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Kratce z obsahu - ,,ochutnavka”

= Ekonomika eurozény pokraduje v oZiveni

=V USA zddrhely na strané nabidky jiZ negativné ovliviiuji i spotiebu

= ECB a FED pod tlakem finanénich trho, obé& banky si ale je3té mohou dovolit s ,hiky” pockat
= Ekonomiku CR 2adné rychlé oZiveni neekd, spise pozvolny rozjezd s moznymi zédrhely
= Pfedpandemickou Uroven dosdhneme pozdéji - spiSe aZ ve druhé poloviné roku 2022

= Promysl a zahraniéni obchod tlumi ekonomiku, a to navzdory silné poptdvce

* Maloobchod zazZivd nerovny vyvoj napfi¢ segmenty

= Inflace se pfibliZi na 7 %, inflaéni 3ok zaéne odeznivat aZ ve druhé poloviné roku 2022
= Sokové terapie CNB: &eské sazby jesté citelné narostou, ndsledné zamifi zpét dold

= Rozpodet dopadne lépe, nez vidda éekala - letos i pfisti rok

=  FiskdlIni konsolidace a oZiveni ekonomiky bude sniZovat vefejné schodky ke 3 % HDP

= Koruna se koneéné rozhoupala k posilovéni a bude v ném (i kdyz pozvolna) pokracovat
= Vynosy dluhopist si nejvét$i néristu jiz odbily

= Bankovni sektor zazivd nebyvalou Gvérovou expanzi

Makroekonomicka predikce 2018 2019 2020 2021e 2022f 2023f
HDP v béznych cendch, mld. K& 5410 5790 5695 6 100 6 642 7101
Rost HDP, stalé ceny, r/r % 3,2 3,0 5,8 2,6 4,1 3,7
HDP na hlavu (EUR) 19 880 21179 20 146 22 169 24 760 26738
Promyslové vyroba, r/r % 3,0 0,2 6,9 8,2 4,3 4,0
Mira nezaméstanosti MPSV 3,2 2,8 3,6 3,8 3,4 3,2
ROst promérné nomindIni mzdy (v % r/r) 8,2 7.9 3,2 5,8 5,0 5,6
PPI, r/r %, promér 2,1 2,6 0,1 6,8 6,3 1,4
CPI, r/r % promér 2,1 2,8 3,2 3,8 54 2,7
CPI, r/r %, konec obdobi 2,0 3,2 2,3 6,6 3,3 2,5
Saldo vlddnich financi, % HDP 0,9 0,3 5,6 6,2 -3,8 -3,2
Dluh sektoru vladnich instituci, % HDP 32,1 30,0 37,7 41,5 41,9 42,5
Obchodni bilance, mld. K¢ 99 146 180 60 34 139
Bézny ucet, % HDP 0,4 0,3 3,6 0,0 0,2 1,0
CZK/EUR, promér 25,6 25,7 26,5 25,6 24,6 24,3
CZK/USD, promér 21,7 22,9 23,3 21,5 21,0 20,9
2T Repo sazba CNB, promér 1,06 1,92 0,77 1,05 3,55 2,85
3M PRIBOR, promér 1,3 2,1 0,9 1,3 3,8 3,1
2lety vynos, promér 1,0 1,4 0,4 1,4 2,9 2,5
Slety vynos, promér 1,4 1,3 0,9 1,8 2,9 2,7
10lety vynos, promér 2,0 1,6 1,1 1,9 2,8 2,8

Zdroj: Raiffeisenbank, CsU, ENB, MPSV



Redlny HDP (promér, v % r/r)

zemé 2020 2021e 2022f 2023f
Polsko 2,7 5,1 5,1 4,6
Madarsko 5,2 7.0 5,5 3,5
¢rR 5,8 2,6 4,1 37
Slovensko 4,8 5,0 5,0 4,5
SE 40 46 50 43
Rumunsko 3,9 7.5 4,7 4,5
Bulharsko -4,2 4,5 4,0 4,0
Chorvatsko -8,1 7.0 4,4 4,0
Srbsko 0,9 6,5 4,0 3,5
Bosna a Her. 3,2 5,8 3,8 3,6
Albénie -4,0 57 4,4 3,9
Kosovo -3,3 8,2 4,7 4,0
JVE -4,0 6,8 4,4 4,2
Rusko -3,0 3,7 1,3 1,5
Ukraijina -4,0 3,5 3,7 3,2
Bélorusko 0,9 1,7 0,5 2,0
SNS -3,0 3,6 1,5 1,7
eurozéna -6,5 5,0 4,0 2,5

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Zakladni orokova sazba centralnich
bank

zemé aktualni XII-21 1n-22 ViI-22
Polsko 125 075 1,00 1,25
Madarsko 1,80 2,10 225 240
¢R 2,75 3,50 3,75 3,75
Rumunsko 1,50 1,75 225 2,50
Rusko 7,50 800 800 800
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)

BANK

x Raiffeisen
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EUR/Nérodni ména (promér)

zemé 2020 2021e 2022f 2023f zemé 2020 2021e 2022f 2023f
Polsko 3,4 4,7 4,2 2,7 Polsko 4,44 4,55 4,40 4,26
Madarsko 3,3 4,9 4,4 3,6 Madarsko 351,2 3530 3500 350,0
CrR 3,2 38 54 27 ¢rR 26,5 256 24,6 243
Slovensko 2,0 2,7 4,9 3,3 Rumunsko 4,84 492 497 501
SE 3.0 42 46 29 Bulharsko 1,96 196 19 1,96
Rumunsko 2,6 4,8 6,3 4,0 Chorvatsko 7,53 7,53 7.53 7,53
Bulharsko 1,7 2,3 2,8 2,6 Srbsko 118 118 118 118
Chorvatsko 0,1 2,3 2,8 1,8 Bosnaa Her. 1,96 1,96 1,96 1,96
Srbsko 1,6 3,8 4,2 3,3 Albanie 123,8 122,6 122,5 1220
Bosna a Her. -1,0 1,1 1,5 1,5 Rusko 82,7 86,7 82,1 83,3
Albénie 1,6 1,8 2,4 2,7 Ukraijina 30,7 32,6 32,5 32,3
Kosovo 0,2 2,3 1,9 2,0 Bélorusko 2,78 3,03 3,36 3,60
JVE 1,8 37 47 33 USA 1,14 1,19 1,18 1,16
Rusko 3,5 6,5 6,6 4,0 Svycarsko 1,07 1,09 1,11 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 6,8 6,6 4,1

eurozéna 0,3 2,3 1,6 1,6

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

3M sazba penéiniho trhu 10lety vynos statniho dluhopisu

zemé aktuélni Xi-21 n-22  vi-22 zems aktuélni X121 n22  vi-22
Polsko 1,45 0,90 1,15 1,40 Polsko 2,91 2,40 2,45 2,45
Madarsko 2,09 2,20 2,35 2,50 Madarsko 3,88 3,85 3,85 3,85
CR 3,09 3,78 4,00 3,97 CR 2,60 2,80 2,80 2,78
Rumunsko 2,34 2,25 2,60 2,85 Rumunsko 4,93 4,75 490 5,05
Chorvatsko 0,25 0,25 0,25 0,25 Chorvatsko 0,43 0,7 0,7 0,7
Rusko 779 8,36 8,36 8,36 Rusko 8,12 794 7,93 7,88
eurozéna 0,55 -0,55 0,55 -0,50 eurozéna 0,25 0,2 0,1 0,1
USA 0,14 0,15 0,15 0,15 USA 1,46 1,65 1,75 1,80

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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Vnéjsi prostredi

Ekonomika eurozény bude pokracovat v oziveni

Ekonomika eurozény v Q3 letodniho roku vzrostla o 2,2 % k/k podpofena predeviim
rozjezdem sektoru sluzeb béhem letnich mésicd po skon&eni koronavirovych uzavirek. Na
druhé strané rost pibrzdily komplikace na strané nabidky, jez se projevuiji v niz&im objemu
primyslové vyroby. HDP eurozény tak zpomaluji promyslové zalozené ekonomiky jako
napfiklad Némecko. O&ekdvdme, Ze negativni dopad komplikaci na nabidkové strané
bude citeln&jdi béhem @4 21, ve kterém odhadujeme rast HDP o 0,6 % k/k. Celkové
by tak za cely rok 2021 mé&l prdmérny rist dosdhnout 5,0 %. Pro pFisti rok a rok
2023 jsme odhad ponechali na 4,0 % a 2,5 %. | kdyz bude ekonomickd aktivita
ivroce 2022 tlumena nedostatkem materidld a vy$simi vyrobnimi ndklady, setrvdvaiji
ménovad i fiskalni politika expanzivné nastaveny a podpofi tak ekonomickou
aktivitu. Pfiznivé pUsobi také stabilni trh prace a akumulované nad-tspory. Na HDP bude
mit déle pozitivni dopad €erpani prostiedkd z Fondu obnovy EU, které podpofi
predeviim ekonomiky na jihu eurozény, kde se navic pozitivné projevi také restart
turistického ruchu.

Inflace v eurozéné dlouhodobé stale pod 2% cilem

Vyvoj inflace v eurozéné v letodnim roce je z velké &dsti ovlivnén faktory, které jsou mimo
kontrolu centrdlni banky. Inflace sice zrychlila a leto$ni rok zakonéi nad vétinou odhadd
z poloviny roku, nicméné& odchylka jde na vrub z velké &ésti necekané vysokym cendm
energii, af uz se jednd o rist cen pohonnych hmot anebo koncovych cen energii pro
domdcnosti. V fijnu inflace dosdhla meziroéné na 3,4 % a v nejblizsich mésicich inflaci
patrné ddle potla&i vzhiru cenové tlaky ve vyrobni sféfe a propisovani vyssich
cen energii, zatimco dynamika cen sluzeb by mohla postupné zvolfovat. Inflaci letos
oekdvdme v priméru na 2,3 % oproti 1,7 % v minulé prognéze. V prvnich mésicich
piistiho roku setrvd inflace zvy3end. Poté by méla zamifit relativné rychle pod 2,5 % s tim,
jak zvolni pandemicky inflaéni 3ok a z meziro&ni dynamiky vypadne statisticky efekt snizeni
a nésledného navyseni DPH v Némecku. Inflace se proto podle nas dlouho nad
inflaénim cilem ECB neudrZi a uZ piisti rok zavrii v proméru na 1,6 % (1,4 % v minulé
prognéze). Proinflaéni riziko vidime v moZnych sekunddrnich dopadech ve vyvoji mezd.

ECB odmita tlak finanéniho trhu na drivéjsi zvyseni sazeb

Vyhlidky umirnéného vyvoje inflace na horizontu jednoho roku a déle doddvaiji ECB ¢&as.
Podle ECB inflace sice bude vyssi a déletrvajici, nez pivodné oéekavala, aviak naddle
zastdvé nézor o prechodnosti vyssi inflace (coZ je v souladu i s nadim o&ekdvanim).
Na projekci trokovych sazeb se proto nic neméni a sdzky finanéniho trhu na prvni zvyseni
hlavni Grokové sazby jiz pfed koncem 2022 $éfka ECB Lagarde odmitd. Podle zhodnoceni
ekonomického vyvoje nebudou podle ECB splnény podminky pro zvy3eni Grokové sazby
na konci 2022 a ani dlouho po ném. S prvnim ,hikem” poéitame az v Q1 2025.
U programu nékupu aktiv PEPP oéekdvame za&atkem roku 2022 dalsi snizeni objemd, ke
kterému oviem bude dochdzet postupné, bez abruptniho ukoné&eni po bfeznu 2022.
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Ekonomiku USA pribrzdily prekazky na strané nabidky

Americkd ekonomika &elila v Q3 21 problémdm v subdoddvkdch, coz se podobné jako
v pfipadé eurozény projevilo primdrné ve slabsim vykonu promyslu, v &ele s automotive.
Problémy sekunddrné& negativné dolehly i na vydaje domdcnosti, firemni investice a vykon
exportu. Kvoli utlumené aktivité ve zminénych sektorech nakonec HDP v Q3 vzrostl
o anualizovana 2 % oproti odhadovanym 2,6 %. Nicméné aktudlni vysledky
prizkum0 mezi spotfebiteli poukazuji na sviznou dynamiku spotieby, kterd se s otevienim
ekonomiky prelila ze zbozi do sluzeb. Spoleéné s akumulaci zdsob, které navyduje
nedokonéend vyroba, by vydaje domdcnosti mély podpofit rist HDP i v Q4. Pro letosni
rok se pohybuje medidan odhadu ristu americké ekonomiky mirné pod 6 %
a pro rok 2022 pobliz 4 %. HDP bude v nadchdzejicich nékolika &vrileti popohdnét
domdci spotieba diky zlep3ujicimu se trhu préce, vysoké fiskdlni vydaje a také soukromé
investice, které budou s odstupem dopadl pandemie silit.

Americka inflace rozdéluje na dva tabory

Inflagni tlaky v USA byly v poslednich mé&sicich intenzivn&jsi, nez se éekalo. Inflace v zari
¢inila 5,4 % a do konce roku patrné ddle vzroste. Debaté o inflaci dominuje
stéZejni otdzka, zda inflace bude nakonec pouze prechodnéa anebo déletrvaijici.
Argument o prechodnosti spoéivd v tom, Ze inflaci ovlivAuji s pandemii spjaté faktory, které
nebudou mit dlouhodoby strukturdini dopad. Argumenty o dlouhodobéjsi inflaci vypichuii
svizny rost mezd, vy$si ceny v oddile bydleni, které mivaji v&t3i setrvalnost, expanzivni
ménovou i fiskdlni politiku a sekunddarni dopady ristu cen energii, napfiklad v cendch
potravin. Celkové se pfiklanime spiSe k pfechodnosti cenovych tlakd. To znamend, zZe
inflace by méla jiz v pfistim roce postupné sldbnout. Aviak méla by se drzet blize k 2%
cili Fedu, nez tomu bylo v minulosti.

Fed , blokuje” trh prace

Dvoji manddt drzi Fed v tézké situaci. Inflace - jedna &dst manddtu - znaéné prestreluje
cil, zatimco pInd zaméstnanost - druhd &ast manddtu - jedté nebyla dosazena, jelikoz trh
prace jedté nedohnal covidové zirdty. | pies povzbuzujici mésiéni statistiky z trhu préce je
stale jesté zaméstnano o 4,2 miliénu méné lidi nez pred pandemii. Fed se drzi
ndzoru pouze prechodné inflace a prozatim jen potvrdil snizeni objemu ndkupu aktiv, tedy
tlumeni QE, coZ bylo v souladu s jeho pfedchozi komunikaci, a na trhu proto nedoslo
k Z4dnym turbulencim. Proces tlumeni QE bude pokracovat i v prubéhu pristiho
roku, na jehoz konci by iz mohlo dojit ke zvyseni sazeb. V dfivéjsi akci Fedu
brani pouze pomalé ,uzdraveni” trhu prdce. Pro nacasovani prvniho zvyseni sazeb budou
klic¢ové pFichdzejici mésiéni statistiky z trhu préce, pfic¢emz Fed nebude sledovat pouze
agregovand &isla o ristu zaméstnanosti a mezd, nybrz i jejich distribuci napfi¢ spolegnosti
a jednotlivymi sektory ekonomiky.

Pouze pozvolné oziveni ¢eské ekonomiky

B&hem jarnich a letnich mésicd ukazovaly predstihové indikdtory na svizny rozjezd Eeského
hospoddfstvi poté, co doslo k rozvolnéni vétsiny vladdnich pandemickych restrikei.
Soudasné ale jiz byly patrné komplikace na strané nabidky, které se dale
vyosttily. [konicky se v tomto stal automobilovy sektor a jeho nedostatek &ipd. Z ddvodu
provézanosti na zahraniéni obchod se zminéné komplikace nepfiznivé projevuiji
nejen ve vyrobé, dle i ve vykonu exportu a pfitézi jsou i pro spotFebu
domadcnosti (zejména v kategorii zboZi), kterd jiz tak lehce ztrdci dynamiku po opadnuti
prvotniho postlockdownového dohdnéni pozdrzené spotieby. To samé plati i pro
investice do fixniho kapitalu. Celkovy negativni dopad nedostate¢né nabidky byl
patrny jiz v Q3 21, kdy HDP vzrostlo o 1,4 % k/k (0 0,3 pb méné, nez jsme predikovali)
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Prispévky k rastu HDP (v p.b.)
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a podle nadi prognézy zesili v Q4 21, kdy oéekdvdame mezikvartdlni rist o 0,6 %, pficemz
riziko vidime vychyleno smérem k nizsimu ristu. Ceské@ ekonomika proto letos
vzroste jen okolo 2,6 %, oproti 3,7 % v letni prognéze.

Pfedpokladame, Ze potize na nabidkové strané budou pretrvavat
i v pFistim roce. Se zlep3ovanim situace podcitdme aZ v druhé poloving roku. Rist
ekonomiky bude proto z mezikvartélniho pohledu v prvnich dvou &tvrtleti spise primémy.
Vy33i dynamiku HDP o&ekdvame az v poslednich dvou kvartalech, kdy se projevi konec
problém0 se subdoddvkami, coz by mélo nastartovat vyrobu a export. | presto ale
predikujeme tempo ristu ,jen” okolo 1,5 % mezikvartalné. Jinymi slovy nepoditdme s tim,
Ze by se po covidovém 3oku dostavil rychly restart ekonomiky. V roce 2022 oéekéavame
rost realného HDP v blizkosti 4 %, oproti 4,4 % v predchozi prognéze.
Pfedcovidové Grovné by méla ekonomika dosdhnout az v Q3 22, tedy zhruba o dva
kvartaly pozdéji, nez jsme pivodné piedpoklédali. V roce 2023 podéitame s rustem
0 3,7 %, oproti pfedchozim 3,0 %. Hlavnim dévodem jsou bazické efekty v disledku
posunuti oZiveni ekonomiky v Case (vice koncentrovdano do H2 2022). N&§ pohled na
2023 jinak v zdsadé nemé&nime. Naddle poéitame s proristovym efektem &erpani NGEU
fondd (okolo 0,3pb), aviak nové do vyhledu zapracovévdme negativni efekt ocekdvané
silngisi fiskalni konsolidace.

Slozky HDP: ekonomiku tahne spotreba a pridaji se investice

HDP letos nejvyraznéji podpofi investice do zasob, které firmy dopliovaly po
vzavirkdch ekonomiky. Z&soby navic navy3uje i nedokonéend vyroba. V Q2 21 byla
tvorba zdsob navy3ena o 37,5 mld. K& (ve stalych cendch). Celkové se jednd o extrémni
nérist, kdyz zasob bylo za prvni pololeti naakumulovéno jako za cely b&zny rok. Podle
poslednich prozkumd (napfiklad PMI indexu) oviem jejich dynamika ve druhé poloviné roku
sldbne. Prvenstvi prebird spotfeba domdacnosti, kierd pravdépodobné citelné oZila
v letnich mésicich, zejména v sektoru sluZeb. Ekonomiku patrné zna&né podpofiiv Q4 21,
i kdyz se do cesty stavi vyrazné vy33i nez ocekdvany rist spotiebitelskych cen a nejistota
ohledné vyvoje cen energii. Zahraniéni obchod bude letos negativné pisobit do HDP.
Divodem je slabsi export na pozadi napjatych dodavatelskych fetézcd a sou€asné svizné
tempo importu diky domdci poptavce (spotieba i investice). Vladni spotfeba bude
pUsobit kladné&. Jeji rist zahrnuje s covidem spojené vydaje a kladné& se projevi také
neddvné volby.

V pFistim s ustalenim tvorby zdasob a nastartovanim
investiéniho cyklu, ktery ale bude zejména v prvni poloving roku limitovan potiZzemi

roce poditdme

v subdodévkdch a agresivnéjdim cyklem zvy3ovdni hlavni Grokové sazby. Pogitéme s ristem
investic do fixniho kapitdlu letos v blizkosti 6 % (po leto$nim odhadovaném tempu okolo
3 %). Spotieba domacnosti setrvd robustni diky postupnému zlep3ovani ekonomické
situace, snizujici se nezamé&stnanosti a ristu mezd. Jejich nomindlni rist ale sotva
vykompenzuje vy$ii inflaci. Re@lné mzdy proto mohou v pFistim roce stagnovat
¢i mirné poklesnout, coz ztlumi vydaje domacnosti. Na druhé strané je ale
naakumulovéna vysokd suma nad-Uspor, kterd bude pomalu piechdzet do vydajd na
spotfebu. Je oviem otdzkovu, jak silné spotieba nakonec redln& poroste, jelikoz je tfeba
zohlednit zdraZeni bydleni, energii & potravin, coz povede k nucenym vydajom za
nezbyté zboZi a sluzby. Oviem stabilni trh prdace, rychlej3i rdst mezd oproti minulé
prognéze a mozné vladni dlevy (napfiklad snizeni zdanéni energii) podle nds zminéné
obtize pfevysi a spotiebu domdcnosti odhadujeme na 4,5 %, oproti 4,1 % v letni prognéze.
Zahraniéni obchod se bude potykat s problémy po dobu trvéni vypadki subdoddavek,
coz je podle predpokladu prognézy zhruba prvnich Zest mésicd pfistiho roku. Prispévek
&istych exportd do HDP bude spiSe neutrdlni. Tempo ristu vladnich vydajo by se mél
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snizit zhruba o polovinu s tim, jok odpadnou s pandemii spjaté vydaje a nové vldda bude
usilovat fiskalni konsolidaci.

Promyslu chybi materidal

Promysl ma diky silné domdci i zahraniéni poptévce potencial k expanzi. Bohuzel je
ale drzen pfi zemi naru$enymi vazbami na nabidkové strané, kterd nebyla
pfipravena na tak razantni ndstup celosvétové poptavky po restartu ekonomik. Nékteré
firmy, jako napfiklad Skoda Auto, jiz musely vicekrdt pfistoupit k omezeni vyroby,
predeviim kvili chybéjicim Cipom. Potize se ale tykaji i jinych promyslovych odvétvi,
napfiklad stavebnictvi. Kromé ndporu ze strany poptavky jsou dodavatelské Fetézce
zatiZeny regiondlnimi uzavirkami tovéren z dvodu protipandemickych nafizeni (v posledni
dobé predeviim v Asii) a ddle extrémniho polasi. Komplikaci pfedstavuje také nedostatek
pracovnich sil. Vysledkem je tlak na rdst cen vyrobnich materidld, ktery je ddle pfizivovdn
nebyvale silnym ristem cen energii a tlakem na rist mezd za G&elem naldkdni chybéjicich
pracovnikd. Pro firmy je v takovém prostfedi obtizné navysSovat vyuziti vyrobnich
kapacit a produktivitu navzdory plnicim se objednavkovym kniham.

Promyslova vyroba v poslednich mésicich pouze osciluje pobliz
predpandemické Grovné, pficemz v z4fi sklouzla o 5,5 % nize, vyroba aut o 33 %.
Jinak by tomu nemélo byt ani v fijnu predeviim kvili vypadkim ve vyrobnim procesu Skoda
Auto. | pfesto prumyslova vyroba letos poroste v priméru okolo 8 %, a to
z velké &&sti diky tomu, Ze jsme b&hem letnich mésich pozorovali dvouciferny rist, ktery
kompenzoval prudké vypadky zlofiska. V pFistim roce ocekdvdme pokradovdni
zminénych obtiZi v primyslu, jelikoZ pogitdme s uklidnénim situace na nabidkové strané az
se zaddtkem léta. B&hem pfistiho roku moZe také, se znalostmi o dopadu pandemie,
dochdzet ke strukturdlnim zméndm v dodavatelskych Fetézcich s cilem dosdhnout vétsi
odolnosti. Navic bude pokragovat tlak na sniZovéni emisi. Tyto procesy v kratkodobém
Easovém horizontu pravdépodobné pfibrzdi rist promyslu a snizi produktivitu. Pro pFisti
rok ocekavame rist promyslového sektoru o vice nez 4 %, méné nez
v piedchozi prognéze, kterd pocitala s 5 %.

Zaméstnanci dal tahaji za delsi konec provazu

Cesky trh prace se jiz pevné vrdtil do svého predkrizového stavu, kdy dobrovolnd
nezaméstnanost prakticky neexistuje a podniky postradaiji pracovni silu. Propousténi
se prakticky nedé&je ani v situaci, kdy &esky primysl vlivem nedostatku vyrobnich vstupd tlumi
vyrobu, jelikoz jsou si firmy dobfe védomy toho, jak obtizné by pracovniky znovu najimaly,
az se situace uklidni. Jejich voldni po zjednoduseni procesu pro pfichod zaméstnanci ze
zahranié&i zatim politickou reprezentaci nebyla vysly$ena, a zadny dramaticky obrat tak
neni vdohledu. Rok 2021 tak podle nas skonéi promérnou mirou
nezaméstnanosti na Grovni 3,8 %, coz je z historického pohledu relativné pfiznivé
&islo, a rok 2022 pfinese dal3i pokles na 3,4 %. Z vyrazného pFevisu poptdvky po pracovni
sile nad nabidkou pak plyne tlak na dal3i rist Eeskych mezd, ktery se bude pohybovat mezi
5a6%.

Inflaéni Sok nas bude doprovazet i v prvni pulce 2022

Spotiebitelskd inflace letos skonéi podstatné vys, nez se obecné éekalo. Za
odchylkou od odhadd z poloviny roku stoji intenzivn&si cenové tlaky na nabidkové strané
a siln&j$i doméci poptdavkové taky, které reflektuje vysokd jédrovd inflace. Jednd se tedy
o kombinaci externich, covidem zpUsobenych faktord, které postupné odezni,
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a v domaci ekonomice vytvorenych cenovych tlakd, které budou trvalejsi, nez
faktory pramenici z nerovnovdahy v ekonomice po covidovém 3oku. Zde stoji za zminku
prehfaty trh prace, rist cen nemovitosti a fiskdlni expanze. Inflace by méla vrcholit na
pfelomu roku pobliz 7 %. Znaénou nejistotu predstavuiji ceny energii, které prochdzeii
turbulentnim obdobim, a silu obvyklého lednového upraveni cenikd je proto t&zké
odhadnout. Energie ale nenavysi inflaci pouze skrze vy33i ceny energii pro domdcnosti, ale
i pres navyseni vyrobnich n&kladd napfi¢ odvétvimi, které budou posléze prosakovat do
spottebitelskych cen. Ddle pocitdme se zdraZzovénim potravin i s vy3simi cenami v kategorii
bydleni. S vyraznéjdim rozvolnénim turistického ruchu by si slugné tempo mohly zachovat i
ceny sluzeb. S poklesem meziroéni dynamiky spotfebitelské inflace pod 4 %
poditame az na podzim 2022 a k 3 % by méla inflace zamirit koncem roku
2022. Pomize ji ktomu vysokd srovndvaci zdkladna z letodniho roku, odeznivaijici
komplikace na nabidkové strané, a s tim spojeny rist vyrobnich cen, posilovani kurzu koruny
a v neposledni fadé také zagatkem léta zahdjeny cyklus zvySovani drokovych sazeb CNB.
Za cely letosni rok by méla celkova inflace v priméru dosahnout na 3,8 %,
jadrovd inflace na 4,0 %. V pFistim roce odhadujeme inflaci na 5,4 % a jadrovou
na 4,9 %. V roce 2023 o&ekdvéame postupné priblizovani k 2% cili CNB a inflaci v priméru
na 2,7 %.

Ceny prumyslovych vyrobct itladi vzhiru nedostatek vyrobnich komponent
a zdraZzovdni piepravy a uskladnéni zbozi, ke kterému dochdzi poté, co komplexni sif
dodavatelskych Fetézcl nezvladla ndpor kolektivniho (prakticky na svétové Grovni) restartu
ekonomik. Pocitdme s ristem vyrobnich cen letos o 6,8 % a pFisti rok 0 6,3 %.
Dynamika cen komodit na svétovych trzich by méla postupné zvolfiovat a protiinfla¢né

bude pUsobit statisticky efekt srovnavaci zékladny.

Nerovny vyvoj napri¢ sesgmenty maloobchodu

Maloobchodni trzby iz zanechaly pandemii za sebou. Vyjma prodeji aut se od
kvétna stabilné drzi priblizné 5 % nad predcovidovou Grovni, pricemz
v pfedchozich mésicich jesté zhruba 5 % ztracely. Skokové oZiveni Easové
odpovidé rozvolnéni vétsiny protipandemickych restrikci, ke kterému doslo b&hem dubna.
Odhlédneme-li viak od agregovaného ¢isla, vidime, Ze vyvoj maloobchodu napfric
segmenty zOstava velmi rozdilny a nékteré jedté pokraduji v dohdnéni covidovych
zirdt. Jednd se predeviim o sektor HOREKA, kde bylo sice b&hem léta zaznamendno
zlep3eni, i presto ale byly trzby o zhruba 30 % nize nez pfed vypuknutim pandemie. Sektor
HOREKA bude proto v pfidtich mésicich tlagit celkové trzby vzhiru za ptedpokladu
absence lockdownu. Naopak z&tézi bude maloobchodni prodej aut, kde se projevuiji
vypadky na strané vyroby. O&ekdvdme, Ze maloobchodni trzby letos vzrostou
v pruméru o 5,5 % po loiském propadu o 4,9 %. Vyjma prodeju aut
odhadujeme rust o 4,1 % po pfedchozim poklesu 0 0,7 %. V pfistim roce by
mély trzby rist okolo 4,5 %, bez zahrnuti aut t&sn& pod 4 %. Rizika vnimdme jako
vybalancovana. Na
nezaméstnanosti a pokradujici tempo rdstu nomindlnich mezd. Navic domdcnosti od

jedné strané ocekdvéme trend postupného poklesu miry

zaédtku pandemie naakumulovaly pfiblizné 203 mld. K& nad-Gspor. Na strané druhé
olekdvame vyssi rist spotfebitelskych cen tazeny piedeviim jadrovou inflaci, cenami
potravin a energii. Této struktufe inflace se nelze vyhnout ani pfipadnou zménou
spotfebitelského chovani, a bude tak trzby v maloobchodu v redlném vyjadreni tlumit.
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Zahraniéni obchod zpomaluje ekonomiku

Zatimco ve druhém étvrtleti zahraniéni obchod kladné pfispél k meziro&nimu ristu HDP
0,5 procentniho bodu, bude pFispévek za treti a &tvrté éEtvrileti s nejvétsi
pravdépodobnosti zdporny. Divodem je, Ze zatimco tempo importd zesilovalo s tim,
jak se s rozvolnénim restrikci zvysila ekonomickd aktivita, a tedy i poptdvka, tempo exportd
zaéalo slébnout spolu s primyslem. Celkové tak oéekavame saldo zahraniéniho
obchodu se zbozZim letos pobliz 60 mld. K&, coz predstavuje podstatnou revizi
z pOvodnich 179 mld. K& Divodem je siln&jsi nez oéekdvany negativni dopad zauzlenych
vyrobnich Fetézcl, klopytajici vyroba automobild, a na druhé strané svizné oZiveni
poptdvky, coz zene importy nahoru. Jejich hodnotu navic pfifukuji vysoké dovozni ceny.
Odhad ristu exporti jsme proto snizili a rustu importt naopak navysili. Ve
stejném sméru jsme revidovali i vyhled pro rok 2022, pficemz predpoklad pokracujicich
potizi v globdlnich dodavatelskych fetézcich béhem prvniho pololeti je pro odhad klic¢ovy.
Jak z predikce indexu exportu, tak z Setfeni mezi exportéry vyplyvd, Ze nejen konec, ale
i zaddtek roku bude pro export obtizny. Az v jeho druhé poloviné a béhem 2023 by méla
dynamika exportd prevySovat importy. PFispéje ktomu rist ekonomiky eurozény
a predeviim Némecka, na které je tuzemsky export Gzce napojen. Celoroéni bilanci
zahraniéniho obchodu v 2022 odhadujeme v blizkosti pouhych 30 mld. K¢.
Vyssi, pobliz 140 mld. K¢, by méla byt az v roce 2023. Slabsi vykon exportu
a siln&j&i rdst importd se propisuje i do predikce platebni bilance, kterd by v poméru
k HDP letos mé&la byt na nule, & mirné zapornd. V roce 2022 ji oZekdvame jen mirné vyssi,
na 0,2 % HDP.

€NB boj s inflaci vzdat nehodla

Ceskd ndrodni banka zapoéala cyklus zvy3ovani sazeb jako jedna z prvnich v regionu
a nasadila pomé&rné svizné tempo. Po poddteénich dvou zvysenich o 25 bazickych bodi
pfislo zdfijovych 75bb a koneéné listopadovych 125bb, &imz se zdkladni repo sazba
dostala az na 2,75 %, tedy o plného poGl procentniho bodu nad
pfedpandemickou Groven. Centrdlni banka tak vytdhla energicky do boje se
vzdouvaijici se tuzemskou inflaci a podle dostupnych informaci nemd v Gmyslu kapitulovat
ani v dohledné dobé. Cesti bankéfi se vétiinové neztotoziiuji s pohledem jejich zépadnich
kolegd, ktefi pokrizovou inflaci povazuji za piechodnou a zpdsobenou dominantné
globdlnimi vlivy. Naopak velkou &ast z ni spatfuji v pfehfatém trhu prace & §tédré fiskalni
politice. Podle naseho ndzoru tak jedté do konce roku 2021 dorugi dalsi zvy3eni o 75bb
a vrcholu cyklu zprisnovani bude dosazeno v prvni poloviné roku 2022
s repou sazbou na Urovni 3,75 %. Poté by se jiZ na horizontu ménové politiky mélo
projevit vyrazné ochlazeni inflace, a sazby tak zami¥i zpé&t dold k neutrdlnim hodnotdm.

Deficit verejnych financi miFi nize, nez bylo v planu

Jak jsme jiz delsi dobu upozorfiovali, plédnovany deficit pro rok 2021 byl vyznamné
naddimenzovdn, a realita tak nakonec spéje spise ke 400 nezli avizovanym
500 mld. Ké. Na tomto pozitivnim vyvoji mél podil hlavné lepsi vybér pfimych dani, nez
s jakym pogitalo ministerstvo. Pravdépodobnd nastupuijici vidda deklaruje ambici rozpodet
pro rok 2022 prepracovat i za cenu kratkodobého provizoria, oviem dramatické zmény
v takto omezeném Ease nepiedpokldddme. | bez nich oviem koneény deficit podle nds
bude citeln& niz3i, nez je v souéasné dobé planovdno. Po odpadnuti vyznamné &ésti vydaijd
spojenych s pandemii a vlivem pokraujiciho ekonomického restartu se i bez pfi€inéni viady
schodek samovolné snizi o vy33i desitky miliard. Oéekdvame tak jeho pokles do
okoli 280 mld. K¢.



Kurz koruny

aktual.  XII-21 1n-22 VI-22
EUR/CZK 2520 25,0 24,7 24,5
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Koruna ma konecné volné ruce k posilovani

Ceska ména se po dlouhém obdobi pandemického oslabeni konené dockala a vraci se
na predkrizové Grovné. Pomdhd ji k tomu hlavné roziitujici se Grokovy diferencial mezi
Eeskymi a evropskymi sazbami. Ten by se mél v nadchazejicim obdobi dale
zvétsovat, coz koruné doda dalsi impulz. V pristim roce by se k tomuto mélo pridat
i tuzemské ekonomické oZiveni, a to specidlné v pfipadé, Ze se podafi alespon &dstecné
vyfedit problémy s doddvkami vyrobnich vstupl do promyslového sektoru. V neposledni
fadé lze o&ekdvat, Ze koruna bude t&Zit z potladovdni daldich vin pandemie, které
s pfichodem chladnéjiho poclasi opét vystradily trhy. Rok 2021 tak koruna podle nds
zakon&i na psychologické hranici EUR/CZK 25,00 o béhem prvniho pololeti 2022
pak viéi euru posili o dalSich 50 haléfo.

Vynosy dluhopisu jsou blizko vrcholu

Letosni dramaticky narist ceskych vynosu je z pfevainé casti jiz za nami.
Vyhled na jestidbi politiku Ceské ndrodni banky je v dluhopisech jiz zacenén a prostoru
pro piekvapeni smérem nahoru se zde jiz mnoho nenabizi. Fed i ECB navic drzi svou
holubi&i pozici a ani z mezindrodniho prostoru tak nelze oéekévat vyrazngjsi tlak na rist.
Pravdépodobnd budouci nové &eskd viada pak deklaruje odhodléni piepracovat vyhled
na fiskalni politiku sm&rem k niz3im deficitm, které byly tou dosavadni podle naeho ndzoru
vyznamné pfifouknuté. Inverzni tvar vynosové kfivky aktuding reflektuje ocekdvdni na
relativné krdtké obdobi vy3Sich tuzemskych sazeb, a mél by se v prdbéhu pfistiho roku
obracet smérem k normélu.

Bankovni sektor - Uvérova expanze pokracuje

Uvolnéni restriktivnich opatfeni v prib&hu léta pomohlo i bankovnimu sektoru k postupnému
ndvratu k normdlu. | pfestoze vklady naddle rostly, bylo jasné patrné
zpomaleni jejich tempa. Po prvnim pololeti, kdy byl ndrist Gspor podporen jednak
omezenim obchodd a sluzeb, jednak vy$&imi pfijmy v disledku zrudeni superhrubé mzdy,
vykézaly vklady ve tfetim &tvrileti jiz primé&fenéidi tempa ristu. Vklady na Gétech
nefinanénich podnikd pfipsaly za teti kvartdl jen 1,1 %, coZ je v porovndni s téméF 5%
ristem ve stejném obdobi lofiského roku vitand zména. Presto podle nasich vypoét
prinesla dosavadni koronavirova krize do vkladi firem zhruba 122 mld.
K¢ nad ramec bézného objemu Uspor. V sektoru obyvatelstva je objem tzv.
nad-vklady jesté vyraznéjsi, priblizné 184 mld. K¢, ale i v ném se tempo ristu
Uspor postupné snizuje. Do posledniho &tvrileti letodniho roku jsme vstoupili opét s nejistotou
ohledné zhor3ujici se pandemické situace, s vy33i Grovni spotiebitelskych cen a zdroven
s razantné vy33i Grovni Grokovych sazeb. Proto |ze oéekdvat, Ze piedeviim obyvatelstvo
zareaguje vy3§i mirou Uspor, kterou bude jen lehce brzdit tradiéné zvyZend spotieba
v souvislosti s vano&nimi svétky. V oblasti Gvérd pokracuje nebyvald Uvérova
expanze, i kdyz jsou patrné jiz prvni ndznaky jejiho brzdéni. Ve firemnim segmentu
bylo od poéatku roku poskytnuto jiz 512,9 mid. Ké novych Gvérg, coz je
hodnota naprosto mimofadnd. To podporuje myslenku Uspé&sného ekonomického
oziveni, i kdyZ zatim vidime ndrist pfedeviim v Gvérech na obéznd aktiva (+4,5 % YTD),
tedy na doplnéni zdsob & export a import, a nikoliv v Gvérech investiénich (-2,2 % YTD).
Pozitivni je, Ze ve srovndni s lofiskem se radikdlné sniZilo tempo rostu Gvérd na pfechodny
nedostatek zdroji (+6,6 % YTD oproti +71,0 %). V segmentu obyvatelstva dosahuje suma
novych Gvérd poskytnutych od pocdtku letosniho roku jiz témé&f 398 mld. K& Hlavni roli
hraji standardné Ovéry hypotecni, které jiz nyni s objemem 302 mld. K¢
prekonavaiji vsechny dosavadni rekordy. Aviak pravé hypotedni Gvéry vykazuji
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znaénou citlivost na vy3i Grokovych sazeb, proto je velmi pravdépodobné, Ze v zavéru roku

Nové hypoték
P Y a ani v roce pfistim jiz nebudou &erpdny v tak vysokych objemech jako doposud.
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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 osobdm 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 pravnich 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 finan&nich nastroji podle préavnich 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& 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 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 investi¢nich ndstrojd na t&chto trzich mize byt vy3si 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 bezpeénosti investic ucinénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktudlni k datu zvefejnéni publikace, nenili v publikaci vyslovng uvedeno jinak. Informace mohou néslednym vyvojem ziratit na své aktudlnosti. To viak nezaklddd povinnost aktualizovat piislusny
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
investicnimi néstroji. Autofi dokumentu jsou odméfovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investiénich obchodd RB nebo RBI a vynosy z jinych &innosti. RB a RBI obecn& zakazuje svym analytikim a
osobdm reportujicim analytikém byt angaZovan v cennych papirech & jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finangnich nastroji nebylo pfedem projedndano s oddélenim Compliance
RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informaéni bariéry branici nebo predchazejici konfliktom zajmd. RB a RBI vymezily v rdmci vnitfnich organizaci zény obsahuiici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitini informace jsou izolovény od jinych organizaénich jednotek organizaénimi opatfenimi, které fidi vyménu vnitfnich informaci. Vnitfni informace musi byt uchovany v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt naklédano jako s prisné dovérnymi,

s vyjimkou bézného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytn& nutné potfeby. Vyména informaci mezi zénami obsahuiici vnitfni informace mizZe byt uskutenéna 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 t&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarkigesetz”
(,KMG") a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych prévnich fddech. Tento dokument nezaklddd individualizované doporuceni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle pravnich predpisi t&innych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &asti nevytvéri jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné 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 prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBI.Dokument je schvalovén 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 organd 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 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 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 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 adresétovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S.
registrovany obchodnik v USA (déle ,RBIM”), nicméné byl zpracovan pobockou RBI nebo piidruzenou popiipadé dcefinou spoleénosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeiji investi¢nich néstrojd u&inéné na
zdkladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachdzi v 1133 Avenue of the Americas, 16. patro, New York, NY 10036, telefon +1 212-600-2588. Dokument byl zpracovéan mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseiji podléhat pravidlim o zpracovéni zprav a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s pravidly 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

Investi¢ni doporueni 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 souasti konsolidacniho celku Raiffeisen
Bank International AG. Veskeré informace o investi¢nich doporuenich a vyzkumnych zpravach 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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