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= CNB naddle hlési stabilitu Grokovych sazeb, jejich snizeni ocekdvame na konci 2020

= Némecko se tésné vyhnulo recesi, vyhlidky se zlep3uji

= Domdci ekonomika postupné ztrdci dynamiku, pfesto si udrZi stiidmy rist
= Nezaméstnanost zaéne pomalu rist vlivem zpomalujici ekonomiky

= Aktudlni vysokd inflace bude pozvolna odeznivat

= Automobilovy sektor zatim roste, to ale nemusi trvat vééné

= Ndlada v promyslu vyhliZi svétlo na konci tunelu. Z Némecka pfichézi prvni pozitivni ndznaky.

= Dovoz vlivem slab3i investi¢ni aktivity zpomaluje. Vyvoz navzdory ochlazeni Eekaiji rekordni hodnoty.

= Stétni rozpodet poditd s pokradujicim silnym ristem ekonomiky. Ocekdvame vy33i deficit.

= Koruna se veze na vIné optimismu. Silnéj§i hodnoty viak ponechd za sebou.

= Vynosy na velmi nizkych dGrovnich. Inverze vynosové kfivky pokraduje.

Makroekonomicka predikce 2017 2018 2019e 2020f
HDP v bé&Znych cendch, mld. K& 5054 5335 5546 5734
Rdst HDP, stdlé ceny, r/r % 4,5 2,9 2,5 2,0
HDP na hlavu (EUR) 181455 19603,0 203052 208771
Promyslova vyroba, r/r % 6,5 3,0 0,6 0,4
Mira nezaméstnanosti MPSV 4,2 3,2 2,8 3,2
R&st primé&rné nomindlni mzdy (v % r/r) 6,7 7,6 7.1 6,4
PPI, r/r %, promér 1,8 2,0 2,8 0,5
CPl, r/r % promér 2,5 2,1 2,8 2,5
CPl, r/r %, konec obdobi 2,4 2,0 2,8 2,3
Saldo vladnich financi, % HDP 1,6 0,9 0,0 0,2
Dluh sektoru vladnich instituci, % HDP 34,7 31,1 30,9 30,5
Obchodni bilance, mld. K& 164 98 150 100
B&2ny 0Zet, % HDP 16 0,3 R 0,3
Ptimé zahraniéni investice, saldo, % HDP 2,7 1,7 0,9 1,0
CZK/EUR, promér 26,3 25,6 25,7 25,8
CZK/USD, primér 23,4 21,7 22,8 22,8
2T Repo sazba CNB, prémér 0,17 1,07 1,91 1,97
3M PRIBOR, promér 0,4 1,3 2,1 2,1
2lety vynos, promér 0,1 1,1 1,5 1,5
5lety vynos, promér 0,2 1,5 1,4 1,1
10lety vynos, promér 1,0 2.0 1,6 1,4

Zdroj: Raiffeisenbank, CsU, CNB, MPSV
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EUR/Ndarodni ména (promér)

zemé 2018 2019e 2020f 2021f zemé 2018 2019e 2020f 2021f zemé 2018 2019e 2020f 2021f
Polsko 5,2 43 3,3 3,2 Polsko 17 23 3,0 2,1 Polsko 4,26 4,30 4,32 4,33
Mad'arsko 5,1 49 3,2 3,2 Madarsko 28 34 34 34 Mad'arsko 3188 3253 3347 339,0
CrR 2,9 2,5 2,0 2,2 ¢r 2,1 2.8 2,5 20 CR 256 257 258 25,8
Slovensko 4,0 2,2 2,0 2,5 Slovensko 2,5 27 2,5 2,0 Rumunsko 4,65 4,75 4,89 5,01
Slovinsko 4,1 2,5 2,2 2,5 Slovinsko 19 1,6 18 19 Bulharsko 1,96 1,96 1,96 1,96
SE 4,5 3,7 2,8 29 SE 2,0 2,6 2,8 2,2 Chorvatsko 74 74 7.4 7.4
Rumunsko 4,0 3,8 3,0 2,0 Rumunsko 4,6 3,8 3,2 3,0 Srbsko 1182 1178 1178 118,0
Bulharsko 3,1 3,5 2,8 29 Bulharsko 2,8 29 3,1 37 Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96 1,96
Chorvatsko 2,7 2,8 2,5 1,8 Chorvatsko 15 0,8 14 1,8 Albdnie 1276 123,11 1237 126,3
Srbsko 4.4 3,0 3,0 3,0 Srbsko 2,0 19 19 2,1 Rusko 74,0 73,1 73,2 779
Bosna a Her. 3,1 2,2 19 2,3 Bosna a Her. 14 0,5 1,1 12 Ukraijina 32,1 29,1 279 31,3
Albdnie 4,1 2,5 2,8 3,0 Albénie 2,0 15 22 2,3 Bélorusko 2,41 2,36 2,46 2,69
Kosovo 4,1 4,1 3,8 3,8 Kosovo 10 2,8 17 19 Turecko 5,70 6,40 6,82 7,67
JVE 3,7 34 2.9 2,3 JVE 34 2,8 2,7 2,7 USA 1,18 1,13 1,13 117
Rusko 2,3 1,2 1,6 1,3 Rusko 30 4,5 3,6 40 Cina 7,81 7,82 7,63 7,78
Ukraijina 3,3 3,5 3,3 3,5 Ukrajina 10,9 8,0 52 50 évycorsko 1,16 1,13 1,11 1,13
Bélorusko 3,1 1,5 1,8 1,5 Bélorusko 49 57 6,0 6,0 Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
SNS 2,4 1,4 17 15 SNS 3,6 4,8 3,8 4,1
SVE 3,3 24 2,2 2,0 SVE 3,1 3,8 3,3 3,3
Turecko 2,8 0,0 3,0 3,5 Turecko 16,3 155 11,0 10,0
Némecko 1,5 0,5 0,6 1,2 Némecko 19 1,3 13 1,6
eurozona 1,9 1,2 0,8 1,2 eurozéna 1,8 1,2 1,2 1,3
USA 2,9 2,3 1.7 2,0 USA 2,5 1.7 2,0 2,0
Cina 66 6,2 6,0 59 Cina 2,1 27 23 2,0
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

3M sazba penéiniho trhu 10-lety vy tatniho dluhopi
Zakladni Grokova sazba centralnich bank P ey vynos stainiho uhopisy

. X zemé aktudal. 1120 VI20 IX-20 zemé aktudl. 1-20 VI20 1X-20

zemé aktual. k20 VI20 IX-20

Polsko 1,70 17 1,7 1,7 Polsko 2,0 2,0 2,1 2,2
Polsko 1,50 1,50 1,50 1,50

Madarsko 0,16 0,3 0,3 0,3 Madarsko 1,8 19 2,1 2,3
Mad'arsko 0,90 0,90 0,90 0,90 . -
< CR 2,18 2,2 2,2 2,1 CR 1,6 14 14 1,3
CR 2,00 2,00 2,00 2,00

Rumunsko 2,98 2.9 2,9 2,9 Rumunsko 4,5 4,5 4,5 4,3
Rumunsko 2,50 2,50 2,50 2,50

Chorvatsko 0,19 0,5 0,5 0,5 Chorvatsko 0,7 0,4 04 04
Rusko 6,25 6,00 6,00 6,00

Rusko 6,30 6,3 6,3 6,3 Rusko 6,4 6,4 6,4 6,4
eurozdéna 0,00 0,00 0,00 0,00

eurozéna 0,42 0,4 0,4 04  eurozéna 0,2 0,4 0,4 0,3
USA 1,75 1,50 1,50 1,50

USA 1,90 1,5 1,5 1,5 USA 19 16 16 17

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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Vnéjsi prostredi

Ekonomika eurozény zaznamenala ve tretim &tvrileti prekvapivé pozitivni mezictvrtletni
nérist o 0,2 %, coz je o desetinku vice, nez kolik bylo oekévéno. Souéasnd ekonomika
eurozény zazivd recesi v primyslu, naopak v sektoru sluzeb mizeme pozorovat mirny
presto setrvaly rist. Na zpomaleni se v tomto roce podilela zejména ochabujici poptavka
ze zahrani&i a s ni souvisejici negativni pFispévek Cistého vyvozu, ktery zapficinil podle
odhadu tymu RBI stlageni ekonomického ristu o 0,8 procentniho bodu. Naopak domdci
poptdvka zstava stéle silnd a zaznamenala jen mirné ochlazeni. Celkové tak eurozéna
zazivd Otlum, nikoliv viak recesi. Oslabeni v nékterych sektorech se prozatim nikterak
neprojevilo na trhu prace. A&koliv se rist zaméstnanosti zpomalil, mira nezaméstnanosti
v mnoha zemich setrvava na velmi nizkych Grovnich.

Cetné predstihové ukazatele davaji nadéji na brzké zlepseni ekonomické situace. Recese
v promyslovém sektoru by mohla zaéit ztrécet na intenzité a sestupny trend ve vyrobé by
mohl byt v nésledujicim roce ukonéen. Sektor sluZeb spolu se stavebnictvim by mély zajistit,
ze se rost HDP v nedaleké budoucnosti nepropadne do negativniho teritoria. Vyrobni sektor
by se mél podle nadeho oéekdvdni stabilizovat a nemélo by tak dojit k nakaZeni ostatnich
sektord recesi. V druhé poloviné roku 2020 bychom tak méli zaznamenat obnoveni
ekonomické aktivity, celkové presto oéekdavédme pomalejsi primérny roéni rist ekonomiky
lehce pod jedno procento.

Inflace se nachdzi pod cilem Evropské centrdlni banky roky a nejinak by tomu mélo byt
podle nadeho odhadu i vroce 2020. Jeji jddrové slozka se nyni pohybuje nad
jednoprocentn{ hranici a také ceny energii by mély pozitivné pfispét k ristu cen za&atkem
roku 2020. Aviak cenovy rist mél by opét zpomalit zejména zdsluhou niZiich cen ropy a
siln&jiho kurzu eura. Celkové za rok 2020 ocekdvdme primémé zhruba stejnou inflaci,
jako v uplynulém roce. ECB jiz v prib&hu podzimnich mésici pfijala sadu opatfeni na
stimulaci cenového ristu, kterd zahrmovala také snizeni zdkladni depozitni sazby na -0,5
%. Na této Grovni by se depozitni sazba méla nachézet podle o&ekdvani tymu RBI do konce
roku 2021, kdy by mélo dojit k jejimu prvnimu zvyseni. V prvni poloviné roku 2022 by se
podle naeho oéekdvani méla poprvé zvysit také zdkladni Grokova sazba ECB.

Americka ekonomika na rozdil od t evropské zpomalila v roce 2019 jen velmi mirné.
Po silném zaldtku roku se zvlddla i v druhém a tietim &vrtleti udrZet relativné vysoko nad
svym potencidlnim ristem, ktery se pohybuje zhruba okolo 1,5 %. Také v USA
zaznamendvd primysl ochlazeni, jak napovidaiji nejen predstihové ukazatele, ale také data
z redlné ekonomiky. Ostatni sektory prozatim vyraznéjdimu zpomaleni odoldvaji a samotny
vyrobni sektor md jen maly vliv na celkovou vykonost tamni ekonomiky, jelikoZ tvofi jen
zhruba 11 % amerického HDP. Pilifem americké ekonomiky je spotfeba domdcnosti. Té
svéd&i dosavadni velmi pfiznivé situace na tamnim trhu prace, kdy nezaméstnanost je na
padesdtiletém minimu, novych pracovnich mist se tvofi stale vice nez dost a také rist mezd
si drzi dynamiku nad tfemi procenty.

V prvni poloviné roku 2020 by americkd ekonomika méla zvolnit své tempo ristu zhruba
na svij potencidl zejména zdsluhou zpomaleni ve vyrobnim sektoru. V druhé poloviné roku
by viak mélo dojit vtomto sektoru k oZiveni, coz bude mit pfiznivy vliv na celkovy
ekonomicky rist. Tomu napovidaiji nékteré predstihové ukazatele. V proméru proto tym RBI
o&ekdvd kvartdIni anualizovany rist na Grovni 2,3 % v roce 2019 a 1,7 % v roce 2020.
K recesi by se americkd ekonomika neméla svym celkovym ristem ani zdaleka pFibliZit.
Pokud by se zpomaleni z promyslu za&alo propisovat na trh prace, zasahlo by to nasledné
i spotiebu domdcnosti. To by pro americkou ekonomiku znamenalo vét3i problémy, nez
samotnd recese ve vyrobé&. Zdroven by to mohl byt pro americkou centrdlni banku pokyn
k dalsi stimulaci ekonomiky. K dalsimu sniZeni drokovych sazeb se podle tymu RBI Fed
uchyli jiz v prvni &asti roku. Nésledn& horni hranice americkych Grokovych sazeb setrvé na
grovni 1,5 % az do druhé poloviny roku 2022.

Rizika obchodnich vdlek jesté nejsou ani zdaleka zazehndna. Ackoliv USA s Cinou zfejmé
nadly shodu nad &dsteénou dohodou, dalsi vyjednavani budou ndsledovat. Ani s brexitem
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neni prozatim vyhrdno. Neddvné vitézstvi premiéra B. Johnsona usnadfuje v fijnu
vyjednané smlouvé cestu parlamentem, &mz se vyrazné snizuje riziko tvrdého brexitu na
konci ledna. Pro rok 2020 se tak mira nejistoty z této strany znaéné snizuje. Oviem
vzhledem k cili Johnsona odejit do konce roku 2020 se naopak nejistota vyznamné zvysuje
pro ndsleduijici roky.

Ekonomika zpomaluje, recese vsak nehrozi

Ceskd ekonomika se aktudlng nachdzi v sestupné fazi hospodéiského cyklu. Rst hrubého
domdciho produktu v tretim &vrileti 2019 zvolnil na 2,5 %, coz je oviem stdle solidni tempo
v blizkosti potencidlu ekonomiky. Sladbnuti produkce vykazuje zejména tuzemsky primysl,
jehoz klesaijici vykon je ovliviiovén globdlnimi nejistotami a celnimi vélkami. Tato rizika stoji
do znaé&né miry za poklesy vyroby v sousednim Némecku, coz pfes obchodni a majetkové
vazby postupné dopadd i na domdci produkci. Navic nedostatek volnych pracovniki na
trhu prace vyhnal mzdovy rist na nezdravé Grovné, které jiz neodpovidaiji ristu produktivity.
To spolu se slabou poptdvkou dostavd pod tlak ziskovost podnikd a omezuije jejich investiéni
aktivitu. Tvorba fixniho kapitélu tak zaéala klesat. Na druhé strané oviem nizii investice
pomdhaiji zlepSovat obchodni bilanci, protoZe investice vétiinou byvaiji znaéné dovozné
ndroéné. Zvyiuje se tak i kladné saldo béZného G¢tu a rovnéz prispévek &istého vyvozu k
rostu HDP je v poslednich ¢&tvriletich kladny. Stavebnictvi a sluzby, které obvykle za
hospoddfskym cyklem zaostdvayji, si stéle udrzuji solidni dynamiku. Produkce inZzenyrského
stavitelstvi je podporovéna i vlddnimi investicemi. Na rst v sektoru sluZzeb pak pUsobi jiz
zminénd nizkd nezaméstnanost a rychly rost mezd, kdy spottebitelé disponuiji dostatkem
penéz na své Otraty. Vlivem sldbnouciho spotfebitelského sentimentu viak i spotfeba
domécnosti zaéala ztrdcet dynamiku. Solidni meziro&ni rist na Grovni 3 % by si viak i
naddle mély udrzet vladni vydaje a oekdvéme, ze tento trend bude pokradovat az do
roku 2021, ktery je volebni. Odhadujeme, Ze i pfes postupné zvolfiovani dynamiky by si
ekonomika v roce 2019 méla polepsit o 2,5 %. Pro rok 2020 pak ocekdvdme, zejména
vlivem pfedpokladu o ristu v eurozéné pouze pod Urovni jednoho procenta, zpomaleni
dynamiky tuzemského HDP na 2,0 %.

Klesaijici produkce v zahranicéi srazi tuzemsky promysl

Promyslovd produkce ve fretim &tvrileti meziétvriletné redlné poklesla o témé&F procento, po
o¢idtén{ o kalenddini vlivy. Podle poslednich Gdaji za fijen se vyroba tuzemského promyslu
ddle snizila. Cesky priomysl, ktery dlouho odoléval zpomalovani, tak s ur&itym zpozdénim
zadind pocifovat pokles ekonomické aktivity u nasich hlavnich obchodnich partnerd.
K nejvyraznéjiimu snizeni produkce dochdzi u stroji a zafizeni, tedy u zboZi, které je
spojené s investiéni aktivitou. Ta vroce 2019 postupné klesala vlivem sldbnouciho
podnikatelského sentimentu (nejisty vyhled vlivem geopolitickych nejistot). Na druhé strané
dobré vysledky v poslednich mésicich vykazuje automobilovy sektor, coz pravdépodobné
souvisi s uvedenim novych modeld na trh. Tento pozitivni vliv se viak miZe zdhy vy&erpat
a odeznit. AZ na nékteré vyjimky, jako napfiklad produkce elekirickych zafizeni, vyroba
klesd v celé fadé promyslovych odvétvi. | v daldim obdobi to nebude mit tuzemsky primysl
jednoduché. Promyslovy PMI index se v listopadu ddle propadl az na 43,5 bodu a nachézi
se hluboko v pdsmu kontrakce. Stejné tak se sniZuje i objem novych zakdzek a to zejména
ze zahraniéi. Situace u nasich hlavnich obchodnich partnerd v cele s Némeckem zistava
nejistd, i kdyZz v poslednim obdobi pfedstihové indikdtory naznaduji ur&itou stabilizaci a
zlep3eni vyhlidek smé&rem do budoucna.

Podle prozkumd uvddéji firmy joko nejvétsi prekdzku v dalsim rozvoji nedostate¢nou
poptdvku, pfitom vyraznéji klesd ta ze zahrani&i. Naopak bariéra ristu vlivem nedostatku
volnych pracovnich sil postupné sldbne, coz koresponduje s klesajici zaméstnanosti
v promyslu, pozorovanou na datech jiz od ledna 2019. Firmy tak reaguiji na sldbnouci
poptdvku a vzristajici ndklady v dosledku pokradujiciho rychlého ristu mezd.

V souhrnu tak pfedpokldddme, Ze rist tuzemské primyslové produkce bude v roce 2019
jen mirny. Oproti roku 2018, kdy si promysl pfipsal 3 %, takoekdvéme zvyseni jen o0 0,6
%. Vzhledem ke zpozdénému dopadu zahraniéniho Gtlumu na tuzemsky zpracovatelsky
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sektor a pfedpokladu o utlumeném hospoddiském ristu v eurozéné v roce 2020,
o&ekdvdme, Ze v roce 2020 vykéze vyrobni sektor jen nepatrny rist.

Stavebnictvi, jehoz cyklus je oproti vyvoji ekonomiky zpozdény, zatim stéle vykazuje sluiné
vysledky. Pokradujici previs poptdvky nad volnymi kapacitami se odrdzi v rostoucich
cendch stavebni vyroby. | zde oviem za&indme pozorovat postupné snizovani dynamiky,
coz je viak ddno i odpoétem od lofiskych rekordnich Grovni, kdy stavebnictvi zvysilo
produkci o t€mé&f 10 %. Rist za rok 2019 bude tedy podstatné nizsi.

Nezameéstnanost jiz narazila na své dno a za¢ne pomalu rust

Posledni listopadovy Gdaj o nezaméstnanosti naznadil ofoéeni trendu. Zpomaleni
z Némecka se jiz postupné preléva do tuzemské ekonomiky, coZ se s jistym zpozdénim
zadind projevovat také na trhu prdce. Pro podzimni mésice je bé&zny pokles
nezaméstnanosti, ktery, dle odekdavani, v fijnu také nastal. V listopadu se oviem toto
nepotvrdilo. Misto aby nezaméstinanych ubylo, jak sezénnost veli, naopak jich mimé
pribylo. V listopadu jsme tento jev mohli vidét naposledy v roce 2015 a pfedtim byl b&zny
pro krizové roky. Navic jiz od zaldtku roku 2019 mizeme sledovat z mésice na mésic
mirné poklesy zaméstnanosti v primyslovém sektoru.

Vy$e zminéné lze povazovat za prvni signdl obratu na doposud vysatém trhu préce.
Neijnizsi hodnoty tak nezaméstnanost ziejmé brzy nechd za sebou. V nésledujicich mésicich
mdzeme olekdvat, Ze bude lehce rist a dostane se v prdméru nad ffi procenta. Pfesto by i
naddle méla byt nejnizsi v EU.

Nizkd nezaméstnanost i naddle pfiznivé ovliviiuje mzdovou dynamiku. Ve fretim &tvrileti
jsme se dockali nomindlniho ristu na Grovni 6,9 % a celkové za prvni ffi ¢tvrtleti roku rostla
primémd mzda vice nez 7% tempem. Celkové o&ekdvdme, Ze si za rok 2019 udrzi silnou
dynamiku nad sedm procent, v roce ndsledujicim oviem i pfes nardst minimdini mzdy o
1 250 K¢ jeji tempo rostu podle naseho oéekdvani zpomali na 6,4 %. Hlavnim tahounem
nyni bude vefejny sektor, kde od nového roku porostou platy zejména uéitelim. V
soukromém sektoru, kde jiz prosakuje ekonomické ochlazeni, se zacingiji pfizplsobovat
pomalej§imu tempu ristu a klesajici poptdvce a mzdy zde porostou méné.

Aktualné vyssi inflace bude odeznivat jen pozvolna

Listopadovd spottebitelskd inflace se poprvé od fijna 2012 dostala nad tfi procenta, &imz
vybotila z toleranéniho pdsma inflaéniho cile CNB. Hlavnim zdrojem cenového ristu i
naddéle zdstdvaji ceny spojené s bydlenim (elekifina, ndjemné) spolu s cenami sluzeb.
V listopadu néktefi vyznamni distributofi elektfiny zvedli ceny pro odbératele, coz
znamenalo dal§i zrychleni meziroéniho rostu na 11,5 %. Inflaci ve sluzbdch urychluje
napjatd situace na trhu préce s pokradujici rychly rost mezd. | zde se viak zagingiji
projevovat prvni zndmky zpomalujici ekonomiky. Dynamika cen ve sluzbdch v listopadu
mirné poklesla, coz znamenalo i zvolnéni jaddrové inflace. Na rozdil od sluzeb se ceny
zboZi v rémci jadrové inflace (bez potravin a pohonnych hmot) zvy3uji jen slabé&. B&hem
podzimu pak celkovou inflaci znaén& podpofily i rychle rostouci ceny potravin. Naopak
ceny pohonnych hmot od &ervna klesaji vlivem niZ3ich cen ropy na svétovych trzich. Od
ledna bude rist cen podpofen zvy3enim spotiebnich dani na alkohol a tabdk. Souhrnny
vliv tohoto administrativniho opatieni odhadujeme na 0,5 p.b. Naopak od kvétna by pak
mélo doijit k pfefazeni nékterych sluzeb do druhé sniZzené sazby DPH, coz by mélo rist cen
snizovat. Ve své prognéze ale predpokldddme, ze nizsi DPH si podnikatelé promitnou do
svych marzi a vliv na ceny pro spotiebitele tak bude jen minimélni (-0,1 p.b.). V roce 2020
by se v ristu cen mélo zadit projevovat postupné zpomalovani ekonomiky a s tim spojené
odeznivani napjaté situace na trhu prdce. Stejné tak i utlumeny cenovy rist v zahraniéi bude
pres ceny dovdzeného zbozi zpomalovat tuzemskou inflaci. | diky zrychleni
spotiebitelskych cen v samém zdvéru roku 2019 se pramérnd inflace bude pohybovat jen

5



Struktura meziroéni miry inflace

4

3

2 i !

1

0

-1

2018 2018 2019 2019

mmm Ostatni Doprava

Bydleni mmmm Alkohol a tabdk
B Potraviny e Celkem

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

Maloobchodni trzby

2014 2016 2017 2018 2019

e Maloobchodni trzby (v % r/r)
6-mésicni klouzavy promér
e 5|ty promér
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

Obchodni bilance

30

20

10
0
-10

20

2016 2017 2018 2018 2019
s Obchodni bilance (v mld. K¢&)
12-mé&si&ni suma (p.s.)

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

t8sné pod tfemi procenty. V roce 2020 by pak mélo dojit k jejimu zvolnéni, nicméné i tak
se bude stéle udrzovat nad dvouprocentnim cilem Ceské nérodni banky.

Ceny promyslovych vyrobcd v poslednich mésicich postupné ztréceji dynamiku a v fijnu a
listopadu se jejich meziroéni rist pohyboval jen na 0,9 %. Toto zpomalovdni do znaéné
miry souvisi s jiz zminénym prosakem niZ3ich cen ropy na svétovych trzich do pfisludnych
cenovych okruh$ (paliva, chemické vyrobky). Klesaji viak i ceny v dalich odvétvich
zpracovatelského promyslu (dopravni prostiedky, kovod&Iné vyrobky). Rist cen ve vyrobni
sféfe je tak taZzen zejména cenami elekifiny, které jsou meziro&né vyssi zhruba o 10 %. Na
pocdtku roku 2020 by viak mél tento vliv odeznit. Ve sméru nizsi dynamiky cen ve vyrobni
sféfe pak bude pUsobit sldbnouci odbyt a jiz nyni klesajici ceny producentd v eurozéné.
Spolu s pfedpokladem o pfiblizné stabilité cen ropy pobliz 60 USD/barel to bude
znamenat, Ze cenovy rUst ve vyrobni sféfe bude v roce 2020 jen lehce kladny na drovni

0,5 %.

Trzby obchodniki naddle svizné rostou, prodeje aut vaznou

Maloobchodni trzby bez zapoéteni prodejd automobild si stale udrzuji sviznou dynamiku.
V proméru za prvnich deset mésicl roku 2019 se zvedly o 5 %. Nejvice se pfitom zvysily
trzby z prodeji nepotravindfského zboZi, jejichz promérmy rist se za prvnich 10 mésicd
roku pohybuje az na Grovni 8 %. Spotiebitelé utrdceji nejvice za poéitacové a
telekomunikaéni vybaveni, za vyrobky pro kultury, sport a rekreaci a za odévy a obuv.
Dynamicky se zvy3uji prodeje pfes internet a prostfednictvim zdsilkovych sluzeb (v fijnu
téméf o 17 %). Naproti tomu trzby za potravindfské zboZi a za pohonné hmoty rostly
podstatné pomaleji, jen lehce nad dvéma procenty. Celkové maloobchodni trzby jsou stdle
negativné ovliviiovany stagnujicimi Gtratami za prodeje a opravy automobild. V prvni
poloviné roku 2019 trzby za automobily meziro&né klesaly, prodeje se viak zlepsily béhem
trettho &tvrtleti. Spotfebitelsky sentiment postupné oslabuje. V listopadu ztratil daldich 1,6
bodu, kdyZ respondenti intenzivn&ji vnimaiji postupné zhorsovdni ekonomické situace, tedy
zvysujici se rizika ztraty zaméstndni & zhordeni jejich finanéni situace. Naopak rediny
mzdovy rist stdle dosahuje hodnot kolem &ty procent, coz vytvaFi predpoklady pro rist
maloobchodnich trzeb i v dalsim obdobi.

Proto o&ekdvdme, Ze i pfes zvolfiovdni ekonomického ristu by primérny ndrist trzeb
obchodnikd bez zapoéteni automobild mél v roce 2019 roce dosdhnout 5 %, pro rok
nésleduijici pfedpokléddme zpomaleni na Grover lehce pod 4 %. To bude ddno dalsim
zpomalenim ristu ekonomiky ke dvéma procentdm i niz&i dynamikou mezd. | pfes uréité
zlep3eni ve tietim &tvrileti budou trzby za prodeje a opravy automobild v roce 2019 zhruba
stagnovat. Celkové maloobchodni trzby tak pfidaji 3,4 %, v roce 2020 oéekdvdme jejich
rist jen 0 2,6 %.

Zpomalujici ekonomika bude brzdit preshraniéni obchod

Agkoliv mnohé svétové organizace varovaly pfed vyraznym zpomalenim globdlniho
obchodu zpdsobenym vysokou mirou nejistoty a protekcionistickymi opatfenimi, na
vykonnosti tuzemského exportu to projevilo jen omezené. Ten v prdméru za uplynulych
deset mésicl roku rostl podobnym tempem jako v roce 2018. O&ekdvdme, Ze v roce 2019
pieklene export hodnotu 3,7 biliond K& a dosdhne tak na historicky rekord. Naopak dovoz
zadind dopldcet na polevujici investiéni aktivitu Eeskych firem, kterd je zpravidla z4vislé na
importech. Zd&sluhou jen 1,5% ristu importu dosahuje celkovd bilance za uplynulych deset
mé&sich roku 2019 dctyhodné hodnoty 143 mld. K&, coz je o 45 mld. K& vice nez v roce
2018. V roce 2020 ocekdvame zpomaleni ristu jak vyvozd, tak dovozd. Celkova bilance
se tak udrzi na pfiznivé Grovni okolo 100 mld. K&.

V poslednich tydnech byly globdlni nejistoty utlumeny a je zde jistd nadé&je, Ze ani
v ndsledujicich mésicich by tomu nemélo byt jinak. Riziko nefizeného brexitu se sniZilo.
Navic britsky premiér B. Johnson pfi neddvnych volbdch ziskal pfevahu v parlamentu, coz
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znaéné uleh&uje v Fijnu dojednané smlouvé cestu legislativnim procesem. Podobné miZzeme
o&ekdvat uklidnéni situace na americké front&. S tim, jak se blizi americké prezidentské
volby, se bude stupfiovat snaha amerického prezidenta urovnat vekeré obchodni konflikty,
aby tamnim ob&anim mohl pfedvést pokud mozno co nejplsobivéjsi zavér jeho volebniho
obdobi.

Mezi stéZejni faktory pro Eesky export tak bude patfit zejména vyvoj u nadeho zédpadniho
souseda. Némecko se ve tfetim Ctvrileti 2019 vyhnulo olekdvané technické recesi.
Nejnovéjsi predstihové ukazatele navic vykazuiji jistou miru optimismu ohledné& budouciho
vyvoje némecké i evropské ekonomiky. Pokud by se né&mecky motor zvladl znovu
nastartovat, byl by to pozitivni signdl také pro tuzemskou ekonomiku, kterd s Némeckem
Zivé obchoduje a doddvé souddéstky pro tamni promysl. Pokud se ukéze optimismus ohledné
vyvoje v nésledujicim roce jako mylny a Némecko by ddle a hloubé&ji zpomalovalo, bude
nejen Cesky export ale i celd ekonomika vleena spolu s tou némeckou dol, jelikoz vyvoz
do Némecka tvofi priblizné tretinu tuzemského exportu.

Ceska narodni banka bude sazby naddle vyhlazovat

Ceskd ndrodni banka podle nds v roce 2019 provéhala svoji piileZitost k normalizaci
Orokové politiky, kdyZ cyklus zvySovéni sazeb prerusila jiz v kvétnu na Grovni 2,00 %.
Tuzemskd cenovda dynamika se od té doby vytrvale drzela jen t&sné pod tfemi procenty a
v listopadu dosdhla dokonce 3,1 %, &imz se dostala nad horni hranici toleranéniho pdsma
CNB. Vzhledem k tomu, e mechanismus prenosu zdkladni Grokové miry do ristu cen
pUsobi s minimdlné nékolikamésiéni prodlevou, je nyni jiz pozdé na aktudlni vyvoj reagovat.
Kromé toho se mezitim ze zahraniéi do &eské ekonomiky jiz dostavilo oéekdvané ochlazeni,
&imz se prostor pro zvy3eni sazeb ddle uzaviel. CNB se tak nachdzi v ponékud nekomfortni
situaci, kdy jeji vlastni modelovy aparét radi sazby zvySovat, nicméné jiz pfiblizné v pilce
roku 2020 |ze ogekdvat ndstup opaéného trendu, ktery by si vynutil jejich opétovné snizeni.
CentréIni bankéfi tak voli radé&ji konzervativni cestu vyhlazeni sazeb. Pfepokldddme, Ze
podobnému dilematu bude bankovni rada &eliti na nékolika pfistich zasedanich, ze kterych
vzejde pokazdé i stejny vysledek. K akci se odhodld teprve v poslednim &tvrileti roku 2020,
kdy se vyhled cenové dynamiky vzhledem k dezinfla¢nim tlakdm z tuzemska i ze zahraniéi
vychyli povazlivé smérem dold, coz si vynuti zahdjeni cyklu snizovéni Grokd.

Statni rozpocet zfejmé pocita s pokracujici hojnosti

Plnéni eského stétniho rozpoétu se v roce 2019 vytrvale nese ve znameni pokulhdvaijicich
dafovych pfijmd. Posledni zndmé data, tedy ta z listopadu, tento trend potvrzuji, kdyz
oproti pivodnimu pldnu ukazuji na manko ve vybéru dani na Grovni zhruba 36 mld. K&.
Nejvét3i &ast padd na vrub dané z pijmu prdvnickych osob, kde chybi 15 mld. Kg,
pojistného na socidlni zabezpeeni (9,7 mld. K&) a dané z pfidané hodnoty (7,2 mld. K&).
Ceské vldda tak zfejm& pro rok 2019 predpokladala vy3si tuzemskou ekonomickou
aktivitu, nez jaké je redln& dosahovéno. S koncem roku se sice u n&kterych polozek, typicky
napfiklad u dané z piijmu prdvnickych osob, d& o&ekavat skokovy narist, dosavadni
vypadek je oviem v historickém srovnani neobvykle velky. Navzdory tomu, Ze si €eskd
vléda v roce 2019 vypomohla jednordzovym piesunem pfiblizné 18 mld. Kg&
z privatizaéniho fondu, &imz G&etné vylepsila vysledek svého hospodateni, bude planovany
schodek 40 mld. K& podle nds pravdépodobné mirné piekroéen. | pro rok 2020 pocitd
schvdleny rozpocet s deficitem na Grovni 40 mld. K& a udrzet jej bude jedté sloZité{3i. Kromé
opétovného zvyseni dichodd vldda pfidavé ucitelom a pfilep3eni se dockaiji i dalsi skupiny
obyvatel. Na pfijmové strané se oviem mnoho neméni, kromé zvyseni dani z nefesti jako
ie alkohol ¢&i tabdk, které oviem mé piinést pouze zhruba 10 mld. K& Ceskd ekonomika
bude navic podle nadeho odhadu v probéhu roku 2020 citelné zpomalovat, coz déle snizi
vybér dani, které jsou ndchylné na ekonomicky cyklus, jako jsou napfiklad dané z pfijmu.



Kurz koruny

aktudl. 11-20 VI-20 1X-20
EUR/CZK 2549 257 256 259
USD/CZK 22,92 232 227 225

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

EUR/CZK

27,0
26,5

26,0
e
25,5

25,0 \

24,5

24,0 T T
2018 2019 2020 2020 2021

Prognéza CNB
Zdroj: €NB, Raiffeisenbank

Prognéza RB

Vynosy statnich dluhopist €R

aktudal. 120 VI-20 IX-20
2 roky 1,69 15 1,5 14
5 let 1,29 1,1 1,1 1,1
10 let 1,61 1,4 1.4 1,3

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Nové Gvéry 01 - 10 (mld. Kg¢)

2019 I
2018 N
2017 |
2016 |

0 200 400 600 800

o firemni spottebitelské hypoteéni

Zdroj: CNB, Raiffeisenbank

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

Za redlInéjsi vysledek hospodareni v roce 2020 tak pokldddme spise schodek na Grovni 58
mld. K&.

Trhy precenuiji silu koruny

Ceska ména v posledni dobé zazivala Gsp&sné obdobi, kdyz posilila az k hranici EUR/CZK
25,43, tedy na nejsiln&ji hodnoty za pll roku. Tento vyvoj byl ddn primarné ndavratem
dovéry v uklidnéni mezindrodnépolitickych vztahl, které maji pfesah do ekonomické
aktivity. Jako mé&na malé oteviené ekonomiky je koruna jen velmi omezené ovliviovana
domdcimi faktory, a tak ji zatim vyznamnéji nezasdhlo pozorované zpomalovdni eské
ekonomiky. Naopak ji svédé&i ndznaky o do¢asném obchodnim smiru mezi Spojenymi staty
a Cinou, dalsi polro&ni odlozeni americkych cel na evropské automobily a drtivé vitézstvi
konzervativcd v britskych predéasnych volbdch, které zvysilo 3ance na spotddany brexit.
Jsme oviem toho ndzoru, Ze optimismus, ktery pohdani &eskou ménu k posileni, je ponékud
piehnany a oekd&véme citelnou korekci. S bliZicim se terminem americkych prezidentskych
voleb se i tamni politickd situace bude postupné vyhrocovat, coz opét zvysi geopolitické
napéti. Britské odchdzeni z Evropské unie mé navic nejndroénéjsi fézi, tedy jedndni o
budoucim nastaveni podminek vzdjemného obchodu, stdle pred sebou. Zde se mize
objevit nemalé mnozstvi tfecich ploch a neni vylouéeno, Ze z nich vyplyne budto dohoda
oboustranné nevyhodnd, & dokonce zadnd. V neposledni fadé se pak projevi i pokraujici
sldbnuti vykonu &eské ekonomiky, zpUsobené hlavné nizsi poptdvkou po promyslovém
zboZi. V prvni &&sti roku 2020 tak ogekdvdme, Ze se koruna bude pohybovat v koridoru
EUR/CZK 25,60-25,80 v zdvislosti na politickém vyvoji. Nésledné se do kurzu propise
pokles globdlniho optimismu a zéroveri se piblizi zagdtek cyklu snizovéni sazeb Ceské
nérodni banky, ke kterému bude dotlagena klesajicim vyhledem na tuzemskou inflaci. Tyto
faktory kurz podle nds vytlagi zpét az nad hranici EUR/CZK 26,00.

Vynosy svého dna jesté nedosahly

V situaci dlouhodobé nizkych evropskych Groki jsou dluhopisy, jako ostatné vétsina aktiv,
24danym zplsobem, jak dosdhnout alespori n&jakych vynosd. Tento trend je jen umocnén
rozsitenym predpokladem, Ze nadchdzejici obdobi se v Evropé ponese spide ve znameni
pokraéujiciho ekonomického zpomaleni. Ceské dluhopisy nejsou vyjimkou a i jejich vynosy
se tak nachdzeji na historicky velice nizkych Grovnich. Nizsi vynos na pétiletych nezli
dvouletych dluhopisech také jasné naznaduje presvéd&eni trhd, Ze nds v nejblizsich letech
&eka cyklus uvoliovani ménové politiky CNB, ktery by investofi radi ,preckali” zajisténi
v pétiletych bondech. Neddvny mirny narist Eeskych vynosd byl zpisoben névratem
optimismu ohledn& geopolitického vyvoje a vy3si Eeskou inflaci, nicméné podle nds nebude
mit dlouhého trvéni. Ceské dluhopisy naddle v rémci Evropy nabizeji atraktivni pfilezitost,
&imz budou poutat pozornost investorl, coz bude ddle snizovat vynosovy diferencidl oprotfi
t&m evropskym. Pretrvavaijici sazky &asti na trhu na blizké zpfisnéni ménové politiky CNB
se ukdzi jako mylné a i vyhled &eské inflace se bude postupné snizovat. Ve druhé poloving
roku 2020 se navic i rétorika CNB sto&i smérem k blizicimu se snizeni sazeb. Tento vyvoj
bude jen &éste&n& korigovan vys3i nabidkou dluhopist ceské vlady, kterd ma opét v planu
deficitni rozpoget a podle nds se ji jej navic pravdépodobné nepodafi udrzet. Ceské vynosy
tak budou po cely rok 2020 postupné klesat.

Bankovni sektor stabilné roste

Bankovni sektor nebyl v druhém pololeti roku 2019 ovlivnén Zddnou mimofédnou uddlost,
a diky tomu pokraduje ve stabilnim ristu. Tempo ristu vkladi zpomalilo na Fijnovych
10,2 % meziro&né, a to predevsim diky Gtlumu pfilivu vklad viadnich instituci. Pfesto objem
iejich vkladd od pocdtku roku 2019 vzrostl o nebyvalych 112 % (+314 mld. K&) a jejich
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podil na celkovych vkladech bankovniho sektoru se zvysil z 6 % na aktudlnich 12 %. Vklady
obyvatelstva tak vétsinu roku udrzuji stabilni tempo ristu lehce nad 7 % meziroéné. Vyvoj
firemnich vkladd byvé tradiéné vice volatilni, aviak jejich primémé meziroéni tempo rostu
v roce 2019 dosahuje 4,4 %, coz vyrazné pfesahuje lofiskou hodnotu 2,6 %. Jak se pifi
meziro&nim srovndni dostédvdme k podzimu 2018, ktery pfines| mimoiddny nérist objemu
hypote&nich Gvérd, mizeme sledovat zpomalujici se tempo ristu celkovych Gvérd. To
aktudlné dosahuje hodnoty 4,2 % meziroéné a do konce roku 2019 predpokladdme jeho
dal3i pokles lehce pod Grovefi 4 %. Celkovy objem firemnich Gvérd vrostl ke konci fijna o
2,5 % meziroéng, coz je vyrazné pod hodnotou roku 2018, prestoze objem nové
poskytnutych Gvérd v uplynulém roce presdhl hodnoty nalerpané ve stejném obdobi
lofiského roku o vice nez 13 %. To podporuje nasi Gvahu, Ze firmy vyuZivaji svych
dostupnych finanénich prosttedkd k umoreni stdvajicich zdvazkd. V oblasti retailového
bankovnictvi se naddle dafi spotiebitelskym Gvérim. Jejich pramérné meziro&ni tempo ristu
dosahuje na konci fijna 8,2 %, a to je hodnota plné& srovnatelnd s rokem 2018. Navic
pokraduje pozitivni trend v nové produkci spotiebitelskych Gvérd, jejichz objem je 0 7,5 %
vy33i nezli vysledek stejného obdobi roku 2020. Celkovy objem hypotecnich Gvérd
prozatim rostl v roce 2019 pomérné stabilnim tempem okolo 0,6 % mési¢né. Aktudlnimu
meziroénimu ristu o 9,4 % viak pomohl i skokovy ndrist objemu hypoték vlivem
metodologické zmény souvisejici s novelou zdkona o dluhopisech v lednu roku 2019.
V z4véru roku pak oéekdvdme jesté mirné zpomaleni tempa ristu hypoték. | kdyz objem
nové poskytnutych hypoték se v prob&hu druhého pololeti vrétil k pomérné uspokojivym
hodnotdm prevysujicim v proméru 23 mld. K& mésiéné, propad v po&datku roku byl prilid
vyrazny, aby se celkové produkce novych hypoték za rok 2019 vyrovnala té lofiské. Ke
konci fijna 2019 byl objem sjednanych hypoték o 12,8 % niz3i nez ve srovnatelném obdobi
piedchoziho roku. O&ekdvané zpomaleni ristu éeské ekonomiky by v roce 2020 nemélo
nijak vyrazn& ovlivnit vyvoj bankovniho trhu. O&ekévéme stabilni vyvoj v rdmci dosud
nastavenych trend.

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

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, 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 predpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuZivani 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 stfety z&jmd, ve znéni pozdéjsich predpist, rozsifuje 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 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 potieby adresdta a nesmi byt kopirovéna a rozsifovdana tietim osobdm bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze
pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich néstrojt, nebo prospekt podle préavnich predpisi 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 fadd. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné finanénich néstroji, finanénich produktd 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 finanénich nastroji podle pravnich predpisi G&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento
dokument ani jeho &ésti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledn& ndkupu nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné
koupé& nebo prodeje vyse zminénych produktl 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 zdkladé 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, nenili v publikaci vyslovng uvedeno jinak. Platné stupné investiénich doporuéent 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 investicnich néstrojd na t&chto trzich miZe byt vy3si nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych papird/finanénich
ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mizZe byt ovlivnéna mimo jiné i poctem tvircd trhu. Uvedené skutecnosti mohou zvy3ovat riziko bezpeénosti investic ucinénych 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 ndslednym vyvojem ztratit 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 odmé&fovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investi¢nich obchodd RB nebo RBI a vynosy z jinych &innosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim a
osobdm reportujicim analytikém byt angaZovan v cennych papirech ¢ jinych finan&nich instrumentech jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti t&chto finanénich néstroji nebylo pfedem projedndno s oddélenim Compliance
RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opateni, zahrnujici informaéni bariéry branici nebo predchazejici konfliktdm z&jmd. RB a RBI vymezily v rdmci vnitinich organizaci zény obsahujici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitfni informace jsou izolovany od jinych organizanich jednotek organiza&nimi opatienimi, které fidi vyménu vnitfnich informaci. Vnitini informace musi byt uchovany v jednotlivych zénéch a musi s nimi byt naklédéno jako s pFisné divérnymi,
s vyjimkou bézného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytné nutné potieby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitfni informace mizZe byt uskuteénéna 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 Gpisu nebo koupi investi¢nich néstrojt nebo prospekt podle pravnich predpiss Geinnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarkigesetz”
(,KMG") a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fddech. Tento dokument nezakladd individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle pravnich predpisi G&innych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &dsti nevytvéri jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledn& ndkupu 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 prodeie finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBI.Dokument je schvalovéan a vydévén RBI & RB z dévodu podpory investiénich
aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,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 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 uvadéné 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 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 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 prodeji investi¢nich ndstrojd 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 zpracovén mimo dzemi 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 pidruzeni k RBIM a proto nepodléhaiji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovani nebo nezavislosti analytikd.

Nézory, odhady a predpovédi obsazené v dokumentu jsou &inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaji zm&ndém, které mohou byt u&inény bez predchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB
anebo RBI ze zdroji, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicmén& RB nebo RBI ani jing pfidruzend spolecnost nebo jing osoba necini vyslovné ani nevyslovné zdruky a ujidténi s ohledem na pfesnost, 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&andm USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities
Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezakléddd nabidku na koupi nebo prodej finangniho 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 distribuovan v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investi¢nimi 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 opattenich vzhledem k &i tem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné

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. &ervenci 2014 je Naiizenim
véetné pozdsisich rozsiteni sankci zakdzan. Zadné ndzory tykaiici se téchto zakazanych 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 investicnich doporugeni a uvefejiiovani stfetd zdjmé byla implementovéna

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

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shledéna neplatnou, nedcinnou nebo nevymahatelnou podle prévnich predpisd, 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 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

Investi¢ni doporugeni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvdfi Raiffeisen Bank International AG (,RBI”) ve spoluprdci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s. jsou soucdsti konsolidacniho celku Raiffeisen
Bank International AG. Veskeré informace o investiénich doporugenich a vyzkumnych zprévach 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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