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POSTAVi DANOVY BALIK EKONOMIKU NA NOHY?

aneb dopad reformy zdanéni pFijmi na rost ekonomiky

Poslaneckd snémovna Parlamentu Ceské republiky
schvdlila dne 20.11.2020 ndvrh dafového bali¢ku pro
rok 2021, ktery je dle dafovych expertd v mnoha
aspektech revoluéni. Jeho stéZejni &asti, ale zdaleka ne
jedinou, je vyraznd Gprava zdanéni pfijmi ze zdvislé
innosti. Hlavni zména pfedstavuje schvéleni dafiové
sazby 15 % a 23 % z hrubé mzdy. Jednd se o nejvétsi
zménu ve zdanéni mezd od roku 2008, kdy se zavedlo
danéni ze superhrubé mzdy. Névrh poslance M.
Ferjen&ika bali¢ek déle dopliivje dafiovou slevou na
poplatnika, kterd by se nové odvozovala od promérné
mzdy za predminuly rok, a tudiz pravidelné
valorizovala. Mésiéni sleva na poplatnika by tak ze
soucasnych 2 070 K& vzrostla na 2 844 K¢&. Dafovy
balicek by ve formé&, ve které opustil Poslaneckou
snémovnu a zamifil ke schvéleni do Senétu, vyrazné
zasdhl do rozpoctovych pfijmé a vyzddal by si
schvdleni nového rozpoctu na rok 2021. Zastdnci
tohoto balicku argumentuji potiebnou podporou
spotifeby domécnosti.

Otazka zni: ,Jaké dopady muize mit
schvdlena reforma zdanéni prijmd vice nez
étyr miliont zaméstnancu na jejich spotrebu?
Jak se tato spotieba projevi na vykonnosti
ekonomiky, tj. na rustu hrubého domaciho
produktu? Co ,ziskdme” za vypadek pfijmd
vefejnych rozpoétd ve vysi 130 miliard korun,
odhadem 2,6 % HDP2

“l am in favor of cutting taxes under any
circumstances and for any excuse, for any

reason, whenever it's possible.”

Milton Friedman

Krok ¢.1: Spocéitej danovou Usporu

Schvéleny ndvrh poéitd se zrusenim superhrubé mzdy,
s 15% danovou sazbou z hrubé mzdy do 4ndsobku
primérné mzdy (cca 141 000 korun) a se zvy3enim
dafiové slevy na poplatnika na droven primérné mzdy
(34 125 K&). Abychom zjistili o kolik by si zaméstnanci
piilepsili, vyuzijeme statistku CSU, kterd rozdéluje
zaméstnance do 23 pdsem hrubych mésiénich pFijm0
(data za rok 2019). Zni napfiklad vyplyvd, Ze
zhruba 40 % zamésinancd pobira hruby
mésicni plat nizsi nez 30 000 K¢. Naopak pfijmy
nad 80 000 hrubého se tykaiji jen 3,7 % zaméstnancd.
Pro pfijmy na Grovni 4ndsobku prdmérné mzdy a vice
bohuZel neexistuje samostatné kategorie.

Z krajnich hodnot pfijmovych pasem hrubych mési¢nich
piiim0 spoditdme Cisté pfijmy dle stdvajiciho a nové
navrhovaného dafiového systému véetné zvyseni
dafové slevy. Vysledny rozdil &ini zhruba 10 %
(pOvodni ndvrh Andreje Babide poéital se 6,57 %
rostem v proméru).

Krok ¢.2: Co z danové Uspory pujde na
spotrebu?

Zvyseni &istého pfijmu se automaticky nepfelije do
spotfeby domécnosti. Vydaje na spotfebu nerostou
stejnou mérou jako Cisté pFijmy, nebof &ast z penéz
navic pdjde do Uspor nebo investic (keynesidnsky
paradox spofivosti). Navic rozloZzeni mezi spotfebu a
Uspory znacné kolisd napfi¢ pfijmovymi skupinami.
Intuitivné |ze pfedpoklddat, Ze spotfeba u vysSich
prijmovych skupin je jiz dostateéné saturovéna a
zvy$eni  Cistych  pFijm0  tak  bude  spide
uspofeno/investovdano.

Abychom mohli odhadnout jakd &ast z navysenych
Cistych pfijmd skonéi nakonec ve spotiebé, ndsledujeme



metodiku prezentovanou v analyze VSE.' Ta vychézi ze
statistiky CSU, kterd &leni spotiebni vydaje podle péti
prijmovych skupin (kvintild). S dodateénym Gdajem o
vysi  pFijm0 v jednotlivych kvintilech lze odvodit
pfijmovou elasticitu vydajd na konelnou spotfebu.
Vysledek ukazuje, Ze pro zaméstnance s pFijmy
zhruba do vyse 25000 K¢ se prijmova
elasticita vydaju prakticky rovna jedné. To
znamend, ze kazdd dodateénd koruna Eistého pfijmu
putuje do vydaji na spotfebu. Posunem do vysSich
priimovych skupin ale elasticita vyrazné klesé¢ a
navyseni vydaj na spotebu (realizovanou v Cesku) je
u skupin s hrubym mésiénim pfijmem nad 50 000 korun
zanedbatelné (viz graf). Kdyz zohlednime tyto elasticity
spotieby, z dodateénych d&istych pfijm0, které by
prinesla navrhovand dafovd reforma, by pouze 62
miliard korun bylo pravdépodobné
vénovano na spotiebu. Nejistota a zvysend mira
rizika, které vétsina domdcnosti &eli, mizZe navic zvysit
sklon k Gspordm nad béZnou, z dostupnych historickych
statistik kalkulovanou drovef. Jinymi slovy hrozi, Ze
vysledny dopad na spotfebu domécnosti by byl jesté o
néco nizsi.

Navyseni vydaiju na spotiebu vs. navyseni dspor
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Zdroj: CSU, vypocet Raiffeisenbank a.s.

Na jedné misce vah lezi 13Omiliardovy
vypadek v pFijmech verejnych rozpoctd, na
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druhé dodateéna spotfeba v maximalni vysi
62 miliard.

+62 mid

-130 mid

Krok ¢.3: Co ztoho bude mit ekonomika?
Aneb spocitej multiplikacni efekt

Uspory nejsou jedinym Gnikem z (domdci) spotieby. Je
tu jesté sklon k dovozu. Ke spotfeb& domdcnosti je
vdzdna uréitd dovozni ndroénost. Roéné se do &eské
ekonomiky doveze zbozi za vice nez bilién korun
uréené pfimo & nepfimo ke spotfeb&. Dovozni
ndroénost spotieby je ale relativné k ostatnim slozkam
HDP niz3i (na rozdil napf. od investic). Zhruba 40 %
vydaiji na spotfebu mifi do sluzeb, které jsou prevazné
neobchodovatelné. | dalsi vyznamné polozky na
seznamu vydaji spotiebiteld jsou domdciho plivody,
jako napfiklad elektrickd energie. Naopak dovozné
ndroéné jsou produkty jako elektronika & automobily.
Detailngj3i prehled o dovozni ndro&nosti spotieby
domdcnosti  poskytuji  tabulky input-output  (SIOT)
sestavované CSU.2 Tabulky oddéluji uziti dovozu pro
jednotlivé slozky HDP. Lze znich odvodit dovozni
ndroénost spotfeby domdcnosti, kterd podle poslednich
odajs CSU zroku 2015 ¢&inila v zékladnich cendch
zhruba 22 %. Nicméné je tfeba zminit, Ze z tabulky
SIOT Ize odvodit pouze pfimou a ne (plnou) komplexni
dovozni ndroénost, kterd zohlediuje i skute¢nost, Ze
domdci spotieba vede nepfimo k dovozu. Tento efekt
oviem funguje i opa&nym smérem. Pokud si napfiklad
koupime par tenisek dovezeny z Ciny, skon&i &dst
vydanych penéz i vtuzemsku, napfiklad u
provozovatele prodejny s obuvi.

Kdyz zohlednime pfimou dovozni néroénost spotfeby
domdcnosti, bude proristovy efekt vyssi spotfeby

2 ¢sU, narodni Géty, tabulky dodavek a usiti:
http://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenkaout.dod_uziti?mylang=CZ

1. Fischer, P. Mazouch, S. Finardi. 2020. ,,Dopad zmény sazby dané z pfijm0
fyzickych osob na spotifebu domacnosti“. Vysoka skola
ekonomickd v Praze



dasteéné kompenzovén navySenim objemu dovozd.
Konkrétné pfi ndrdstu rocnich vydajo domdcnosti o 62
mld. K& odhadujeme néarist objemu dovozid
meziroéné o necelych 14 miliard korun (o
13,7 mld. Ké). Ve vysledku by tak spotieba
domdcnosti v roce 2021 meziroéné vzrostla o 5,1 %
namisto 2,5 %, se kterymi po&itdme v nasem zdkladnim
scéndfi. Soudasné by se objem dovozid meziroéné
zvysil o 0,4procentniho bodu na 4,4 %. To by
v souhrnu vedlo ke zvyseni tempa rustu
ekonomiky o 0,9procentniho bodu.

Multiplikator nizsiho zdanéni zaméstnancu
dle navrhu schvéleného Poslaneckou
snémovnou ¢ini 0,36.

Je to dost na to, abychom ohrozili stabilitu
verejnych rozpocti? A dost na to, abychom
z dodateéného rustu ekonomiky uhradili
budouci ndaklady na dluh?

Autofi:

David Vagenknecht, analytik a Helena Horskd, hlavni
ekonomka
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,Co by na to asi fekl guru liberdlnich ekonomd Milton
Friedman? Pouzil by i tentokrdt réeni ,jsem pro
snizovéni dani za jakykoliv okolnosti, s jakoukoliv
zdminkou, z jakéhokoliv ddvodu, kdykoliv je to mozné”,
kdyby znal realitu dnesnich dni a kdyby védél Ze
snizovdni dani neni doprovézeno dsporami ve
vydajich?”, ptd se na zdvér Helena Horskd, hlavni
ekonomka.

+0,9 pb

-2,6 % HDP

Editor: Vit Hradil, analytik

Dopad danového balicku na rost HDP

Odhadovany zésah do statniho rozpoétu: -130 mld. K&

Navyseni vydajo domdécnosti na spotiebu v

roce 2021 na +5,1 %

Podpora vydaijd na spotfebu domdcnosti v

roce 2021: +62 mld. K&

Odhadované pfimd dovozni ndroénost

spotfeby domécnosti: 22 %

Odhadovany dopad na HDP v roce 2021:

Pozn.: V pfipadé nejvyssi pfijmové skupiny hrozi vedle ,dafiové optimalizace” navic i ,0nik” z domdci ekonomiky v podobé

realizované spotfeby a investic (ndkup zahraniénich cennych papiri) v zahraniéi.
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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 zneuzivdni trhu a provédécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technicka opatieni pro objektivni predkladani
investi¢nich doporuceni nebo jinych informaci doporuéujicich & navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejiovdni konkrétnich zdjmd nebo upozoriiovéni na stiety z&jmd, ve znéni pozdéjsich predpisé, 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 rozsifuje vyzkumné zpravy. RBI uvefejfiuje informace k vydanym investi¢nim doporucenim ve svych vyzkumnych zprévach a doporugenich, a ddle na
www.raiffeisenresearch.com. Dozorovym orgdnem RBI je Finanzmarktaufsicht in Osterreich, Rakousko a déle European Central Bank (ECB).

Investiéni doporuéeni & vyzkumnd zpréva (ddle jen ,dokument”) md informativni charakter a je uréena vyhradné pro potfeby adresata a nesmi byt kopirovéna a roziifovéna tretim osobém bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze
pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investinich néstrojt, nebo prospekt podle prévnich predpist G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o rakouském kapitdlovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG”)
a zdkona o rakouské burze cennych papirl (,Bérsegesetz”)), nebo podle jinych pfislusnych zahranignich prévnich fado. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné finanénich néstroji, finanénich produktd a jinych investic (ddle jen , produkty”)
musi byt u¢inéno na zékladé schvdleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné piislusné kompletni dokumentace a nikoliv na zékladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezaklada individualizované doporu&eni ke koupi nebo prodeji finan&nich ndstroji podle pravnich predpist t&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento
dokument ani jeho &dsti nevytvafi jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné
koupé nebo prodeje vyie zminénych produktd moze poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce.

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

RB a RBI poklédaif informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini 24dné ujisténi ohledné& presnosti a Gplnosti podanych informaci, nenili v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Platné stupné investiénich doporuéeni a jejich historii

naleznete (https://raiffeisenresearch.com/en/web/rbi-research-portal/recommendation_history).

Investofi do finanénich néstroj emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, e riziko vypotaddni a spravy investi¢nich néstroji na téchto trzich méze byt vyssi nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych papird/finanénich
ndstrojd emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich méze byt ovlivnéna mimo jiné i poctem tvircd trhu. Uvedené skutecnosti mohou zvySovat 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 nezaklédd povinnost aktualizovat piislusny
dokument.

Neni-i 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 odméfiovéni podle obchodd 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 obecn& zakazuje svym analytikim a
osobdm reportujicim analytikdm byt angazovdn v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryva, pokud nabyti téchto finanénich ndstrojd nebylo predem projedndno s oddélenim Compliance
RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opateni, zahrnujici informaéni bariéry brénici nebo predchdzejici konfliktim zdjm0. RB a RBI vymezily v rémci vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitini informace jsou izolovany od jinych organizaénich jednotek organizaénimi opatfenimi, které fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitfni informace musi byt uchovény v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt naklédéno jako s pfisné dovérnymi,
s vyjimkou b&zného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytné nutné potieby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitfni informace mizZe byt uskuteénéna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

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

Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investignich néstrojt nebo prospekt podle pravnich predpisi G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarkigesetz”
(,KMG") a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Tento dokument nezaklddé individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle pravnich predpist Géinnych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &dsti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu nebo prodeje finanéniho
néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné koupé nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice miZe poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBI.Dokument je schvalovén a vydévén RBI & RB z dGvodu podpory investi¢nich
aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych organ Spojeného krélovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA”). Podrobné
informace o dohledu dohledovych orgénd Spojeného kralovstvi FCA bude poskytnuta na 2adost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan.
Informace nebo ndzory vyjadreni v dokumentu nezaklddaii a ani nevytvéfi nabidku nebo 2adost o nabidku ke koupi nebo k prodeiji finanénich néstrojd. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice uvédéné v tomto dokumentu
nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit préva k finanénim néstrojm nebo mohou vlastit finanéni ndstroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky
finanénich néstrojo uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investi¢nich néstrojo.

Zvlastni omezeni tykaijici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovéan ob&anim USA a Kanady. Déle dokument je uréen pouze instituciondlnim 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 (ddle ,RBIM”), nicméné byl zpracovén pobockou RBI nebo pfidruzenou popiipadé dcefinou spoleénosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeji investi¢nich ndstroji u&inéné na
z8kladé dokumentu musi byt provédény RBIM, ktery se nachézi v 1133 Avenue of the Americas, 16. patro, New York, NY 10036, telefon +1 212-600-2588. Dokument byl zpracovén mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseji podléhat pravidlim o zpracovéni zprév a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s pravidly G&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pfipravili dokument, nejsou registrovéni nebo kvalifikovéni jako analytici podle Financial Industry
Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaii regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovani nebo nezavislosti analytikd.

Nézory, odhady a piedpovédi obsazené v dokumentu jsou Einény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaiji zmé&ndm, které mohou byt u¢inény bez predchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB
anebo RBI ze zdrojd, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jing pfidruzend spolecnost nebo jind osoba negini vyslovné ani nevyslovné zaruky a ujidténi s ohledem na presnost, Gplnost a spravnost
informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni néstroje, které nejsou registrovany v USA, nemohou byt nabizeny k prodeii a koupi pfimo ani nepfimo v USA nebo ob&anm USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities
Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezaklddé nabidku na koupi nebo prodej finanéniho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéfi pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo
zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovén v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investiénimi ndstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s t&mito osobami
uzavfeny, pokud nepodléhaiji pozadavkdm obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpisé.

NafFizeni Rady (EU) €. 833/2014 o omezuijicich opatfenich vzhledem k & Ruska d bilizujicim situaci na Ukraijiné

Vyzkum a doporuéeni se tykaji pouze finanénich ndstrojd, které nejsou pfimo ovlivnény sankcemi pfijatymi Nafizenim Rady (EU) &. 833/2014 o omezujicich opattenich vzhledem k &innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukraijing (déle
jen ,Nafizeni”)\, a jejich postupnym roziifovénim. Jednd se tak o finanéni néstroje vydané pred 1. srpnem 2014. Upozoriiujeme, Ze ndkup finanénich instrumentd se splatnosti delsi nez 30 dni a vydanych po 31. &ervenci 2014 je Nafizenim
véetn& pozdsisich rozsiteni sankci zakdzdn. Zadné ndzory tykaiici se téchto zakdzanych finan&nich instrumentd neroziifujeme.

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 predkladant investiénich doporugeni a uvefejfiovani stfetd zajmi byla implementovana

do prdvniho fadu Lichtendtejnského knizectvi na zakladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, ned&innou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpist, ostatni &asti upozornéni budou naddle platng, 6¢inné a vymahatelné, Ize-i tyto &asti upozornéni oddélit od ustanoveni,
kterd budou neplatnd, nedéinné a nevymahatelna.

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

Informace o zajmech a stfetech zajmd

Investiéni doporu&eni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvéi Raiffeisen Bank International AG (,RBI”) ve spolupraci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s. jsou soucasti konsolidaniho celku Raiffeisen
Bank International AG. Veskeré informace o investiénich doporuéenich a vyzkumnych zprévéch 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/.




