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Reéalny HDP (mezir. zm éna, % Y T L
y ( ‘) Trh vstfebava konec kvantitativniho uvolfiovani v USA. Naopak Japonsko

zemé 2013 2014f 2015f

Polsko 1,6 3,1 3,2 pfitvrzuje. V pFistim roce se maze pfidat i Evropska centralni banka. Co si od QE
Madarsko L clo Z v eurozoné slibovat a co ne najdete na strané 2.

CR -0,9 2,6 2,4

Slovensko 0,9 2.7 3.0 Klesajici cena ropy a propadajici se rubl podvazuje ruskou ekonomiku. Naopak
Slovinsko -11 15 1,0 americky dolar t&Zi ze slabosti ekonomik eurozény a mifi k dvouletému maximu.
SE 0,8 2,9 2,8

Rumunsko 35 2.0 27 VSe podrobnéji na strané 2.

Bulharsko 0,9 1,7 3,0 Ceska ekonomika pozvolna roste. Rlst vroce 2015 kvdli slabsi Evropé
Chonatsko 0.9 0.8 0.0 nepatrné oslabi. Rast bude Siroce rozloZzen: poroste nejen spotfeba, ale i
Stbsko 25 05 10 P ' - P Jen. spotreba,
Bosna a Her. 2.1 0,0 35 investice.

Albanie 0.4 2,0 3,0 Rést ekonomiky je a v pfistim roce je$té bude nizkoinfladni. Intervence CNB
Kosowo 3,1 3,0 3,5 o . . . ) L .

IVE 29 12 292 zabranila poklesu inflace pod nulu. DalSi detaily o inflaci najdete na strané 5.
Rusko 1,3 0,3 0,5 Konec kontroly kurzu koruny oéekavame aZ v prvni polovingé 2016. Dalsi
Ukrajina 0,0 -7,0 -2,0 . -

Bélorusko 09 05 15 aspekty tzv. exitu na strané 8.

SNS 1,2 -0,8 0,3 VIadni finance se vyviji nad o¢ekavani dobfe. Investice ale stale zaostavaji za
SVE 1,2 0.4 1,2 planem, jak se doctete na strané 7.

Turecko 4,1 3,5 &% N

N&mecko 0,2 15 2.0 Ceské dluhopisové vynosy hluboce klesly. Za 10lety dluh plati ¢esky stat méné
eurozona -0,4 0.8 16 neZz Némecko. Vynosy zdstanou po néjakou dobu nizké. Vroce 2015 se
USA 2,2 2,2 3,2

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH zvednou jen nepatrné. Sazby budou kromé& nizké doméaci inflace drZzet dole

evropské protéjSky a miziva Cista emise ¢eského statniho dluhopisu. Pfipadné

SpotFebitelské ceny (pr am.,mezir. %) zlepeni vyhledu u ratingu CR nebo dokonce zvySeni ratingu hraje také proti

zemé 2013 2014f 2015f vyraznému rustu.
Polsko 0,9 0,2 1,0
Madarsko 1,7 0,3 2,2
CR 14 05 19 Makroekonomicka predikce 2010 2011 2012 2013 2014f 2015f
g:o‘énsk'@ ig 812 (1)18 HDP vb&znych cenach, mld. K& 3951 4020 4048 4086 4226 4405
SI‘E""”S ° s 0 13 Rust HDP, stalé ceny, r/r % 21 20 07 07 26 24
Rumunsko 40 12 22 HDP na hlaw v EUR podle PPS 19491 20 144 20 215 20 337 20 723 21 138
Bulharsko 09 07 27 Pramyslova wroba, r/r % 101 69 -12 05 53 40
Chorvatsko 2,2 0,0 15 Podil nezaméstnani /populace 15-64 let 70 67 68 77 716 12
Stbsko 78 55 55 Nominalni mzda v pramyslu, rir % 38 35 32 10 27 41
BosnaaHer. 01 -09 35 pramysiu, : ’ ’ ' ' ’
Albanie 1,9 1,8 25 PPI, r/r %, prdmér 1,2 5,6 2,1 0,8 -0,3 1.4
Kosowo 1,8 04 1,0 CPI, 1/ % pramér 15 19 33 14 05 19
JVE 3,4 11 2,6 CPI, t/r %, konec obdobf 23 24 24 14 11 20
Rusko 6,8 7,3 6,2 PP <0
Uloelis 02 113 13.0 Saldo viadnich financi, % HDP 4.4 29 4,0 1,3 15 2,1
Bé&lorusko 18,3 21,0 20,0 Viadni d|Uh, % HDP 38,2 41,0 455 45,7 44,7 43,9
SNS 66 80 7.1 Obchodni bilance, mld. K& 121,2 1911 3057 350,7 3890 4020
SVE 4,8 52 5.1 Bé&Zny acet, % HDP -37 26 -13 -14 04 02
[iEcko oM VR Pfimé zahraniéni investice, saldo, % HDP 24 12 30 08 1,1 13
Némecko 1,6 1,0 2,0 I
e —— 14 05 11 CZK/EUR, prdmeér 253 246 251 260 275 273
USA 15 1,9 2.2 CZKIUSD, pramér 191 17,7 195 195 205 228
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH Reposazba CNB, pramér 084 0,75 053 005 005 0,05
3M Pribor, pramér 131 1,09 100 049 036 0,39
SE = stfedni Evropa, JVE = jihovychodni Evropa, Zdroj: CSU, CNB, MPSV, Ekonomicky vyzkum RB a.s.

SNS = Spolecenstvi nezavislych stat, SVE =

stfedni a vychodni Evropa
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Narodni m éna/EUR (prGmeér)

zemeé
Polsko
Madarsko
CR

Rumunsko
Bulharsko
Chorvatsko
Srbsko

Bosna a Her.

Albanie
Kosowvo

Rusko
Ukrajina
Bélorusko

Turecko
USA

2013
4,20
297
26,0

4,42
1,96
7,58

113
1,96

140
euro

42,3
10,8
11 828

2,53
1,328

2014f
4,18
310
27,5

4,44
1,96
7,63

117
1,96

140
euro

48,0
15,6
13 696

2,92
1,34

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

2015f
4,13
319
27,3

4,44
1,96
7,65

122
1,96

140
euro

47,8
17,0
14 220

2,74
1,2

Zakladni urokova sazba centralnich bank

zemeé 6.XI Xll-14 1lI-15 VI-15
Polsko 2,00 1,75 1,75 1,75
Madarsko 2,10 2,20 2,20 2,20
CR 0,05 0,05 0,05 0,05
Rumunsko 3,00 2,75 2,75 2,75
Rusko* 9,50 9,50 9,50 9,50
eurozobna 0,05 0,05 0,05 0,05
USA 0,25 0,25 0,5 0,5

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

* pod revizi

3M sazba pen ézniho trhu (bid)

zemeé 6.XI Xll-14 1lI-15 VI-15
Polsko 2,02 2,15 2,20 2,25
Madarsko 2,10 265,00 2,70 2,75
¢R 0,05 0,10 0,20 0,35
Chorvatsko 0,87 1,12 0,90 1,00
Rumunsko 1,57 1,60 1,60 2,20
Rusko* 10,60 10,80 10,50 10,70
Turecko 10,06 8,50 8,70 8,60
eurozoéna 0,08 0,10 0,10 0,10
USA 0,23 0,45 0,70 1,20

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

*pod revizi

VnéjSi prost rfedi — dalSi poust éni penéz do ekonomiky

Treti Ctvrtleti tohoto roku pFidélalo vrasky na ¢ele ekonomdm i politikim. Rusko-
ukrajinsky konflikt se stuprioval a USA i Evropa pfijaly na konci ¢ervence a
v prvni poloviné zafi ekonomické sankce proti Rusku, které mifi nejen na osoby
ale také na primysl spojeny pfimo nebo nepfimo s armadnim uzitim &i s
energetikou a na statni ruské banky, kterym byl zablokovan pfistup na zahraniéni
trhy. Protisankce Ruska mifi pfedevSim na zemédélské komodity a potraviny
dovazené z Evropy. Nékteré staty jako napf. Polsko budou tyto sankce bolet, ale
ve vysledku utrpi nejvice Rusko a jeho spotfebitelé. Ekonomika Ruska sméfuje
letos do recese a ceny vyskocily na 3leté maximum (8% v zafi 2014). Rusky rubl
se stal ménou s nejhorsi vykonnosti, kdyZz od zacdatku roku ztratil 40% své
hodnoty a nyni se obchoduje pfes 50 rubll za USD. Ruska centralni banka
postupné opoustéla kontrolu kurzu a pfitom zvedala sazby az k 9,5%. Od 10.
listopadu se rubl zafadil mezi mény s reZimem Fizeného volného ménového kurzu
(intervence nejsou UpIné vylou€eny). Oslabovani rublu se zastavi pravdépodobné
azZ ve druhé pulce 2015.

Zatimco ekonomika USA se téSi relativné dobré kondici (ve 3Q 2014 pfidala
2,4% meziroéné) a v pfistim roce ma Sanci zrychlit rist pres 3%, Evropska
ménova unie (EMU) brzdi v oZiveni. Za stagnaci ekonomiky EMU ve druhém
Gtvrtleti stoji na jedné strané nékolik jednorazovych jevt (napf. brzky nastup jara,
ktery podpofil rast v 1Q ale ochudil 2Q) a na druhé strané strukturalni problémy
predevSim francouzské a italské ekonomiky. Rusko-ukrajinsky konflikt viditelné
zasahl divéru evropskych firem (némeckych pak pfedevsim), ale v fijnu jsme uz
zaznamenali stabilizaci. Pokud to nebyla jen vyjimka v fadé, pak EMU ma stéle
jesté Sanci si letos pfipsat 0,8% a v roce 2015 néco pfes 1%. V opacném pfipadé
by se rast eurozony drzel letoSniho tempa. Zatimco levnéjSi cena energii a
spotfebniho zboZzi by teoreticky podporovala spotfebu domacnosti, nizsi divéra
podnikatelt by tlumila investiéni a vyrobni aktivitu. Vysledkem by pak mohl byt
konec nedlouho trvajiciho poklesu nezaméstnanosti.

Stejné tak, jak se rozchazi ekonomiky USA a eurozény, tak mifi opacnym
smérem i jejich ménové politiky. Americky Fed jiz na konci fijna oznamil
ukonéeni kvantitativniho uvolfiovani, se kterym zacal uz v listopadu 2008, a nyni
se jen spekuluje, kdy se zakladni Urokova sazba zvedne poprvé, jestli v ¢ervnu
2015 nebo dfive (RBI pocita s bfeznem 2015). ECB opét uvolfiuje ménovou
politiku a to kvali obavam z deflace. Jak snizeni depozitni sazby na -0,20% a tak
zavedeni cilenych dlouhodobych refinanénich operaci zatim nenapliiuje
oc¢ekavani ECB. Prvni tender ,dlouhych a levnych penéz* nevzbudil velky zajem
(namisto trhem ocekavanych 150 miliard eur byl zajem jen o 82,6 miliard eur).
Muzeme jen spekulovat, nakolik tento slaby vysledek byl ovlivnén probihajici
kontrolou kvality aktiv bankovnich domu( eurozény (tzv. AQR) a zatézovymi testy.
Ackoliv testy dopadly nad ocekavani dobre (zatézovy test ale pracoval s globalni
krizi davéry a ne s aktualné vice rizikovym scénafem deflace), problém dost
mozna lezi na strané poptavky po Uvérech, jak i naznacuji néktera data ci
prizkumy. Neni proto divu, Ze ECB pod tihou stéle klesajici inflace a slabého
vysledku prvniho tendru, pfistoupila ke konci fijna i k ndkupu sekuritizovanych
cennych papirG (covered bonds) a do konce roku i cennych papirG zajisténych
aktivy (tzv. asset backed securities neboli ABS). Navic pravidla vykupu se zméni
tak, Ze ECB bude moci za urcitych podminek nakupovat i ratingové slabé cenné
papiry z Recka a Kypru. K dispozici tak budou cenné papiry za vice ne? 2
miliardy eur. Na trhu se navic objevuji spekulace, ze ECB m{ize rozsifit ,nakupni
seznam* jeSté o podnikové dluhopisy (dalSich 1400 miliard eur) a dokonce i statni
(s &¢im maji Némci trochu problém). Uz i tak je ,nakupni seznam“ dost dlouhy, aby
zajistit plan ECB nafouknout bilanci nad 2700 miliard eur. Mega-bilance neni ale
davod, pro¢ to ECB déla — cilem je rozhybat Gvérovani. Podle naSeho nazoru to
bude spiSe drzet Uroky a vynosy nizko nez pfimo podporovat Uvérovani. Na rist
klicovych sazeb ECB v roce 2015 tak muzeme zapomenout.

Naopak Bank of England (BoE) diky robustnimu rdstu ekonomiky pfistoupi
k ristu sazeb uz na pocatku pfistiho roku. Britska libora ma po prechodném
oslabeni z ddvodu trzni nervozity pfed referendem o samostatnosti Skotska opét

davod posilovat.

K dalSimu kvantitativnimu uvolnéni se na konci fijna 2014 odhodlala i japonska
centralni banka (BoJ). Divodem byla obava z nenaplnéni cile dosahnout do



dvou let 2%itni inflaci a slabsi vykonnost ekonomiky po zvySeni dané z obratu.

;g;e;y vynos 6.XI X4 N-15  VI-15 BoJ rozsSifi program nakupu statnich dluhopisti o 30 biliénd yen( na 80 biliond a
Polsko 2;68 280 3,00 3,10 posune jejich maximalni splatnost ze sedmi na deset let. Toto rozhodnuti vedlo

k dalSimu oslabeni yenu a posileni akciového trhu. Desetilety vynos z japonského

Madarsko 394 430 460 500 dluhu klesl na 1,039 %. Rating zahraniénich zavazk(i Japonska od agentury

CR 090 120 150 1,70 Moody's klesl o jeden stuperi na Al. Ackoliv objem planovaného kvantitativniho
Chonatsko 3,72 430 4,00 4,10 uvolfiovani evropskou a japonskou centralni bankou pfekonava v objemu nakupy
Rumunsko 3,85 4,00 4,00 4,20 provadéné americkym Fedem, v G&innosti je to pravé naopak. Jak ECB, tak BoJ
Rusko* 9,39 980 980 10,00 Celi zavaznym strukturdlnim problémim v ekonomikach (konkrétné starnuti
Turecko 864 870 8,80 9,10 obyvatel, nepruznému trhu prace, zkostnatélé ekonomice,...) a jejich mény a
Nemecko 1,13 1,00 1,20 1,40 aktiva nejsou globéalné tak rozsifena jako USD.

USA 2,47 2,60 3,10 3,50 3 L o o ] ) o

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH Zatimco americky dolar posiluje diky lepsi vykonnosti ekonomiky a blizicimu se

rastu sazeb, cena Zlutého i ¢erného zlata vyrazné klesa. S vyraznéjSim rastem
cen ropy pocitdme az ve druhé poloviné 2016. Dalsi posileni USD vuci euru
predpokladame i v roce 2015 a to klidné az pod hladinu 1,15.

Ruist ekonomiky Ruast ekonomiky — opatrny optimismus
3 Ceska ekonomika pozvolna roste . Ve tfetim &tvrtleti letosniho roku se vykonnost
2 ekonomiky zvedla o 2,4% meziro¢né, zatimco ve 2Q o 2,3%. Nic na tom
nezménil ani pfechod na novou metodiku narodnich G¢tu ESA 2010, ktera mimo
1 jiné presnéji odhaduje praci na ¢erno ¢i Sedou (nezdanénou) ekonomiku lihu.
Zmeénila se i definice fixnich investic, které nyni zahrnuji i ndkup drobného
0 majetku jako jsou napf. chytré telefony ¢i nakup vojenského vybaveni s dlouhou
dobou uziti. Vysledkem je zvySeni roéniho HDP v béznych cenach o cca 4 %.
-1 Meziro¢nich temp rlstu se tykaji jen drobné zmény v fadu desetinek
procentnich bodl (napf. pokles ekonomiky v roce 2012 a 2013 je spocitan na
-2 0,7% namisto puvodnich 0,9%). VétSich zmén doznaly ,stfeva“: cenové indexy
neboli deflatory a fixni investice, které nyni vystiznéji kopiruji vykonnost
-3 o ekonomiky. Podle aktualnich Gdaju jsme jeSté ve 2Q 2014 nepfekonali
Sog g g g g g 9 g 9 o ekonomicky vrchol z roku 2008 (konkrétné 1021 mid. K& z 3Q 2008 méfeno ve
9gIILTLYITYLLRY stalych cenach roku 2010). Podle naSich aktualnich prognéz, tuto latku

pfesko¢ime na konci letoSniho roku a zapiSeme si tak nové maximum. Co se

= Rist HDP (%, mezirocné) tyké struktury ristu, mizeme byt spokojeni. Rist je Siroce rozlozen: od pocatku
Rust HDP (%, mezi&tvrtietng,sezénné oisténo) roku se zvedla spotfeba domacnosti i viady a zvySuji se i investice. Geopoliticka
rizika zrcadlici se ve slabsi duvére evropskych podnikatelt a zpomaleni rlstu

Zdroj: Bloomberg, RB a.s. v Evropé v prabéhu druhého a treti ctvrtleti 2014 brzdi rlist ¢eského vyvozu.

Proto v nasledujicich &tvrtleti nepocéitdme se zrychlenim rastu &eské
ekonomiky, spiSe jen sudrzenim stavajiciho tempa mezi 2-3% meziro¢né.
ZvySuji se i zasoby v ekonomice. Tento opatrny optimismus podporuji i
predstihové ukazatele jako index nakupnich manazer( (jeho hodnota kolisa nad
pramérem ze druhé poloviny lofiského roku) &i konjunkturalni priizkum Ceské
statistického Ufadu (nepatrné se zlepSuje). Intervence ¢eské koruny, ktera pfisla
pfed rokem, pomohla nastartovat ekonomiku prostfednictvim vyvozu (viz. jeho
25 silny rdst v 1Q 2014) a povzbuzenim ddvéry spotfebitell a firem. Doméacnosti

Pramyslova vyroba a zakazky

zacaly utracet a rozpoustét finanéni rezervy odlozené v pribéhu recese
20 AA stranou. Jejich divéra v listopadu letoSniho roku pfekonala pfedkrizové Grovné
15 /-\l ¥ \/ I a nyni se pohybuje na maximu od dubna 2007.
10 / | 4 v Hlavnim rizikem pro nas scénar rastu ekonomiky v roce 2014 o 2,6% a v roce
5 ) A | i 2015 o0 2,4% je vyraznéjsi ochabnuti ristu v Némecku a dalSich klic¢ovych zemi
Evropy a zavedeni ploSnych ekonomickych sankci proti Rusku véetné uzavreni
0 B T plynovych kohoutkt z Ruska.
-5 - -
-10 V
-15 Pramysl ukazal recesi zada
N N N NN o0 O ;MmO M < 8 <
U VR
93829383998 Pramyslova vyroba v CR pokraduje v rdstu. V zafi se objem vyroby ogistény o

Priimyslova vyroba (%, meziroéné) rst pramyslovych cen vySplhal na maximum od Gnora 2008. Primysl ma tak
krizi za sebou (coz se ale o stavebnictvi fici neda). Srpnovy pokles vyroby (o
2,3% mezirotné po sezonnim ocisSténi) povaZujeme za vyjimku z obecné
pozitivniho trendu — ddvodem byl pfesun letnich dovolenych vyjime¢né
Zdroj: Bloomberg, RB a.s. z ¢ervence na srpen. Tahounem rlstu primyslu zUstava automobilovy pramysl

diky Uspé&sSné modelové obméné, dale vyroba stroji a zafizeni a v zafi i vyroba

energie. Zrecese jen pomalu vybfedava odévni primysl a tézebni klesa

Nové zakazky (%, mezirocné)

x Raiffeisen
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dokonce hloubéji. Hodnota novych zakazek rostla v zafi opét dvoucifernym
tempem a tentokrat rychleji nez zahraniéni zakazky rostly zakazky tuzemské.
Vyhled na dalSi mésice je opatrné optimisticky. Nalada v primyslu sice
posledni mésice slabne, ale pfesto se drzi na tfiletych maximech. S ohledem
na zpomaleni rastu primyslu v Evropé a poklesu mistnich predstihovych

Pramérna mzda indikator(i z letodnich maxim o&ekavame po zbytek roku zvolnéni tempa rastu
4% 28 000 priimyslové vyroby — celoro¢ni vysledek odhadujeme na 5-6 % v praméru.
3% [\ A '\\ Vyuziti kapacit ve zpracovatelském primyslu ve 3Q 2014 se vratilo na
20 \ l 26600 predkrizovou droveri ze 3Q 2008. Firmy se tak bliZi k bodu, od kterého musi
zacit investovat do obnovy a popfipadé i rozSifeni stavajicich vyrobnich kapacit.
1% \ ~\ I | 25200 Podle prizkumu Ceského statistického Gfadu se firmy ze zpracovatelského
\ / \ I pramyslu chystaji v roce 2015 proinvestovat o zhruba 4 % vice neZ letos.
0%
V L 23800 Stavebnictvi se pozvolna vzpamatovava z dlouhé a hluboké recese. Zatimco
A% H— — — — — — — jesté na zacatku letoSniho roku vykonnost stavebnictvi byla poloviéni
v porovnani s pfedkrizovou Urovni, nyni se tato mezera zuzila na 1/5. Pfiznivé
-2% o o o o e o 22 400 pocasi a obnoveni statnich zakazek predevSim do infrastruktury dostalo
B B R B B B N stavebni produkci letos z minusu. Podle narodnich Géta (jinA metodika nez
g 822999 XT mésiéni statistika, zohledfuje i malé stavebni firmy) roste stavebnictvi uz pét
Ctvrtleti. Oziveni v bytové vystavbé se ale ve 3Q 2014 znovu zadrhlo, nicméné
Primérna mzda v CR (K&, prava osa) jiné indikatory v&etn& cen byt v CR signalizuji oZiveni trhu s byty. V zavislosti
e Priméma mzda v CR (%, meziro&ng) na poc¢asi nemé stavebnictvi diky rostoucim zakézkam statu problém udrzet se

letos nad nulou. PFisti rok s dalSimi dodatec¢nymi vydaji statu do infrastruktury a
s dalSim ozivenim soukromych objednavek tuzemskych i zahrani¢nich (které
jsou mimochodem jedinym ukazatelem ve stavebnictvi nad Urovni pred krizi)

Zdroj: Bloomberg, RB a.s. ¢ekame opatrné zrychleni rustu stavebni ¢innosti. Mirné zrychleni aktivity ve
stavebnictvi slibuje i konjunkturalni prizkum — dlvéra stavebnich firem je na
maximu od dubna 2009 a firmy ¢ekaji rlst véetné vysSi zaméstnanosti.

Trh prace — po kr G€kach k lepSimu

Podil lidi bez prace na populaci mezi 15 - 65 lety se pres léto udrzel na 7,4%.
AZ v Fijnu poklesl na 7,1% a dostal se tak na minimum z listopadu 2012. Pocet
dosazitelnych nezaméstnanych poklesl k palmiliénu. Z hlediska poctu
nezaméstnanych je trh prace v nejlepsi kondici od listopadu 2012. Jesté Iépe je
na tom nabidka volnych pracovnich mist — vice nez 58 tisic pracovnich mist,
ktera se v fijnu nabizela, odpovidaji vice nez pétiletému maximu. S ekonomikou
se zacina ozivovat i trh prace. Zatimco ve 2Q 2014 za ristem zameéstnanosti
stadl predevSim zpracovatelsky pramysl a stavebnictvi (bez zohlednéni
sezénnosti by ale na prvnim misté bylo uvedeno zemédélstvi), ve 3Q to uz byla
. P vefejnd sprava, obchod, zamédéltsvi a ostatni sluzby. Prlmysl na podzim
Nezameéstnanost a volna mista vyraznéji nenabiral a stavebnictvi dokonce propoustélo (vSe po sezonim
70 000 10 ocisténi). A protoZe rust ekonomiky ¢ekame v dalSich &tvrtletich spiSe pozvolny,
pozvolné bude i oziveni zaméstnanosti. Vroce 2015 ocekdvame pokles

60 000 N‘/\_ 8 nezaméstnanosti k 7%. Na predkrizové Urovné pod 6% se ale jen tak
50 000 . nedostaneme.

N — 5
40000 == 1T Nejenze na trhu prace uz neni takové ,dusno*, jak byvalo pfed rokem 2014, ale
30000 LA ARARRARRRARRRARUARUARRANNUEN 4 zlepSuje se i pfijmova situace zaméstnanych. Ve 2Q 2014 vzrostla prdmérna
i mzda o 2,3% meziro¢né na 25500 K¢ hrubého. Jedna se o nejvysSi mzdu
20 000 A e e e dosazenou mimo posledni &tvrtleti roku, kde se pravidelné vyplaci pfedvanoéni
10000 JHLHHLELR L ARt RRt iRt tuttatting - 2 odmény tzv. 13.platy. Po zohledné&ni rastu cen spotfebniho zboZzi se kupni sila
prdmérné mzdy v ekonomice zvySila 0 2,1% meziroéné. KdyZz zapomeneme na
0 : : 0 1Q 2014, kdy meziroéni nartist mezd byl ovlivnén nizkou srovnavaci zakladnou

3-12 9-12 3-13 9-13 3-14 9-14 zpUsobenou pfesunem bonusu do konce roku 2012 kvuli zavedeni ,solidarni
dané“ z pfijmu, realné pfijmy zaméstnancum rostou nejrychleji od 1Q 2010.

] Nejvice si polepsSili pracovnici vobchodé a autodilnach, dale ve
Series3 zpracovatelském pramyslu, vt&zbé& a dobyvani, v komunikacich a vefejné
spravé. Vyjma tézby jde o sektory, které zaZzivaji boom. V roce 2015 pocitame

s dalSim a to vyraznéjSim rastem hrubych mezd (o vice nez 3% meziro¢né),

nebot planované zvySeni platd statnich zaméstnanci o 3,5% (a to uz od

listopadu 2014) potahne mzdy i v soukromém sektoru vys.

Volna pracovni mista (leva osa)

Zdroj: Bloomberg, RB a.s.

Cyklicky vzestup sledujeme i u jednotkovych mzdovych naklad . Po sestupu
vroce 2013 se jednotkové mzdové naklady znovu opatrné zvySuji. Rust
mzdovych naklad(l zatim ,kopiruje“ zvySovani produkce, proto jednotkové
naklady prace se zvySuji 0 méné nez 1% meziro¢né. S ocekavanym ozivenim
ristu mezd a platl dojde logicky i ke zrychleni jednotkovych néakladd.
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Inflace
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Z makroekonomického pohledu je to potencialni zdroj rlstu cen produkce a
nasledné i spotrebitelské inflace. A mezinarodni srovnani: z Visegradské &tyrky

ma CR nejvyssi jednotkové mzdové naklady (pfes 10 EUR), které ale
v poslednich tfech letech nerostou na rozdil od naSich sousedu.

Inflace — pozvolna mi Fi vys

Spot febitelska inflace se z nulové hodnoty v ¢ervnu posunula v zafi na 0,7%,
kde zUstala i v Fijnu. Za timto nartstem stoji pfedevsim potraviny (hlavné vejce,
mléko, jogurty), alkohol a tabak. Rlst cen se také tyka odéva a obuvi, ostatnich
sluzeb (pojisténi) a dopravy. Naopak zruSeni poplatka v Iékarnach a u lékare
snizil ceny ve zdravotnictvi. Oziveni inflace ale zatim zaostava za naSim
ptvodnim odhadem i odhadem Ceské narodni banky. Divodem je predevsim
pokradujici zpomalovani inflace v eurozéné, pomalejSi rast cen potravin a
pokles poplatkdl ve zdravotnictvi. Ta &ast inflace, kterou mtze CNB ovlivnit (tzv.
korigovana inflace bez pohonnych hmot a potravin), se od dubna 2014 zveda.
V ni se odrazi nejen pfimy vliv oslabeni koruny na ceny dovazeného zbozi ale
také oZivujici se spotfeba domacnosti, ktera vytvari postupné prostor pro rist
cen. Bez intervence proti koruné by inflace od pocatku roku do zafiffijna byla
zaporna (jak tomu i nyni je na Slovensku, v Bulharsku &i Recku). Podle naseho
nazoru se spotrebitelska inflace bude zvedat jen pozvolna. V Evropé se zatim
neuspésné bojuje proti pfilis nizké inflaci a na domaci scéné by jedinym
faktorem, ktery by mohl vyraznéji povzbudit inflaci, je vyrazny rist mezd
doprovazeny poklesem nezaméstnanosti. S rlistem mezd vroce 2015 sice
pocitame (cca o primérnych 3,8% meziro¢né), ale nebude to nejspis$ stacit na
rychlej§i vzedmuti inflace. Proto dvouprocentni inflaéni cil CNB muaze byt
dosazen az ke konci 2015. Pro srovnani: letos se na konci roku se
pravdépodobné podivame zpatky po 0,5% kvali levné ropé a prumérna mira
inflace dosahne 0,4%, v roce 2015 pak néco pres 1%. TrvalejSi pokles cen ropy
by mohl ale udrzet inflaci v blizkosti 1%.

Ceny pruamyslovych vyrobc G se vsrpnu konecné vySplhaly na nulu, aby
vzapéti opét poklesly a to shodné o 0,3% v meziroénim srovnani. Uroveri cen
v primyslu odpovida drovni z léta 2012. Oslabeni koruny zvedlo produkéni
ceny jen pfechodné a vsou€asné dobé nestali kompenzovat dovazenou
deflaci vyrobnich cen ze zahranici (v EU-28 klesaji ceny v prGméru o vice jak
1%). Konkrétné za fijnovym poklesem cen o -0,4% mezimési¢né stala s 0,3
procentnimi body zlevrujici ropa a produkty z ni a zbytek pfipadlo na potraviny.
RUst cen v oborech, které tahly cely index cen vyrobcld nahoru (dopravni
prostfedky, kov, plast, dfevo, textil, vodné a sto¢né a chemie), se zastavil.
V lednu ¢ekame opétovny pokles cen elektfiny, ale cena ropy by jiz dal klesat
neméla. Shrnuto a podtrzeno s navratem tzv. nakladové inflace do kladnych
hodnot okolo 1% pocitame az od poloviny 2015.

ZvySenou vyrobni aktivitu firem odrazi i ceny trznich sluzeb podnikatelské
sféfe, které uz od kvétna letoSniho roku rostou a prekonaly tak pokles z druhé
poloviny 2013. Také stavebnictvi diky obnové predevsSim statnich zakazek se
vymanilo z poklesu cen. O néco rychleji nez prace zdrazuje material.

Dobra droda tdhne ceny zem édélskych vyrobc G niz. Ve tfetim Ctvrtleti 2014
jsou ceny zemeédélcu v prameéru o 2,3% niz nez loni a v samotném fijnu az o
3,9%. Nejde tedy jen o sezonni zalezitost. Za poklesem stoji pfedevsim ovoce a
zelenina. Naopak mléko, vejce, skot a dribez je drazSi nez loni. Ceny
zemédélskych producentd nebudou zatim vyznamnym zdrojem rdstu cen
potravin. Nicméné zalezet bude i na vyvoji nakladd vyrobcl a marzi
obchodnikd. S ozivenim spotfeby domacnosti mohu jit nahoru i marze
obchodniku, ¢ehoz uz jsme nesjpi$ svédky (viz rdst cen potravin ve spotfebnim
kosi).

Maloobchod podporuje d tGvéra a zajem o auta a mobily

Pomineme-li srpnovy vypadek, chut domacnosti utracet se ve 3Q 2014
nesnizila. Objem trzeb po zohlednéni inflace vySplhal na maximum z prosince
2009. Duvéra domacnosti se sice na konci léta o néco snizila (pravdépodobné
kvuli obavam z dopadu rusko-ukrajinského konfliktu), ale v Fijnu opét vzrostla a
to na maximum od dubna 2008. Maloobchod po zohlednéni sezénnich faktora a
po ocisténi o rast cen mirné zrychlil ve tfetim &tvrtleti na 4,5% z 4,1% ve
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Obchodni a platebni bilance
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druhém ctvrtleti. Stale plati, Ze nejvice se dafi prodeji aut. Nejrychleji zase
rostou prodeje pres internet a zasilkové sluzby. Neutuchajici zajem je i o
telefony. Ze statistiky vyplyva, Ze lidé zvySuji spotfebu zbytného zbozi, zato
nezbytné, jako jsou potraviny, kupuji méné. To sveéd¢i o lepSici se
spotiebitelské naladé. Lofska intervence Ceské narodni banky proti koruné se
pfedevSim podepsala na nenadalém oZiveni maloobchodnich trzeb na konci
loriského roku a na zlepSeni spotfebitelské nalady, které ve findle rozhybalo
spotfebu domécnosti. NaSe obava, Ze oslabeni koruny povede pouze
k jednordzovému zvySeni spotfeby, se nepotvrdila. Nicméné na soucasném
oziveni spotfeby se hlavni mérou podili vhodné nagasovani novych modell
osobnich aut. Pokud duvéra doméacnosti se udrzi na vzestupné trajektorii a
k tomu se v pfiStim roce pfida i rlst realnych mezd (po nékolika ,chudych®
letech) a pokles nezaméstnanosti, miize si maloobchod polepSit o cca 4%.
Otaznik visi nad udrzitelnosti sou¢asného tempa prodeje osobnich aut a
odolnosti spotfebitelské davéry v pfipadé nepfiznivych zprav z Evropy nebo
Ukrajiny.

VnéjSi rovnoviha — dalSi rekord v zahrani  €nim obchod é

Zahrani éni obchod CR u? za prvnich devét mésict prekonal dosavadni
historickd maxima. Vyvoz v narodnim pojeti (zohledriujici zménu vlastnictvi
zbozi a sluzeb) prevySuje dovoz zboZzi o 135,9 miliard korun, loni za stejné
obdobi to bylo jen 96,8 miliard. Slabsi vykonnost Evropy ve 2Q 2014 a horsi
vyhlidky na nasledujici obdobi jsou dlvodem, pro¢ naskok rlGstu &eského
vyvozu nad dovozem se zacina s urcitymi sezénnimi vykyvy snizovat. Rusko-
ukrajinsky konflikt se vyrazn&ji ve vykonnosti zahraniéniho ochodu CR
s Ruskem zatim neprojevil — z makroekonomického pohledu muze pouze brzdit
dynamiku celého vyvozu. Ze sektorového hlediska se v prabéhu zafFi projevil
vyraznéjSi pokles vyvozu do Ruska napf. u televizi, radii, telefont, kamer,
dopravnich prostfedk(, védeckych pfistrojl, strojli obecné a kovovych vyrobku.
Naopak vyvoz vyrazné vzrostl u spotfebniho zbozi rGzného charakteru, stroja
pro vyrobu energie, kovozpracujici stroje, mlééné vyrobky atd. Cely zahraniéni
obchod CR je stale taZen vyvozem osobnich aut, polotovary a materialy,
primyslovym spotfebnim zbozim a chemikaliemi. Oziveni domaci ekonomiky
se také ale projevuje v ozZiveni dovozu. Nejvyraznéji posledni dobou roste
dovoz stroji a zafizeni, polotovary a priimyslové spotfebni zbozi. Potvrzuje to
oziveni jak investi¢ni aktivity, tak i spotfeby v domaci ekonomice. Rlst domaci
poptavky a slabsi vykonnost Evropy je divodem, pro¢ v pfistim roce o¢ekavat
mensi meziroéni zlepSeni zahrani¢niho obchodu. Navic kurz koruny uz nebude
pomahat exportérim tak jako letos. Pfesto bude prebytek vySSi nez letos —
exportérim se dafi nachazet nové exportni pfilezitosti po svété.

Po velmi pfiznivém vyvoji béZzného Uctu platebni bilance v prvnim &vrtleti roku
2014 (klesajici deficit) pfinesel druhy a tfeti kvartal vyraznou zménu. Deficit
bézného Uctu se vlivem opétovného sezénniho odlivu dividend do zahrani¢i
prohlubuje. Oziveni domaci ekonomiky a hlad zahrani¢nich matek po zisku
zveda odliv dividend z ekonomiky. Ani oslabeni koruny tento trend nezvratilo.
Naopak pokracuje pfiliv zahraniénich investic. Kromé slabsi koruny pfilivu
.prospély” i zmény pravidel pro podporu investic v EU. Leto$ni pfiliv kapitalu ma
naslapnuto k nejlepsimu vysledku od roku 2007. Celkovy pfiliv kapitalu (viz
saldo finanéniniho Gcétu) véetné nakupl cennych papirl nebo kratkodobych
investic naopak v disledku nizkych vynosu je slaby. V jadrové Evropé& natom
nejsou svynosy o moc lépe, proto jsme v zafi také zaznamenali pfiliv
kratkodobych vkladd zahrani¢nich bank a nakup c¢eskych aktiv nerezidenty.
Investofi se drzi nejspi$ hesla ,lepSi nulovy vynos nez zaporny“. Pfes nesporné
zhorSeni salda bézného G¢tu ve druhém a tfetim Ctvrtleti pocitame pro letoSek
s nejlepsim vysledkem b&zného G&tu v historii CR — tj. zhruba vyrovnané saldo.
V roce 2015 ale z divodu dalSiho rlistu ekonomiky a oZiveni domaci poptavky
véetné poptavky po dovozu, éekame znovu deficit na bézném Uuctu. Bez
vyjimeénych stimull (viz. vySe) i zahrani¢nich investic bude v pfiStim roce méné
nez letos.
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Ménova politika — €eka vysSi inflaci

Ménova politika ma pred sebou stale dlouhé obdobi status quo. Kli¢ova sazba

Sazby pen &zniho trhu GR (bid) (2tydenni repo sazba) je na technické nule (0,05%) a kurz koruny zastropovan

proti posilovani pfes hladinu 27 korun za euro. Jediné, co je zajimavé sledovat,
PRIBID 6.XI Xll-14 11-15  VI-15 jsou komentafe a nazory centralnich bankéfd na vyvoj ekonomiky a inflace. Ty
M 003 0,05 005 0,05 totiz naznaci, kdy pfijde konec kontroly kurzu a néasledné zacatek rustu
3M 0,04 0,05 0,10 0,10 arokovych sazeb v CR. Podle &erstvé prognézy CNB ma inflace k chténému cili
6M 0,06 0,10 0,20 0,20 dvou procent doSplhat az v prvnim d&tvrtleti 2016, coZz je v porovnani s

¢ervencovou prognézou o dvé Ctvrtleti pozdéji. Pomaleji poroste podle nové
12M 0,16 0,20 0,20 0,30

prognozy i ekonomika (v roce 2015 o 2,5% namisto 3%) a to nejen kvdli
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH technickym vlivim revize HDP ale predevSim kvuli slabSi zahrani¢ni poptavce.
Prvni zvySeni sazeb by podle CNB mohlo pfijit aZ ve druhém é&tvrtleti 2016! Dle
zavazku CNB bude rlistu sazeb predchazet zruSeni soudasného kurzového
zavazku, tj. v prvnim &tvrtleti 2016. Tento zavér potvrdil i guvernér M. Singer.
Za nejvétSi rizika tohoto scénafe povazujeme vyvoj ekonomiky a inflace
v Evropé, eskalaci ukrajinsko-ruského konfliktu a pomalejSi oziveni domaci
v CR, ktery by dal podpofil spotfebu domacnosti a nasledné i inflaci, a inflaci v
eurozéné. Proto v nasi progndze jsme opatrnéjSi a predpokladame konec
kontroly kurzu koruny nékdy v prabéhu prvni poloviny 2016. Prvni zvySeni repo
sazby oc¢ekavame ne dfive nez v tfetim Ctvrtleti 2016.

Fiskalni deficit a ve fejny dluh (% HDP)

6 60
. 60 Verejné finance — plni se pokladna, investice pod
planem
4 - 40
Budu se opakovat, ale stale plati, Ze ozivujici se ekonomika plIni jak statni tak
37 N B  Avw B bl B verejnou kasu nad o&ekavani dobre. Vidét je to predevim u DPH (v fijnu 0 12,7
5 | 1 . 20 miliard vice nez loni) ale také i u dani z pfijma (napf. vybér DPPO je o0 9,5%
' 2,3 2 vySSi nez loni). Kvdli ale nizSimu ¢erpani EU fondl jsou celkové pfijmy statni
1 - L 10 pokladny mirné pod planem. Rostou i vydaje ale ne do investic ale do spotfeby.
Ackoliv schodek statniho rozpoc¢tu za prvnich deset mésic ¢inil jen 45,4
T . . . T . . . 0 miliardy, do konce roku miize vySplhat az na dvojnasobek. | tak bude vysledek
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014f 2015f 2016f lepsi nez pavodni plan -112 miliard. ,Vanoéni darek* pro zaméstnance
Vefejny diuh (pravé osa) vefejného sektoru v podobé zvySeni platl o 3,5% uz v listopadu namisto

v lednu 2015 by plan udrzet celoroéni schodek centralni viady okolo 80 miliard

Fiskalni deficit korun ohrozit nemél. Deficit celého vliadniho rozpoctu se v letoSnim roce trochu

== = Konvergencni kritérium zvysi, ale zdstane bezpe&né okolo 1,5% HDP. Sou¢asné oziveni ekonomiky ale

—e&— Fiskalni cil 2014 dava vétsi prostor pro postupné snizovani predevsim spotfebnich vydaju a

transfer( viady. Soucasna vlada ma jiné priority (pfedevSim nastartovani ristu a

Zdroj: MF CR, RB mimojiné i zlepSeni pfijmové situace vybranych socialnich skupin) — opétovny

rist strukturalniho salda nevnima jako problém.

V pfistim roce vlada slibuje posilit investice. V tomto Usili ale narazi na problém
dlouhé ¢asové narocnosti pfipravy investi¢nich projektd. Schodek statniho
rozpoctu je planovan na 100 miliard korun, tj. méné nez se planovalo na letoSni
rok ale vice nez bude koneény vysledek. Soudasti navrhu je i zavedeni treti

160'ete vynosy (p.a. v %) (10%tni) sazby DPH na knihy, léky a speciaini détskou vyZivu. Naopak druhé

sazba DPFO nebude zavedena. Deficit celého vliadniho sektoru se mize v roce
5 A A\ 2015 opét zvySit pfes 2% HDP (po zapocteni Grippenl). Vlada tak bude
./\,J \’\ bezesporu podporovat doméci poptavku. Osobné ministr financi A. Babi$ se
4 N— A—~ vefejné zavazal drzet Uroven statniho dluhu na Grovni z roku 2013 (tj. necelych
V \V\,\ 1683 mid. K¢&) a pfi rastu ekonomiky snizit pomér dluh vi¢i HDP pod hranici
37 40%. DulezitéjSi ukazatel - vliadni dluh - by ale mél podle naSich odhadd mirné
9 vzrast nad hranici 1900 mid. korun. Ve vztahu k HDP poklesne tésné pod 45 %.
1 Finan éni trh — dluhopisové vynosy extrémn & nizko
0 DD DDOO A HNN®M O T Ceské vladni dluhopisy pridaly ve tfetim Ctvrtleti dalSi zisky. Vynos ¢eského
§ § § § § § § § § § § § § § vliadniho dluhopisu CR se splatnosti 10 let od konce &ervna do zagétku
ANAdNANdN AN dNAN listopadu klesl z drovné 1,5 % pod 0,8%. Spread vaci némeckému Bundu se
D B B e B I B I B I I I I O |

vytratil. Samotny pokles vynosl némeckych vladnich dluhopisu byl tim hlavnim,
10lety statni vynos - Némecko co stahlo ¢eské vynosy dold. Soucasné doslo i k poklesu €eskych i eurovych
—— 10lety statni vynos - CR sazeb IRS. S ohledem na aktuélni pfiznivou sitgaci ministerst\{a fir!anci, které
zaznamenava vyssi dafové prijmy, a se strategii rozpousténi likviditni rezervy

je zfejmé, ze emise dluhopist do konce roku bude minimalni az nulova. To

Zdroj: Bloomberg, RB
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Vynosy statnich dluhopis G CR

6.XI Xll-14 11I-15
2 roky 0,12 0,20 0,30
5let 0,17 0,50 0,60
10 let 0,90 1,20 1,50
15 let 1,49 1,80 1,90

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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Kurz koruny
6.XI XlIl-14 1l1-15 VI-15
EUR/CzZK 27,7 27,6 27,5 27,3
USD/CzK 22,3 21,9 22,4 22,8

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

ovSem znamena, Ze Cista vypujéni potfeba v pfistim roce bude extrémné nizka
(10 - 20 mld. K¢). Ministerstvo uvadi, Ze planuje ponechat nominalni Groven
statniho dluhu beze zmény, coz by znamenalo prakticky celé jeho pokryti z
likviditni rezervy. Pokud, coZz nec¢ekame, se prudce nesnizi ochota bank drzet
Ceské vladni dluhopisy, pak by doméaci faktory mély drzet dluhopisové vynosy
blizko stavajicich nizkych drovni. Klicové stale bude, jakym zplsobem se bude
vyvijet eurozéna a jak na tento vyvoj bude reagovat ECB. Cekame, Ze
ekonomika eurozoény v pfiStim roce poroste relativné pomalu a spekulace na
nakupy vladnich dluhopisl statll eurozény jen tak nevymizi. Za predpokladu
ekonomické expanze eurozény a CR budou dluhopisové vynosy pozvolna rist.
V roce 2016 by jiz emise mély nabé&hnout zpét na ,obvyklé* Grovné a
dluhopisové vynosy pokrac¢ovat v ristu. NaSe doporuéeni pro ceské vladni
dluhopisy je i nadale DRZET.

Koruna — zrcadlo infla  €nich a r dstovych vyhlidek

Ceskd ména v priib&hu srpna oslabila témé&F k hlading 28 korun za euro.
Davodem byla jednak nova prognéza CNB naznadujici pomalej$i zvedani
inflace a hlavné vyostfeny rusko-ukrajinsky konflikt, ktery ved! k pfijeti dalSich
sankci proti Rusku. Vyvoj koruny je ted pfesnym odrazem rlistu ekonomiky a
banka nemusi zasahovat. Trh se touto logikou fidi sam. Koruna podle stejné
logiky reaguje oslabenim i na nepfiznivé zpravy z Evropy. Slabsi rast u naSich
naSe vyhlidky a oddaluje konec sou¢asné kontroly kurzu koruny. Nicméné
v naSem zakladnim scénéfi pocitame s udrZzenim rastu ¢eské ekonomiky nad
dvéma procenty a s pozvolnym narUstem inflace vroce 2015. To je také
divod, pro¢ i pfi urcité volatilité pocitame s pozvolnym posilovanim koruny
vuci euru pod hladinu 27,60 v prvnim Ctvrtleti 2015 a 27,30 ve &tvrtém Ctvrtleti
2015. Véi silicimu americkému dolaru bude ¢eska koruna jesté dal slabnout
— ve druhé poloviné 2015 az pres hladinu 23 korun za americky dolar.

Po roce intervence je ¢as posunout diskusi dale — kdy a jak pfijde konec
rezimu a co bude poté (euro???). Vice starosti nez datum a hodina konce
soucasného rezimu ménové politiky nas spiSe trapi cesta, jak z toho ven.
Bude se jednat o jedineény experiment. Napfiklad Svycarsko se k tomuto
kroku také jeSté nedopracovalo. Neni ani tak dualezité, jestli oslavime druhé
nebo treti vyro&i tohoto reZimu, ale jestli se podafi CNB z tohoto reZimu
vystoupit ,se cti". Cim pozdé&ji to bude, tim to mGZeme mit CNB snazsi.
Pamét trhu je kratka - mozna, ze za rok dva si malokdo vzpomene, Ze se
koruna pred intervenci obchodovala za 25,60 za euro. Ale trh bude peclivé
sledovat prognézu inflace a Urokovych sazeb samotné centralni banky.
Signal, Ze se inflace bezesporu blizi ke dvéma procentlim a Ze sama centralni
banka zagina prognézovat blizici se rust sazeb, bude pusobit na obchodniky
s ménou stejné, jako plsobi ¢ervena muleta v ruce toreadora na byky v
aréné. Budou se pretahovat, kdo prvni projde branou ,27“. Musime proto
pocitat se zvySenou nervozitou trhu pfed samotnym koncem reZimu, ale
nekomunikace, mizeni ze strany centralni banky by jen pfispélo k vétsi
nervozité. Proto ¢im oteviengjSi a predvidatelnéjSi bude, tim bude nervozita
pred koncem rezimu snad menSi. V kazdém pfipadé plati, Ze konec rezimu
pfijde, az se inflace ustali u cile 2% a v prognéze bude sméfovat nahoru. To
také znamend, Ze se bude dafit i ekonomice. Bez dobrych ekonomickych
vyhlidek kontrolu kurzu neopustime. A kdyz se ekonomice dafit bude, koruna
pfirozené po uvolnéni rezimu zamifi k silngjSim hodnotam. Skokovému
posileni bude centralni banka branit, ale zhruba tfiprocentni zisk je realné si
pfedstavit. A co kdyZ se ekonomice nebude dafit a inflace znovu zamifi k 0%
a vyhledové do minusu? Pak pfijde na fadu bud samovolné oslabeni koruny
na trhu, nebo zasah centralni banky, ktery by mohl kurz posunout k slabSim
arovnim. Koruna se ted stala jedinym nastrojem ménové politiky CNB. Pfijeti
eura neni ani v agendé soucasné vlady ani na pofadu dne. Souéasny rezim
koruny neni vstupni branou pro pfijeti eura. Vyvoj eurozony nas navic nabada
k obezfetnosti. Vlastni ména muaze i v budoucnosti pomoci jako §tit nebo
alesponi tlumi¢ silného narazu ekonomického Soku, ktery muze pfijit
odkudkoliv.

Helena Horska hlavni ekonomka Raiffeisenbank a.s.
+420 234 401 413,+420 725 526 678
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UPOZORNENI

Raiffeisenbank a.s. v souladu s pravnimi predpisy, zejména VyhlaSkou ¢. 114/2006 Sbh., o poctivé prezentaci investicnich doporuceni (,Vyhlaska“), ve znéni
pozdéjsich predpist, pfipravuje a roz$ifuje investiéni doporuéeni a vyzkumné zpravy.

Investiéni doporuceni &i vyzkumna zprava (dale jen ,dokument®) je uréena vyhradné pro potfeby adresata a nesmi byt kopirovana a rozSifovana tfetim osobam.
Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich nastroji nebo prospekt podle pravnich predpist aginnych v Ceské republice,
Rakousku (zejména podle zakona o kapitadlovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG*) a zakona o burze cennych papiri ,Boérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech.
Jakékoliv investi¢ni rozhodnuti ohledné investi¢nich nastroju, finan¢nich produkt( nebo jinych investic musi byt u¢inéno na zakladé schvaleného a publikovaného
prospektu emitenta anebo jiné pfislusné dokumentace a nikoliv na zakladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezaklada individualizované doporudeni ke koupi nebo prodeji finanénich nastrojti podle pravnich predpisti Gginnych v Ceské republice a
Rakousku, zejména zakona o cennych papirech. Tento dokument ani jeho ¢asti nevytvari jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné
nékupu nebo prodeje investiéniho nastroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje
investi¢niho nastroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce.

Analyzy obsazené v dokumentu jsou zaloZeny na obecné pfistupnych informacich a nikoliv na nevefejnych informacich, které byly ziskany na zakladé smluvnich
vztah( s klientem.

Raiffeisenbank a.s. (dale jen ,RB“) a Raiffeisen Bank International AG, Rakousko (dale jen ,RBI“) pokladaji informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale
ne¢ini Zzadné ujisténi ohledné presnosti a Uplnosti podanych informaci. Platné stupné investicnich doporuéeni a jejich historii naleznete
(https://investice.rb.cz/fileadmin/files/Seznam_doporuceni.pdf).

Investofi do investi¢nich nastroju emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vyporadani a spravy investi¢nich nastroji na téchto
trzich maze byt vy$si nez na etablovanych trzich. Likvidita investi¢nich nastroju emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich muze byt ovlivnéna pocétem tvirct
trhu. Uvedené skute¢nosti mohou zvySovat riziko bezpecénosti investic u¢inénych na zakladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktualni k datu uvolnéni informaci. Informace mohou byt aktualizovany v budoucnu bez povinnosti zmény tohoto dokumentu.

Neni-li uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker_01.pdf) nebo na webu RBI
(http://www.raiffeisenresearch.at/specialcompensation), analytici RB a RBI nejsou odmériovani podle obchodl s investicnimi nastroji. Autofi dokumentu jsou
odménovani podle celkové ziskovosti RB nebo RBI (mimo jiné), kter4 zahrnuje vynosy z investiénich obchodl RB nebo RBI a vynosy z jinych ¢innosti. RB a RBI
obecné zakazuje svym analytiklm a osobam reportujicim analytikim byt angaZovan v cennych papirech ¢i jinych finan¢nich instrumentech jakékoliv spole¢nosti,
kterou analytik pokryva, pokud nabyti téchto finan¢nich nastroju nebylo pfedem projednano s oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organiza¢ni a administrativni opatfeni, zahrnujici informac¢ni bariéry branici nebo predchazejici konfliktim zajm(. RB a RBI vymezily v rdmci
vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitini informace. Zény obsahujici vnitini informace jsou oddéleny od jinych organizacnich jednotek organiza¢nimi opatienimi,
které zajistuji vyménu vnitfnich informaci. Vnitfni informace musi byt uchovany v jednotlivych zédnach a musi s nimi byt nakladano jako s pfisné davérnymi, s

vyjimkou béZzného pouZiti pro provoz RB a RBI, toto pouZiti je vS8ak omezeno pouze nezbytné nutné potfeby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitini
informace muZe byt uskute¢néna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

Zvlastni ustanoveni tykajici se Spojeného kralovstv i Velké Britanie, Severniho Irska (UK) a Jersey (Ch annel Islands)

Dokumenty jsou schvalovany a vydavany RBI a RB z duvodu podpory investi¢nich aktivit RBI a RB. RBI, pobo¢ka Londyn je povolena od rakouského dohledového
organu ,Finanzmarktaufsicht* a podléha omezené regulaci dohledovych organli Spojeného kralovstvi The Financial Conduct Authority a The Prudential Services
Authority. Podrobné informace o dohledu dohledovych organ(i Spojeného kralovstvi nad RBI, pobocka Londyn bude poskytnuta na zadost. Dokument neni uréen pro
retailové investory podle pravidel dohledovych organd Spojeného kralovstvi a nemél by jim byt rozSifovan. Informace nebo nazory vyjadieni v dokumentu
nezakladaji a ani nevytvaii nabidku nebo zadost o nabidku ke koupi nebo k prodeji investiénich nastroji. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni Gcet investice
uvadéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit prava k investiénim nastrojim nebo mohou vlastnit investi¢ni nastroje uvadéné v tomto
dokumentu. RB a nebo RBI mohou jednat jako manaZer nebo spolumanazer vefejné nabidky investinich nastroju uvedenych v tomto dokumentu nebo
souvisejicich investi¢nich nastrojll. Reprezentacni kancelai RBI v Jersey neni regulovana dohledovym organem Jersey Financial Services Commission a
neposkytuje finanéni sluzby v Jersey podle pravniho fadu Jersey.

Zvlastni omezeni tykajici se USA a Kanady
Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan obanim USA a Kanady. Dokument
muZe byt pfimo poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC, registrovany obchodnik v USA (,RBIM*) a podléha tak podminkam niZe stanovenym.

VySe zminény dokument je uréen pouze institucionalnim investorim a nepodléha vesSkerym standardim pro nezavislost a pro uverejnéni informaci, které mohou byt
pouzivany v dokumentech pfipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresatovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC, U.S.
registrovany obchodnik v USA (dale ,RBIM®), nicméné byl zpracovan pobockou RBI nebo pfidruzenou nebo dcefinou spole¢nosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv
pokyny k nakupu nebo k prodeji investiénich nastroju ucinéné na zékladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachazi v 1133 Avenue of the Americas,
16th Floor, New York, NY 10036, 212-600-2588. Dokument byl zpracovan mimo Uzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi nemuseji podléhat pravidlim o
zpracovani zprav a nezavislosti analytik srovnatelnych s pravidly u¢innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pfipravili dokument, nejsou registrovani nebo
kvalifikovani jako analytici podle Financial Industry Regulatory Authority (,FINRA®) v USA a nejsou pfidruZzeni k RBIM a proto nepodléhaji regulaci FINRA, zahrnujici
regulaci vztahujici se k chovani nebo nezavislosti analytik(.

N&zory, odhady a prfedpovédi obsazené v dokumentu jsou ¢inény k datu tohoto dokumentu a podléhaji pfedchozim zménam uginénym ze strany RB anebo RBI bez
pfedchozi vyzvy. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB anebo RBI ze zdroju, o kterych se RB nebo RBI domnivaji, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB
nebo RBI ani jina pfidruZzena spole¢nost nebo jin& osoba necini vyslovné ani nevyslovné zaruky a ujisténi s ohledem na presnost, Uplnost a spravnost informaci
obsazenych v dokumentu. Investiéni néastroje, které nejsou registrovany v USA, nemohou byt nabizeny k prodeji a koupi, pfimo ani nepfimo v USA nebo USA
ob¢antm (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities Act of 1933 (the ,Securities Act*), s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezaklada
nabidku na koupi nebo prodej investi€niho nastroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvarfi pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo zavazek.
Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mlze byt distribuovan v Kanadé osobam, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investiénimi nastroji,
které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s témito osobami uzavieny, pokud nepodléhaji pozadavkim obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich
predpis.

Bude-li jakéakoliv ¢ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, neucinnou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpist, ostatni ¢asti upozornéni budou nadale
platné, G¢inné a vymahatelné, Ize-li tyto ¢asti upozornéni oddélit od ustanoveni, ktera budou neplatna, netcinna a nevymahatelna.

Raiffeisenbank a.s., Hv&zdova 1716/2b, Praha 4, Ceské republika je opravnéna k distribuci tohoto dokumentu. Raiffeisenbank a.s. uvadi, Ze Gplnou informaci podle
vyhlasky €. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni Ize nalézt na https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker_01.pdf. Dohledovym
organem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceské& narodni banka, Na Pfikop& 28, Praha 4. Dohledovym orgdnem pro Raiffeisen Bank International AG, Rakousko je
Financial Market Authority.
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