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informaéni bariéry branici nebo predchazejici konfliktom z&jmd. RB a RBI vymezily v rémci vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitfni informace jsou izolovany od jinych organiza&nich jednotek organiza&nimi opatienimi, které fidi vyménu vnittnich informaci. Vnitini informace musi byt uchovany v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt nakléddéno jako s piisné divérnymi,
s vyjimkou bézného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytné nutné potieby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitfni informace moze byt uskute&néna 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 doporugeni 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 &dsti nevytvéfi jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek 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 investi¢niho ndstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné& koupé nebo prodeie finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce RB ¢&i RBI.Dokument je schvalovén a vydévén RBI & RB z divodu podpory investiénich
aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych orgénd Spojeného krdlovstvi 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 vyjadfeni 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 uvddéné 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 néstrojd uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investiénich ndstrojg.

Zvlastni omezeni tykaijici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén 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 piipravenych 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 Cinény 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 zdrojb, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicmén& RB nebo RBI ani jind pridruzend spolegnost nebo jind osoba negini vyslovné ani nevyslovné zéruky a ujisténi s ohledem na pfesnost, Gplnost a sprévnost
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&andm USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities
Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezakléddé 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 osobém, 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 tem 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 Ukrajing (déle
jen ,Nafizeni”)\, a jejich postupnym roz3ifovanim. 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. &ervenci 2014 je Nafizenim
véetné pozdsisich rozsiteni sankci zakdzan. Zaddné ndzory tykaiici se téchto zakdzanych 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 investi¢nich doporugeni a uvefejfiovani stietd zajmd byla implementovana

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

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shledéna neplatnou, netéinnou nebo nevymahatelnou podle préavnich predpisd, ostatni &ésti upozornéni budou naddle platné, G&inné a vymahatelné, |ze-li tyto &asti upozornéni oddélit od ustanoveni,
kterd budou neplatnd, neGéinné 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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