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* Ekonomika eurozény zpomali, ale bezprostredni recesi md $anci se vyhnout

= Ekonomiku USA podporuje trh prace, pod tlak ji ale dostdvé Fed

= Fed se soustiedi na cenovou stabilitu, se sazbami pojde az ke 4 %

= ECB rezignovala na forward guidance, na neutrdlni Groven sazby dostane koncem roku

= Ekonomika CR se stala odoln&j3i, riziko hluboké recese vyrazné klesd

= Promysl a export podporuje zvolnéni problém0 v automotive, rizikem je vyvoj globélni poptévky
*  Maloobchod zatéZuje klesaijici dovéra spotiebiteld a vysokd cenovéd hladina

= Inflace se udrzi ve dvouciferném tempu i v prvni poloving 2023, nékladové tlaky zaénou
prevazovat

= CNB se dostane pod tlak, snizovani sazeb pfijde az v druhé poloviné roku 2023

= Stdtni rozpocet se potykd s dlouhodobymi problémy a strukturélini saldo pfesahuje 300 mld. K&
= Koruna se udrzi v blizkosti souasnych hodnot, pomdze ji k tomu zejména CNB

= Vynosovd kfivka z0stane i naddle inverzni, brzké otodeni neoéekévéme

= Bankovni sektor - poptdvka po Gvérech prudce klesd, vklady se drzi vysoko

Makroekonomickd predikee 2019 2020 2021 2022e 2023f 2024f 2025f
HDP v béznych cenach, mld. Ké 5791 5709 6108 6756 7 293 7714 8 092
Rost HDP, stalé ceny, r/r % 3,0 5,5 3,5 2,5 0,9 3,3 2,9
HDP na hlavu (EUR) 21145 20 163 22270 25528 27 468 29347 31 251
Promyslova vyroba, /1 % 0,1 -6,9 8,7 0,5 0,4 5,0 6,5
Mira nezamésinanosti MPSV 2,8 3,6 3,8 3,3 3,6 3,2 3,0
Rost primémé nomindlni mzdy (v % r/1) 7,9 4,6 4,7 7,6 11,3 4,6 4,0
PPI, r/r %, promér 2,6 0,1 7,1 27,5 8,7 1,1 1,4
CPI, r/r % promér 2,8 3.2 3.8 16,3 10,7 2,9 2,2
CPI, r/r %, konec obdobi 3,2 2,3 6,6 18,9 6,3 2,1 1,9
Saldo viadnich financi, % HDP 0,3 5,8 5,9 4,4 3,9 3,4 -3,0
Dluh sektoru vladnich instituci, % HDP 30,1 37,7 42,0 42,4 43,2 44,3 45,2
Obchodni bilance, mld. Ké& 146 180 ) 221 141 -11 75
Bézny ucet, % HDP 0,3 2,0 0,9 4,1 -1,9 0,2 0,3
CZK/EUR, promér 25,7 26,5 25,6 24,7 24,7 24,4 24,0
CZK/USD, promér 22,9 23,2 21,7 23,1 22,6 20,7 19,8
2T Repo sazba CNB, konec obdobi 2,00 0,25 3,75 7,25 6,25 3,50 2,75
3M PRIBOR, konec obdobi 2.2 0,4 4,1 7.5 6,5 3,7 3,0
2lety vynos, konec obdobi 1,4 0,2 3,6 6,4 5,2 3,3 2,9
5lety vynos, konec obdobi 1,3 0,7 3,2 5,2 4,3 3,1 3,0
10lety vynos, konec obdobi 1,6 1,3 2,7 4,3 3,8 3,4 3,3

Zdroj: Raiffeisenbank, CSU, CNB, MPSV



Redlny HDP (promér, v % r/r)

zemé 2021 2022e 2023f 2024f
Polsko 59 4,6 1,0 3,1
Madarsko 71 2,5 2,0 3,5
¢rR 33 25 09 33
Slovensko 3,0 2,0 2,0 2,5
SE 54 36 13 32
Rumunsko 5,9 3,8 3,0 4,3
Bulharsko 4,2 2,0 3,7 3,9
Chorvatsko 10,2 3,9 3,0 3,5
Srbsko 7,5 3,3 3,0 3,5
Bosna a Her. 7,1 3,2 2,7 3,0
Albénie 8,5 3,5 3,6 3,8
Kosovo 10,5 3,7 3,9 4,5
JVE 6,6 3,5 3,1 4,0
Rusko 4,6 -8,0 2,3 0,9
Ukraijina 3,4 -33,0 9,0 7.5
Bélorusko 2,3 -4,0 0,0 1,0
SNS 4,4 9.3 -1,5 n.a.
eurozéna 5,3 2,5 1,0 2,0
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
Zakladni Grokova sazba centralnich
bank
zemd aktuélni  IX-22  XI-22 123
Polsko 6,50 7,00 7,00 7,00
Madarsko 10,75 11,15 11,75 11,75
CR 7,00 7,25 7,25 7,25
Rumunsko 4,75 575 7,00 7,00
Rusko 8,00 8,00 7,00 6,50
Eurozéna 0,50 1,00 2,00 2,50
USA 2,50 3,00 3,50 4,00

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Spotiebitelské ceny (promér, v % r/r)

zemé 2021 2022f 2023f 2024f
Polsko 5,1 13,0 11,4 55
Madarsko 5,1 12,3 10,5 4,8
¢rR 38 163 107 29
Slovensko 2,8 11,3 11,8 2,3
SE 4,5 13,4 11,1 4,7
Rumunsko 5,1 12,7 9,1 53
Bulharsko 3,3 10,2 5,0 3,0
Chorvatsko 2,6 9.2 4,1 2,1
Srbsko 4,0 9,8 6,4 3,0
Bosna a Her. 2,0 8,5 3,5 2,0
Albénie 2,0 5,6 3,6 2,8
Kosovo 3,4 10,4 4,8 2,2
IVE 41 112 70 4
Rusko 6,6 14,5 6,9 3,0
Ukrajina 9,3 19,6 17,5 10,0
Bélorusko 9,5 16,0 18,5 12,5
SNS 7,0 14,8 7,9 n.a.
eurozéna 2,6 7.5 4,0 2,2

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
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EUR/Nérodni ména (promér)

zemé aktuélni 1X-22 Xll-22 1n-23
Polsko 7,01 7,20 7,20 7,20
Madarsko 12,05 11,55 12,05 11,95
CR 731 7,50 7,50 7,50
Rumunsko 7,75 8,05 8,40 8,20
Chorvatsko 0,35 0,35 0,35 n.a.
Rusko na. 9,31 8,36 7,41
Eurozéna 0,26 0,75 1,75 2,10
USA 2,83 3,25 3,75 4,00

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

zemé 2021 2022f 2023f 2024f
Polsko 4,56 4,67 4,59 4,35
Madarsko 359 388 405 415
¢r 256 247 247 244
Rumunsko 4,92 4,98 5,06 5,10
Bulharsko 1,96 196 1,96 1,96
Chorvatsko 7,53 7.54 7,53 7,53
Srbsko 118 118 118 118
Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96 1,96
Albénie 123 122 117 117
Rusko 87,2 72,3 87,5 n.a.
Ukrajina 32,3 34,9 41,7 46,6
Bélorusko 3,02 3,14 3,52 4,21
USA 1,14 1,18 1,07 1,09
Svycarsko 1,07 1,08 1,02 1,01
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

10lety vynos statniho dluhopisu

zemé aktudlni 1X-22 Xll-22 1-23
Polsko 579 6,60 6,10 5,55
Madarsko 788 850 900 895
¢r 396 4,15 425 4,25
Rumunsko 8,25 9,17 9,30 9,10
Chorvatsko 2,74 3,50 3,20 3,20
Rusko 9,03 836 805 775
Eurozéna 0,87 1,40 1,60 1,80
USA 2,76 330 335 3,40

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH



Vyvoj HDP v EMU vs. USA
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Inflace (% r/r) v EMU vs. USA
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Mzdy v EMU nabiraji tempo
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Spotiebitelska nalada v EMU
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Vnéjsi prostredi

Ekonomika eurozoény - recese bezprostredné nehrozi

Ekonomika eurozény b&hem prvniho leto$niho pololeti mirné vzrostla, konkrétné o 0,3 %
v Q1 a dle predbé&zného odhadu o 0,7 % v Q2. Podporu poskytly dozvuky
oziveni ekonomické aktivity po skonéeni pandemickych restrikei, coz se
pozitivné projevilo pfedeviim v sektoru sluZeb a turistickém ruchu. V tempu zistdvaiji také
fixni investice firem. Naopak negativhé na ekonomickou aktivitu pusobi
vysoké ceny energii, které naristaji na pozadi geopolitickych rizik.
Ekonomika by se ale recesi nakonec mohla vyhnout. V poslednich dvou é&tvriletich
oéekdvame snizeni tempa rostu redlného HDP na 0,1 % mezikvartdIné. Zpomaleni
nasvédéuji pfedstihové ukazatele, predevsim pokles spotfebitelské divéry. V roce 2023
poditdme pouze s pozvolnym ozivenim z ddvodu pretrvdavajiciho negativniho cenového
$oku a procesu odvraceni se od ruskych doddavek energii. V souhrnu redlny HDP
eurozony za cely letosni rok vzroste v proméru o 2,5 %, v pFistim roce
0 1,0 %. Za piedpokladu, ze dojde ke zpfisnéni sankci proti Rusku a aktivn&jsimu
odfiznuti od ruskych doddvek energii, se predikce ristu redlného HDP na pfisti rok snizuje
na 0,5 %.

Inflaéni tlaky zacnou postupné zvolhovat

Svizné tempo ristu spotiebitelskych cen v eurozéné je i naddle zpusobeno hlavné
vyvojem cen energii. Jejich pfispévek do inflace je &ésteéné limitovan vladnimi
opatienimi v nékterych &lenskych zemich, aviak po jejich vyprieni Ize poéitat s kladnym
impulzem do inflace. Dalsim vyznamnym proinflaénim faktorem jsou
potraviny, jejichz ceny vzrostly vndvaznosti na naruieni exportd kli¢ovych
zem&dé&lskych produktd z Ruska a Ukrajiny. Vyhledové ale kromé energif jiz nepocitéme
se zdrazovénim komodit. Jejich ceny s vidinou ekonomického zpomaleni na globdlnim
komoditnim trhu jiz klesaji a smé&rem dold se ubiraji i o&ekdvéni v podnikatelské sfére.
Napfiklad vysledky prizkumu némeckého Ifo institutu ukazuji iz freti mésic v fadé na
pokles inflaénich o&ekdavéni ve vyrobé, stavebnictvi a sluzbdch. Na druhé strané ale
dochézi k rozsifovani domdcich cenovych tlakd, zejména v cestovnim ruchu a sektoru
sluzeb. Tento vyvoj bude vyhledové podporovat nizkd nezaméstnanost a nardstajici
dynamika vyjednanych mezd. Proti tomu ale stoji pfisn&jsi Gvérové podminky a zvy3ujici
se O&y za energie. Poptavkova inflace by tak ve vysledku jiz neméla
vyrazné silit. Nase prognéza poéitd s pouze nepatrnym zvy$enim meziroéniho tempa
jadrové inflace z cervencovych 4,0 % na 4,2 %. Celkové inflace, zohledhujici energie
i potraviny, by mohla rok zakonéit pod 8 %, kam sestoupi z aktudlnich témé&f 9 %. Za
cely letosni rok odhadujeme primérnou meziroéni celkovou inflaci na
7,5 %, v roce 2023 na 4,0 % a 2,2 % v roce 2024.

ECB dostane Urokové sazby nad neutralni Groven

Po vice nez dekddé zvysila ECB Grokové sazby, a to rovnou o pil namisto avizovaného
&tvrt procentniho bodu. Tim se rozloudila s forward guidance, kterd ddvala smysl
v prostfedi sazeb pobliz nuly. V situaci normalizace ménové politiky b&hem rozkolisané
makroekonomické situace je ale lepsi upfednostit flexibilitu. ECB bude pfi dalich
rozhodnutich o vy3i sazeb vychézet z dostupnych dat, coz implikuje zvySenou citlivost
pendzniho trhu na kli¢ovd ekonomickd data. Sou&asné bylo komunikovéno, Ze il
cenové stability ma prednost pred riziky pro hospodarsky cyklus.
Ocekdvdme proto, Ze ECB v ndsledujicich mésicich zaéne komunikovat potiebu dostat
Urokové sazby pifechodné nad neutrdlni Groven, tedy do restriktivniho pédsma. Do konce
roku poéitdme se tfemi hiky o 50bb a dvéma po 25bb zaéatkem 2023.
Pfipadné negativni dopady na dluhopisovy trh mize ECB tlumit reinvesticemi v rémci PEPP
anebo spusténim nového néstroje TPI.



Investice a spotieba zpomalily
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Poptavka a ceny zvoliuji
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Ekonomika USA profituje ze silného trhu prace

Po mezikvartalnim poklesu 0 0,4 % v Q122 si americk& ekonomika v Q2 “22 pfipsala
dal3i pokles mirn& pies 0,2 %, &imz splnila definici technické recese. K vysledku znovu
negativné pfispély volatilni slozky Cistych exportd a tvorby zdsob. K oslabeni ale
doslo také u slozek smérodatnych pro dalsi vyvoj ekonomiky - spotieby
domacnosti a (ne)rezidenénich fixnich investic. Ty bude tlumit i agresivni ménova
politka Fedu. Na druhé strané ale zistdva v dobré kondici trh prace. Mira
nezaméstnanosti se drzi u 3,6 % a tvorba novych pracovnich mist byla v poslednich
mésicich nad olekdvénimi. Trh préce by mél podpofit spotfebu domdcnosti v prostiedi
vysoké spotiebitelské inflace a vysSich drokovych sazeb. Konsensus predikce pro
rost americké ekonomiky se pro letosek pohybuje pobliz 2,0 % a pro rok
2023 u 1,3 %.

Inflace v USA se blizi vrcholu

Inflagni tlaky v USA pietrvévaiji a vrchol maji jesté pfed sebou. Jadrova inflace, kterd
lépe zachycuje doméci cenové tlaky, zatim nejevi znamky zpomalovani, kdy je jesté
v sektoru sluzeb se zpozdénim reflektovdn vliv utazeného trhu préace a otevreni
ekonomiky z pandemickych uzavirek. Stejné jako vétiina ekonomik ¢eli i USA
externim cenovym vlivim z titulu prudce naristajicich cen energii, coz kromé G&td
za energie navy3duje i ceny zboZi a sluzeb. Narist meziroéniho tempa spottebitelskych
cen z1,7 % vinoru 2021 az na 9,1 % vcéervnu 2022 znervéziuje investory
i spotfebitele a jejich inflaéni oéekavani jsou odpouténa od 2% cile. PFichazeiji ale
jiz data indikujici zpomaleni tempa riustu cen. Z pohledu sluzeb je relevantni
pokles spotfebitelské ndlady na historické minimum a zplosténi trajektorie vydaijd
v segmentu sluZeb. Tlak na ceny zboZi by mél také zvolnit. Ukazuji to dil&i ukazatele
méFfici vyvoj cen ve vyrob& Oc&ekdvanym zpomaleni globdlni ekonomiky pak na
komoditnim trhu dochdzi k poklesu cen kli€¢ovych komodit jako ropy & médi. Konsensus
odhadi pocita s inflaci letos v proméru na 7,9 %, pristi rok na 3,5 % a
v roce 2024 na 2,5 %.

Fed bude postupovat rychle, i za cenu oslabeni ekonomiky

Fed se bude drzet svizného tempa zvy$ovdni Grokovych sazeb, aby dostal pod kontrolu
zvy$enou dynamiku inflace, pfi¢emz bude akceptovat negativni dopady do ekonomiky.
Nase prognéza poditd s Grokovymi sazbami v restriktivnim pasmu v 4 %
v Q1°23, vys nez Uroven aktudlné implikovana trznimi sazbami. Stejné
jako ECB klade i Fed diraz na flexibilitu a tempo cyklu utahovéni mé&novych podminek
bude upravovat dle pfichdzejicich dat z ekonomiky. Zaroved budou centrdlni bankéfi
pokracovat v redukci své rekordné vysoké bilance presahujici 8,8 bln USD.
Rdst americkych sazeb dostal dolar az k Grovni parity k euru. Razantnési pfistup od ECB
ale tento efekt ztlumil. | pfesto naddle pogitdme se silnym dolarem z ddvodu
geopolitickych rizik, které disproporciondlné zatéZuji ekonomiku eurozény.



Rist HPD a slozek (Q4°19 = 0 %)
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Inflace a pFijmy (Q4°19 = 100)
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Ceskou ekonomiku pFibrzdi cenovy 3ok a nejistota

Ceska ekonomika mé za sebou Usp&sné prvni pololeti. VQ1°22 vzrostla
mezikvartalng v redlném vyjadfeni 0 0,9 % a dle predbézného odhadu CSU o 0,2 %
v Q2 22. Pozitivni dopad mélo zlepseni situace v dodavatelskych fetézcich, coz
podpofilo prdmyslovou vyrobu a fixni investice firem. Ve spotfeb& domécnosti se kladné
projevil efekt dohdnéni odlozené spotfeby z obdobi uzavirek ekonomiky v souvislosti
s pandemii. Proti tomuto efektu pdsobilo zvy3eni cenové hladiny a propad spottebitelské
divéry. Ve vysledku spotieba domdcnosti jiz dvakrét po sob& mezikvartéIné poklesla.
Ve druhé poloviné roku oéek@vame mirnou technickou recesi zejména kvili
oslabeni domdci i zahraniéni poptévky z divodu pfisnéjsich podminek financovani
prispivajicich k vy$§im provoznim ndkladdm a poklesu redlnych piijmd v ndvaznosti na
cenovy 3ok spojeny s vdalkou na Ukrajiné. Timto smérem se jiz vydala fada pfedstihovych
indikdtord napfi¢ jednotlivymi sektory. Oslabeni ekonomické aktivity bude tlumit
fiskalni pomoc a pokradujici €erpani z EU fondd. VQ3'22 a Q4722
oéekdvame pokles redlného HDP mezikvartdIné pobliz 0,5 %, ndsledované pouze
pozvolnym zlep3enim b&hem prvniho pololeti 2023 z divodu predpokladu vleklého
konfliktu na Ukrajing, se kterym souvisi i pomalé predikované zotaveni v eurozéné. Diky
silnému vykonu ekonomiky v letosnich prvnich dvou ¢étvriletich
ponechavame nasi prognézu ristu ekonomiky letos na 2,5 % a kvuli
technické recesi v zimnich mésicich nasledovanou pomalym zotavenim
jen na 0,9 % pro rok 2023. Predkovidové Grovné HDP dosahne v nasi prognéze
v Q3 "22. Rizika predikce jsou vychylena smé&rem dold z divodd moznosti preruieni
doddvek plynu. Pfi modelovéni preruseni doddvek plynu jako né&hlého $oku vychézi
z4sah do ekonomiky do vy3e 4 %. Mezitim viak doslo k pfipravé na tuto alternativu
v podobé plnéni zdsobnikd plynu & zaijidténi pristupu k LNG termind&lim. Ekonomicky
dopad by tak byl vyrazné nizsi nez zminény pokles o 4 %.

Slozky HDP

Oproti minulé prognéze doslo ke zm&ndm ve struktufe HDP. Se silngjim cenovym $okem
a zhorSenim spotiebitelské ndlady ocekdvame pokles spotfeby domdcnosti
meziro&n& o 2,5 %. Nicméné& utlumeni spotieby by nemélo trvat dlouho diky utazenému
trhu préce a sviznému tempu nomindlnich mezd. V pribéhu pfistiho roku jiz ocekavéme
oziveni okolo 1,2 %. Vy33i, nez predikovand dynamika fixnich investic signalizuje
meziro&ni rist letos v proméru o 5,1 % a jen o 0,8 % vroce 2023, za pfedpokladu
predikovaného poklesu na pfelomu leto$niho a pfistiho roku. Spotfeba vliady by mohla
letos mezirocné& vzrist o 3,5 % podpofena vydaji spojenymi s pomoci Ukrajiné
a kompenzaci ristu cen energii domdcnostem. U zahraniéniho obchodu pogitame se
zdpornym pfispévkem do meziroéniho HDP ve vy3i O, 1pb.

Promysl nespasi ani zlepseni v automotive

Po del3i dobé koneéné nastal zvrat v automobilovém sektoru a v poslednich mésicich se
dokonce podafilo vyrobu aut dostat do mezirogniho plusu. Zpomalujici vykon
v ostatnich sektorech spolu s rychle klesajicimi predstihovymi ukazateli ale vytvafi
spiSe pesimisticky obrdzek do zbytku roku. V zimnich mésicich zdrovef stdle existuji
otdzky ohledné dostatku zemniho plynu, byt jak uz je vyse uvedeno, nejhorsim scénéiom
by se diky vy$3i zdsobdm a dovozu LNG mélo podafit vyhnout. Ve stfednédobém
horizontu pfesto oéekdvame, Ze meziroéné se bude pohybovat prumysl v okoli
kladné nuly - a to jak v roce 2022 (+0,5 %) tak v roce 2023 (+0,4 %). Zpét
na vyraznéiji rstovou trajektorii by se mél vrdtit pramyslovy sektor az v del3im horizontu.
Zé&sadni oviem bude rychlost a podpora energetické transformace &eské ekonomiky
z doposud silné zdvislosti na ruskych dodévkdch potiebnych energetickych surovin.
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Nizka nezaméstnanost podpori mzdové tlaky

Stejné jako v fad& okolnich statd se i v Cesku nezaméstnanost pohybuje v blizkosti
historickych minim. Nzky zOstdvaji rozeviené i mezi poétem volnych pracovnich mist
a mnozstvim uchazedd, kdy na kazdého zdjemce pfipadd takika 1,4 nabidky. V
poslednich mésicich se po&et volnych pracovnich mist sice zagal snizovat, k tomu ale
velkou mé&rou pFispél pfiliv uprchlikd z Ukrajiny, kdy do3lo k obsazeni &d&sti déle
nabizenych pracovnich pozic. Naddle klesajici polet dostupnych uchazeld pak
uzavirdni ndzek brzdi. Zdjemcd o praci je nejméné od brezna 2020, kdy
vypuknula pandemie covid-19. Trh prdce tim pddem zistavd extrémné napjaty
a nezdd se, Ze by v nejblizsi dobé mélo dojit zsadnéj§i zméné. Ekonomické ochlazeni
odehrévajici se zejména na prelomu roku sice miZe pfispét k mirnému ndristu
nezaméstnanosti, zdsadni obrat oviem neolekdvdme. Pro cely rok 2022
predpokldddme, Ze nezaméstnanost dosdhne v promérv 3,3 %, avizované
ekonomické ochlazeni pak pFinese mirny narust v roce 2023 na 3,6 %. V
dlouhodobéjim horizontu ale spolu s ekonomickym oZivenim bude nezaméstnanost mifit
zpét ke 3 %. Vétsi tlak Ize zaroven ocekdavat ze strany zaméstnancd vudi
zaméstnavatelim na vysi mezd, kdy letos sice redIné poklesnou, v pfistim roce by
ale diky dvojcifernému nomindlnimu ristu mohly pfesdhnout i vysoky o&ekdvany rost
cenové hladiny.

Inflace bude ustupovat jen velmi pomalu

Rost spotiebitelskych cen byl dosud velmi vysoky. Od konce minulého roku se meziro&ni
mira inflace dostala z 6,6 % na 17,2 % v &ervnu. Ve struktufe inflace aktuding dominuje
vyvoj cen v oddile bydleni a potravin, které dohromady pfispély 9,1pb. Pohled na ostatni
polozky ale i naddle potvrdi, Ze cenové tlaky pretrvavaii napfi¢ spotiebitelskym kosem.
Vinflaci se naddle spojuji vnéjsi cenové tlaky nabidkového charakteru,
ale i domaci tzv. poptavkové cenové tlaky. Poukazuje na to zvyiend dynamika
cen jak obchodovatelnych, tak neobchodovatelnych statkl, které vykazaly v &ervnu
shodné meziroéni rist o 14,6 %.

Mezi domaci faktory pati prehiaty trh préce a trh nemovitosti, realizace odlozené
spotieby z Uspor naakumulovanych b&hem pandemickych uzavirek a fiskdlni impulz,
v&etn& zruseni superhrubé mzdy, ktery podle naseho odhadu navysoval inflaci o zhruba
2pb ke konci lofského roku. Mezi vnéjsi faktory patii naruseni dodavatelskych fetézci
a vdlkou na Ukrajiné zpdsobeny cenovy 3ok projevujici se zejména v cendch energii a
potravin.

Vyhledové oéekavame, ze domaci faktory budou odeznivat. Divodem je
pokles redlnych pfijmd a v &ase zpozdény ndstup efektu predchozi restriktivni mé&nové
politiky. Ustup inflaénich tlakd ale bude velmi pozvolny, profoze souasné bude
dochdzet k zesileni vnéjiich inflanich tlakd, konkrétné z titulu rdstu cen energii a v mensi
mife cen potravin. To udrzi inflaéni o&ekdvéni zvy3end, coz nakonec bude limitovat
i odeznivani domdcich cenovych tlakd. Navic vy3si ceny energii se neprojevi jen primérné
v rOstu regulovanych cen, ale i sekundarné v cendch zbozi a sluzeb. Nepomize ani kurz
koruny, ktery na pozadi oslabujici ekonomiky CR i eurozény zbstane slabsi.

vow

Za cely letosni rok oéekdvéame prumérnou miru inflace na 16,3 %, pfFisti
rok na 10,7 % a v roce 2024 na 2,9 %. K o&ekdvanému navyseni inflace dojde
zejména kvili zvyseni cen energii pro domdcnosti. V nasi prognéze pocitéme se zvysenim
b&hem &ervence, jak napovidaiji zvefejnéné ceniky distributord, a ddle pfed letodni topnou
sezénou a pak tradiéné zagdatkem roku. Meziroéné se tak inflace udrzi okolo 19 % jedté
na konci 2022, navzdory tomu, Ze jeji mezimésiéni tempo by se mélo postupné sniZovat.
V piidtim roce se meziroéni dynamika inflace pravdépodobné udrzi dvoucifernd b&hem
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prvni poloviny roku, poté by méla klesnout k 6-7 %. Do toleranéniho pasma CNB (pod
3 %) se dostane az v Q2 " 24.

Sou&asné ale data indikuji, Ze nakladové cenové tlaky maii svij vrchol jiz za
sebou. Na globdlnich trzich klesaji ceny kli¢ovych komodit a indikdtory joko americky
ISM nebo némecky Ifo index hlési pokles cen ve vyrob&. To samé reportuje i PMI index
pro Zesky zpracovatelsky sektor. Ceny prumyslovych vyrobed proto zirati
dynamiku. Po letodnim promé&rném ristu o0 27,2 % oéekavame 8,7 % v roce 2023 a 1,1 %

v 2024.

Inflace a fiskdlni vydaje - adhoc analyza

Globdlni faktory zpisobené pandemii a vélkou na Ukrajiné ovliviiuji inflaci celosvétové. Piitom nékteré ekonomiky vykazuiji vy33i inflaci nez jiné.
Ddvodem je jednak rozdilnd citlivost na globdlni vlivy a jednak rozdilnd domdci specifika. Jednim z nich jsou i fiskéIni vydaje. Nasim cilem je
odhadnout efekt navysovani vydaijd viddy béhem pandemie na inflaci. Za timto G&elem ndsledujeme metodiku piedstavenou v Jorda et. al. 2022.
Sestavenim jednoduchého modelu Phillipsovy kivky, ktery zahrnuje mezeru redlnych disponibilnich pfijm& domdcnosti, odhadujeme, Ze vlédni

podpdrnd opatteni prispéla do jadrové inflace koncem roku 2021 zhruba 2 procentnimi body.

RedlIné disponibilni pfijmy zahrnuji prostredky, které maji domdcnosti k dispozici po uhrazeni dani a béznych vydaji. Zahrnuji tedy mimo jiné
i vyplacené socidlni transfery &i efekt zrueni superhrubé mzdy. Mezeru pfijmd domdcnosti odhadujeme ocisténim Easové Fady HP filirem do
konce roku 2019. Do obdobi po 2019 extrapolujeme historicky trend, jelikoZ HP filtr by mé&l tendenci b&hem kladného impulzu do pfijm& b&hem
pandemie nadhodnocovat trend. Intuice extrapolace linedrniho trendu je, Ze nebyt pandemie, disponibilni pfijmy by byvaly linedrné nésledovaly

trend. Od pFijmd v této hypotetické situaci odecteme skute&né piijmy a ziskdme pozadovanou mezeru.

Mezera pfijmd je vstupni promé&nou do modelu Phillipsovy kfivky spolu s inflaénimi o&ekdvénimi a kontrolni promé&nou zachycuijici variaci

v globdlni inflaci. Model je odhadovén iterativné posouvanim vysvétlujicich promé&nnych v &ase pro zachyceni zpozdéni efektu kladné mezery

piijmd do inflace. Odhad nezahrnuje mozny vliv tvorby Gspor do vysledku. Celd analyza je k dispozici zde.
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Trzby v maloobchodu letos meziroéné v minusu

Maloobchod bude letos patrit k sektorom, které snizi vykon ekonomiky.
Hlavnim ddvodem je pokles redlnych piijmi z divodu prudkého zvy3eni cenové hladiny,
ktery pfevysil jinak silny pfirdstek nomindlnich pfijmd. V Q1722 se hruby disponibilni
dichod domécnosti meziroéné zvysil o 76,9 mld. K& (9,8 %) a ve formé mezd a platd
obdrzely domdcnosti meziroéné o 58,6 mld. K& vice (12,1 %). Vyssi pFijmy ale
nestaéi kompenzovat rust spotiebitelskych cen, u kierého dominuji
kategorie bydleni a potravin, tedy nezbytného zbozi a sluzeb. | kdyz
domdcnosti v t&chto dvou segmentech nezvysi objem spotfeby, zaplati nakonec pfi
aktudlnich cendch vice, coz vede kpoklesu spotieby ve zbytnych segmentech.
Ocekdvdme, Ze maloobchodni trzby letos poklesnou redIné o 2,4 % diky utazenému trhu
prace se ale redlnd dynamika mezd v rdmci nasi prognézy dostévé zpét do kladnych
disel, coz by mélo mit za ndsledek rost trzeb pobliz 1% béhem pfistiho roku. Ohledné
struktury trzeb olekdvdame uzavirdni nozek mezi jednotlivymi segmenty zpUsobené
rozdilnym dopadem pandemickych uzavirek.
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Vysoké dynamika cen dovozu

25,0 |
20,0

15,0
10,0 /Z
5,0 =
0,0 M ______
-5,0
-10,0
-15,0
03-20 12-20 09-21 06-22
@ Ceny exportt (% r/r)
Ceny dovoz0 (% r/r)
Zdroj: CNB, Raiffeisenbank

Devizové rezervy CNB

5000 80%
N
3000
- 40%
2000
1000 - 20%
0 0%

01-14 01-16 01-18 01-20 01-22

Devizové rezervy (mld. CZK)
Pomér vi&i HDP (%)

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg

Saldo statniho rozpoétu (mld. K¢)

07-18 07-19 07-20 07-21 07-22

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

Bilance zahraniéniho obchodu ve vyrazném deficitu

Zahraniénimu  obchodu  prospélo  zmirnéni komplikaci v globdlnich
dodavatelskych Fetézcich, coz se projevilo ve vyssi dostupnosti vyrobnich
komponent a jejich nizdich cendch. To podpofilo promyslovou produkci a ndsledné
vykonnost exportu. Naopak negativné by méla piosobit zahraniéni poptavka.
Nové promyslové zakdzky v kvétnu mezimésiéné sice jesté vzrostly o 3,8 % (sezénné
oci§téno), zpomaleni uz ale hlési pro globdlni zahraniéni obchod dilezité ekonomiky -
Cina, Némecko a USA. Ve stejném sméru jde i vysledek tuzemského konjunkturdlniho
prizkumu v primyslu & vysledky 3etieni PMI pro zpracovatelsky sektor. Snizeni
dynamiky, i kdyz v men3i mife, oéekdvame také u dovozni strany bilance predeviim kvili
predikovanému zvolnéni spotieby domécnosti a sekunddrné kvili oslabenti fixnich investic
ke konci roku. Proti ale bude pdsobit dovoz drahych energii, které nafukuji nomindlni
tempo importd. V souhrnu pro letosek odhadujeme zdaporné saldo
zahraniéniho obchodu ve vysi 221 mld K¢, které by se v pFistim roce mélo
snizit na 140 mld. K¢, nez se dostane do plusu béhem roku 2024.

Vyssi inflace nedovoli ENB zaéit dfive snizovat sazby

Po sérii vysokych hiki se v &ervenci doc¢kala bankovni rada holubiéi obmény, v Zele
s guvernérem AleSem Michlem, ktery na poslednich zaseddnich vzdy hlasoval pro
stabilitu sazeb. Aktudlni vyvoj v éeské ekonomice ale nabourdvd dfive oéekavanou presilu
holubic a na srpnovém zasedani se tak rozviri debata o moznosti dalsiho
zvyseni. Podle nds pdjde - ve srovndni s pfedchozimi rozhodnutimi - o kosmetickou
Opravu (+25bb), kterd ale bude pro trh piedstavovat dolezity signdl, Ze i novd rada si
uvédomuije potfebu zkrotit inflaci za kazdou cenu a je ochotnd pokracovat v utahovéni
ménové politiky. Pokud tak rada neudini a absenci hiku bude obhajovat ndkladovou
slozkou a alternativni prognézou, miZe se koruna dostat pod véti tlak, a trh tak bude
usmérfiovat radu k pozdéjsimu, zdfijovému nebo listopadovému zvyseni. Divodem
moznych obav je kombinace hned nékolika faktord - inflaéni oéekdvani pokraduji
v odpoutavani se od cile (pfes 7 % na horizontu i let), vysledek HDP za Q222 skondil
relativné vysoko nad jarni prognézou a stejné plati i o samotné inflaci, kterd se bude letos
blizit 20 %. Aktualizovana zékladni prognéza tak pravdépodobné bude
volat po dalsim zvysovani, otdzkou pak zistévd, nakolik bude rada argumentovat
zmifovanou alternativni prognézou, o kterou se &asteéné opirala i bankovni rada
v predchozim vice jestfébim sloZeni. V kombinaci s déle trvaijici vysokou inflaci, kterd bude
zfejmé& dosahovat dvoucifernych &isel i v prvni poloving pfistiho roku, odsouvdme
i pivodni predpoklad, Ze rada zaéne snizovat sazby jiz zagatkem pfistiho roku. Prvni
uvolhnovani ménové politiky podle nas prijde az ve druhé poloviné roku
2023, riziko zde oviem predstavuje Gnorové obména dvou &lend bankovni rady, kde by
teoreticky mohlo dojit k posileni holubigiho kfidla CNB.

Statni rozpocet pod tlakem valky a ristu cen

Stétni rozpodet se nedokdzal vyhnout o&ekdvanému navydeni a vlada tak schvdlila
noveluy, kterd pocitd s o 50 mld. K& v&tsim zdpornym saldem. Findlni deficit v roce 2022
by se tak mél vy3plhat na 330 miliard K&, a to navzdory rekordnim pfijmdm, které poprvé
v historii patrné ptekonaiji 2 biliony K&. Hlavnim problémem &eského rozpoétu ale neni
ani tak valka na Ukrajiné nebo rist cen energii. Trapi ho zejména vysoké strukturdlni
saldo, ¢emuZ se podrobné vénuje i nade nejaktudingji zvefejnénd studie na otdzku
vefejného rozpod&tu. PFi srovndni s lofiskym rokem si podle cervencovych é&isel ved| sténi
rozpodet o necelych 90 miliard K& Iépe a asi o 13 miliard je deficit nizsi i pfi srovndni
s rokem 2020. Tehdy ale rozpodet skonéil ve zhruba 370 miliardovém manku, a pro
vléddu tak ve vysledku mizZe byt vyzvou dostét i &isla nastinéného v novelizované verzi.
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Neudrzitelny stav vefejnych rozpocto - adhoc analyza

V samostatné publikaci rozebirdme redlného moznosti konsolidace vefejnych rozpoctd. Vefejné rozpodty mifi samospddem mimo zévazek této

vlady ,co nejrychleii splnit maastrichtskd kritéria”, 1j. stadit schodek pod 3 % HDP. Nizky mezi pfijmy a vydaiji se za poslednich 18 let rozeviely

do extrémni Sitky. Ruku v ruce s tim se tzv. strukturdini saldo vefejnych rozpoétl rekordné prohloubilo a podle nadich odhadi se pfibliZilo oz
k hranici 5 % HDP - v korunovém vyjadfeni prekonalo 300 miliard korun. V praxi to napfiklad znamend, Ze pFijmy vefejnych rozpoéta
bez zdroju z EU vystaéi jen na povinné tzv. mandatorni vydaije! Na investice a dalsi bézné provozni vydaie si stat musi pdjéovat, a
ne za levno! Financovat na dluh bé&Zny provoz stdtu je hazardem. Dosavadni praxe kombinujici erozi rozpoé&tovych pFijmd s bezbfehym ristem

vydaiji je neudrzitelnd bez ohledu na zdvazek souéasné vlady.

Cil je jasny: VzkFisit rozpoétovou disciplinu. PFi tak znaéné nejistém budoucim vyvoji je doporucovdno opiit se o osvédéend rozpoétovéa
pravidla doplnéna o predschvalené (danové) reformy. Ze stejnych dovodd je dolezité se nyni zaméfit hlavné na tzv. strukturdini
schodek (tj. schodek o¢istény o hospoddisky cyklus), ktery nebude pfimo ovlivnén rozkolisanym hospoddiskym vyvojem zemé.

Jak na to? Jedna z moznych cest je dosdhnout cyklicky vyrovnaného rozpocétu béhem ndsledujicich ffi let. Podle nasich modelovych
propoét by tento cil vyzadoval pfisnou konsolidaci v rozsahu zhruba 1,6 % HDP v proméru za rok (zhruba 160 miliard v dnednich cendch).
Uplatnéni tzv. zlatého pravidla/poméru konsolidace: 1/3 na vrub pfijmd a 2/3 na bedra vydaiji by pfedstavovala drakonické skrty ve vysi
zhruba 110 miliard roéné. To by se neobeslo bez Gspor v mandatornich a kvazimandatornich vydaijich statu, tedy v rozsahu a kvalité stdtnich
sluzeb i v samotné velikosti stétniho apardtu. UdrZet miru vefejnych investic by bylo dost obtizné.

Méné drakonickou cestou je zmrazeni cyklicky oéisténych vydaiju a zarover zafixovdni cyklicky oisténych pfijmd na Grovni zhruba 25 %
HDP s cilem sniZit strukturdlni deficit pod hranici 3 % HDP do roku 2024. Za dva roky by se skrty v cyklicky ocisténych vydajich musely vysplhat
k celkem 175 miliardam! Fiskalni Gsili jak na strané pfijmd, tak i vydajo by &inilo celkem 2 % HDP, tj 1 % HDP roéné. Uspory by se opét nevyhnuly

ani povinnym mandatornim vydaijim, pokud by stét zcela neobétoval investice.

Naopak varujici je scéndf pocitajici s indexaci vydaiji podle rostu cenové hladiny v Cesku (deflator z predchoziho roku). V takovém pfipadé by

snizit strukturdlni schodek pod 3 % HDP do roku 2024 vyzadovalo zvy3eni dafiového/pfijmového bifemene o celych 5procentich bodd.
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Bez pomoci CNB se koruna neobejde

Doméci ména je v poslednich mésicich silné ovliviiovana CNB. Ta je akfivni na devizovém
trhu a zabrafuje zdsadnéjSimu oslabeni, které by predstavovalo dodateény proinflagni
impuls. Signdly z finanéniho trhu naznaluji, Ze v aktivnim ovliviovéni pokraduje
i obmé&nénd bankovni rada, navzdory obavdm, Ze se u ni intervence podpory nedoékaii.
Fundamentalné ma koruna vice dovodi oslabovat nez posilovat a pokud
bankovni rada bude chtit udrZet kurz koruny pod 25,0 EUR/CZK, nezbyvd ji nez alespofi
po ndjaky as v aktivité na devizovém trhu pokradovat. § tim poéita i nase
prognéza, ktera predpoklada setrvani koruny v okoli 24,8 EUR/CZK
zhruba do poloviny pFistiho roku. Poté by zlep3ujici se ekonomické situace mohla
korunu navrdtit zpét k dlouhodobému trendu postupné apreciace. Hlavni riziko prognézy
ale pfedstavuje zmé&na postoje bankovni rady, kdy pFi ekonomickém ochlazeni bude stdle
1828 argumentovat pro umélou podporu koruny a navzdory bohatym rezervam by se
zévazek CNB mohl dostat pod tlak ze strany trhu.

Prudky pokles vynosu se zastavi

V poslednich tydnech byl znatelny Ustup vynosd zejména na deldim konci, coz neplati jen
pro Ceskou republiku, ale i napf. pro americké nebo némecké stétni bondy. Dovodem
jsou opét obavy z recese, které vedou k pfilivu penéz do ,bezpelnych pfistavd”. Nékupni
horecka tak pfispéla k tomu, Ze od poloviny &ervna klesl vynos na desetiletém Eeském
dluhopisu takika o 2 procentni body do blizkosti 4 %. Ustup vynost na prelomu roku jsme


https://investice.rb.cz/?c15003%5bkey%5d=4269
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Banka inspirovand klienty

v rdmci minulé prognézy predpoklddali, nyni se ale vyvoj zdd moznd az piilis prudky
a oéekdvdme proto, ze vynosy u desetiletych éeskych dluhopist mohou
v nasledujicich mésicich mirné rast, v okoli 4 % se pak budou pohybovat
i v ramci pFistiho roku. Co se tykd vynosi na krafii strané kfivky, nejbliz3i zasedani
CNB by jim je¥t& naposledy mohlo pfinést podporu, odlozené snizovani sazeb pak
prispéje k tomu, Ze se vynosy budou drZet na vy33ich Grovnich o néco déle, nez bylo
pUvodné piredpokladdno. Névrat vynosové kfivky z inverze do normdlu je ale jedté velmi
vzddleny, vyhledové koncem roku 2024.

Bankovni sektor - poptavka po Uvérech prudce klesd, vklady
zUstavaiji vysoko

Bankovni sektor ve druhém &tvrtleti jiZz naplno pocitil dopad aktudlni ekonomické i politické
sitvace. Celkovy objem Uvéru zpomalil tempo ristu, a to jak ve firemnim sektoruy,
tak vsegmentu obyvatelsiva. Vyrazné zpomadlila i dynamika novych
uvérovych obchodi. Zatimco v prvnim ¢tvrileti uzaviely nefinanéni podniky nové
Gvérové smlouvy v objemu 136 mld. K¢, tedy vysoce pfesahujicim objem novych Gvérd
v doposud rekordnim roce 2021, druhé &tvrileti pfineslo zhruba 26% pokles a navrat
k predkovidovym hodnotdm. Od poéatku roku tak firmy upsaly o 31 % méné
Uvéru nez v lonském roce a diky o¢ekdvanému makroekonomickému vyvoii bude
tento propad ve druhém pololeti je3té vyraznéjsi. Podle dosti podobného scéndfe se vyviji
i Gvéry poskytnuté obyvatelstvu pfedevsim ty hypoté&ni. V prvnim &tvrtleti nové hypotéky
sice jiz trochu brzdily srdstem drokovych sazeb, aviak znovuzavedeni pFisngjsich
regulatornich limitd ze strany CNB motivovalo fadu domdcnosti uspiit rozhodnuti &erpat
hypoteéni Gvér. Proto v prvnich tfech mésicich bylo poskytnuto sice o tfetinu méné novych
hypoték nez v roce 2021, aviak stdle vysoko nad drovnilet 2020 nebo 2019. S dalsSim
zvysenim Urokovych sazeb a rychlym tempem inflace doslo k vyraznému
propadu v poptavce po hypotecnich Gvérech a jejich objem se ve druhém
&tvrtleti snizil o 31 % q/q. Kdyz viak srovndme vysledky prvniho pololeti letosniho roku
s lety 2020 a 2019 jsou nové hypotéky stale vys3i, a to o 12 % respektive 42 %. Pro
leto3ni rok pfedpoklddédme zhruba 50% pokles objemu nové poskytnutych hypoték, tedy
celoroéni objem okolo 200 mld. Kg& coz by vzhledem k okolnostem nebyl $patny
vysledek. Spottebitelské Uvéry prozatim udrzuji svizné tempo rustu. Ve
druhém étvrileti jich bylo poskytnuto dokonce o 4,5 % vice nez v prvnim.
Od pocatku roku tak domdcnosti nagerpaly necelych 50 mld. K&, coz je vice nez
v pfedchozich tfech letech. Pravda oviem je, Ze spotfebitelské Gvéry tvofi jen o néco vice
nez &ivrtinu novych 0Ov&rd domdcnostem a jejich nérdst propad novych hypoték
nevyrovnd.

Ve vyvoji vkladid zatim nedochdzi k Zzadnému vyznamnéjSimu posunu.
Logickym fe3enim vy3Sich Zivotnich i provoznich nékladd se zdélo vyuziti nad-vkladg,
které domdcnosti i firmy nakumulovaly v bankovnim sektoru v prob&hu karanténnich
vzavirek. To se viak nedéje. Celkovy objem vkladi usporenych nad ramec
trendu piedkovidového roku 2019 ziUstavéd nad 300 mild. K¢, kde se
pohybuje bez jednoznalného trendu. Pokralujici rist vkladi podpofeny vy33imi
drokovymi sazbami tak spiSe potvrzuje, Ze domécnosti s vidinou horsich East vice spofi
a firmy odklédaii rozvojové investice a své aktudlni zisky ukladaji na bankovni Géty.

Helena Horskd, David Vagenknecht, Vratislav Zamis, Lenka Kalivodovd

Ekonomicky vyzkum Raiffeisenbank a.s.
economic.research@rb.cz
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Firemni bankovnictvi

Treasury - Trading

Firmy: Véclav Stétina 23 4405 228 Stefan Balgavy 222010226
Firmy - region Severozédpad: Robert Kott 603 808 512 Eva Bobeniova 234401316
Firmy - region Jihovychod: Zden&k Novdk 603 808 035 Roman Fol 234401 144
Firmy - region Morava: Petr Novotny 724 163 275 Jozef Bozek 23 44 05 509
Nemovitosti a projektové financovani Milan Fajkus 234401 821
Jan Rydl 234401133  Treasury - Sales
Martin Hofmesister 234401 330 Pavel Kristof 23 44 05 907
Michal Srb 234401071 Zaneta Chudé 234401195
Renata Dleskova 234401857  Michal Michalov 23 4401 830
Nemovitosti a strukturované financovani Martin Bérta 234405510
Tomds Giirtler 234401215  Jakub Skotnica 23 44 05 502
Karel Vlasak 234401 308 Sona Fenclové 23 4401 346
Martin Skoumal 234405 351
Private Banking Robert Schwanzer 234401130
Jifi Zelinka 23 4401039 Karel Hubigka 234401 885
Pavel R&z 234401 574 Ondfrej Chladek 234405 357
Zbynsk Zaijicek 29 63 34 063
Pavel Pikna 242432437  Corporate Finance
Lena Krejnickd 233063280  Radek Musil 234401953
Jakub Hamr 234401 868
Expotni financovénin a faktoring Miroslav Frayer 234405167
Petr Fiala 23 4405 468
Financovéni obchodu Treasury - Equities
Petr Foitl Eva Poldnové 234401 803
Jakub Veselsky 234401819
Jakub Schermer 234401 838
Treasury - Finanéni instituce Adam Zika
Tomés Valousek 234405466  Ekonomicky vyzkum
Katefina Michalova 234401 461 Helena Horska 234401 413
Lubomir Berdnek 23 4405253 David Vagenknecht 234401070
Katefina Skutovd 234401877  Vratislav Zamis 234405 685
Andrea Balkové 23 4405551 Lenka Kalivodovd

Uzdvérka statistickych dat a 0daiji z finanéniho trhu: 03. srpnu 2022, 18:00

Publikace byla vyddna 4. srpna 2022
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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 rdmci své &innosti, v souladu s pravnimi predpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuzivéni trhu a provadécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technické opateni pro objektivni predkladani
investicnich doporuceni nebo jinych informaci doporuéujicich & navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejiiovéni konkrétnich zdjmé nebo upozoriiovéni na stfety zjmd, ve znéni pozdéjsich predpist, rozsifuje investiéni doporu&eni
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 doporuéenim ve svych vyzkumnych zprévach a doporuéenich, a déle na
www.raiffeisenresearch.com. Dozorovym orgénem RBI je Finanzmarktaufsicht in Osterreich, Rakousko a déle European Central Bank (ECB).

Investiéni doporuéeni & vyzkumnd zpréva (déle jen ,dokument”) mé informativni charakter a je uréena vyhradné pro potieby adresdta a nesmi byt kopirovéna a rozsifovéna tietim osobém bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze
pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich néstrojt, nebo prospekt podle préavnich predpisi G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o rakouském kapitélovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG”)
a zdkona o rakouské burze cennych papirl (,Bérsegesetz”)), nebo podle jinych pfislusnych zahraniénich prévnich fadb. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné finanénich néstrojb, finanénich produktd a jinych investic (ddle jen ,produkty”)
musi byt u¢inéno na zékladé schvéleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné piislusné kompletni dokumentace a nikoliv na zdkladé 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 investi¢nich ndstrojd na t&chto trzich mize byt vyssi nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych papiri/finanénich
ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich miZe 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 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
investi¢nimi 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 spolegnosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finangnich nastroji nebylo pfedem projednéno 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 obsahujici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitfni informace jsou izolovany od jinych organiza&nich jednotek organiza&nimi opatienimi, které fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitfni informace musi byt uchovdny v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt nakladano jako s piisné 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 miZe byt uskutecnéna 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 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 predpist G&innych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &asti nevytvéfi jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné ndkupu nebo prodeie 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 investorim 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 (déle ,RBIM”), nicméné byl zpracovén pobockou RBI nebo pfidruzenou popfipadé dcefinou spolecnosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeji investi¢nich 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 zpracovén 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 jind pridruzend spolegnost nebo jind osoba negini vyslovné ani nevyslovné zéruky a ujisténi s ohledem na pFesnost, Gplnost a sprévnost
informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni ndstroje, které nejsou registrovény v USA, nemohou byt nabizeny k prodeii a koupi pfimo ani nepiimo v USA nebo ob&andm USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities
Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezaklédé nabidku na koupi nebo prodej finan&niho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéii pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo
zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovén v Kanadé osobém, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investignimi néstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s témito osobami
uzavieny, pokud nepodléhaiji pozadavkdm obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpist.

Nafrizeni Rady (EU) ¢. 833/2014 o omezuijicich opatienich vzhledem k &i Ruska d bilizujicim situaci na Ukraijiné

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 investicnich doporugeni a uvefejiiovani stetd zajmb byla implementovana

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

Bude-li jakékoliv &ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, nedcinnou nebo nevymahatelnou podle prévnich predpisd, ostatni ¢asti upozornéni budou naddle platng, G¢inné a vymahatelné, |ze-li tyto &asti upozornéni oddélit od ustanoveni,
kterd budou neplatnd, 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 soucasti 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 strénkéch Raiffeisen Bank International AG a
Raiffeisen Centrobank AG - viz http://www.rbinternational.com a http://www.rcb.at/.
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