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BEZPRECEDENTNI SITUACE - HIBERNACE SVETOVE EKONOMIKY X Eank "

Redlny HDP (prom,, v % r/r)

Zemé 2019 2020e 2021f 2022f
Polsko 4,1 4,5 4,2 1,9
Madarsko 4,9 -3,5 5,0 3,6
Cesko 25 76 66 2,9
Slovensko 2,3 6,0 5,0 2,5
Slovinsko 2,4 4,2 3,6 2,0
SE 3,6 -3,4 3,6 2,3
Némecko 0,6 -5,9 4,2 1,2
Eurozona 1,2 -6,5 4,9 1,7
USA 2,3 -5,3 5,3 2,2
Cina 6,1 1,6 8,9 5,7
Rakousko 1,6 7,2 5,9 1,4
Zdroj: RBI
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NARUST VLADNIHO ZADLUZENI - BEZ VYJIMKY oyt
Banka inspirovand klienty
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*  Vefejné zadluZeni poroste ve viech statech svéta - trh bude hodnotit UDRZITELNOST, snaha dostat

dluh pod kontrolu

* Zemé s vysokymi domdcimi dsporami ve vyhodé (viz Japonsko, Némecko...)



POLITICKA REAKCE - BALICEK ANTI-COVID19

MENOVA POLITIKA & BANKOVNI REGULACE

BANKA

Breznové snizeni sazeb o 125bb na 1 %; oéekdvame dalsi
pokles na 0,5 % jiz 7. kvétna

Proticyklicka kapitalova rezerva snizenaz 1,75 % na 1 %k 1.
dubnu

CNB ocekévd docasné odloZeni vyplat dividend nejen od bank,
ale i od penzijnich fondd a pojisfoven (dividenda AT1 stéle nejasnd)

Cast&jsi repo operace véetné dodavek likvidity (3x namisto 1x tydné)

Pro nové hypotéky od 1, dubna plati limit LTV 90 % (zvysen z 80
% s vyjimkou investi¢nich hypoték), DSTI 50 % (zvy3en z 45 %) a DTI
byl zrusen

Dalsi opatieni, ktera musi projit legislativhim procesem
(pravdépodobné jesté v dubnu)

3- nebo 6-mési¢ni moratorium na splatky uvéru (do 31.
Fijna 2020): rezim ,optin”, rogeni na viech Gvérech pokraduije, firmy
bé&hem moratoria Groky plati, zatimco jednotlivci Groky doplati po
splaceni Gvéru, Grokovd mira je pro spotiebitelské Gvéry zastropovdna na
Grovni repo sazby CNB + 8 % (schvdleno parlamentem 16, dubna)

CNB dosud mohla nakupovat pouze stétni pokladniéni poukdzky se
splatnosti do 1 roku od bank, nicméné podle névrhu zdkona z dubna by
se jeji pravomoc rozifila i na del3i splatnosti a vSechna aktiva a
instituce na kapitalovém trhu, CNB prohlaiuie, ze by ke
kvantitativnimu uvolfiovdni pfistoupila pouze v pfipadé nouze (zdkon byl
schvdlen parlamentem dne 16. dubna, nicméné s éasovym
omezenim do konce roku 2021)
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VLADNi OPATRENI

B C7: slibeno 20,7% HDP (pfislibena pfimé podpora 3,9% HDP)
== AU: 9,9% HDP (7,6 % HDP uréena na pfimou pomoc)

Vldda pfislibila 219 mld, K& (3,9% HDP) na pfimou finanéni pomoc subjektim

zasazenym propuknutim epidemie Covid-19

Souéasné hovofi o bali¢ku v hodnoté 951 mld, (17,6% HDP) uréenych na

pomoc nepfimou v podobé garanci za Ovéry, dafiové odklady a zdruéni

schémata:
Program COVID - beziro&né pljcky pro malé a sttedni podniky s
jednoroénim odkladem spldtek (objem programu 1,6 mld, K¢&)
Program COVID II: zéruky az do vyse 80% provozniho Gvéru,
finanéni pfispévek na Ghradu drokd az do vyse 1 mil, K¢, (2,3 mld, K¢&)
Program COVID lli: garance v celkové vysi az 150 mld, K¢&
Pojistovaci kapacita EGAPu posilena - garance provoznich
komerénich Gvérd

Dalsi fiskalni opatfeni:

Moznost odpoétu letodni zirdty ze zisku predchozich let (2018 & 2019),

O tfi mésice prodlouZen termin pro poddni dafiového pfizndani

Prodlouzen termin pro dafiové pfizndni z nové nabyté nemovitosti na konec
srpna

Kontroly prodeji zdravotického vybaveni (véetné cen)

Elektronickd evidence trzeb - podnikatelé nejsou povinni plnit evidenéni
povinnost je3t& 3 mésice po ukon&eni nouzového stavu

Dalsi opatieni (nutné schvaleni parlamentem):

Moratorium na platby ndjmid komerénich subLekth, které musely uzavfit provoz
kvdli viadnim nafizenim do konce &ervna, odklad splatnosti ngjmd do konce roku
2020; zmrazeni vy$e ndjemného po dobu trvdani stavu nouze

Zastropovdni Grokd ze spotfebitelskych Gvérd v prodleni pres 90 dni a pokut za
pozdni spléceni po dobu 90 dni na 0,1 % denné

Moratorium na ndvrh véfiteld na konkurs firem do Gnora 2021; ochrana pied
Opadkem pro Firmﬁ postizené covidem-19; pozastaveni exekuci, které posledni 3
roky nevedly k zabavovéni 4

Zru3eni dané z nabyti nemovitosti a odpoétd Grokd z dani



SLIB: PRIMA VLADNIi PODPORA 3,9% HDP, NEPRIMA AZ 17,6% HDP  [9¢|Raiffeisen

REALITA: K 28.4. VYPLACENO CCA 13,2 MILIARD (0,25 %HDP) B""*""“BS::‘::E“”EW
mm

,Kurzarbeit”: stat podpofi mzdy az do vy3e 60-80% pro 0,62
podporu zaméstnanosti
Socidlni transfery domdcnostem (ddvky v nouzi, nemocenska...) 20,5 0,76 0,39
Kompenzace pro OSVC - 500 K& denné 17,5 0,65 0,33
OSVC: od biezna do srpna 2020 maii odpuitény minimdlni 25,0 0,93 0,48
povinné platby na socidlni zabezpeceni a pfispévek na stéini
politiku zaméstnanosti a dichodové poijisténi
Zvyseni stdtem hrazenych plateb za zdravotni pojisténi (r. 2020) 21,0 0,78 0,40
Odlozeni dani 22,0 0,81 0,42

Celkem k 22. dubnu 2020 117,7 4,36 2,24
+ dodateénd opatfeni pokud dojde ke zhorseni situace e e e

* Puvodné planovany schodek rozpoctu ve vysi 200 mid, Ké byl zvysen na 300 mld, Vldda o&ekavd
vyraznéjsi vypadek pfijm0 o cca 60 mld., pfi naristu vydajo o cca 40 mld. Vladni ndvrh byl jiz schvélen parlamentem,
Soucasné poslanecka snémovna odsouhlasila rozvolnéni fiskalnich pravidel - strukturalni deficit
mUze dosahnout 4% HDP! => dodateény prostor pro zvyseni vydaju statu pred volbami

* Vlada zatim neoznamila odkud vezme zdroje pro neprimou vladni podporu - tedy bali¢ek v rozsahu az
951 mld. K¢, ktery by mél slouZit pro zé&ruky za Gvéry, dariové odklady a zdruéni schémata



OCEKAVANEHO VYVOJE CESKE EKONOMIKY
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Zakladni scénar - predpokladd pokles v eurozéné o 6,5% v 2020 a rist 0 4,9% v roce 2021,
recese ve tvaru $irokého pismene “V”. Plus pozvolné rozvoliiovani zdkazi statu => pokles ceského
HDP odhadujeme na -7,6%. Predpokldddme cca 500 tis. nezaméstnanych na konci roku, tedy
nérist o cca 270 tisic oproti soucasnosti, mira nezaméstnanosti tak doséhne 6,6%

Scénar Il - druhé vina Covid-19 v Q4 2020, dalsi prohloubeni poklesu HDP na vice nez 9 % +
zvy$eni poctu lidi bez prdce o dalsich 70 tisic na 570 tisic

Podpora vlady (pijcky, ,kurzarbeit”, apod.) by méla pomoci pfibrzdit ndrist nezaméstnanosti

COVID-19 Zdakladni scéndr Omezeni do poloviny ¢ervna |Omezeni do konce dubna (44
scéndre (13-14 tydn() 7 tydnu) & 2. kolo (méné
zavazné) omezeni v Q420
Redlné HDP Nezameéstnanost Redlné HDP Nezameéstnanost Redlné HDP Nezaméstnanost
r/r % Rocni % Rocni r/r % Rocni % Rocni r/r % Rocni % Rocni
promér promér promeér promeér promeér promer
2020 Q1 -1.4 3.0 -1.4 3.0 -1.4 3.0
Q2 -14.9 3.9 -21.7 4.9 -14.9 3.9
Q3 -8.4 5.5 -18.9 7.0 -8.4 5.5
Q4 57 -7.6 6.6 48| -144 -14.1 8.1 58| -11.6 -9.1 7.6 5.0
2021 Q1 -1.0 6.5 -7.6 7.9 -4.6 7.5
Q2 15.6 5.7 19.4 7.3 13.3 6.8
Q3 7.9 5.3 17.8 6.7 7.7 5.9
Q4 5.0 6.6 5.1 5.7 12.8 9.7 6.0 7.0 12.8 7.0 5.3 6.4




POSTKOVIDOVA EKONOMIKA A TEORIE LOKOMOTIVY

Ocekavany HDP a dlouhodoby potencial (mid.
K¢)
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Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond
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Némecky fiskalni stimul mdze vyrazné pomoci
i nasi ekonomice - teorie lokomotivy
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* Uvédime dolni mez, celkova vlddni pomoc je odhadovéna na 18-20% HDP,
** Opatfeni jsou vztazena jen na jeden mésic

Zdroj: RBI

Na pfedkrizovou Groven se miZeme vrdtit az pocatkem roku 2022 a v porovnani s predchozi
trajektorii rGstu bude nase Uroven produktu zhruba o 10 % nizsi 7



KORUNA DOCASNE ZTRATILA OPORU

FX vyhled

(eop)
EUR/USD
EUR/CHF
EUR/PLN
EUR/HUF
EUR/CZK
USD/CZK
EUR/RON
EUR/HRK
EUR/RUB
USD/RUB
EUR/UAH
USD/UAH
EUR/CNY
USD/CNY
EUR/TRY
USD/TRY

2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1

1,11
1,06
4,47
353
27,00
24,32
4,90
7,55
87,69
79,00
29,97
27,00
7,60
6,85
7,05
6,35

1,13
1,08
4,43
350
26,50
23,45
4,95
7,60
83,62
74,00
29,72
26,30
7,68
6,80
7,06
6,25

1,13
1,09
4,45
347
26,00
23,01
5,00
7,65
80,23
71,00
30,51
27,00
7,63
6,75
7,12
6,30

1,15
1,08
4,43
345
25,50
22,17
5,05
7,60
81,94
71,25
31,63
27,50
7,71
6,70
7,39
6,43
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Zakladni urokové sazby

zemé aktudlni VI-20 IX-20 XII-20

Cesko 1,00 0,50 0,50 0,50

Madarsko 0,90 0,90 0,90 0,90

Polsko 0,50 0,50 0,50 0,50

EA 0,00 0,00 0,00 0,00

USA 0,25 0,25 0,25 0,25

Drzba tuzemskych statnich dluhopist nerezidenty
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7 dni s korunou 15 Bsifsisen
27. dubna — 3. kvétna - -

27, duboa 2020

| Ad hoc analyza

Cesko v sevieni Covid-19  puben2020

Zasedd Fod | KCB, roveluce 4o oviom neteké

e plalamovdho. Ve st e cad ks s prs

Lo 4 G, velky. vl v karumu od nich nepledpokioddme
ey it penl s Vo, ar

Kratce z obsahu - ,,ochuinavka”

= Bezprecedentni iok dopadd jok na poptdvku, tak i nabidku

Todhwnickd analyra
WK 127800 g DS betnge
R lagw RI00  Pyehsagentborr

= Hibernaci ekonomiky wystfida probuzeni. BohuZel ne viech subjektd

= Propad ekonomiky eurozény o zhruba 6,5 % a pomalé uvelfiovani restrikei vrati éeskou ekonomiku na 0 nec20
rovefi rokw 201 4. Celoroéni propad oéekavdme nyni okolo 7,6 %. Druhd vina pandemie hrozi u RO
prohloubenim poklesu ekonomiky pies 9 % =

= Na pivodni trajekiorii ristu se budeme jen obtizné vracet. V porovndni s predkrizovou trajekforii zakotvi om

produkt a2 o 10 % nize

=  Covidovd krize nds miZe pfipravit o 270 - 340 fisic pracovnich mist a virazné zpomalit rist mezd

Auor Vh Hrodt, sk

Tal 4420724 143 361

= Fiskdlni opatfeni dopad krize jen zmirni. Némecky zéchranny balicek mize pomoci i Cesku Rt -

= CMNB md jeits prostor pro snizeni zdkladni drokové sazby a uvelnéni makro-stabilizagnich opatfeni

= Dluhopisovy a devizovy trh jsou spojené nddoby. Cesko bude bojovat o piizeii zahranienich investori
5 ostainimi staty. Dluh poroste napfié zemémi, ne viude bude ale dlovhodobé udrZitelny

Makroekonomickd predikce 2017 2018 2019 2020e 2021 2022f g.&: — ——
HDP v b&Enjch candch, mid. KZ 5054 5315 5659 5303 5712 5941 e OB e ek Sl et Aot
Rist HDP, stélé camy, rfr % 45 2.9 25 7h &6 29 :
HDF na hlavu (EUR) 18145 19403 20724 18857 20899 22021
Promyslovd vircba, rt % 65 30 01 142 46 25
Mira nezam&stnanssti MPSY 42 32 28 48 57 43
Ritst primérné nomindll mady [v % r/t] &7 A 71 47 28 25
BRL. r/r %, primér 1.8 20 24 00 15 20 e pr 2 e
CPL v/t % promér 2,5 2,1 23 25 1,8 1,8 : ap—
[ —
CP, 1/ 5%, kemec abdabi 24 20 32 7 19 1.8 S e e
Sakdo vlédnich Frand, % HDP 1.5 a9 03 A7 53 .2 -
Dheh sektory viédnich institusi, % HDP 347 326 308 w7 40,5 432
Obchedni biknce, mid, K2 164 o8 148 ] 100 110 P T
B&Eny GEmt, % HOP 1.5 04 04 246 -6 08
PPimé zaheanignl investice, scide, % HDP 27 1,0 11 04 09 2 - )
CT¥/EUR, primés 26,3 256 257 26,4 256 254 :m'm T TETE A
CIX/USD, promér 234 n7 229 137 220 207 T
2T Repa sazba CNE, primér 0,17 1,07 1,92 090 0,50 0,55 oM mbos
34 FRIBOR, promér 04 13 21 09 07 07 e o fzmancs 1aas sttt
Zlaty winos, promér 01 11 15 07 05 08 e 13 1w o 0
Slaty winos, promér 2 1,5 1.4 1.0 08 1,0 o g 72 9
10letj wines, primés 1.0 20 16 11 10 13

Zdrop Rofeiennank, £30, $NE, MPEY
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Viechny nézory, prognézy a informace, véetné investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni
Udaje obsaZené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezdvazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank
a,s, (,RB”). Tento dokument nepfedstavuje nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo
iiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potfeby adresdta a nesmi byt kopirovdn a
roz§ifovan ffetim osobdm. RB doporucuje pfed uéinénim jakéhokoli investicniho rozhodnuti ziskdni
podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyssi
odbornou pééi a v dobré vite, aviak nerudi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a
RBI obecné zakazuje svym analytikim a osobdm reportujicim analytikdm byt angaZovan v cennych papirech
&i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto
finanénich ndstroji nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese Zddnou
odpovédnost za jakékoliv $kody nebo udly zisk zpisobené jakymkoliv tfetim osobdm pouZitim informaci a
0daji obsazenych v tomto dokumentu. Investiéni doporuceni vytvafend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho
pracovniky, jakoZ i modelovd portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro
vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy
sluZbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zdkona & 256/2004 Sb,, o podnikdani na kapitalovém trhu, ve
znéni pozdéjdich predpisi. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych
orgdnd Spojeného krdlovstvi a nemél by jim byt rozsifovan. Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovén
do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéZ nesmi byt distribbuovén obéanim USA a Kanady. Uplnou
informaci dle vyhlésky & 114/2006 Sb,, o poctivé prezentaci investiénich doporuéeni, naleznete na webové
strdnce Raiffeisenbank a.s. v sekei Analyzy - Disclaimer, viz
https://investice,rb,cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker,pdf .

Dohledovym orgdnem pro Raiffeisenbank a,s, je Ceskd nérodni banka, Na Prikopé 28, Praha 1,

Datum: 28.04. 2020

Nase nazory a analyzy naleznete na adrese RBroker: https://investice.rb.cz/
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