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Kratce z obsahu - ,,ochutnavka”

= Ekonomika eurozény dosdéhne predkrizové Grovné jiz koncem roku

=V USA ekonomiku poZene masivni fiskéIni stimul, aktuéIné ji ale trépi nabidkova strana

= ECB zménila definici infladniho cile a upravila forward guidance, v praxi se ale mnoho nezméni
= Pod tlakem silici inflace Fed drZi linii a na drokové sazby patrné séhne az zaédatkem roku 2024
= Ekonomika CR piekvapila pomalym rozjezdem, ve zbytku roku ale &ekédme akceleraci

= Primysl a zahraniéni obchod balancuji na hrané mezi pfiznivou poptévkou a komplikacemi ve
vyrob&

= Maloobchod svizné oZivd a jiz se pfizpUsobil vlivim pandemie

= Inflace v 1ét& preslapuje v blizkosti 3 %, koncem roku tuto hranici zfejmé opét piekond
= Ceské sazby pojdou nahoru, virus je jesté mize pfibrzdit, nikoliv viak zastavit

= Ndvrh stétniho rozpoétu mé v sobé spoustu vaty, deficit mifi niz

= Koruna zstdva ve vleku pandemie, bude pokraovat v posilovani, byf s fluktuacemi

Makroekonomicka predikce 2018 2019 2020 2021e 2022f 2023f
HDP v béznych cendch, mld. K& 5410 5790 5695 6037 6420 6723
ROst HDP, stalé ceny, r/r % 3,2 3,0 -5,8 3,7 4,4 3,0
HDP na hlavu (EUR) 19 880 21179 20 146 21 963 23 980 25387
Promyslové vyroba, r/r % 3,0 0,2 7,2 9,5 5,0 4,0
Mira nezaméstnanosti MPSV 3,2 2,8 3,6 3,9 3,7 3,6
ROst promérné nomindlni mzdy (v % r/r) 8,2 7.9 3,2 4,4 5,3 5,6
PPI, /r %, promér 2,1 2,6 0,1 6,0 3,1 0,9
CPI, r/r % promér 2,1 2,8 3,2 2,8 2,4 2,2
CPI, r/r %, konec obdobi 2,0 3,2 2,3 8,3 2,3 2,1
Saldo vl&dnich financi, % HDP 0,9 0,3 6,1 6,3 -3,9 -3,4
Dluh sektoru vladnich instituci, % HDP 32,6 30,3 38,1 42,0 43,4 44,9
Obchodni bilance, mld. K& 99 146 181 177 175 171
Bézny Gcet, % HDP 0,5 0,3 3,6 2,4 1,2 0,6
CZK/EUR, promér 25,6 25,7 26,5 25,9 24,9 24,6
CZK/USD, promér 21,7 22,9 23,3 21,0 20,2 19,7
2T Repo sazba CNB, promér 1,06 1,92 0,77 0,55 1,50 2,15
3M PRIBOR, primér 1,3 2,1 0,9 0,7 1,7 2,3
2lety vynos, promér 1,0 1,4 0,4 0,8 1,7 2,1
Slety vynos, promér 1,4 1,3 0,9 1,5 2,2 2,5
10lety vynos, promér 2,0 1,6 1,1 1,8 2,4 2,8

Zdroj: Raiffeisenbank, CSU, CNB, MPSV



Redlny HDP (promér, v % r/r)

zemé 2020 2021e 2022f 2023f
Polsko 2,7 4,5 5,3 4,5
Madarsko 5,2 6,0 5,5 4,0
¢rR 5,8 37 44 30
Slovensko 4,8 5,0 5,0 4,5
SE 40 46 51 41
Rumunsko 3,9 7.5 4,7 4,5
Bulharsko -4,2 3,0 4,0 4,3
Chorvatsko -8,0 5,1 4,9 4,0
Srbsko -1,1 6,5 4,0 3,5
Bosna a Her. 4,6 3,8 3,6 3,5
Albénie -4,0 57 4,4 3,9
Kosovo 2,7 6,1 5,5 4,3
JVE 4,1 6,2 4,5 4,2
Rusko -3,0 2,3 1,3 1,5
Ukraijina -4,0 3,8 3,5 3,0
Bélorusko 0,9 0,5 2,0 2,0
SNS -3,0 2,4 1,5 1,7
eurozéna 6,7 4,5 4,0 2,5

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Zakladni orokova sazba centralnich
bank

zemé aktualni 1X-21 XI-21 1n-22
Polsko 0,10 0,10 0,10 0,25
Madarsko 120 1,80 210 2,10
¢R 050 075 1,00 1,25
Rumunsko 125 125 125 1,50
Rusko 650 675 675 675
eurozéna 0,00 0,00 0,00 0,00
USA 025 025 025 0,25

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Spotiebitelské ceny (promér, v % r/r)
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EUR/Nérodni ména (promér)

zemé 2020 2021e 2022f 2023f zemé 2020 2021e 2022f 2023f
Polsko 3,4 4,1 3,2 2,6 Polsko 4,44 4,51 4,30 4,26
Madarsko 3,3 4,7 3,8 3.3 Madarsko 351,2 3530 3500 350,0
CrR 3,2 28 24 22 ¢rR 266 259 249 246
Slovensko 2,0 2,0 3,0 2,5 Rumunsko 4,84 492 495 4,97
SE 3.0 36 30 26 Bulharsko 1,96 196 19 1,96
Rumunsko 2,6 4,2 3,8 3,2 Chorvatsko 7,53 7,53 7.53 7,53
Bulharsko 1,7 2,3 3,0 3,0 Srbsko 176 1176 1177 1179
Chorvatsko 0,1 1,8 1,6 1,8 Bosnaa Her. 1,96 1,96 1,96 1,96
Srbsko 1,6 2,1 2,4 2,6 Albanie 123,8 122,6 122,5 1220
Bosna a Her. -1,0 1,3 1,5 2,0 Rusko 82,7 88,6 87,1 88,9
Albénie 1,6 1,8 2,4 2,7 Ukraijina 30,7 33,2 34,4 35,4
Kosovo 0,2 1,7 1,9 2,0 Bélorusko 2,78 3,32 3,81 3,92
JVE 1,8 32 31 29 USA 1,14 120 123 1,23
Rusko 3,5 57 4,6 4,0 Svycarsko 1,07 1,10 1,12 1,12
Ukrajina 2,7 9.0 6,7 5,0 Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Bélorusko 5,5 9,7 8,1 6,0

SNS 3,5 6,2 4,9 4,2

eurozéna 0,3 1,7 1,4 1,5

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

3M sazba penéiniho trhu 10lety vynos statniho dluhopisu

zemé aktuélni IX21 X121 122 zems aktuélni IX21 X021 m-22
Polsko 0,11 0,2 0,2 0,4 Polsko 1,67 1,8 2,0 2,0
Madarsko 1,35 2,0 2,2 2,2 Mad'arsko 2,78 3,2 3,2 3,3
¢rR 078 09 12 15 ¢rR 1,70 1,8 21 23
Rumunsko 1,37 1,6 1,6 1,8 Rumunsko 3,69 3,5 3,6 3,7
Chorvatsko 0,18 0,3 0,3 0,3 Chorvatsko 0,51 0,7 0,7 0,7
Rusko 6,39 74 74 74 Rusko 6,91 7.3 7.3 7.3
eurozdna 0,55 0,6 0,6 0,5 eurozdna 0,48 0,1 0,1 0,1
USA 0,12 0,2 0,2 0,2 USA 1,17 1,9 1,9 1,9

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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Spotrebitelské ceny v eurozéné
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Vnéjsi prostredi

HDP eurozony dosdahne jesté letos predkrizovych hodnot

Po skonéeni Velikonoc doslo vtadé &lenskych statd eurozény k pozvolnému uvolnéni
pandemickych restriktivnich opatfeni. To zazehlo ekonomické oZiveni popohdnéné
predeviim spotiebou domdcnosti, které potvrdil predbézny vysledek redIného HDP za
druhé &ivrileti ristem o 2,0 % mezikvartalné (o 13,7 % meziroéné). Aktudlni prozkumy
ekonomického sentimentu ukazuji na pokraovani bujaré ekonomické aktivity. Znatelny
mezikvartalni rist (nad 1 %) ogekdvdme i po zbytek letosniho roku. V pFistim roce se
ekonomika presune z postcovidového restartu do  procesu
dlouhodobéjsiho zotavovani. Pro leto$ni rok jsme navysili odhad redlného HDP
eurozény z 4,3 % na 4,5 %. V roce 2022 poditdme s ristem o 4,0 % a v roce 2023 s
2,5 %. Pfedcovidové hodnoty by mély byt dosaZeny jiz koncem letodniho roku. Ekonomika
eurozény bude v nadchdzejicich kvartdlech tzit z uvolnéné ménové a fiskalni
politiky, pfiznivého vyhledu na globdlni ekonomiku, a déle také z finan&nich prostredkd
&erpanych v rdmci Fondu Obnovy EU.

Inflace v eurozéné docasné prevysi 2 %

Inflace v eurozéné v gervnu &inila 1,9 % r/r, pti¢emz jédrovd inflace dosdhla jen 0,9 % r/r.
To ukazuije, ze inflace byla vyznamné taZena nizkou srovnavaci zakladnou cen ropy. Tento
efekt bude postupné slabnout. Nicméné v letnich mé&sicich se pfidévaii dalsi proinflagni
faktory joko daRové Upravy, posuny v sezénnosti a precefovani sluzeb a zboZi po
znovuotevieni ekonomik. Inflace tak bude patrné v nadchazejicich mésicich
docasné prestielovat 2% cil ECB. Ve stfednédobém vyhledu, po odeznéni
s pandemii souvisejicich faktord, ji oZekdvame zpét pod 2 %.

Zména sazeb v nedohlednu

ECB pfedstavila novou strategii. Hlavni zménou je nastaveni symetrického cile inflace
na 2 % oproti pfedchozi definici ,inflace blizko ale pod 2 %”. Definice inflagniho cile je
naddle natolik flexibilni, Ze toleruje do&asné (pfes-)podstielovani cile. Ddle ECB upravila
tzv. forward guidance, ze které vyplyvd Ze nastaveni Grokovych sazeb je nové vice
podminéno dosaZenim 2% inflaéniho cile. Od néj byla inflace v eurozéné v poslednich
letech vzddlena a jeho dosazeni ECB neodekdvd ani v roce 2023 (s predikei inflace na
1,4 %). Navic ECB nevyhodnocuije jako splnéni cile kratkodobé dosaZeni 2 %. Inflace se
musi drzet na 2 % aZz do konce predikéniho obdobi. Pro Grokové sazby to znameng,
ze zUstanou dlouhodobé nizko, s ¢imz trh ostatné jiz podital. Ve vysledku se
tak v praxi nic zasadniho neméni.

Ekonomika USA se rozjela pomaleji

Americky HDP ve druhém &tvrtleti vzrostl o 6,5 % anualizované. Skonéil tim pod medidnem
trzniho odhadu, jez &inil 8,4 %. Nizsi, nez predikovany rist jde pravdépodobné na vrub
komplikacim na nabidkové strané. Naopak hlavni oporou ekonomiky byla
spotrebitelska poptavka, kterd vzrostla o 11,8 % - druhy nejvétsi narst od 50. let 20.
stoleti. S postupnym uzdravovdnim trhu prdce, ristem mezd a progresem ve vakcinaci by
méla spotfebitelska poptavka zistat pfiznivéd a naddle tdhnout ekonomicky
rost. S pokradujicim oZivenim domdci i zahraniéni poptavky diky rozvolfiovani restrikei Ize
poditat i s rGstem investic. Ty budou popohdnény masivnimi fiskalnimi vydaiji a
expanzivni ménovou politikou. Od ni se ale vyhledové oekdvd zpfisfiovani nejprve
pres snizovani ndkupu aktiv v rdmci kvantitativniho uvolfiovani a ndsledné navy$ovanim
drokovych sazeb.
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Inflaéni tlaky v USA jsou docéasného charakteru

Inflace je v USA aktudlné Zhavym tématem. Ve druhém &tvrleti mésiéni inflaéni statistiky
vyznamné prekonavaly trzni oéekavani. V gervnu rist spotfebitelskych cen dosdhl
meziro¢né na 5,4 % a ani v dervenci se neodekdvd vyraznéi zvolnéni. Prekvapivé
vysoké tempo inflace je oviem vyznamné tazeno kategoriemi citlivymi na
postpandmické otevirani ekonomiky. Napfiklad ceny ojetych automobild, v jejichz
cen se navic projevuje snizend vyroba aut kvili nedostatku souldstek, tvofily 1,1pb
z celkového 5,4% néristu. Inflace je tak aktudalné tazena poptavkovymi vlivy
v dosledku otevieni ekonomiky a nabidkovych faktord (chybé&jici materidl spojeny s rostouci
poptdvkou).

Zasah Fedu je na obzoru

Struktura cenového ristu tak Fedu umoZiiuje drzet se naddle argumentace pouze
prechodné zvysené inflace. Obtizné je oviem ur¢it, jak dlouhou dobu si pod pojmem
.prechodné” |ze predstavit a jak silné cenové vykyvy jesté budou. J. Powell na poslednim
zaseddni upozornil, Ze riziko inflace je aktudlné vychyleno smé&rem nahoru. Inflagni vyvoj
je proto argumentem pro Gvahy o brzkém zpomaleni ndkupu aktiv. Na druhé strané ale
Powell zminil, Ze oZiveni na trhu prace mé pred sebou jedté kus cesty. Je tudiz argumentem
pro pokraovdni uvolnéné ménové politiky. Aktudlni vyvoj vede k napéti uvniti Fedu a
béhem letosniho tretiho kvartdlu lIze oéekavat konkréinéjsi komunikaci
postupu pfi sniZzovani tempa ndakupu aktiv, k némuz podle nés ndsledné dojde
za&atkem pfistiho roku. Lep3ici se situace na trhu prace a pokradujici rist ekonomiky si
posléze vynuti zvySovéni Grokovych sazeb, které olekdvdme zaldtkem roku 2024,
nevyluujeme ale ani rok 2023.

Ceska ekonomika pozvolna ozivuje

Ceskd ekonomika vyla ze zimni viny epidemickych uzavirek 1épe, nez o&ekdvala nase
kvétnovd prognéza. Zirdty v prvnim &ivrtleti dosdhly ,pouze” 0,3 % mezikvartalnég.
Ekonomika tak vstoupila do druhého &tvrileti v relativné lepsi kondici. V pdlce dubna navic
doslo k vypnuti vyznamné &asti restriktivnich opatfeni. To se odrazilo v povzbudivych
mési¢nich statistikach z ekonomiky i ve vysokofrekven&nich datech. Pozitivné prekvapil
predeviim maloobchod, kde trzby v dubnu mezimésiéné vzrostly redlné o 1,8 % a v kvétnu
0 4,7 %. S pokradujici postcovidovou ,normalizaci” ekonomické aktivity pocitéme, ze ddle
zesili jak spotiebitelskd poptdvka, tak investiéni aktivita. Kladné pdsobi i zlepseny vyhled
globdlni ekonomiky. Rust redlného HDP pro letosni rok jsme proto navysili
23,1 % na 3,7 %, coz ukrajuje &ast ekonomického oziveni zroku 2022, kdy
predikujeme rost o 4,4 % (v kvétnové prognéze o 4,8 %). V roce 2023 naddle
pocitdme s ristem v blizkosti 3 %. Pfedcovidovou Groved ekonomika dle nové prognézy
i pfesto doZene az zaddtkem pfistiho roku. Nutno podotknout, Zze uzavérka dat a
zhotoveni nasi prognézy probéhlo pred zverejnénim prekvapivé nizkého
rostu HDP ve druhém ctvrtleti. Vyplyvajicim rizikGm se vénujeme na ndsledujici
strané.

Slozky HDP: letos spotreba, pFisti rok investice

Z hlediska jednotlivych slozek HDP bude letos nejvyznamnéjsi polozkou
spotfeba domacnosti (s pfispévkem k HDP ve vy3i 1,5pb), nésledovand tvorbou
zéasob (s prispévkem k HDP ve vysi 1,1pb). Spotfeba vlady si i letos udrzi solidni tempo
a do HDP pfispéje 0,6pb, jelikoz je naddle popohdnéna s pandemii spojenymi vydaii a
nadchdzejicimi volbami letos v Fijnu. Mirné negativni pfispévek ocekdvame od €istého
exportu (ve vyi 0,2pb), jelikoz obnova doméci poptdvky je spojena s ristem objemu
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Spotreba by méla ddle rist importl, zatimco vykon exportu je navzdory pfiznivé zahraniéni poptévce limitovén
nabidkovymi vlivy, které zpomaluji rist primyslové vyroby.
10 »
5 fs Po doplnéni zdsob predpokldddme, Ze firmy v pFistim roce odstartuji investiéni cyklus.
s Tvorba fixniho kapitalu by tim méla prevzit prvenstvi z hlediska pFispévkd do HDP (ve
0 vy3i 1,9pb). Nicméné spotfeba domacnosti zistane robustni na pozadi klesajici
5 [ -3 nezamé&stnanosti a ristu mezd (s odhadovanym pfispévkem do HDP ve vysi 1,7pb).
-10 15 S odeznénim pandemie a rostoucimu apelu na fiskdlni konsolidaci se tempo spotfeby
15 . . . . 25 vlady snizi (s prispévkem do HDP ve vy3i 0,2pb). Cisty export by mél kladné prispét
03-19 09-19 0320 09-20 03-21 k HDP (0,5pb). V roce 2023 se rist ekonomiky dle nadi prognézy ,stabilizuje” pobliz 3 %.
Spofieba domacnost [t/ %, siélé Podpora se dostavi predevsim realizaci investic financovanych z fondu obnovy EU.
ceny, s.0.)
Zdroj: CSU, Raiffeisenbank
Zklamani v Q2 s sebou nese rizika
Dle predb&znych Gdaji CSU &eskd ekonomika v druhém étvrtleti vzrostla
mezikvartdlné pouze 0 0,6 %, &imz byl prekondn i ten nejpesimistiétdjsi trzni odhad (1,1 %,
Tvorba zasob podpoii HDP nds odhad &inil 1,9 %, konsensus 2,0 %). Meziroéné ekonomika vzrostla o rekordnich
8 50 000 7,8 %, vysledek je ale treba vnimat v kontextu qulgsu 0 10,9 % v 2Q20. Na detailni
6 ~ T L 40000 strukturu si jesté budeme muset po&kat, nicméné CSU velmi struéné uvddi, Ze za ristem
4 | 30000 ekonomiky stéla spotfeba domdcnosti (predevsim v kategorii obchodu, dopravy, ubytovéni
(2) 20000 a pohostinstvi) a zahraniéni poptévka. Kladny meziétvrtletni pfispévek promyslu zminén
o 10 000 neni. Dle naseho ndzoru k nizsimu, nez olekdvdanému vysledku prispél slaby vykon
-4 0 zahraniéniho obchodu, kdy pokradujici rist vyvozd patrné prevysily dovozy diky
o 10 000 oziveni domdci spotieby a investi¢ni aktivity. Kromé spotfeby domdcnosti jsme si ve druhém
-l-g .20 000 ¢tvrtleti slibovali vyssi rist HDP také diky sviznému dopliiovéni stavu zdsob, na ktery
12 -30 000 poukdzala jiz data z prvniho &tvrileti. Je ovéem mozné, ze kvili narudenym vazbém v
2011 2016 2021 dodavatelskych Fetézcich, napfiklad zpozdéni doddni komponent ¢i jejich nedostatek, byl
prispévek doplhovani zasob vyrazné slabsi, nez jsme predpokladali. Déle
() Zména zdsob (v fis. bézné ceny) se domnivdme, Ze ozZiveni spotieby domacnosti bylo v porovnani s prognézou

Zména zésob (pfispévek do HDP v pb) umirnénéjsi. V neposledni fadé bychom méli zohlednit naddle zvy3enou nejistotu dat, a

tudiZ moZnost revize v rdmci zpfesnéného odhadu.

e HDP (v % /)

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond Uzavérka dat a vypracovani nasi prognézy probéhlo pred zvefejnénim
predbézného odhadu za Q2. Vyhled na letosni rok je tak zatizen rizikem
ve sméru nizsiho ristu nez predikovanych 3,7 %. Nejistota vyvoje ve druhé
poloviné roku je stdle vysokd. O&ekavdme sice pokradujici rist ekonomiky, pro jeho tempo
ale bude klicovy t&zko predvidatelny vyvoj komplikaci na nabidkové strané

PMI preceiivje vykon promyslu v piidtich nékolika mésicich. Stdle nelze vylouéit dalii odstavky vyroby v nékterych firmach.
60 65 Dals$im rizikem, které oviem v prognéze do jisté miry zohlednujeme, je
0 L 60 Sifeni delta mutace koronaviru. Zhorieni epidemické situace na podzim by mohlo

N - 55 mirn& zbrzdit tempo ekonomiky tazené pfes spotiebu domdcnosti. Nicméné sila tohoto
20 TS0 faktoru nebude nikterak vyraznd. Divodem je zaprvé, Ze zkuSenost z prvniho &tvrileti

U A | jg ukazuje na pfizpdsobivost spotiebiteld i firem (napf: pFesun spotfeby online). Za druhé,
-20 v L 35 rostouci pocet nakaZenych doposud neni doprovézen vyrazné rostoucim poctem
40 : : . L 30 ospitalizovanych jako tomu bylo dfive, coZ snizuje pravdépodobnost névratu plo3nyc

hospitali ych jako t bylo dfi z snizuje pravdépodobnost ndvratu plodnych

07-18 0419 0120 1020 07-21 vzavirek ekonomiky.

Promyslovéa produkee (v % r/r)
e PM| ve vyrobé (p.o.) o - s 10

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond Expanze prumyslu brzdéna nedostatkem materialt

V prvnich péti mésicich letodniho roku byla primyslovd vyroba meziroéné v proméru
0 19,5 % vy38i, nicmén& zna&nou mérou ji k tomu napomohl efekt nizké srovnavaci
zékladny ze stejného obdobi lofského roku. Smérodatnési informaci proto poskytuje
mezimé&siéni srovndni. Zatimco v dubnu primys| po o&isténi vzrostl o 1,9 %, v kvétnu jiz
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zaznamenal pokles o 3,6 % a v &ervnu olekdvdme zhruba stagnaci. Za oslabenim
vykonu promyslu nejsou poptdvkové faktory - naopak objednévkové knihy se ddle
plni - ale jiz zmin&né pretrvdvajici komplikace na nabidkové strané. K tdm patii
predevsim chybéjici kli¢ové vyrobni komponenty, jako napfiklad ¢ipy & polovodice, anebo
prodlevy v doddvkdch materidlu. Ve vysledku tak firmy paradoxn& navzdory rostouci
poptdvce odstavuji &ast vyroby (napf. automobilka Skoda). Kromé nedostatku materilu
hlgsi firmy obtize s obsazovdnim nové vypsanych volnych pozic. Stejny obrézek vytrvale
poskytuiji i vysledky prizkumd mezi ndkupnimi manaZery ve zpracovatelském sektoru (PMI).
Aktuélni komplikace maji puvod v pandemii. Pfi jejim vypuknuti firmy
s oéekdvénim oslabené poptavky a produkce sniZily objedndvky. Rychlost a intenzita
nésledného postcovidového oziveni a ndrist poptdvky byl pfi tom podcenén a z divodl
komplexity a rigidity odbératelsko-dodavatelskych Fetézcd se objedndvky jen tézko
kratkodobé navysuji. Nabidkovd strana tak bude i v nasledujicich mésicich, podle nékterych
anekdotickych zprav z prdmyslu dokonce kvartalech, naddle pokulhdvat. Lze oéekavat,
ze mésicni statistiky budou volatilnéjsi diky moznym vykyvim ve vyrobé aut.
Nicméné témé&F plné rozvolnéni restrikci doma i ve svété by mélo postupné posobit
stabilizaéné a zamezit dal§imu zhor$ovani situace. | navzdory popsanym komplikacim nds
ale sludny zadatek roku pfimél k navydeni prognézy letosniho rustu priomyslové
vyroby na 9,5 % z 6,8 %. V pFistim roce za pfedpokladu odeznéni vétiiny komplikaci
budou vyrobci odpracovavat naakumulované nedodélky. Vyroba by mohla proto ddle
slugné rost, pobliz 5 %.

Nouze bude o pracovniky, nikoliv o praci

Cesky trh prace bshem pandemie ani pofddné nevychladl a uz opét vykazuje
znamky prehFivani. Z piredkrizovych 3 % staéila mira nezaméstnanosti vystoupat jen
na Groveh 4,3 %, coz historicky odpovidd spide ekonomické konjunktufe, a opét zamifila
dold. Kromé& vlédnich podpdrnych programd na tomto vyvoiji mél svij podil odolny &esky
promysl a také absence zahraniénich pracovniki. Dostupné signdly z ekonomiky pak
ukazuji, Zze ani v dohledné dobé se zhorseni neni tfeba obavat a s vyjimkou
cyklickych vykyvd - jako je napfiklad tradiéni zimni Gtlum sezénnich praci - bude &eskd
nezaméstnanost pokracovat v mirném poklesu. Potencidl pro dalsi snizovéni je
oviem iz znané omezeny, jelikoz nabidka pracovnikd se &im ddl vice miji s potfebami
zaméstnavateld. Za cely letosni rok tak v proméru oéekdvame nezaméstnanost na
drovni 3,9 % a po lofiském zpomaleni nabere tempo i rust mezd, které by mélo
dosdhnout 4,4 %.

Inflace po letni pauze letos jesté ozije

Spotfebitelskd inflace dosdhla v meziro&nim srovndni vrcholu v dubnu, kdy se vy3plhala na
3,1 %. Vyznamné ji k tomu napomohl efekt nizké srovndvaci zdkladny, ktery jiz postupné
slébne, a tim i dynamika inflace. Po letnim preslapovani tésné pod hranici 3 % by
ale inflace méla v podzimnich mésicich opét zesilovat a ke konci roku znovu
prekonat 3 % - v prognéze pocitéme v 4Q21 s inflaci v proméru na 3,2 %. Proinflaéné
budou posobit ceny potravin, které budou reflektovat rostouci ceny zemédélskych
vyrobct, a ddle vy33i ceny regulovanych polozek (napi. elekifiny). Ktomu se
pridavaiji proinflagni faktory, které oviem vnimdme jako prechodné. AktudIné pozorujeme
cenové vykyvy, za kterymi stoji otevirani ekonomiky, b&hem né&hoz dochazi
k pfecefiovdni doposud dlouho uzavienych sluzeb. Pogitdme tak s tzv. post-covidovymi
ceniky, které oviem z dlouhodobého hlediska nejsou udrZitelné. Cenové tlaky na
nabidkové strané dle 3etfeni mezi ndkupnimi manazery PMI vytrvale rostou kvili
naru§enym dodavatelskym Fetézcim. Ndvrat ekonomik do ,normélniho” rezimu by ale
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Vyvoj CPI a jadrové inflace

2 —t

06-19 1219 0620 1220 0621
CPl (v % m/m, p.o.)
e CP| (v % /)
@ | 4drovd inflace (v % r/r)
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

Nabidkova inflace sili

4 7
6
5
3 4
3
2
2 1
0
-1
1 T T T T 2

07-18 04-19 0120 10-20 07-21
CPIl (r/r %) e PP (r/r % -6M)

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

Maloobchodni triby

24
18
12

0o &= — = =
-6 6%
12 |

o
] 84
»
»
»
»
3

2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
0,5
-1,0

05-17 05-18 0519 0520 0521

e Maloobchodni trzby (v % r/r)
6-mési&ni klouzavy promér
e 5-lety priimér

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

postupné& mél pdsobit stabilizaéné. Navic na globdlnich trzich jiz dochézi ke zpomalovani
rostu cen komodit. Jako V&t a vytrvalejsi proinflaéni riziko vnimdme oproti kvétové
prognéze robustnéjsi trh prace a sviinéjsi rist mezd. Tento vyvoj zpisobi, Ze
jadrové inflace, kterd lépe zachycuje domdci inflagni tlaky, bude zpomalovat pomaleji, nez
jsme povodné o&ekdvali. V letosnim roce odhadujeme celkovou inflaci v proméru na
2,8 %, jadrovou inflaci na 2,9 %.

V roce 2022 bude inflace vyraznéji brzdit stim, jok postupné odezni dopady
pandemie. Svou roli sehraje také vysokd srovndvaci zdkladna z roku 2021 a vyhled
posilujici koruny. Zhruba od poloviny pfistiho roku bude inflaci déle krotit jiz zapoéaty
cyklus utahovani ménové politiky, ktery na cenovy vyvoj posobi zhruba s ro&nim
zpozdé&nim. V pfistim roce odhadujeme celkovou inflaci na 2,4 %. Vys3i drokové sazby

by ji v roce 2023 mély ddle dostat blize k 2% inflagnimu cili.

Ceny prumyslovych vyrobcU jsou oproti minulé prognéze vyraznéji ovliviiovany
silicimi tlaky na ceny vstup0. Za predpokladu &ésteéné stabilizace naruienych vazeb na
nabidkové strané by mélo zvolnit tempo zdraZovdni vstupl, dopravy & uskladnéni a
mezimési¢n{ tempo cen vyrobcl by vyhledové mélo ubrat na intenzité. Letos ale
poditame s vyraznym rustem v proméru o 6 %. V pfistim roce by se mélo projevit
snizeni mezimésiéni dynamiky a meziroéné bude navic plsobit i velmi vysokd srovndvaci
zdékladna. O&ekdvame rist o 3,1 %.

Maloobchodni trzby zpét na predpandemické Grovni

Maloobchod ve druhém &tvrtleti vyrazné profitoval ze zruseni epidemickych restrikei.
V dubnu trzby mezimésiéné (po o&idténi) vzrostly 0 1,7 % a v kvétu o 4,7 %. Trzby jsou uz
zpét na predpandemické Grovni, nicméné nékteré subkategorie je3té ddle pokulhdvaii.
Cast postpandemického oZiveni tim jiz probéhla a v &ervnu i dalsich mésicich
oéekdvdme mirné snizeni mezimésiéni dynamiky celkovych trzeb. OzZiveni ale neni
jednotné nap¥i€¢ odvétvimi. Pfirozené nejvice dohdngji ztrdty ty sektory, které byly
restrikcemi nejvice zasaZeny, tedy sektor pohostinstvi, ubytovani a stravovani, kde v kvétnu
doslo ke dvoucifernému mezimési&nimu rstu. V souladu s nasi kvétnovou prognézou tak
aktudlné dochdzi k realizaci odlozené spotteby primarné v téchto kategoriich. Nicméné na
zdkladé predbéznych Gdajd o HDP v druhém ctvrtleti, které poukazuji na piekvapivé
pomaly mezikvartdlIni rist, je spotfeba domdcnosti po otevieni ekonomiky pravdépodobné
o néco umirnénéjsi, nez jsme predpoklddali. Ve druhé poloviné roku by ale méla zesilit, a
to inavzdory pretrvdvajicimu pandemickému riziku. Divodem je, Ze se spotfebitelské
ndvyky i nabidka firem vice pfesunuly do online prostfedi, coZ &ini maloobchod do jisté
miry rezistentni (vyjma sluZeb) vic¢i moznym zpfisnénim epidemickych restrikci. Letos
pocitame s celkovym ristem maloobchodnich trzeb v pruméru o 5,2 % po
lofiském poklesu 0 4,9 %. Vyjma prodejo aut odhadujeme rist o 3,2 % po poklesu
00,7 %. V letech 2022-2023 by si trzby mély udrzet slusné meziroéni tempo
mezi 3-5 % diky robustnimu trhu préce, ristu mezd a niZsi inflaci.

Zahraniéni obchod HDP letos pribrzdi

Zahraniéni obchod ve druhé poloviné lofiského roku pisobil ve sméru rostu ekonomiky,
a limitoval tak jeji celoro&ni propad, ktery dosdhl necelych 6 %. PFispéla k tomu dobré
situace v poptdvce, predeviim té némecké, popohdnéné ozivenim v Cing. Soudasné se
objem importy drzel pfi zemi. To letos neplati. Jiz v prvnim étvrileti doslo k néristu investic,
predeviim téch do zdsob. S rozvolnénim epidemickych restrikei navic oZivuje spottebitelska
poptdvka. Tento vyvoj se odrdzi ve vys$si dynamice importd. Pfiznivd situace
v zahraniéni poptdvce indikuje, Ze by méla silit i dynamika exportd. Na druhé strané oviem
na vykon exportu doléhaji komplikace na nabidkové strang, jez zpomaluji expanzi
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primyslové vyroby, na kterou je Eesky export Uzce napojen. Rizikem pro objem exportd
predstavuiji Edsteéné odstavky ve vyrobnim procesu a klesajici zasoby hotovych vyrobka.
Hrozi proto, Zze edti exportéfi budou mit i po zbytek roku problém uspokoijit plnici se
objedndvkové knihy. S vyhlidkou silici doméci poptévky, jak spotiebitelské, tak investi¢ni,
oéekavame, ze meziroéni rost importd (zbozi a sluzeb) letos prekona rust
vyvozu, i kdyZ o néco méné, nez jsme poéitali v kvétnové prognéze.

Celkovou bilanci zahraniéniho obchodu se zbozim odhadujeme letos na 177 miliard
K¢, tedy téméf na stejné Grovni jako loni (181 miliard K&). Z toho vyplyvd pro leto$ni rok
mirn& zaporny pfispévek &istého exportu do HDP. V letech 2022-2023 odhadujeme bilanci
lehce nad 170 miliardami.

Ceské sazby mi¥i nahoru, otazkou je jen tempo

Ceska nérodni banka na pfichod pandemie reagovala razantnim snizenim zakladni
sazby o plné 2 procentni body a zfejmé je nakonec sama prekvapena tim, Ze si
ekonomika jiz hlasité fikéd o opétovné zpfisnéni politiky. Vlna bankrotd - af jiz osobnich ¢i
firemnich - se nedostavila, nezamé&stnanost zistala utlumend a o slovo se naopak pfihlésila
nabidkovd inflace. Hlavni otédzkou tedy nyni je, jak svizné Eeské sazby opét porostou. Po
prvnim ,signdlnim balénku” v hodnoté 0,25pb, vyslaném v &ervnu, bude podle nés
nésledovat daldi na srpnovém zaseddni. Zadrhavani ceského primyslu v kombinaci
s mutacemi koronaviru, které se po skonceni obdobi dovolenych mohou opét pfihlésit
o slovo, ndsledn& vybidne CNB k v&t3i zdrzenlivosti, a do konce roku 2021 se tak odhodld
iiz jen k jednomu daldimu zvy3eni. Skuteéné projasnéni ekonomického pocasi se dostavi az
v roce 2022, coz centrdlni bance umozni svizné zpfisfiovani politiky v objemu 0,25pb za
kvartdl, a rok tak zakon&ime s repo sazbou na Grovni 2,00 %.

Planované deficity jsou plné vaty, dluhova brzda zatim nehrozi

Dosavadni plnéni statni pokladny v roce 2021 ukazuje, Ze schvaleny deficit na Grovni
500 mld. K¢ je vyrazné naddimenzovany. Jiz v pilce roku se tlak na kasu zaéal
citeln& snizovat, pfi¢emz se |ze domnivat, Ze znovuoteviend ekonomika na ni bude mit
blahoddrny efekt. Nasi prognézu, poditajici se schodkem ve vysi 400 mid. K¢,
tak ponechavame beze zmény. Vzhledem k oéekdvanému ekonomickému oziveni v
roce 2022 a zdrovefi pominuti nutnosti vyplat prostfedkd z pandemickych zé&chrannych
programd by zde mélo dojit i k dramatickému zlepseni salda rozpoétu, a to navzdory jiz
schvalenym dodateénym vydajim spojenych napfiklad se zvy3ovénim dichodd nad
valorizaéni mechanismus. | bez jakékoliv aktivni snahy o konsolidaci ze strany
vlady by tak deficit mél poklesnout do okoli 280 mld. Ké a ndraz do dluhové
brzdy tak podle nds bezprostfedné nehrozi. Neddvné Gpravy dafiového systému oviem
vefejné finance vychylily do zna&né nerovnovdhy, kterou bude v pfistich letech nutné
napravit.

Korunu éeka posilovani doprovazené fluktuacemi

Ceské ména se i naddle chovd ponékud ztfesténg, kdyz vyjimkou nejsou tydny trvaijici
vykyvy kurzu i o 50 haléf oproti euru, které jsou ndsledné korigovany. Téméf bez vyjimky
se pfi tom jednd o reakce na rist a pokles obav o daldi zhor§ovéni globéini pandemické
situace, které s sebou nesou prelévani kapitdlu mezi aktivy rizné miry rizikovosti. Tento
vyvoj podle nds bude pokragovat i v blizké budoucnosti, jelikoz definitivniho zazehndni
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Kurz koruny

aktual. IX-21 XII-21 122
EUR/CZK 25,47 25,3 25,2 25,1
USD/CZK 21,47 20,6 20,5 20,4
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Vynosy statnich dluhopist CR

aktudl. 1X-21 XII-21 11-22
2 roky 1,34 1,5 1,6 1,6
5 let 1,60 1,8 2,0 2,1
10 let 1,70 1,8 2,1 2,3

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Meziroéni tempo ristu vklado

D

\f—\,./

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%
12/18  06/19  12/19  06/20  12/20  06/21

Obyvatelstvo Nefinanéni podniky

Zdroj: €NB, Raiffeisenbank

Firemni Uvéry
1180 100 000
1160
1140
1120

80 000

- 60000
1100
1080 -
1060 20 000

\J a a Q Q N
N\ N N \V \V )V
RIS R I A )

40 000

firemni Ovéry - celkem (bil. K¢g)
e nové Gvéry (mil. K& pravd osa)
Zdroj: CNB, Raiffeisenbank

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

virového rizika se patrné jen tak nedotkdme. Po odhlédnuti od téchto vykyvi se
bude oviem zretelné projevovat posilujici trend, pohdnény primarné ristem
tuzemskych Grokovych sazeb. Pod psychologickou hranici EUR/CZK 25,00, kam zavitala
jiz t&sné& pfed vypuknutim pandemie, by se tak koruna mohla vrétit jiz po&atkem roku 2022.

Dluhopisim se zatim nechce, ale jejich vynosy porostou

Vynos na feském desetiletém dluhopisu zazil poéatkem leto$niho roku
pomérné dramaticky rost, ktery byl tazen rostoucimi inflaénimi o&ekdvénimi ve
Spojenych stdtech v kombinaci se spekulacemi na bliZici se zahdjeni cyklu zvySovani
Zeskych sazeb ze strany CNB. V posledni tydnech se tento rist zastavil, coz souvisi
s nejistotou ohledné& budouci politiky amerického Fedu, ndvratem obav o dalsi vyvoj
pandemie a také poklesem o&ekdavani na hodnotu, ke které by se tuzemské sazby mohly v
nadchdzejicim cyklu dostat. Podle nds se jednd pouze o docasnou prestavku a vynosy
opét zami¥i vzhoru s tim, jak se rétorika Fedu otoé&i smérem k vice jesttdbimu ténu, opadnou
obavy o vzedmuti dal3i pandemické viny a CNB pokro&i v utahovéni tuzemskych ménovych
podminek.

Bankovni sektor - Uvérova expanze pokracuje

Prvni pololeti letosniho roku probéhlo v bankovnim sektoru i naddle pod vlivem nejistoty
budouciho vyvoje pandemie a sni souvisejicich opatieni, aviak iz v mnohem
optimisti¢t&jdim duchu. Makroekonomicky vyvoj a vyhled ukazuji, Ze i pfes zna&né rozdily
v jednotlivych oborech &innosti je souhrnnd kondice Eeské ekonomiky velmi dobrd a oZiveni
se zdd stabilni. | bankovni sektor ustdl externi ok bez vétiich zirdt a jiz se plné vénuje
standardnim aktivitdm. Jako dopad odlozené spotreby a investic lonského roku
vsak zOstava na bankovnich U¢tech znaéna suma Uspor. Od poédtku pandemie,
tedy od konce Gnora 2020, vzrostly celkové vklady o téméf tFi &tvrtiny bilionu korun, coz je
o 36 % vice nez za stejné obdobi pfedchozich let. Navic meziroéni tempo rustu
vkladd zatim zbstava stéle svizné, a to jak ve firemnim sektoru (+10,5 %), tak u
obyvatelstva (+10,9 %). Do druhé poloviny roku pocitdme se zpomalenim
tempa rustu vkladu pod vlivem jednak otevieni obchodi a sluzeb, jednak dovolenych
a prdzdnin, kdy je sklon k Gspordm jiz standardné niz$i, a také pozvolnym rozjezdem
investic a ndkupd ve firmdch. Tomu odpovidd i vyvoj Gvérd v prvni poloviné letodniho roku.
Firmy doplfiuji spotfebované zdsoby, opatrné se rozjizdé&ji nové investice a objem nové
poskytnutych Gvérd roste. Za Sest mésicl letodniho roku bylo v sou¢tu poskytnuto lehce nad
342 mid. K¢ novych firemnich Gvérd, coz je mnohem vyssi objem nez
v predcovidovém obdobi. Pfesto celkovy objem 0Ovérd nefinanénim
podnikim v meziroénim srovnani poklesl. Je to déno jak srovndvaci zékladnou,
nebot v lofiském roce byly Gvéry ovlivnény odkladem splatek, tak splacenim stavaijicich
Ovérd. Mnohé firmy pravdépodobné vyuzZily obdobi covidovych restrikci pravé ke snizeni
dluhového zatizeni svych rozpodtd. Zatimco investi€éni Gvéry naddle vykazuji zna&nou
volatilitu a od pocatku pandemie poklesly o 1,7 %, Gvéry &erpané na piechodny
nedostatek zdrojo pfidaly od lofiského dGnora iz vice nez 109 %. Ve druhé poloviné roku
ocekdvdame zlep3eni podminek pro rozvojové plény firem, a tudiZ i narost Gvérd investiénich.
Samostatnou kapitolou jsou Uvéry hypoteéni. Jejich objem bez jakychkoliv vykyvi
neustdle roste a aktudlng je o vice nez 14,5 % vyssi nez ke konci roku 2019.
Neutuchaijici poptavku po Gvérech jesté lépe ilustruje vyvoj nové poskytnutych hypoték. Od
pocatku letosniho roku jiz bylo poskytnuto vice nez 200 mld. Ké novych
hypoték, coz je hodnota nevidand. V minulych letech, i t&ch doposud rekordnich, prvni
pololeti zistévalo pod hranici 120 mld. K&. ProtoZe Grokové sazba se i pfes o&ekdvané
zvy$ovéni pohybuje naddle na velmi nizké Grovni okolo 2 % a zéroved ceny nemovitosti
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z0stavaji vysoké, ocekdvame i ve druhém pololeti svizny rist hypoteénich Gvérd.
To, Ze bude pfepsén dosavadni rekord, je jisté, velmi pravdépodobné bude celoroéni
objem novych hypoték atakovat hranici 300 mld. K&. V souvislosti s o&ekdvdnim zvy3ovéni
drokovych sazeb roste i objem Gvérd refinancovanych, kdy celd fada klientd vyuzivé
moznosti zmé&nit nastaveni stévaijicich dvérovych smluv. Objem refinancovanych hypoték je
od poédatku roku téméf trojndsobné vyssi, nez jsme byli zvykli vidat v pfedchozich letech, a
proto se tato oblast Gvérovych obchodU letos stavd pro banky velmi zajimavou.

Helena Horskd, Vit Hradil, David Vagenknecht, Lenka Kalivodovd

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 zneuzivdni trhu a provédécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technick& 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 piedpist, roziifuje investiéni doporuceni
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 adreséta a nesmi byt kopirovéna a rozsifovéna tretim osobém bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze
pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich néstrojt, nebo prospekt podle prévnich 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 fado. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné finanénich néstroji, finanénich produktd a jinych investic (déle jen ,produkty”)
musi byt u¢inéno na zékladé schvéleného 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 &asti nevytvéii 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 pokladaii 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 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 ndstroji na téchto trzich mize byt vy33i nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych papird/finanénich
ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich miZe 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 ndslednym vyvojem ziratit na své aktudlnosti. To viak nezaklédd 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 odmé&fovéni podle obchodi s
investi¢nimi néstroji. Autofi dokumentu jsou odméfovani (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 analytikim byt angaZovdn v cennych papirech &i jinych finan&nich instrumentech jakékoliv spolegnosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finanénich ndstroji nebylo predem 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 obsahuiici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitfni informace jsou izolovany od jinych organizagnich jednotek organiza&nimi opatienimi, které fidi vyménu vnittnich informaci. Vnitini informace musi byt uchovany v jednotlivych zénéch 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 mize byt uskuteénéna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

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

Tento dokument nelze pokléddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investicnich néstroji nebo prospekt podle pravnich predpist v&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 nezaklddd individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle pravnich predpisi 6&innych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &dsti nevytvari jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek 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 vyddvén 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 krélovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA”). Podrobné
informace o dohledu dohledovych organt 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 néstroj uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investiénich néstrojo.

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 instituciondlnim investorim a nepodléhd veskerym
standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivany v dokumentech piipravenych 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 prodeii investicnich ndstroji 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 zpracovédn mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseiji podléhat pravidlim o zpracovéni zprav a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s pravidly d&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 podléhaiji zménam, které mohou byt u&inény bez pfedchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB
anebo RBI ze zdrojd, 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 registrovany 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 finanéniho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéi pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo
zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovan v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investiénimi 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 opatfenich vzhledem k & 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 Nafizenim
véetné pozdsisich roziiteni sankci zakézan. Zadné ndzory tykaiici se téchto zakazanych finanénich instrumentd nerozsitujeme.

Informace tykaiici 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 investiénich doporugeni a uvefejiiovani stfetd zajmé byla implementovéna

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

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, nedcinnou nebo nevymahatelnou podle prévnich predpisd, ostatni ¢asti upozornéni budou naddle platng, G¢inné a vymahatelné, lze-li tyto &asti upozornéni oddélit od ustanoveni,
kterd budou neplatnd, nedéinné a nevymahatelnd.

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

Informace o zéjmech a stFetech zajmi

Investiéni doporuéeni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvari 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 investiénich doporuenich a vyzkumnych zpravach 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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