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Kratce z obsahu - ,,ochutnavka”

= ECB odlozila prvni zvy$eni sazeb za horizont tohoto roku

= Fed si letos od zvy$ovani sazeb odpocine

= Tuzemskd ekonomika md silny rist za sebou a &eka ji dal$i zpomaleni
= Extrémné utazeny trh préce se ani tento rok nedoékéd zlepseni

* Inflace zaznamend nejvyssi hodnoty z kraje roku

=  Automobilovému sektoru se nedafi ndvrat k silnym &islim

= Silny rist mezd a vysokd spotiebitelska divéra zaijisti pokradujici rdst maloobchodnich trzeb
* Import i naddle pfedhdni export a tdhne zahraniéni obchod doll

= Vefejné finance zistanou vyrovnané i v roce 2019

= Tuzemské sazby se nachdzi blizko svého vrcholu

= Koruna md nejsiln&j3i hodnoty letos za sebou a bude ddle oslabovat

= Cesko Uspé&3né emitovalo prvni dluhopisy denominované v eurech

Makroekonomicka predikce 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
HDP v béZnych cendch, mld. K& 4596 4768 5045 5277 5479 5679 5834
Rost HDP, stalé ceny, r/r % 5,4 2,5 4,5 3,0 2,4 2,2 1,7
HDP na hlavu v PPS 25253,9 25516,1 26388,6 28346,8 298977 31267,6 322087
Prémyslova vyroba, r/r % 4,3 3,4 6,5 3,0 1,8 2,0 2,1
Mira nezaméstnanosti MPSV 6,5 5,5 4,2 3,2 3,3 3,8 4,5
RUst promérné nomindlni mzdy (v % r/r) 3,2 4,4 6,2 8,1 6,9 4,9 4,1
PPI, r/r %, promér -3,2 -3,3 1,8 2,0 3,1 1,7 1,5
CPl, r/r % promér 0,3 0,7 2,5 2,1 2,3 1,6 1,3
CPI, r/r %, konec obdobi 0,0 2,0 2,4 2,0 2,2 1,5 1,3
Saldo vlédnich financi, % HDP 0,6 0,7 1,6 1,4 0,0 0,6 0,9
Dluh sektoru vladnich instituci, % HDP 40,0 36,8 34,7 31,1 30,4 30,0 29,8
Obchodni bilance, mld. K& 131,0 163,6 163,5 122,3 80,0 50,0 20,0
B&Zny 0&et, % HDP 0,2 1,6 1,1 0,3 0,0 0,3 0,5
Pfimé zahraniéni investice, saldo, % HDP 0,6 0,4 2,7 1,7 1,1 0,9 0,9
CZK/EUR, promér 27,3 27,0 26,3 25,6 25,9 26,4 26,4
CZK/USD, promér 24,6 24,4 23,4 21,7 22,6 21,9 20,5
2T Repo sazba CNB, promér 0,05 0,05 0,17 1,07 1,97 1,59 1,25
3M PRIBOR, promér 0,3 0,3 0,4 1,3 2,2 1,8 1,5
2lety vynos, promér 0,1 0,3 0,1 1,1 1,9 1,6 1,3
5lety vynos, promér 0,1 0,0 0,2 1,5 2,0 1,8 1,6
10lety vynos, promér 0,72 0,46 1,01 2,00 2,03 1,99 1,86

Zdroj: Raiffeisenbank, CSU, CNB, MPSV
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EUR/Ndrodni ména (promér)

zemé 2017 2018 2019e 2020f zemé 2017 2018 2019e 2020f zemé 2017 2018 2019e 2020f
Polsko 4,8 51 3,9 3,1 Polsko 2,0 17 1,8 2,4 Polsko 4,26 4,26 4,31 4,30
Madarsko 4,1 4,9 34 2,2 Madarsko 2,4 2,8 2,7 2,2 Mad arsko 309,3 3188 3202 320,0
CR 4,5 3,0 2,4 2,2 CrR 2,5 2,1 2,3 1,6 CR 26,3 25,6 25,9 26,4
Slovensko 32 4,1 85 2,8  Slovensko 1.3 2,5 23 20 Rumunsko 457 465 476 4,85
Slovinsko 49 4,5 3,0 2,3 Slovinsko 1,6 1,9 1.7 1,7 Bulharsko 1,96 1,96 1,96 1,96
SE 4,5 4,5 34 2,7 SE 2,1 2,0 2,1 2,1 Chorvatsko 75 74 74 74
Rumunsko 7,0 4,1 30 2,8  Rumunsko 1,3 4,6 36 29  Srbsko 1213 1182 1188 120,3
Bulharsko 3,8 3,1 3,0 2,5 Bulharsko 2,1 2,8 3,1 3,4 Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96 1,96
Chorvatsko 2,9 2,6 2,5 2,0 Chorvatsko 1,1 1,5 1,0 15 Albdnie 1342 1276 1245 126,0
Srbsko 2,0 43 3,5 3,5 Srbsko 3,2 2,0 2,2 2,4 Rusko 65,9 74,0 76,6 82,3
Bosna a Her. 32 2,8 27 2,5 Bosna a Her. 13 14 1,3 1,1 Ukrajina 30,0 32,1 32,0 34,5
Albénie 3.8 40 3.8 2,5  Albdnie 2,0 2,0 2,0 28  Bélorusko 218 241 247 2,68
Kosovo 4,2 4,2 4,0 3,0 Kosovo 1,5 1,0 1,5 17 Turecko 4,12 5,70 6,38 721
JVE 51 3,7 3,0 2,7 JVE 1,6 3,4 2,8 2,6 USA 1,13 1,18 1,14 1,21
Rusko 1,5 2,3 1,5 1,5 Rusko 34 30 4,7 4,1 Cina 7,63 7,81 7,81 8,02
Ukrajina 2,5 3,3 2.7 3,1 Ukrajina 14,4 10,9 8,3 7.7 Svycarsko 1,11 1,16 1,14 1,15
Bé&lorusko 2,5 3,0 2,5 2,0  Bélorusko 6,0 49 57 6,0 Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

SNS 1,6 2,4 1,6 1,6 SNS 4,3 3,6 50 4,4

SVE 3,1 3.3 2,4 2,1 SVE 3,2 3,1 37 34

Turecko 74 2,6 -1,5 3,5 Turecko 11,1 16,3 15,0 11,0

Némecko 2,5 1,5 1,0 1,0 Némecko 1.7 19 1,5 1.7

eurozoéna 2,5 1,8 1,1 1,0 eurozéna 15 1,8 1,3 1,3

USA 2,2 29 2,3 0,5 USA 2,1 2,5 272 23

Cina 6,9 6,6 6,2 62  Cina 1,6 2,1 1,7 2,0

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Zakladni urokova sazba centralnichbank  3M sazba penézniho trhu 10-lety vynos statniho dluhopisu

zemé aktualh VI19 IX-19 XI-19 zemé aktuah VE19 IX-19 XI-19 zemé aktuah VE19 IX-19 XI-19
Polsko 1,50 1,50 1,50 1,50 Polsko 1.7 1.7 1.7 1.7 Polsko 2,8 3,0 3,2 29
Madarsko 0,90 0,90 1,05 1,30 Madarsko 0,2 0,6 0,8 1,1 Mad'arsko 2,9 34 3,5 34
¢rR 175 200 200 200 €R 2,0 2,3 2,3 2,3 ¢rR 1,9 2,1 2,1 2,0
Rumunsko 2,50 2,50 2,50 2,50 Rumunsko 3,1 3,1 3,1 3,1 Rumunsko 4,8 5,0 52 52
Rusko 7,75 8,00 8,00 8,00 Chorvatsko 0,3 0,5 0,5 0,5 Chorvatsko 19 2,0 2,0 20
eurozéna 0,00 0,00 0,00 0,00 Rusko 79 8,6 8,5 8,5 Rusko 91,2 8,9 8,9 8,9
USA 2,50 2,50 2,50 2,50 eurozéna 0,3 0,3 0,3 0,3 eurozéna 0,1 04 0,4 0,2
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH USA 2,6 2,6 2,6 2,6 USA 2,4 2,6 2,6 2,3

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH



Eurozéna
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Vnéjsi prostredi

Ekonomika eurozény ziréci svou dynamiku od poloviny lofiského roku. O tom vypovidaiji i
predstihové ukazatele, kdy index ndkupnich manazer (PMI) ve vyrobé dlouhodobé klesd a v
Unoru se dokonce propadl pod hranici padesdti bodd, tedy do pdsma poklesu. Obavy z
recese jsou viak pfedcasné, jelikoz PMI ve sluzbdch se drzi stabilné nad touto Grovni, tedy v
pasmu expanze. Zdlezi tedy pfedeviim na tom, jok se tato mezera mezi sektorem sluzeb a
vyrobnim sektorem uzavie. Ocekdvame, Ze se promyslovy sektor ¢asem odrazi ode dna a
pridd se ke stdle prosperujicimu sektoru sluzeb. Ve prospéch sektoru sluzeb hovofi silng &isla
jednotlivych ekonomik, jako je stéle velmi nizk& mira nezamé&stnanosti, rychle rostouci mzdy,
nizkd inflace &i pfiznivé finanéni podminky v Eele se stdle nizkymi sazbami. PFiznivé domdci
faktory jsou &dsteéné vyruseny nepfiznivym zahraniénim vyvojem piedeviim ochabujici
zahraniéni poptévkou, coz md neblahy vliv pfedeviim na exportné orientované zemé&. Tym RBI
o&ekdvd, ze naddle bude oslabovat vyvoz do Turecka &i Britdnie. Naopak vyvoz do Ciny by
se mél v ndsledujicim obdobi zlepsit predeviim zdsluhou pozitivniho ekonomického stimulu z
Pekingu. Kromé& zahraniéniho sektoru by i oslabeni promyslu mélo byt pouze docasné
zpUsobené jednordzovymi faktory, jako je nové emisni regulace automobild. Posledni &isla z
promyslu napovidaji, ze tyto faktory jiz polevily a dojde tak k jeho oZiveni. Neddvné
zpomaleni ekonomiky eurozény bylo jen docasné a neproméni se v dlouhodoby trend.

Inflace eurozény klesla v bfeznu na 1,4 %, coz je vyrazné pod cilem Evropské centrdlni
banky. | jddrovad inflace, tedy inflace bez volatilnich slozek jako jsou energie a potraviny, se v
poslednich nékolika letech drzi v blizkosti jednoho procenta a dlouhodobé nevykazuje
tendenci stoupat. V poloviné roku oéekavdme, Ze ani energie nebudou na inflaci vytvaret tlak,
takZze celkovd inflace se zagne pfiblizovat k jadrové. Zasluhou rostouci inflace sektoru sluzeb
jadrovd inflace dokonce piedezene v druhé poloviné roku inflaci celkovou.

Na druhém ménovépolitickém zaseddni tohoto roku ohlésila ECB Gmysl odloZit prvni zvy3eni
drokovych sazeb za horizont roku 2019. KdyZz vezmeme v potaz, Ze se mnoho ekonomik
eurozény nachdzi v pokrocilé fézi hospoddrského cyklu, ECB se tak ziejmé k prvnimu zvy3eni
sazeb v tomto cyklu vibec nedostane. Tym RBI o&ekdvd, Ze k prvnimu zvy$eni depozitni sazby
dojde az v poloviné roku 2021 a prvni zvy3eni Grokové sazby bude ndsledovat az v roce

2022.

Americka ekonomika se i naddle pevné drzi v pasmu expanze, na coz poukazuje nékolik
predstihovych ukazateld v Eele s PMI ve vyrobg, které, na rozdil od jeho evropskych proté&jkd,
nesklouzlo do pdsma poklesu a naddle tak stabilné setrvavd nad hranici padesdti bodd.
Vysledek americké ekonomiky za prvni &tvrileti tohoto roku viak pfinese spide zklamani a to
predeviim zdasluhou amerického ,shutdownu”, kdy vladni instituce nemély finance na provoz.
Anualizovand hodnota kvartdlniho ristu by se v tomto obdobi mé&la pohybovat okolo jednoho
procenta. V dalsim &tvrileti americkou ekonomiku Eekd névrat k silnému ristu, ktery ocekdvame
vyrazné nad potencidlem.

O rozkvétu americké ekonomiky své&d&i také naddle snizujici se mira nezaméstnanosti.
Zaméstnanost v poslednich Sesti mé&sicich rostla v priméru o 190 000 mési¢ng, pfitom k
udrzeni klesajictho trendu miry nezaméstnanosti by stacilo poloviéni &islo. Ogekdvame proto,
Ze nezaméstnanost bude i naddle klesat a dosahne své nejniz&i hodnoty 3,5 % v 1ét&, coz by
byla nejniz3i hodnota za téméF Sedesdt let. Extrémné utaZeny trh préce podporuje kvapny rist
mezd, ktery se v Gnoru pohyboval okolo 3,4 %, coZ je nejvy3si hodnota za poslednich deset
let. Mzdy by pfitom mély rost i naddle. Jejich tempo by v ndsledujicich mésicich mélo

dosdhnout az hodnoty 4 %.

Americkd inflace v dnoru klesla na hodnotu 1,5 %, pfedeviim zdsluhou snizujicich se cen
energii ke konci minulého roku. Na druhou stranu inflace sektoru sluzeb hnand rychlym rostem
mezd zUstéva blizko pod Grovni tif procent. Neo&ekdvame proto, Ze by inflace v nésleduijicich
mésicich klesala, naopak by se méla znovu zakotvit na Grovni dvou procent v meziroénim



Rost HDP

6

4

12-13 12-14 12-15 12-16 12-17 12-18
% E/E v%t/r
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

Prispévky k ristu HDP (v p.b.)

A N O N M O

12-13  03-15 0616 0917 12-18

E Spotfeba domécnosti
Vladni vydaije
BN 7ména zdsob
s Tvorba fixniho kapitalu
= Saldo zahraniéniho obchodu
= HDP (v % r/r)
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

Prumyslové produkce

15
10

-10
-15
01-14 07-15 01-17 07-18
Produkce (v % r/r)
6-mésiéni klouzavy promér
e 5-|ety promér
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

srovndni. Pravé nizkd inflace byla jednim z faktord ukoné&eni utahovéni americké mé&nové
politiky pro tento rok. Tym RBI oéekdvd, Ze sazby zdstanou na souéasné drovni 2,50 % az do
poloviny roku 2020, kdy o&ekdvdme prvni snizeni. Americkd centrdlni banka se podle naseho
min&ni k tomuto kroku uchyli, aby podpofila zpomalujici ekonomiku, kterd by podle nasich
odhadd méla v pfistim roce dosdhnout ristu pouhého 0,5 %.

Nizsi zahraniéni rust se postupné projevi i v tuzemsku

Podle odhadu CSU riist Eeské ekonomiky piekvapivé zrychlil v poslednich tfech mésicich
lofiského roku na 0,9 % meziétvriletn&. Vy3si oproti pfedchozim &tvrtletim byl i meziroéni rist,
ktery dosdhl 2,8 %, v souhrnu za cely rok si ceské hospoddfstvi polepdilo o 3 %. | pres
zpomaleni oproti extrémné pfiznivému roku 2017 tak vykonnost ekonomiky v lofiském roce
pozitivng ptekvapila. Hlavnim faktorem meziro&niho ristu byla doméci poptévka a v jejim
rémci zejména investiéni aktivita. Dlouhodoby nedostatek volnych pracovnikd na trhu préce i
rychle rostouci platové ohodnoceni zamé&stnancd nuti firmy stdle East&ji k investicim do novych
strojnich technologii. Vy$§i automatizace vyroby by méla zdroven pfispét i ke kyzenému ristu
produktivity prace, kterd v poslednim obdobi spie zaostavala. Vysoky mzdovy rist soucasné
podporuje i spotfebu domdcnosti, kterd, i pres zvolnéni dynamiky v zavéru roku, vzrosila
v lofiském roce o vyraznych 3,4 %. Ve &vrtém &tvrtleti doslo k podstatnému sniZeni zdporného
prispévku salda zahraniéniho obchodu vlivem zlep3eni na strané vyvozd, coz byl hlavni dovod
pro zrychleni ristu HDP v zavéru roku. Ve sméru niZitho ristu pdsobila i pfetrvévaijici negativni
zména stavu zdsob, za kterou stoji dokon&ovéni vyroby a investic z pfedchozich obdobi i
prizpbsobovdni Grovné zdsob olekdvané nizsi poptdvce. Vliv zpomalovdni ekonomik hlavnich
obchodnich partnerd (zejména Némecka) se postupné zacind projevovat i v tuzemské vyrobé.
Ocekdvame proto, ze zejména exporini vykonnost bude postupné ochabovat. Neustdle
rostouci néklady firem na mzdy i vy$si néklady na energetické vstupy budou v letodnim roce
limitovat mnozstvi prostiedkd na investice. Jejich rst by tak uz nemél byt dvouciferny jako loni,
ale oekdvame jeho podstatné sniZeni. Solidni tempo ristu, i kdyZ niZ3i oproti lofiskému roku,
by si méla udrzet spotfeba domdcnosti naddle podporovand pretrvdvaijicim rychlym mzdovym
rostem a rovnéz i spotfeba vlady. V souhrnu tedy snizujeme vyhled ristu ekonomiky pro letodni
rok na 2,4 % a pro rok 2020 pak pfedpokladédme dal3i mirné zpomaleni na 2,2 %.

Tuzemsky promysl ¢ekaiji horsi ¢asy

Primyslové produkce se v lofiském roce zvysila oproti roku 2017 o 3,2 %. Promérny meziro&ni
rost byl sice zhruba poloviéni oproti vyjimeéné pfiznivému roku 2017, i presto si produkce
v primyslu udrzela solidni dynamiku v souladu s celkovym ristem ekonomiky. Na rozdil od
predchozich let, kdy byl ndrist primyslové produkce tazen predevsim vyrobou motorovych
vozidel a strojd a zafizeni, zaostala tato odvétvi v roce 2018 za o&ekdvdnim. Ochabnuti jejich
rostu bylo v3ak nahrazeno dynamicky rostouci vyrobou poéitacd, optickych pfistrojd a
elektrickych zafizeni. Vyrazné si viak loni polepsila i vyroba ostatnich dopravnich prostredkd,
uspokojivé se zvysila i produkce konstrukci a kovodélnych vyrobka.

v

Posledni predstihové statistiky z primyslu i negativni signdly o niZ$i produkei v zemich nasich
hlavnich obchodnich partnerd viak naznaduji, Ze promysl Eekaii v letosnim roce hordi Easy.
PMI ve vyrobé setrvale klesd a kopiruje vyvoj u nasich sousedd v &ele s N&meckem, kam
sméfuje zhruba fFefina naseho exportu. Index podnikatelské divéry v promyslu z dilny CSU se
zaéal mirné& snizovat jiz pfed rokem, v poslednim obdobi se viak jeho poklesy vice prohlubuiji.
To |ze povazovat za dikaz, Zze vrchol hospoddfského cyklu uz méme za sebou a &ekd nds
dalsi postupné zpomalovéni. Hlavni bariérou ristu tuzemského promyslu zdstavd jiz druhym
rokem nedostatek zaméstnancd, nicméné podle posledniho lednového prozkumu se tato
bariéra vyrazné sniZila. Naopak vzrostl podil firem uvddsjici joko pfekdzku podnikani
nedostatek materiéld a mimé& vzrostl i ukazatel nedostatecné poptdvky. Tyto piekdzky jsou,
spoleéné s prodluzujicimi se dodacimi |hdtami, nej€astdji zmifiovany i ve zprdvach
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predstihového ukazatele PMI. Rovné&z prekotn& se zvydujici mzdové ndklady i drazsi
financovéni, vlivem vy33ich Grokovych sazeb, postupné snizuji ziskovost firem a vytvaii tlak
predeviim na spolednosti s nizsi pfidanou hodnotou. Pro letoni rok proto odhadujeme dal3i
snizeni tempa ristu primyslové produkce na 1,8 %, obdobny rist by se mé&l udrzet i v roce
nésledujicim.

Tuzemské stavebnictvi si vedlo v lofiském roce nadmiru dobte. Stavebni produkce v souhrnu
vzrostla meziroéné redlné o 8,4 %, pfitom vysokou dynamiku ristu zaznamenalo pozemni i
inzenyrské stavitelstvi. Zatimco produkce v pozemnim stavitelstvi dynamicky rostla v prib&hu
poslednich nékolika let, inZenyrské stavebnictvi v uplynulych letech spide klesalo a jeho
produkce se vyrazné zvysila az v lofiském roce. | pfes zaznamenany ndrist stavebni produkce
viak odvétvi jako celek ve svych vykonech stdle zaostdvd za rekordnimi Grovnémi z let 2007-
2008. Za zlep3enim stavebni produkce v lofiském roce stoji n&kolik faktord. V tuzemské
ekonomice vrcholil hospoddfisky cyklus a nékterd odvétvi jiz zadala zpomalovat. Cyklus ve
stavebnictvi je oviem zpozdény a svym vrcholem prochdzi aZ v sougasném obdobi. Daldim
faktorem, ktery pisobil ve prospéch vy33i stavebni produkce, bylo i polasi. Teplejsi lonsky
leden umoznil zagit se stavebnimi pracemi jiz v pfedstihu a neodklédat je aZ na jaro. Zejména
v inzenyrském stavebnictvi se pak projevila i nutnost doéerpat prostredky z fondd EU, které se
realizovaly predevsim v tolik potfebnych investicich do infrastruktury. | v letosnim roce by si
stavebni vyroba méla udrzet sluinou dynamiku, coZ naznaéuji i predstihové indikdtory
z poéatku roku.

Utazenému trhu prace jen tak nebude svitat na lepsi ¢asy

Tuzemsky trh prace si v lofiském roce sahl na své dno, kdyZ nezaméstnanost klesla aZ na
2,8 % a v priméru za cely rok dosdhla hodnoty pouhych 3,2 %. Ani tento rok by se situace na
utaZzeném trhu préce neméla pfili§ zménit. Ndardst nezaméstnanosti oéekdvame jen v Fadu
desetinek procentnich bodd a mél by se projevit az ve druhé poloviné roku v reakci na
zpomalujici ekonomiku. | nadéle vice nez &tvrtina dotazovanych promysinikd uvddi nedostatek
zaméstnancl jako hlavni bariéru expanze primysly, a to by se v nésledujicich mésicich nemélo
dramaticky zménit. Na druhou stranu se mnozi z nich rozhodli investovat do pfistrojd a
technologii zlep3ujicich produktivitu. Tyto investice by jiz mohly nést své ovoce.

Pravé nizkd nezaméstnanost nastartovala kvapny rist mezd, ktery viak neni doprovézen
odpovidajicim ristem produktivity. V lofiském roce dosahl rist mezd tempa 8,1 %, v tomto roce
nepatrné zpomali. Aviak tempo blizké 7 % bude stdle solidni. Pohdné&no bude nejenom vy33imi
mzdami v soukromém sektoru, ale pfedeviim ndrostem platd statnich zaméstnancl. Napfiklad
uéiteldm bylo pfislibeno az o 15 % vice, bezpe&nostni slozky si polepsi az o 8 % a lékafim by
mélo byt pfiddno az 7 %. Zdarovef na rist mezd bude mit vyrazny dopad navy3eni minimdlni
mzdy o 1 150 K¢ zdsluhou kterého vzroste nejen minimdlni mzda, ale i mzda vysdich
platovych tfid (tzv. zarugend mzda).

Mzdy i nezamé&stnanost na zpomalujici ekonomiku reaguji se zpozdénim, proto se jedté v
tomto roce obé statistiky udrZi v pfiznivych &islech. V druhé poloving roku se zagne zpomaleni
ekonomiky propisovat i do vysledku nezaméstnanosti. Ta za&ne postupné a pozvolna mifit
vzhiru. Pro piehtdaty trh préce to viak bude spise ndvrat k normdlu.

Ceny energii a sluzeb tahnou rust spotrebitelskych cen

Spotfebitelskd inflace se vlednu skokové zvysila zejména vlivem zdraZeni cen elekifiny.
V dnoru pak doslo k dal$imu zrychleni meziroéniho cenového ristu az na 2,7 %. Za skokovym
zdrazenim cen elekifiny na poédtku ledna bylo dal3i promitdni vyssich cen silové elektfiny z
komoditnich burz do spotfebitelskych cen, vzrostla viak i &4st ceny, za kterou je odpovédny
ERU. Sou&asné s cenami elekifiny se zvysily i ceny dalsich energii pro domdcnosti, tedy plynu
a tepla. | na poédatku letodniho roku pokragoval trend ristu jadrové inflace. Jeji vy$si dynamika
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odrdzi pretrvavaijici vysoky rist mezd i pretrvavaiici vysokou Uroved spotfebitelského
sentimentu. Dostatek disponibilnich prostfedkd v kapsdch spottebiteld pak pisobi zejména na
vy3§i ceny sluzeb, které v lednu i Gnoru meziroéné vzrostly téméf o &tyfi procenta. Naproti
tomu se ceny zboZi vrémci jddrové inflace zvySovaly jen slab&. Ceny potravin (v&etné
alkoholu a tabdku), které v podzimnich mésicich vicemén& meziroéné stagnovaly, zagaly od
pocdtku roku rovnéz zrychlovat rist. Jedinou polozkou, kterd tak brzdila cenovy rist, byly
pohonné hmoty. Do jejich cen se s malym zpozdé&nim promitalo sniZeni ceny ropy na
globdlnich trzich v zavéru lofiského roku. Podle nasich odhadi dosdhne spotiebitelskd inflace
nejvyssich hodnot na pfelomu prvniho a druhého étvrtleti, kdy ocekdvame jeji kulminaci na
drovni 2,8 % a poté se bude ve zbytku roku postupné navracet k dvouprocentnimu inflaénimu
cili centrdlni banky. Navrat postupnym
zpomalovdnim hospoddiského ristu, ochabnutim ristu mezd i vlivem posobeni pFisngjsi

inflace k niz8im hodnotdm bude ovlivnén

mé&nové politiky, ke které ndrodni banka pfistoupila v probéhu lofského roku, kdyz v predstihu
reagovala na ogekdvany vyssi cenovy rist. V proméru by spotiebitelskd inflace méla v tomto
roce dosdhnout 2,3 %. V roce 2020 by pak mélo dojit k jejimu zvolnéni na 1,6 %.

Ceny primyslovych vyrobci se po prudkém propadu dynamiky v zavéru lofiského roku,
daného listopadovym vyraznym poklesem cen ropy na svétovych trzich, zaéaly vlednu a
Unoru opét zvySovat. Hlavnim divodem byl ndardst cen vyrobcd ve skupiné elektfiny, plynu a
pary, které se v prvnich mésicich roku zvysily meziroéné o vice nez 7 % (samotnd elekifina
dokonce t€mé&f o 10 %). Na zrychleni ristu cen vyrobcd v lednu a dnoru se podilely i ceny
v potravindfstvi, v Gnoru se pfidaly i ceny v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych produktd,
které tak reagovaly na opét se postupné zvysujici komoditni ceny ropy. Jeji cena by se viak
podle prognézy tymu RBI méla letos stabilizovat na Grovni t&sné pod 70 USD za barel, tedy
k daldimu vyraznému zvy3ovdni cen v této skupiné by uz nemélo dochdzet. Nicméné lednovy
skokovy ndrost cen elekifiny bude pfispivat k ristu cen vyrobcd i nadéle. Spolu
s predpokladem o mirném oslabovdni kurzu koruny ve zbytku roku to bude znamenat rist cen
vyrobcl v letodnim roce lehce nad 3 %. V pfidtim roce by jejich dynamika méla poklesnout na
1,7 % zejména vlivem odeznéni vysokého ristu cen elekffiny i pfedpokladu niz3ich cen ropy.

Auta i naddle snizuji trzby obchodnikd

Maloobchodni trzby jsou i na pocdtku leto3niho roku naddle negativné ovliviiovany klesajicimi
prodeji aut. Lednové trzby za prodej a opravy automobild se meziroéné snizily o vice nez pét
procent. Trzby bez zapodteni prodejd automobild viak redlné vzrostly o 4,7 % a jejich
dynamika se tak udrzela zhruba na Grovni priméru roku 2018. Nejrychleji pfitom naddle
rostly trzby z prodeje nepotravindfského zbozi, které se zvysily meziroéné o vice nez 7 %.
Vtéto kategorii si nejvice polepsily trzby za poéitaové a telekomunikaéni vybaveni a za
vyrobky pro kulturu a rekreaci. Nadéle si vyraznou dynamiku udrzely i trzby v internetovych a
zésilkovych sluzbach. Naproti tomu se trzby za potravindfské zboZi v lofiském roce zvysily
pouze o neceld dvé procenta. Pfetrvavaijici spotiebitelské divéra by méla i naddle pisobit ve
sméru zvySovani trzeb. Sou&asné bude jejich rist podporovat i pokraujici napjatd situace na
trhu préce, kterd plsobi na rychly mzdovy rist a zvy3ovéni disponibilnich prosttedkd
spotiebiteld.

Proto ocekdvdme, Ze i pfes prognézované zpomaleni ekonomiky, by primémy narist trzeb
obchodnikd bez zapoéteni automobild mél presdhnout 4 %, pro rok nésledujici pak
predpokladdme zpomaleni na 3,3 %. To bude ddno zejména oslabenim mzdové dynamiky pfi
pokradujicim ochabovani ekonomického ristu. Celkové maloobchodni trzby by se vlivem
predpoklddanych slabych prodeji aut mély letos mezironé zvysit zhruba o 2 %.
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Oslabuijici zahraniéni poptavka tahne zahraniéni obchod dold

Obchodni bilance se v roce 2018 vysplhala na hodnotu 122,3 mld. K&, cozZ je o témé&F 38
mld. méné oproti roku 2017. Vyvoz loni vzrostl 0 3,5 % a zaznamenal rekordni hodnotu 3,6
bilionu korun. Aviak vyrazné vzrostl i dovoz a to 0 4,6 %. Pro tento rok oéekdvdme zpomaleni
rostu jak dovozu, tak predeviim vyvozu. Pravé zpomaleni vyvozu jsme mohli pozorovat hned
zkraje roku, kdy obchodni bilance zaznamenala svij nejhorsi lednovy vysledek od roku 2013.
Divodem je pfedeviim oslabovéni ekonomik hlavnich obchodnich partnerd v &ele s
Némeckem. Zpomaleni mize byt vyraznéjsi v pfipadé, Zze by doslo k naplnéni soucasnych
globdlnich hrozeb, jako je nefizeny odchod Britdnie z EU, propad némecké ekonomiky do
recese &i uvaleni americkych cel na evropsky dovoz automobild. Prévé americkd cla by méla
nemaly dopad na tuzemskou ekonomiku, kde automobily a jejich soucdstky tvofi vice nez
tvrtinu tuzemského vyvozu. Aviak velkd &ast tohoto vyvozu mifi do Némecka, kde jsou
souldstky ddle zpracovavdany. Mnohem vyznamnéji by se cla dotkla pravé Némecka, kieré je
hlavnim evropskym vyvozcem automobild do USA. Nizsi poptdvka po némeckych autech by
znamenala oslabeni némecké poptévky po eskych automobilovych sou&dstkach, &imz by
tuzemsky vyvoz znaéné utrpél. Pokud by se viak vy$e zminéné hrozby nenaplnily, oéekavéme
prebytek zahraniéniho obchodu na drovni 80 mld. K&.

Treti nejhorsi zacatek roku v historii statniho rozpoctu

Hospodareni statu skonéilo v minulém roce v mirmém prebytku 2,9 mld. K& Vysledek je tak
druhy nejlepsi od roku 1996. Tento rok viak podle prvnich t¥i mésicd naznaduje, Ze vysledek
bude daleko horsi, nez na co jsme byli zvykli v poslednich letech. Za leden a Gnor skonéil
stétni rozpodet v deficitu 19,9 mld. K& coz je naopak fieti nejhorsi vysledek za uvedené
obdobi v historii. Na pfijmové strané silné zaostédvé vybér dané z pfijmu prdvnickych osob,
coz reflektuje klesaijici ziskovost tuzemskych firem, které zatéZuje mzdovy ndrist, siln&jsi koruna
a vys$si drokové sazby. Ostatni hlavni dafiové polozky odpovidaiji pfiblizné rozpoé&tovému
pldnu, ackoli napf. DPH uz nevykazuje nérist jako v minulém roce. Na strané vydaiji zaujmou
mezirocné vys§i investice v fddu desitek procent. V méfitku pldnovanych vydaijd pro tento rok
viak investice dosahuji pouze ftfetiny predpoklddané &dstky a v meziroénim srovndni je
zachrafivje jen zoufale nizkd srovndvaci zdkladna. Pro tento rok o&ekdvame, Ze pfijmova
strana stdintho rozpoétu uz nebude tak pfiznivd joko v roce predchozim vzhledem ke
zpomalujici ekonomice. Na vydajové strané bude pokracovat tlak na rist socidlnich vydajo a
platd stdtnich zaméstnancd nebo vydajd na obranu. Na druhé strané viditelné sldbne rost
vybéru hlavnich dafovych poloZek, coZ odpovidd sestupnému trendu tuzemské ekonomiky.
Stétni rozpocet by mél v tomto roce skonéit blize pdvodnimu plany, tj. deficitem 40 mld. Kg,
nez jsme tomu byli svédky v poslednich letech. Mirné horsi pfesto prebytkové by mélo byt i
hospodafeni kraji a obci, &mz by se mélo dostat hospodafeni vlddy v tomto roce k
vyrovnanému rozpoétu. Pro rok pfisti o&ekavame deficit ve vy3i 0,6 % HDP.

Vrchol cyklu ménové politiky

Ceské ndrodni banka v minulém roce zvyila své Grokové sazby hned pétkrét. Dvoutydenni
repo sazba se tak dostala na droveri 1,75 %. Na poslednich trech jedndnich viak bankovni
rada vyhlésila pfestavku ve zvySovani po smrdti &tyF zvySeni v fadé. Podle véSiny &lend
bankovni rady viak potfeba ddle zvySovat Grokové sazby pretrvévd a néktefi jedinci dokonce
oéekavaji az troji zvyleni Grokovych sazeb v tomto roce. Nicméné prozatim pFevlddaiji
negativni faktory plynouci jok ze zahrani¢niho, tak z domdciho vyvoje, které podle slov
bankovni rady brdni v daldim zvySovdni. Podle naseho nézoru viak ani tuzemskd ekonomika
souéasné tempo neudrzi pfili§ dlouho a prostor pro zvySovdani sazeb se postupné uzavird.
Pokud bankovni rada chce pokracovat v ,normalizaci” ménové politiky CNB, musi tak podle
nadeho ndzoru uéinit v prvni poloving roku. Ndsledng oéekdvéme znainé zpomaleni inflace,
rostu mezd i celkové ekonomiky, které nedovoli bankovni radé ddle zvy3ovat Grokové sazby.
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Cyklus ménové politiky se tak dostal ke svému vrcholu a je nutné zaéit pocitat i s jeho obratem.
Vzhledem k odkladu prvniho zvy3eni Grokovych sazeb ECB az na konec roku 2021 v
prognéze tymu RBI nové olekdvéme prvni snizovani sazeb CNB uz v prvni poloving roku
2020. To je v souladu s oekdvanym prudkym zpomalenim americké ekonomiky v pfistim roce
a pokradujicim zpomalenim ekonomiky eurozény a nadeho hlavniho obchodniho partnera
Némecka. ECB tak podle naseho ndzoru promarnila pfileZitost vytdhnout Grokové sazby z
nulového, resp. zdporného pdsma a obdobné& se uzavird okno pro dal$i zvySovdni sazeb i

CNB.

Silna koruna ve zpétném zrcatku

V pfedchozich prognézdéch jsme oekdvali, Ze koruna dosdhne nejsilngjSich hodnot v prvnim
¢tvrtleti tohoto roku. Skuteénost naznaluje, Ze tento pfedpoklad byl spravny, nicméné jeji
roveri je o nékolik desetnikd vyse. | naddle viak pfedpokldddme, ze ve zbytku roku si koruna
vz vyrazné nepolepdi. Potencidl podpory z titulu ménové politky se vycerpal, coz uz
naznadovala slabd nebo dokonce Zadné reakce koruny na sadu zvydeni Grokovych sazeb v
z&véru minulého roku. Zdrover také klesd pfirozend poptdvka po koruné od tuzemskych
exportérd. Prebytek zahrani¢niho obchodu postupné klesd a s nim i prebytek b&zného Gétu. Ve
zbytku roku se k tomu pfidé tradi¢ni odliv dividend a zhordujici se vyhled tuzemské ekonomiky
a vnéjdiho prostiedi. V piipadé materializace nékterych z politickych rizik nebo dramatického
zhordeni hospoddiské situace v eurozéné Ize také poditat s uzavirdnim zahraniénich pozic v
korundch a rychlejim odlivem spekulativniho kapitdlu, coz by oslabeni koruny jen podpofilo. |
po témét dvou letech od konce kurzového zdvazku CNB v tuzemské ekonomice zdstéva
obrovské mnoZstvi zahraniéniho kapitdly, ktery je i jednim z ddvodd, pro¢ koruna nemdze v
dohledné dobé udrziteln& posilit. Kazdy jeji pohyb by totiz byl ndsledovén uzavirdnim téchto
pozic a realizovanim ziskl zahraniénimi subjekty.

Strméjsi vynosova krivka v horizontu jednoho roku

Po relativné divokém vyvoji vynosd tuzemskych stétnich dluhopist na pfelomu roku se situace
stabilizovala. Pfispél k tomu i vyvoj swapové kfivky, kterd ale i naddle zistdvd inverzni.
Zplodténi vynosové kfivky statnich dluhopisd reflektuje bliZici se konec cyklu zpfisiovdni
ménové politiky CNB. V pfipadé ndmi oéekavaného jednoho zvyseni Grokovych sazeb CNB
by vynosy mély jest& mirné& rist, nicméné na téchto Grovnich zdstanou az do konce roku. V roce
pristim olekdvéme, Ze se zhordujicim se vyvojem tuzemské a vnéjsi ekonomiky a holubiéi
rétorikou centrdlni banky zaénou vynosy opét klesat a celd vynosovd kfivka zaéne opét
nabyvat strméj3i tvar. Z pohledu emise statnich dluhopist ocekévdame, Ze tento rok bude co do
mnoZstvi novych dluhopist rekordni. V nejbliziich &tvriletich maturuje velké mnoZstvi cennych
papird a zdrovef se také viditelné zhorduje hospodafeni statu, ktery bude muset pfipadny
deficit statniho rozpoétu financovat vyssi emisi dluhopisd. Zdaroven také ministerstvo financi
Uspé3né otestovalo emisi eskych stétnich dluhopist denominovanych v eurech, ale spadaiici
pod &esky prdvni F4d. Jednd se tak o novou moznost, jok miZe stdt pokryvat své devizové
potfeby s niz3imi Grokovymi i administrativnimi ndklady. Pravdépodobné se tak v dohledné
dobé dockéme dalsich emisi tohoto typu. Sou&asné také bude pokradovat prodluZovani
promérné splatnosti vydanych stétich dluhopisd.

Hypotecni krize se nekona

Souéasnd situace na hypoteénim trhu odpovidd béZnému vyvoji a zatim nic nenasvédéuje
tolikrat vefejné zmifiované krizi. Po zavedeni limitd DTl a DSTI jsme zaregistrovali velmi
podobny pribéh, jako v pfipadé viech dosavadnich regulatornich zésahd. V mésicich
bezprostfedné pred a po vstupu opatieni v platnost rapidné vzrostl objem novych hypoteénich
0vér0, aby v ndsledujicim obdobi opét rapidné poklesl. Tento jev tzv. pfedzdsobeni je jasné
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patrny na pfilozeném grafu. Jiz v Onorovych statistikdch jsme vidéli vyrazné zpomaleni
propadu hypoteénich Gvérd. V Eisté novych hypotékdch bez refinancovanych obchodd bylo
poskytnuto 9,7 mld. K&, coz je jen o 3,1 % méné nez v lednu. Po dosavadnich mezimé&si&nich
poklesech v proméru okolo 20 %, které jsme zaznamenali na prelomu roku, miZzeme sméle
hovofit o stabilizaci bouflivé situace. Ano, oproti hypotednim Znim v minulych tfech letech
vypadaii aktudlné dosahované hodnoty novych obchod mirné feceno nepfiznivé, ale stdle se
pohybujeme na relativné vysoké hladingé 10 mld. K& mé&si¢né&, a to neni mdlo. Stabilnimu vyvoji
hypoteé&nich Gv&rd v letosnim roce navic nahrdvd i vyvoj drokovych sazeb. Po smréti zvy$ovéni
trzni Grokové sazby v minulém roce o¢ekdvdme letos jednoznainé zklidnéni situace, takze ani
Urokové sazby hypoték neporostou tak rychle. Hypotéky tak naddle zdstanou kli¢ovym
produktem retailového bankovnictvi, ktery pro banku predstavuje dlouhodoby a pomé&rné
stabilni zdroj pFijmd. Do toho by ale mohla citelné zasdhnout posledni zdkonnd Gprava, kterd
umozhuje klientim pfedéasné splaceni Gvéru v podstaté bez sankénich poplatkd. To znaéné
naruiuje stabilitu smluvniho vztahu klient - banka a bankdm mimoiddné zvysuje rizikovost
hypoteénich obchodd. Aktudlnim tématem tedy je, jok se s tim trh vyrovnd, v jaké mife se
zru$eni sankénich poplatkd promitne do cen hypoték.
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Jan Ryd|

Martin Hofmeister

Radek Soumar

Renata Dleskové

Nemovitosti a Strukturované financovéani

Tomds Girtler
Karel Vlasak
Martin Matoudek
Private Banking
Jifi Zelinka

Pavel R4z

Michal Spirek
Pavel Pikna

Lena Krejnické
Faktoring

Petr Fiala

Daniel Markalous
Oldfich Srita
Financovéni obchodu
Ivan Chleboun
Treasury - Financni instituce
Katefina Michalova
Adam Zilvar
Katefina Skutova
Andrea Balkové
Jana Charvétové

Jana Bunkové

Vase ndpady a pfipominky zasilejte na: info@rb.cz
Nepfetrzitd bezplatné telefonni linka: 800 900 900
(+420 412 446 400 pFi volani ze zahranici).

Business linka: 841 164 164
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234401 362
234405 228
603 808 512
603 808 035
724163 275

234401133
234401 330
23 44 05 691
23 4401 857

234401215
234401 308
234401 545

234401039
234401574
234401 437
2424 32 437
233063 280

2344 05 468
234401374
234401191

234401 455

234401 461
234405 253
234401877
234405551
2344 05 656
234401 802
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Treasury - Trading
Milan Fischer

Eva Bobeniovda
Roman Fol

Jozef Bozek

Milan Fajkus

Ivo Prokop
Treasury - Sales
Pavel Kfivonozka
Zaneta Chudé

Michal Michalov
Martin Bérta

Pavel Kristof

Jakub Skotnica

Sofa Fenclové

Martin Skoumal
Robert Schwanzer
Karel Hubigka
Ondrej Chladek

Jan Gazsi
Corporate Finance
Marek Tichy

Jakub Hamr

Pavel Plani¢ka

Petra Kub{
Treasury - Equities
Richard Skdcel

Eva Polanové

Jakub Veselsky

Jakub Schermer
Ekonomicky vyzkum
Helena Horskd

Eliska Jelinkova

Lubos ROzigka

Lenka Kalivodové

234401 145
234401316
234401 144
23 44 05 509
234401 821
234401 826

23 44 05 995
234401195
234401 830
234405510
23 44 05 907
23 44 05 502
234401 346
234405 351
234401130
234401 885
2344 05357
234401775

234401 953
234401 868
234401 255
23 4401 822

234401 827
234401 803
234401 819
234401 838

234401 413

234401070
234401 402
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UPOZORNENI

Vydava ¢i $ifi: Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceska republika.
Dozorovy orgéan: Ceskd narodni banka, Na Pitkopé 28, Praha 1, Ceskd republika.

Raiffeisenbank a.s. (,RB”)v rdmci své &innosti, v souladu s prévnimi predpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuzivéni trhu a provédécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technickd opatfeni pro obijektivni
predklédani investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich ¢ navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejfiovéni konkrétnich z&jmd nebo upozoriiovéni na stfety zdjmd, ve znéni pozd&jsich predpist, rozsituje investicni
doporuéeni vypracované tretimi subjekty, zejména Raiffeisen Bank International AG, Rakousko.(,RBI”) a Raiffeisen Centrobank AG.

Nad rdmec uvedenych predpist Raiffeisenbank a.s. pFipravuje a rozsifuje vyzkumné zpravy. RBI uvefejiivje informace k vydanym investiénim doporuéenim ve svych vyzkumnych zpravach a doporuéenich, a déle na
www.raiffeisenresearch.com. Dozorovym orgénem RBI je Finanzmarktaufsicht in Osterreich, Rakousko a déle European Central Bank (ECB).

Investiéni doporu&eni & vyzkumnd zpréva (déle jen ,dokument”) mé informativni charakter a je uréena vyhradné pro potfeby adreséta a nesmi byt kopirovéna a rozsifovéna tretim osobém bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze
pokléddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investicnich ndstrojs, nebo prospekt podle pravnich predpist G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o rakouském kapitélovém trhu “Kapitalmarktgesetz”
(,KMG") a zdkona o rakouské burze cennych papir (,Bérsegesetz”)), nebo podle jinych piisluinych zahrani€nich préavnich fado. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné finanénich néstrojs, finanénich produktd a jinych investic (ddle jen
wprodukty”) musi byt u€inéno na zdékladé schvéleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné piisluiné kompletni dokumentace a nikoliv na zdkladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezakladd individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle pravnich predpist tcinnych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz).
Tento dokument ani jeho &sti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné ndkupu nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné koupé nebo prodeje vy3e zminénych produkti 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 zaklad& smluvnich vztahd s klientem.

RB a RBI pokladaiji informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini Z&dné ujisténi ohledné& pFesnosti a Uplnosti podanych informaci, neni-li v publikaci vyslovng uvedeno jinak. Platné stupné investi¢nich doporuéeni a jejich histori
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 investiénich ndstrojii na téchto trzich mize byt vy33i nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych
papird/finanénich ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mdze byt ovlivnéna mimo jiné i podtem tvircd trhu. Uvedené skuteénosti mohou zvy3ovat riziko bezpe&nosti investic u&inénych na zékladé informaci uvedenych v
tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktudlni k datu zvefejnéni publikace, nenili v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Informace mohou néslednym vyvojem ziratit na své aktudlnosti. To viak nezaklddd povinnost aktualizovat piislusny
dokument.

Neni-li uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI (http://www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), analytici RB a RBI nejsou odmé&fovéni podle obchodi s
investicnimi néstroji. Autofi dokumentu jsou odméfovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investiénich obchodd RB nebo RBI a vynosy z jinych &innosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim a
osobdm reportujicim analytikim byt angaZovén v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finanénich ndstroji nebylo pfedem projedndno s oddglenim
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 rémci vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitini informace jsou izolovéany od jinych organizagnich jednotek organizagnimi opatienimi, které fdi vyménu vnitfnich informaci. Vnitini informace musi byt uchovény v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt nakladano jako s pfisné
divérnymi, s vyjimkou b&zného pouziti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytné nuiné potfeby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitini informace mizZe byt uskuteénéna pouze po zapojeni oddéleni
Compliance.

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

Tento dokument nelze poklddat za nabidku nebo vyzvu k Upisu nebo koupi investicnich ndstrojé nebo prospekt podle pravnich predpist v&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o kapitdlovém trhu
“Kapitalmarktgesetz” (,KMG") a zékona o burze cennych papiré (,Bérsegesetz”) nebo jinych prévnich téddech. Tento dokument nezakléddd individualizované doporuéeni ke koupi nebo prodeiji finanénich néstroj podle prévnich predpist
G&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zdkona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho Easti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledn& nékupu nebo
prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné
individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéntho produktu nebo jiné investice mize poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce RB &i RBl.Dokument je schvalovén a vydavén RBI & RB
z ddvodu podpory investiénich aktivit RBI a RB. RBI, pobo¢ka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgdnu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi The Financial Conduct
Authority (,FCA”). Podrobné informace o dohledu dohledovych orgénd 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 vyjadreni v dokumentu nezaklédaiji a ani nevytvéi nabidku nebo Zédost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finanénich néstrojo. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice
uvédéné 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 néstroji uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investiénich ndstrojs.

Zvlastni omezeni tykaijici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&anim USA a Kanady. Déle dokument je uréen pouze instituciondlnim investorim a nepodléhd veskerym
standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivany v dokumentech pfipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresatovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S.
registrovany obchodnik v USA (déle ,RBIM”), nicméné byl zpracovan pobockou RBI nebo pfidruzenou popfipadé dcefinou spolecnosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeii investicnich ndstrojo uginéné 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 dzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseji podléhat pravidlim o zpracovani zprév a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s pravidly G&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 pfidruZeni k RBIM a proto nepodléhaii regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovani nebo nezavislosti analytiks.

Nézory, odhady a predpovédi obsazené v dokumentu jsou &inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaji zm&ndém, které mohou byt u&inény bez predchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB
anebo RBI ze zdroj, o kterych se RB nebo RBI domnivaiji, Ze jsou spolehlivé. Nicmén& RB nebo RBI ani jing pridruzend spolegnost nebo jind osoba necini vyslovné ani nevyslovné zéruky a uijisténi s ohledem na presnost, Uplnost a
spravnost informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni néstroje, které nejsou registrovany v USA, nemohou byt nabizeny k prodeiji a koupi pfimo ani nepfimo v USA nebo ob&anim USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under
the Securities Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezaklddd nabidku na koupi nebo prodej finanéniho 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 distribuovan v Kanadé osobam, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investignimi ndstroji, kferé jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s t&mito
osobami uzavfeny, pokud nepodléhaiji pozadavkim obsaZenych v prospektech podle mistnich pravnich predpiso.

NafFizeni Rady (EU) ¢. 833/2014 o omezuijicich opattenich vzhledem k &i tem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné

Vyzkum a doporuéeni se tykaiji pouze finanénich ndstrojb, které nejsou pfimo 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 rozsitovénim. Jednd se tak o finanéni néstroje vydané pred 1. srpnem 2014. Upozoriivjeme, Ze nékup finanénich instrumentd se splatnosti deli nez 30 dni a vydanych po 31. Eervenci 2014 je
Nafizenim véetné pozdéisich rozsiteni sankci zakdzan. Zadné nézory tykaijici se téchto zakdzanych finanénich instrumentd nerozsifujeme.

Informace tykaijici se Lichtenstejnského knizectvi
Smérnice Komise 2003/125/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou se provédi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivé piedkladani investiénich doporuéeni a uvefejfiovani stfetd z&jmé byla

implementovéna do pravniho fadu Lichtenstejnského knizectvi na zékladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shledéna neplatnou, nedcinnou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpisd, ostatni &ésti upozoméni budou naddle platné, G¢inné a vymahatelné, Ize-li tyto &ésti upozornéni oddélit od
ustanoveni, kterd budou neplatnd, nedéinné a nevymahatelnd.

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

Informace o zajmech a stFetech zajmi

Investi¢ni doporueni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvéfi Raiffeisen Bank International AG (,RBI”) ve spoluprdci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s. jsou sou¢dsti konsolidacniho celku Raiffeisen
Bank International AG. Veskeré informace o investi¢nich doporuéenich a vyzkumnych zpravéch 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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