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Kratce z obsahu - ,, ochutnavka”

= Zpomaleni ekonomiky eurozény ztlumil fiskdl, aktudiné se musi vypofddat s vy3simi Grok. sazbami
=  Americkd ekonomika bude letos silnéjsi, nez se na prelomu roku oéekdvalo

= Podcefiovdni Fedu se nevyplatilo a trh rychle méni ocekdvdni. Zvy3ovdni sazeb bude pokracovat
= ECB zvy3uje sazby a sniZuje svou bilanci. Hlavni sazba na 4 % b&hem léta 2023

= Od &eské ekonomiky ocekdvéme postupné zlepseni s pretrvdvaijicimi riziky (poptévka, ceny energii)
= Promysl a zahraniéni obchod profituji ze zlepseni situace v dodavatelskych fetézcich

*  Maloobchodni trzby oéekévdme letos meziroéné v poklesu kvdli snizeni vydajd domdcnosti

= Inflace bude klesat, ale jeji setrvaénost a strukturdlni faktory ji nedovoli rychly ndvrat k 2% cili

= CNB opét ptjde vlastni cestou a snizovat sazby zaéne dfive, nez o&ekavd trh

= Stdtni rozpolet zUstavd v problémech, inflaéni pfijmy nestai pokryvat rostouci vydaje

= Spanild jizda &eské koruny nebude nekoneénd, v prib&hu roku &ekdme korekci

= Vynosy &eskych dluhopist ovlivni zejména globdlni vyvoj, do kratsich splatnosti promluvi CNB

= Bankovni sektor - spofeni vyhrdvd nad spotfebou; poptévka po Gvérech ddl klesd

Makroekonomicka predikce 2019 2020 2021 2022 2023f 2024f 2025f
HDP v béznych cendch, mld. Ké 5791 5709 6109 6783 7376 7917 8 368
Rost HDP, stalé ceny, r/r % 3,0 5,5 3,5 2,4 0,9 3,3 2,9
HDP na hlavu (EUR) 21145 20 163 22 271 25781 28 522 30173 32 257
Promyslovd vyroba, r/r % 0,1 6,9 8,7 1,8 0,0 3,0 4,3
Mira nezamésinanosti MPSVY 2,8 3,6 3,8 3,4 4,0 3,8 3,5
Rost primémé nomindlni mzdy (v % r/7) 7.9 4,6 4,7 6,5 10,0 57 5,1
PPI, r/r %, promér 2,6 0,1 7,1 24,3 8,0 3,0 2,5
CPl, r/r % promér 2,8 3,2 3,8 151 11,3 3,7 2,4
CPI, r/r %, konec obdobi 3,2 2,3 6,6 15,8 8,4 3,1 2,3
Saldo viadnich financi, % HDP 0,3 5,8 5,1 4,9 -4,0 2,8 2,4
Dluh sektoru vladnich instituci, % HDP 30,0 37,7 42,0 44,2 45,7 46,3 46,7
Obchodni bilance, mld. K¢ 146 180 9,0 -198,1 -57,0 63,3 108,1
B&zny oZet, % HDP 0,3 2,0 0,8 5,6 0,4 0,2 0,6
CZK/EUR, promér 257 26,5 25,6 24,6 24,1 24,4 23,9
CZK/USD, primér 22,9 23,2 21,7 23,3 21,9 21,3 20,6
2T Repo sazba CNB, konec obdobi 2,00 0,25 3,75 7,00 6,00 4,00 3,00
3M PRIBOR, konec obdobi 2,2 0,4 4,1 7.3 6,2 4,2 3,3
2lety vynos, konec obdobi 1,4 0,2 3,6 5,4 5,3 3,6 2,9
5lety vynos, konec obdobi 1,3 0,7 3,2 52 A7 3,5 3,0

10lety vynos, konec obdobi 1,6 1,3 2,7 5,0 4,6 3,6 3,3



Realny HDP (promér, v % r/r)

zemé 2022 2023f 2024f 2025f
Polsko 4,6 1,0 3,6 3,5
Madarsko 4,4 1,0 3,5 3,7
¢rR 2,4 09 33 29
Slovensko 1,7 1,0 2,5 2,5
SE 3,9 1,0 3,4 3,3
Rumunsko 4,5 2,3 4,5 4,0
Bulharsko 3,0 1,5 3,5 3,5
Chorvatsko 6,3 1,2 2,7 3,0
Srbsko 2,4 1,9 3,0 3,0
Bosna a Her. 4,0 1,5 3,0 3,2
Albénie 3,9 3,0 3,9 4,2
Kosovo 3,0 2,9 3,7 3,8
JVE 4,2 2,0 3,9 3,7
Rusko 3,5 -4,0 0,9 0,9
Ukrajina -33,0 1,8 7,5 4,0
Bélorusko -4,0 0,0 1,0 2,0
SNS 6,5 -3,6 1,3 1,1
eurozoéna 3,3 0,3 2,0 1,3

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Zakladni urokova sazba centralnich
bank (%, eop)

zemd aktudlni 123 123 23
Polsko 6,75 6,75 6,75 6,75
Madarsko 13,00 13,00 13,00 12,00
CR 7,00 7,00 7,00 6,50
Rumunsko 7,00 7,00 7,00 7,00
Rusko 7,50 7,50 7,50 7,50
Eurozéna 3,25 3,50 4,00 4,00
USA 4,50 5,00 500 5,00

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Spotrebitelské ceny (promér, v % r/r)

zemé 2022 2023f 2024f 2025f
Polsko 14,3 13,8 7,5 3,0
Madarsko 14,5 18,2 6,1 4,5
¢rR 151 11,3 37 24
Slovensko 12,1 9.8 3,9 3,8
SE 14,0 13,6 6,0 3,2
Rumunsko 13,8 11,3 4,8 3.4
Bulharsko 15,3 9,5 3,5 3,2
Chorvatsko 10,8 7.5 3,3 2,0
Srbsko 11,9 11,2 6,3 3,5
Bosna a Her. 14,0 6,0 3,0 2,5
Albanie 6,7 4,8 2,8 3,1
Kosovo 11,2 5,8 2,2 2,3
JVE 13,2 10,0 4,4 3,2
Rusko 13,3 6,7 4,0 4,0
Ukrajina 20,0 21,5 15,9 10,0
Bélorusko 13,0 15,5 12,5 10,0
SNS 137 78 50 46
eurozéna 8,4 5,2 2,7 2,2

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
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EUR/Ndrodni ména (promér)

zems aktudlni 123 123 123
Polsko 694 7,05 7,05 7,05
Madarsko 16,29 16,85 12,95 11,95
¢r 720 720 720 6,70
Rumunsko 697 7,05 7,05 7,05
Rusko 8,30 8,40 8,40 8,40
Eurozéna 2,85 3,20 3,60 3,60
USA 498 4,95 495 4,95

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

zemé 2022 2023f 2024f 2025f
Polsko 4,70 4,75 4,65 4,60
Madarsko 391 407 418 425
¢rR 24,6 24,1 24,4 239
Rumunsko 4,93 4,98 5,06 5,12
Bulharsko 1,96 1,96 1,96 1,96
Chorvatsko 7,54 - -

Srbsko 118 118 118 118
Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96 1,96
Albdnie 122 117 117 118
Rusko 72,3 754 834 928
Ukrajina 33,9 43,2 46,8 50,0
Bélorusko 2,73 2,87 3,27 3,76
USA 1,05 1,09 1,14 1,16
Svycarsko 1,01 099 1,01 1,02

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

10lety vynos statniho dluhopisu (%, eop)

zemé aktudlni 1-23 11-23 1n-23
Polsko 6,69 690 6,90 6,60
Madarsko 8,89 7,85 775 7,65
¢rR 517 520 500 4,75
Rumunsko 796 775 7,65 7,40
Chorvatsko 4,08 3,80 3,80 3,75
Rusko 11,01 10,43 10,43 104
Eurozéna 2,71 2,50 2,50 2,40
USA 390 400 380 3,60

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH



Redlny HDP (4Q19=100)
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Faktory limitujici produkci (z-scores)
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RiUst mezd je proinflaénim rizikem
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Vnéjsi prostredi
Eurozéna - ekonomiku drzi fiskalni vydaje

Ekonomika eurozény si v zavéru roku 2022 v kontextu cenového 3oku a snizovéni
spotfeby zemniho plynu vedla pomérné dobfe. Redlny HDP v 3Q22 vzrostl 0 0,3 %
av4Q22 00,1 %. Na strané vyroby nakonec nedoslo k obdvanému vyraznému poklesu
diky klesajicim cendm energii, zlep3eni situace v dodavatelskych fetézcich a zlepseni
globdlniho ekonomického vyhledu. K tomu pfispélo probihaijici oZiveni ekonomiky Ciny,
které je sice koncentrovdno primdrné v sektoru sluzeb, ale sekunddrné ovlivni i ostatni &4sti
ekonomiky s ndslednym kladnym impulzem pro svétovy zahraniéni obchod. Kromé
pozitivniho vyhledu na externi prostredi dochazi k obratu i interné diky
ustupuijici inflaci a utazenému trhu préce, coz by v druhé poloviné roku mélo povzbudit
vydaje domdcnosti. Za cely leto$ni rok oéekavéame promérny riost HDP
00,3 % a o0 2,0 % v 2024. Je ale tfeba poznamenat, Ze na odolnosti ekonomiky
eurozény md nezpochybnitelnou zésluhu vladni podpora, kterd domdcnostem
a firmém kompenzovala nardstajici Zivotni, respektive provozni ndklady. Nékterd vladni
opatfeni zistavaji v platnosti i v letodnim roce. V obou letech (2022-2023) md& objem
podpdrnych opatfeni podle propoé&tt ECB dosdhnout 2 % HDP." Oviem negativni $ok
zhor3ujici se finanéni situace jedté nefekl posledni slovo. Rist Grokovych sazeb i rist cen
energii ovliviiuje ekonomiku s Easovou prodlevou, a je tak otdzkou, zda a jak dlouho
dokdzou domdcnosti a firmy udrZovat nastoleny objem spotfeby/investic. Pokles
poptavky je v datech pozorovatelny jiz nyni. Uvérové standardy bank byly zpfisnény
a poptavka po novych Ovérech upadd. Ze strany spotfeby domacnosti proto
vidime riziko pro nas aktualné relativné optimisticky vyhled.

Nova éra inflace? Navrat k 2% cili se odklada

S poklesem poptdvky, ndvratem cen energii na predvdlenou Groven a s Gstupem potizi
v dodavatelskych fetézcich ztréci inflace impulz. V noru dosahla v eurozéné na 8,5 %,
zatimco v 4Q22 doséhla v priméru 10 %. To ale neznamend, ze md eurozéna inflaéni
problém vyfeseny. Zatimco béhem roku 2022 dominovaly v inflaci energie,
cenové tlaky se postupné rozsirily i do sektoru sluzeb, cimz vyviji tlak na
jadrovou inflaci. V porovndni s USA je ale problém s ristem cen sluzeb nizsi. Oviem
s ohledem na utaZeny trh prace a rist mezd je riziko, Ze cenové tlaky ve sluzbéch budou
ustupovat pomaleji, nez by si ECB s ohledem na 2% inflaéni cil pfdla. Podle indikétoru
rostu mezd od firmy Indeed dosdhl rist mezd ve Francii, Némecku, Italii, épcnélsku,
Nizozemi a Irsku (cca. 80 % celkové zaméstnanosti v eurozéné) ke konci minulého roku
5,2 %, zatimco mezi roky 2019-2021 se drzel pod 2 %. To vytvéfi tlak na ECB zvy3ovat
drokové sazby navzdory statistikédm, které jiz ukazuji, Ze poptavka upadd. Navzdory Usili
centrélnich bankéfs oéeké@vame letos pokles meziroéni inflace z lofiskych 8,4
% jen na 5,2 % zdovodu typicky setrvalych cenovych tlakd v sektoru sluzeb a
olekdvanému zdraZeni energii b&hem letodni zimy. V roce 2024 pocitame
s Ustupem na 2,7 % a nad 2% inflaénim cilem by se inflace méla udrzet
jesté vroce 2026. Joko divod pro vytrvale vysdi inflaci vidime kombinaci
strukturdlnich faktory: (i) demograficky vyvoj (stdrnouci populace), a tedy naddle
utazeny trh prdce, (i) ménici se povaha globdlniho zahraniéniho obchodu, (i) konec
dezinflace putujici z Asie, (iv) prechod k zelenym energiim, (v) zvy$eni miry zadluZenosti
vlivem feseni krizi. Pokud ekonomika nejen eurozény, ale i globdlni, vstupuje do éry
strukturdlné vy33iinflace, jak vy3e zminéné faktory naznaduji, centrdlni banky budou muset
reagovat. Zvy3eni inflagniho cile by pravdépodobné mélo za nésledek zna&né negativni
dopady do kredibility, pfijatelngsi je spiSe rekalibrace odhadd neutrdlni Grokové sazby
smérem nahoru. D& se argumentovat, Ze strukturdini zmény v ekonomice mohou zvysit
potfebu investic, coz by pfi stabilité na strané Uspor tladilo neutrdlni redlnou sazbu vzhiru.


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2023/html/ecb.ebart202302_01~2bd46eff8f.en.html
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Trh neéeka rychly Gstup inflace v EMU ECB je v kontradikci ,meeting-by-meeting” a ,forward guidance”

NarUstajici dlouhodobéi3i inflagni ocekdvéni zacdtkem bfezna jiz na 2,5 %, silici mzdové
35 28 tlaky a perzistentni jddrové inflace dostévaji ECB pod tlak. Kotva pro holubiéi sekci ECB
3,0 - 2,6 v podobé& zpfisnénych Ovérovych standardd a upadajici Gvérové poptavky neni
dostadujici a dal$i hike o 50bb v bfeznu je témér dany. Otazkou je, kde se

2,5 o 24 , . .
Urokové sazba zastavi. Trh aktudalné ocekavd, ze hlavni trokovd sazba dosdhne na
2,0 2,2 4 % béhem letodniho léta. S tim poditd i nase prognéza, podle které potrva stabilita
15 . . . — 20 sazeb az do 1Q24. Poté ndsleduje pozvolné snizovdni s hlavni sazbou na 3,5 %
0123 0123 0123 0223 0223 v4Q24 a 3,0 % v 4Q25. Nicméné v pfitich mésicich s ohledem na rozkolisanost

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisenbank

ekonomickych dat nelze vylou&it daldi vinu pfehodnocovani trznich ocekdvani.
Nepomdhd ani t&zko citelnd reakéni funkce ECB pramenici z disonance, kterou si ECB
sama vytvofila. Na jedné strané zdiraziuje strategii ,meeting-by-meeting” postupu, na
strané druhé ale dava trhu jistou formu forward guidance, kdyz komunikuje konkrétni
posuny v sazbdch s nékolikatydennim pfedstihem. Kromé zvy3ovéni Grokovych sazeb
ECB letos v bieznu odstartovala kvantitativni utahovéani - maturujici bondy v rdmci
APP porffolia jiz nebudou plné reinvestovdny. Tento krok byl oekdvdn, a na trhu tak
neved| k ristu rizikovych prémii.

DE 2y (%)
DE 10y (%)

Dlouhodobd inflaéni ogekévani (%), (p.o.)

Box - u energii oéekdvame s novou topnou sezénou dalsi zdrazeni

Ropa - cena v nasi prognéze v 3Q23 stoupne k 100 USD/barel z aktudlnich 85 USD/barel. Dévodem je dynamika poptavky a nabidky.
V 1H23 by mél globdlni trh s ropou &elit pfebytku produkce, ale v 2H23 zase deficitu na pozadi oéekdvani ozZiveni globdlni ekonomiky. Vyhled
se opird o dva stéZejni pfedpoklady: (i) doddvky ruské ropy setrvaii robustni i po EU sankcich na ruské ropné produkty, (i) u OPEC+ nedojde ke
zméné strategie vyroby.
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Zemni plyn - cena se v nasi prognéze pohybuje v 1H23 pobliz aktudlnich 50 EUR/MWHh, coz je o 85 % méné nez b&hem otfesu trhu kvali
ruské invazi na Ukrajinu. Ddvodem je mimé zima, nadpromérné naplnéné zdsobniky a restart Freeport termindlu v USA. V 3Q23 ale pocitdme
s ndristem ceny zemniho plynu k 100 EUR/MWh vlivem sniZeni ruskych doddvek, nedostatenych regazifikaénich kapacit pro importovany LNG
a pozadavkem Evropské komise na 90% naplnéni zasobnikd plynu. Dal$im rizikem je mozny pfechod energetickych spole&nosti zpét k plynu od
aktudlné levnéjsich alternativ, jako napfiklad uhli. Pocinaje 4Q23 o&ekavéme postupné snizovani ceny zemniho plynu (viz graf nize).
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Zlepsuijici se ekonomicky vyhled
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Napijaty trh prace v USA
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Ceny sluzeb nepolevuiji, zbozi ano
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Trh pFecenil vrchol sazeb k 5,4%
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Americkda ekonomika bude letos silnéjsi, nez se ocekavalo

Vyhlidky nejvétdi svétové ekonomiky pro rok 2023 nejsou nejrizovéjsi, presto
z dosavadnich odstind 3edi zaginaji prechdzet do barevngsi skdly. Podle agentury
Bloomberg o&ekdvali analytici je$té na zacdtku letodniho roku, Ze v roce 2023 poroste
americkd ekonomika o 0,3 %. Nyni jiz oéekdvaiji rist o 0,8 %. Stale vice tak véFi, ze
Fedu se nakonec podafi neprilis ¢asto Uspésny manévr v podobé
mékkého pfistani. Vyloucit recesi v USA nelze, kdy ta technickd (2 meziétvrtletni
poklesy viadé) je olekdvéna na obdobi Q2-Q323, oviem v t&sné blizkosti nuly
s potencidlem na prehoupnuti do kladnych ¢&isel. Hlavnim jazyékem na vahéch bude
slozka domdci spotieby, kterd je pro americkou ekonomiku zésadni. Mirné zlep3eni mize
predstavovat krok smérem k mékkému pfistdni, vyraznéjsi zlepseni ale naopak dva kroky
zpét. Kromé kol ekonomiky totiz rostouci poptdvka pohdni i prostor pro zvy$ovani cen.
Rostouci inflace vytvdii tlak na Fed a Fed zase skrze vy3si sazby vytvéfi tlak na
ekonomicky vyvoj. | proto je mékké pfistani tak sloZitou disciplinou, kdy centrdlni banka
ovliviivje veli¢iny v relativné vzddlené budoucnosti, skrze nejisté se chovaijici kandly, a to
je$t¢ za pomoci dat ziskdvanych se zpozdénim. V rdmci dlouhodobéjiiho vyhledu
medidnovy odhad naznaluie, Ze se americkd ekonomika vréati do
»predcovidového normdlu”, charakterizovaného relativné pomalym ale
za to vice stabilnim rastem. Po 0,8 % v leto3nim roce je oekdvdn risto 1,3 % v roce
2024 a 02,0 % v roce 2025.

Inflace v USA bude klesat, otazkou je jak rychle

Cisla, kterd pfichdzela na prelomu roku z americké ekonomiky, podpofila euforii ohledné
ndvratu inflace ke svému cili. Meziro&ni mira dosdhla vrcholu v Eervnu nad Grovni 9 %
ado konce roku stihla vyklesat az na 6,5 %. Doprovézejici data naznacovala, Ze
v tandemu s cenami oslabuje i spoffebitelskd poptédvka a byt ne tak rychle, dochézi
k oslabovéni i na trhu préce. To vie by podporovalo pokradujici Ustup inflace. Vyraznégisi
oto¢ku v ndladé pfinesla az data ohledné vyvoje v americké ekonomice ze zag&atku
letodniho roku. Prudky ndrist vytvofenych pozic stlagil nezaméstnanost na Groven pred
vypuknutim pandemie (3,4 %), lep3i nalada spotfebiteld vedla k prudkému mezimésiénimu
ristu maloobchodnich trzeb a hned né&kolik prosincovych &isel se k tomu do&kalo tiché
revize smérem k pesimisti¢téjsim hodnotdm. Trh se tak pFipravil spise na scénar
pomalejsiho Gstupu inflace, éemuz odpovida i vice jestfabi oéekdavani
ohledné budouciho nastaveni sazeb. V letodnim roce by podle medidnového
odhadu analytikd méla inflace dosdhnout 4 %, v roce 2024 a 2025 by se pak méla
pohybovat pobliz 2,5 %.

Podcenovani Fedu se nevyplatilo a trh rychle méni oéekavani
Pomé&rné dlouho se trh zdrahal vé&Fit prosincové prognéze Fedu, kterd poéitd s tim, Ze
zékladni sazba poroste nad 5 % a setrvd zde minimdlné do konce leto3niho roku. Nic
nezménilo ani Gnorové zasedani, kdy i pfes jestiabi apely zdstdval trh naladény na
posledni hiky a podzimni sniZovani sazeb. Tomu nahrdvalo i zpomalujici tempo hikd, kdy
po ¢tyfech zvysenich o 75bb pristoupila americka centrdlni banka ke
konci roku 2022 k navyseni ,jen” o 50bb, aby se v Gnoru vrdtila ke
standardnimu tempu v podobé 25bb hiku. JenZe série lednovych dat ukdzala,
Ze zatimco americky ekonomicky rist mize byt letos siln&jsi, desinflace bude naopak
pomalejii. Pro Fed tak prdce s nejvétsi pravdépodobnosti jesté nekonéi a diky lepsimu
ekonomickému vyhledu si zdroved mize dovolit v restriktivnich teritoriich zistat po delsi
dobu. Na nejbliziim bfeznovém zaseddni tak americkd centrélni banka takika s jistotou
doruéi dali hike, pravdépodobné o 25bb. Trh ale predpoklddd, Zze nebude posledni a ze
zvy$ovat sazby bude Fed i na zaseddni v kvétnu a Eervnu. Horni Groved hlavni sazby by
se tak dostala k 5,5 %, kde by mohla setrvat do konce letogniho roku.
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Ceska ekonomika tlumena poptavkou, popohdnéna investicemi

Ceska ekonomika v lofiském roce ukdzala rezistenci vici externim okim a dosahla na
primémy mezirolni rost 2,4 % navzdory pesimistickym scénditm poklesu HDP po
vypuknuti valky na Ukrajing. V Q3 a Q4 2022 si ceskd ekonomika prosla technickou
recesi (0,3 % k/k v3Q22 a -0,4 % v 4Q22). Pokles ekonomiky byl zpdsoben snizenim
poptdvky, zatimco odeznéni potizi v dodavatelskych Fetézcich umoznilo vyrobcdm
dokongit dfive obdrzené objedndvky, coz se kladné projevilo i v zahrani&nim obchodu.
Dosavadni vyvoj byl zatim v souladu s nadi prognézou a nejblizsi vyhled zapadd do
vysledkd predstihovych indikdtord. Nés vyhled vyvoje HDP tak nechavame proti
minulé prognéze beze zmény na 0,9 % vroce 2023 a 3,3 % v 2024
Z pohledu jednotlivych kvartéld oéekdvame slaby start letosniho roku s mezikvartalni
stagnaci v 1Q23 ndsledovanou oZivenim pfedeviim v druhé poloviné roku. Podporu
poskytne vyssi aktfivita v eurozéné, coz by mélo vést ke zlepseni aktudlné
utlumené situaci v zahraniéni poptdvce. NiZsi mira nejistoty a plnici se objedndvkové knihy
by mély pfimét firmy k nastartovdni investic. Ktomu pfispéje ocekdvdné snizovdni
drokovych sazeb, a tedy vyhlidka pfiznivéjsich podminek financovéni v kombinaci
s Eerpdnim prostiedkd z RRF fondu EU. Navic mira zisku firem v prosttedi vy3sich marzi
narlstala, coZ pfipravilo prostor pro investice. Opaénym smérem ale pUsobi naristajici
mzdové ndklady (letos poéitame s ristem nomindlni mzdy v priméru o 10 % meziroéné),
zatimco produktivita préce nevykazuje zndmky ristu. | presto ale budou domacnosti
pod tihou inflace. Zejména v 1H23 bude pokles spotieby domdcnosti brzdit
ekonomiku. Ztrécet tempo by méla také tvorba zéasob, kdy firmy na pozadi zhoriené
situace v poptdvce koriguji predchozi narist. Z pohledu rizik hodnotime ekonomicky
vyhled pro letodni rok ve srovnéni s koncem roku 2022 jako vice vybalancovany, naddle
ale vnimdme riziko nizitho rostu pfedeviim z divodu mozného podcenéni oslabeni
poptdvky domdcnosti.

Slozky HDP

Z pohledu struktury ekonomiky bude letos HDP snizovén pfedeviim skrz spotfebu
domacnosti. V redlném vyjadieni byly vydaje domécnosti v roce 2022 ve srovndni
s rokem 2021 o0 0,9 % niz§i. JelikoZ se dopad cenového $oku ze strany energii Easteéné
presouvd i do letosniho roku a redlné mzdy setrvaiji po vétsinu roku meziroéné v poklesu,
poditdme s poklesem spotieby domdcnosti meziroéné o 0,4 %, coz ukroji z HDP 0,2pb.
Fixni investice byly v roce 2022 mezironé vy3si o 6,2 %, letos pocitdme s ristem
o 1,7 %. Negativné pisobi pokles poptdvky i slabsi vyhled na promysl, kladné naopak
RRF fondy a pfiznivy vyvoj ziskovosti navzdory cenovému 3oku. Tvorba zésob by méla,
na pozadi lepsi situace v dodavatelskych fetézcich a utlumené poptdvky, pfispét k HDP
negativné. Vladni vydaije pfispéji do HDP pozitivné diky vladdnim investicim a opatfenim
snizujicim dopad cen energii na domécnosti a firmy. Zahraniéni obchod pfispéje do
HDP letos odhadem 1pb.

Promysl bude letos stagnovat

Po 8,7% ristu v roce 2021, kdy pomohla zejména nizkd, pandemii ovlivnénd srovnavaci
zdkladna, vzrostla primyslové produkce béhem lofiského roku o 1,8 %. Pozitivni efekt
pfidel ze strany automotive, kdy se zejména v druhé poloviné roku podafilo vyfesit velkou
st problémd s nedostatky materidli. V letosnim roce podobnych Zolikd jiz pfilis nezbyvé
a Eesky promysl se zdaroven bude muset vyporadat se slabnouci
zahraniéni i domaci poptavkou. Ktomu se v Unoru znovu objevily
problémy na nabidkové strané a automobilky tak museji snizovat
vyrobu. Na druhou stranu v prvnich mésicich letosniho roku bude primysl jesté t&zit
z nizsi srovndvaci zdkladny, v druhé poloviné roku by pak celkové ekonomické oZiveni
mohlo zlepsit i situaci na stran& poptavky. Sila pozitivnich i negativnich efektd vychdzi
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vesmés neutrdlné a tomu odpovidd i nase prognéza, kdy pro letosni rok oéekavame
stagnaci promyslové vyroby s potencidlem spise k mirnému poklesu.

Cesky trh prace éeké mirné ochlazeni

Cesky trh prace z0stava nejnapjatéjdi v ramei EU a navzdory ekonomickému zpomaleni
nelze jeho vyrazngjii ochlazeni o&ekdvat. V lofiském roce dosahl podil nezaméstnanych
za cely rok v priméru 3,4 %, coz piedstavuje zlepseni proti roku 2021 (3,8 %). Letosni
leden pfinesl poprvé od biezna 2018 situaci, kdy je na éeském trhu prace vice
uchazecd neili volnych pracovnich mist. Ksrovndvani poméru dochdzelo
nepfetrZité od poloviny roku 2022 v disledku o&ekdvaného slabsiho ekonomického
vyvoje a také pfilivu uprchlikd z Ukrajiny na Eesky trh prace. Varovani prichazi i ze
sméru nékterych predstihovych ukazateld, kdy podle Gnorového Zetieni mezi
nékupnimi manazery (PMI) dochdzelo v &eském zpracovatelském primyslu k nejvétiimu
propousténi od &ervence 2020. Cdsteiné to potvrzuje i prozkum CSU mezi
zaméstnavateli napfi¢ sektory, ktery ukazuje nejslabsi sentiment od bfezna 2021. To tak
ve vysledku nahrdvd néristu nezaméstnanosti, ktery ale podle naseho
odhadu nebude prilis prudky a zdroven vzhledem k oéekavanému
ekonomickému oziveni ani pfFilis§ dlouhy. V letodnim roce oéekdvéme podil
nezamé&stnanych v priméru na 4,0 %, v roce 2024 pak jiz ale pokles na 3,8 %.

Inflace na sestupném trendu po vétsinu roku

Inflace je aktudlné znaéné ovlivnéna vladnimi opatfenimi chranicimi pred
cenovym Sokem ze strany energii. Z toho duvodu mize byt letmy pohled
na meziroéni vyvoj spotiebitelskych cen zavadéjici. Z prosince na leden
vzrostla meziro&ni mira inflace z 15,8 % na 17,5 % primdrné vlivem skonéeni Gsporného
tarifu a odpudténi poplatku za podporované zdroje energie. Po ocisténi inflace od
zminénych vlddnich zasahd ale meziro&ni mira inflace poklesla z 19,3 % na 18,1 %. Pro
je$té méné& volatilni miru inflace poslouzi jadrové slozka (ogidténa o regulované ceny,
ceny potravin, pohonnych hmot a vlivu dafiovych zmén)= Ta vlivem niz3i poptdvky, silné
koruny a snizujicich se cenovych tlakd v dodavatelskych Fetézcich od konce lofiského roku
klesd a v lednu dosdhla na 12,3 % proti 13,3 % o mésic dfive. V nasi prognéze
jadrova inflace pokraduje v pozvolném Ustupu diky piedpokladu naddle
utlumené poptévky, jen mirnému oslabeni koruny do blizkosti 24 EUR/CZK v poloviné
2023 a vpiedhledicim indik&tordm signalizujicich niz3i cenové tlaky ve vyrob&. Naopak
rychlej$imu, nez odhadovanému poklesu bude bréanit utazeny trh prace
s proinflaénim dopadem do sektoru sluzeb. Oc¢ekdvané zdrazeni energii béhem
2H23 se ve spotfebitelskych cendch projevi aZ v roce 2024 z ddvodu letos aktivnich
cenovych stropd. Oviem, i pfesto mohou firmy zkou3et prendset ocekdvané navyseni
provoznich néklady jiz letos, pfedevsim pak v pfipadé ozZivujici se poptévky ke konci roku.
Celkova inflace bude v meziroénim srovnani také klesat, jelikoz ceny zemniho
plynu a elekirické energie byly jiz b&hem ledna viceméné& dorovndny ke stanovenym
stropdm, a pro dal3i prekvapeni ze strany regulovanych cen tak nezbyva ve zbytku roku
jiz moc prostoru. To ale znamend, ze pfedpokladdany rist velkoobchodnich cen energif
v 3Q a 4Q 2023 bude do ceniki domdcnosti promitnut az v pfistim roce, coz z velké
Easti vysvétluje opétovné vzedmuti meziroéni miry inflace poéinaje rokem 2024. Po
prumérné inflaci na 15,1 % v 2022, oéekavame inflaci letos na 11,3 %
proti puvodnimu odhadu 8,8 %. Divodem je piedeviim silnj3i cenovy impulz
bé&hem ledna, ktery posouva vzhiru meziroéni inflaci i pro zbylé mésice, a ddle svizngj3i
rist cen potravin. Ve srovnani se zimni prognézou vyhodnocujeme aktualni
predikci z pohledu rizik jako vyvazenéjsi. Mezi proinflaé¢ni rizika fadime
utazeny trh prdce a dle nadeho modelu snizeny potencial ekonomiky, coz zmeniuje
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prostor pro oziveni poptavky, aniz by dochdzelo k tvorbé proinflaénich tlakd. Naopak
riziko nizsi inflace se piimo vaZe na riziko niziiho nez predikovaného rostu HDP skrz
niz3i spotfebu domdcnosti. Stejné jako v pFipadé eurozény oéekavame
pomaly navrat k2% cili zdivodu strukturalnich zmén v globalni
ekonomice (viz. strana 3).

Ceny prumyslovych vyrobcu vioni vzrostly proti roku 2021 v priméru o 24,3 %.
Letos odhadujeme mezirocni rust o 8 %, v roce 2024 okolo 3 %. K nizsimu
meziro&nimu tempu pfisp&ji nizsi cenové tlaky v ndkladech, pfedeviim pak odeznéni
pfedchoziho dramatického zdraZeni energetickych komodit. Opaénym smérem ale
budou pUsobit narstajici jednotkové néklady prace a b&hem letodniho podzimu opétovny
(i kdyZ v kontextu roku 2022 podstatné mensi) rist ceny zemniho plynu.

Maloobchod netrpélivé vyhlizi pokles inflace

V z&véreéném lofiském kvartdlu presdhla inflace 15 %, s &imz nomindlni dynamika mezd
neméla $anci udrzet tempo, kdyz dosdhla na 7,9 %. Jiz pét kvartdld v fadé redlné mzdy
v meziro&nim srovndni poklesly. Souasné setrvdvé mira Uspor v evropském srovndni vy3si
(konkrétn& &tvrtd nejvys$si v EU), coz poukazuje na opatrnost & spofivost &eskych
spotiebiteld. Propad redlnych pFijmd ¢i mezd v kombinaci s vyssi mirou
Uspor se negativné odrazi ve spotiebé domacnosti a zprostredkované
v maloobchodnich tribach. V minulém roce byly trzby v maloobchodu (vyjma
prodejd automobild) meziroéné nizsi o témé&f 3 %. Letos oéekdavame mirnéjsi
pokles, pobliz 1,7 %, a to diky Ustupu inflace za souasné vy3si dynamiky ristu
nomindlni mzdy. Meziroéni pokles redlnych piijmd se bude ve vysledku snizovat a béhem
druhé poloviny roku by se redlné mzdy mohly dostat zpét do Eernych &isel. Kromé toho
mira nezaméstnanosti v nasi prognéze letos jiz vyrazné nad 4 % nevzroste a aktudlné
$patné ndlada spotiebitell by se na pozadi klesaijici inflace a zvy3eni ekonomické aktivity
méla zlepiit. Tento vyvoj ddle zesili béhem roku 2024, kdy navic mira nezaméstnanosti
v nadem vyhledu klesa zpét pod 4 %. Maloobchodni trzby by se tak mély dostat
v redlném vyjadreni meziroéné zpét do plusu, v priméru o 5 %. Z pohledu
struktury maloobchodu stoji za zminku silici pozice sektoru e-commerce.

Zahraniéni obchod ¢eka posledni rok v deficitu

Zahraniéni obchod zakonéil minuly rok historicky vysokym deficitem bilance pobliz
200 mld. K&. Vyznamnym dilem se na vysledku podilely ceny komodit, které navySovaly
hodnotu importd. Z dat je patrné, Ze jiz doslo k citelné korekci cenového vyvoje
komodit, predeviim u téch energetickych. S odeznivajicim cenovym 3okem souvisi
klesajici poptavka, coZz vkombinaci letos ztlumi dovozni stranu zahrani¢niho
obchodu predevsim v 1H23, kdy odekdvdme poptavku domdcnosti a firem jedté
slabou, zatimco v 2H23 by mélo dochdzet k postupnému navy3ovéni vydajd a investic.
Poptavka ale neklesd jen v doméci ekonomice ale i v zahranigi, coZz zhor3uje vyhled
vykonu exportu. S uvolnénim v dodavatelskych fetézcich vyrobci mohou dokon&ovat
nedodé&lané zakdzky, coz se kladné promitd do exportu. Stav nedokonéené vyroby ale
dle PMI prizkumd klesd a bez plnicich se objedndvkovych knih export postrada
vyraznéjsi impulz k rostu. Situace v zahraniéni poptévce by se méla zlepsit az
v druhé poloviné roku na pozadi oZiveni ekonomiky eurozény. Nebude ale podle nds
dostadujici na to, aby hodnota vyvozi nakonec prevysila dovozni stranu a dostala bilanci
zahraniéniho obchodu se zboZim do prebytku. Pro letos$ni rok predikujeme deficit
bilance ve vysi 57 mld. K¢, v roce 2024 jiz prebytek okolo 60 mid. Ké.
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ENB moze snizit sazby dFive, nez oéekava trh

Spolu s vieobecnym posunem o&ekdvdni ohledné daldiho postupu velkych centrdlnich
bank se objevily pochybnosti i v otdzce pfistupu CNB. Zatimco v poslednich mésicich
minulého roku jsme byli s prognézou o&ekdévaijici snizovdani sazeb ,az” v druhé poloviné
roku za trhem, ktery oéekdval cuty na pirelomu Q1/Q2'23, nyni jsme se ocitli na druhé
strané barikddy. Rizika jsou sice vychylena smérem k déle trvaijici stabilitd, pfesto nas
zdkladni scéndf i naddle poéita stim, Ze bankovni rada pfistoupi
k prvnimu snizeni sazeb na srpnovém nebo zafijovém zasedani. Lednovd
inflace sice prekvapila trh, CNB viak jako jedna z mdla s vy3si Grovni poéitala a vysledek
ie v souladu s jeji aktudlni prognézou. Ta v souéasném stavu nabddd bankovni radu ke
zvyseni sazeb a snizeni pod aktudlni Groven béhem 3Q23. Bankovni rada oviem vychdézi
z alternativni prognézy piedpokladajici déle trvaijici stabilitu a sniZovdni v pribéhu
posledniho letodniho  kvartdlu.  Zatimco v jarni aktualizaci se tyto prognézy
pravdépodobné setkaiji a voldni po zvy3ovani zmizi, v letni aktualizaci jiz spojend
prognéza diky klesaijici inflaci da zelenou snizovéani sazeb. Meziro&ni mira
inflace podle naseho odhadu bude v t¢ dobé jen t&sné& v jednocifernych &islech. Skrze
mé&novou politiku ale ovliviiuje centrdlni banka vzdélenéjsi horizont a pro takovy nemusi
7% sazba ddavat z pohledu modelu smysl. Prostor pro brzké snizovéni mize oteviit
pfipadny Ustup inflaénich oekavéni, ktery povede k ristu redlnych sazeb. Ty pfitom jiz
nyni za souéasnych podminek povazuje vétsina bankovni rady za dostatedné restriktivni
a jejich dalsi navysovéni - skrze stabilitu nomindlnich sazeb - by mohli néktefi ¢lenové
povazovat za zbytedné piisné. V neposledni fadé hraje CNB do karet i necekané silng
koruna a to bez akfivnich zasahii CNB na devizovém trhu. Césteéné oslabeni z dovodu
snizovdni sazeb by mohlo znamenat pouze oslabeni (korekci) na Grovnég, které v kontextu
poslednich let Ize povazovat za stdle silné. Na konci roku 2023 tak i naddle
ocekavame zakladni sazbu proti aktualnim Grovnim o 100bb nizsi, na 6,0
%. Zatimco v kratdim obdobi tak zdstdva nase prognéza nezménénd, v deldim obdobi
ocekdvame pomalejsi Ustup sazeb zpét k neutrdlnim Grovnim. Divodem je zejména
vyhled na inflaci, kdy nejsme optimisticti jako CNB, kterd oekavd névrat k 2% cili na
za&dtku pfistiho roku. Predpokléddme, ze meziroéni inflace setrva po cely rok
2024 zvysena a sloZity Gkol bude dostat ji alespori do toleranéniho pasma. To centrdlni
bance nedovoli pfili§ akcelerovat tempo snizovani a je3té na konci roku 2024 bude
podle nas zakladni sazba dosahovat 4 %.

Statni rozpocet v problémech

Za prvni dva mésice letodniho roku dosdhl deficit statniho rozpoétu takika 120 mld. K&
a co dfive byl t8zko snesitelny vysledek za cely rok, stihne dnes stat nabrat do dluhu
prakticky v rdmci tydni. Meziroéni srovndni sice neni zcela férové kvili mimofadnym
vydajdm na kompenzace za energie a nizii srovndvaci zdkladné v disledku lofiského
rozpo&tového provizoria, pFesto je jeho vyznéni alarmujici. Zatimco proti lofiskému Gnoru
vyrostly pfijmy i diky vy3sim inflaénim vybérdm o necelou desetinu, vydaje vzrostly
o vice jak 35 %. Reflektovdny jedté nejsou pfijmy z windfall tax, pfesto je jasné, Ze stat
jednoduse nedokdaze pokryt své vydaje a od roku 2020 zustavaiji nozky
mezi pFijmy a vydaji vyrazné rozeviené. Pro letoini rok planuje vlada deficit ve
vy3i 295 mld. K&, aviak pfi sou¢asném tempu zadluZovdni existuji rizika, Ze deficit bude
vy$§i. Zasadni je i vysledek planované konsolidace rozpoétu na pfisti rok, diky které chce
vlédda usetfit dodateénych 70 miliard K&.
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Spanild jizda koruny se docka svého konce

V prvnich bfeznovych dnech posilila koruna viiéi euru az pod hranici 23,4 EUR/CZK, coz
v historickém kontextu je vie, jen ne obvyklé. Siln&si proti euru totiz byla domaci ména
jen b&hem kratkych 8 dni v Eervenci 2008, cely rok pak ale zakonéila u hranice
27,0 EUR/CZK. Podobné razantni oslabeni od &eské koruny v letosnim roce
neo&ekdvame, postupnou depreciaci viak vidime jako nejpravdépodobnéjsi
scéndf. Dovodem je zejména rychle se zuZujici Grokovy diferencidl, kdy na jednu stranu
océekdvame dalsi relativné razantni zvyovéni Grokovych sazeb ze strany ECB, na stranu
druhou pfiblizujici se sazby Ceské ndrodni banky seshora. Ve vyraznéjsim oslabeni
koruny ale bude branit vliv obecné pozitivné plsobiciho eura posilujiciho viei dolaru
v kombinaci se zlep3ujicim se zahraniénim obchodem, ktery pfirozen& nahréavé siln&jsi
korun&. Zasadni hranice rezistence je pak utvafena ochotou Ceské ndrodni banky
infervenovat ve prospéch koruny v pfipadé vyraznéjsiho oslabeni. V minulém roce byla
aktivni na Grovnich okolo 24,75 EUR/CZK a predpokldddme, Ze pokud by koruna méla
tendenci oslabit za tuto hranici, vstoupi centréini banka znovu aktivné na trh. Samotné
hrozba podtrzend dostate¢nou zdsobou devizovych rezerv ale podle nds bude stadit
k tomu, aby koruna pfirozen& neméla tendenci oslabovat za tuto hranici. Ze sou&asnych
drovni podle nds koruna bude postupné& oslabovat, kdy spolu s komunikaci snizovani
sazeb miZe toto tempo zrychlit v druhé poloving letodniho roku. Na konci 2023
ocekavame kurz 24,50 EUR/CZK, v pribéhu prvni poloviny roku 2024 by
ale koruna mohla znovu zaéit postupné posilovat.

Ceské statni dluhopisy vyrazné ovliviiuje globdlni vyvoj

Konec lonského a zacétek letodniho roku se nesl ve znameni poklesu globélnich vynoss,
a to zejména u deliich splatnosti. Podobny trend se nevyhnul ani Ceské republice, kde
vynos desetiletého vliddniho dluhopisu poklesl b&hem ledna a2 do blizkosti 4 %. Unorové
vystfizlivéni ovem pfineslo obrat a globdlni vyvoj se opét odrazil i ve vyvoji na tuzemském
finanénim trhu. Vynos u desetiletého dluhopisu tak zaddtkem bfezna prekraluje 5 %
a i pies vyssi voldtilitu je v souladu s nasi dosavadni prognézou. I nadale oéekavame,
ze vynos desetiletého dluhopisu se v kratsim horizontu bude pohybovat
v okoli 5 %, s postupnym Ustupem smérem k rovnovaznym drovnim. Ten
ale mdze byt piibrzdén pfisnéjsi nez doposud o&ekdvanou mé&novou politikou hlavnich
centralnich bank, a na konci letodniho roku tak vynos bude podle nadeho odhadu stale
presahovat 4,5 %. Zatimco u delsich splatnosti bude pohyb koordinovany s vyvojem
v USA a eurozéné, krafii strana mize v disledku odlizné ménové politiky CNB reagovat
odlisn&. U americkych nebo n&meckych dvouletych dluhopisi vystoupal v poslednich
tydnech vynos na nejvyssi Grovné za poslednich takika 15 let, ale ceské kratsi bondy
reaguji jen s velkou opatrnosti. Trhy sice posunuly svd olekdvani ohledn& rychlosti
snizovéni Grokovych sazeb, oviem mizivda $ance na utahovéni ménové politiky a vyhlidky
snizovani sazeb v leto$nim roce neddvaji pfili§ prostoru k ristu vynosd. Naopak
ocekdvdme, ze aktudlni Grovné pFedstavuii vrchol, kdy zejména ke konci leto3niho roku
by mélo dochézet k vyrazné&jsimu poklesu vynosi na dvouletych vlddnich bondech. Ke
konci roku ocekdvame snizeni do oblasti nad 5 %. 1 naddle zdstane ceska
vynosovda kfivka v inverzi, kdy dlouhodobéjsi obrat do normalni podoby
ocekavame nejdrive s koncem pristiho roku.

Bankovni sektor - rychlé oziveni se nekona

Bé&hem c&tvrtého ¢tvrtleti lofiského roku pokraéoval trend ridstu vkladd ve
firemnim sektoru a zpomalovani tempa rustu vkladu obyvatelstva. Tomu
odpovidal i vyvoj nad-vkladd. Zatimco ve firemnim sektoru kazdy mésic dosahovaly nad-
vklady nového maxima, obyvatelstvo postupné Eerpalo ze svych finanénich rezerv.
Zména trendu nastala v prosinci. Ve firemnim sektoru doslo k tradi¢nimu odlivu vkladd
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pres pielom roku, ktery skokové sniZil objem nad-vkladd. V lednu se pak na Géty firem
vrdtilo jen lehce pies polovinu vyvedenych prostiedki. Proto objem firemnich nad-vkladd
v za&dtku letosniho roku jiz nedosahuje tak vysokych hodnot a pohybuje se okolo
130 mld. K& Oproti tomu nad-vklady obyvatelstva se vrétily na jarni Grovné a aktudlné
dosahuji 237 mld. K& V souhrnné vysi zostava v bankovnim sektoru
nasporeno pFiblizné 368 mld. Ké nad uroven predkovidového trendu.
V prvni poloviné letodniho roku oéekdvame, Ze vysoké provozni ndklady budou omezovat
investiéni aktivity firem, kterym tak zdstévaii volné finanéni prostredky. Ty pak budou firmy
ve vétdi mife drzet na svych G&ech diky vyhodnému drogeni. U obyvatelstva
predpokladdme, Ze opét pievdzi opatrnostni pfistup, ktery zesili potiebu Uspor na Gkor
spotteby.

Na strané Gvérd k z4dné vyrazné zméné ve vyvoji nedoilo. Hypoteéni trh se dal
potaci u dna, kdyZz objem novych hypoték v poslednim kvartdle lofiského roku nedosdhl
ani na 22 mld. K&. To je hodnota, kterou jsme vidé&li jako mésiéni produkci jedté v Gnoru
2022. V celoro&nim souhrnu bylo v lofiském roce poskytnuto o 57 % novych hypoték
méné nez v roce 2021. Ani ve srovndni s poslednim predkovidovym rokem 2019 jiz
lonska produkce neobstoji, srovnatelna je az s vysledkem roku 2015. Ani
leden letodniho roku nenaznadil rychlé oziveni hypotednich obchodd. S objemem
6,2 mld. K& se jednd o nejslabsi mési¢ni vysledek za poslednich 10 let. Naopak
poptavka po spotrebitelskych uvérech zustava stabilni az mirné rostouci.
Za cely rok 2022 bylo v novych spottebitelskych Gvérech poskytnuto sice jen 0 0,8 % vice
nez v roce 2021, ale znamend to nejvyssi celoroéni objem od roku 2013. | kdyz
z pohledu nové produkce to vypadd, ze spotiebitelské Gvéry se stévaji favoritem
retailového byznysu, stdle predstavuji ,jen” 13,6 % veskerych Gvérd poskymutych
obyvatelstvu. Firemni Ovéry pokracovaly ve spanilé eurové jizdé. V poslednim
Etvrtleti tvofily nové Gvéry poskymnuté v eurech témé&F polovinu celé produkce. V souhrnu
za lofsky rok poklesly v meziro&nim srovndni korunové Gvéry o 40 %, zatimco eurové
Ovéry vzrostly o 77 %. Tento trend mdZeme o&ekdvat i v prvnim pololeti letodniho roku,
nebof Grokovy diferencidl mezi sazbou korunovou a eurovou zdstavd, i pres postupné
zvy$ovani eur sazby, vysoky a pro firmy mimofadné zajimavy.

Helena Horskd, David Vagenknecht, Vratislav Zémis, Lenka Kalivodovd

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

Treasury - Trading

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

Uzdvérka statistickych dat a 0daji z finanéniho trhu: 05. prosince 2022, 18:00

Publikace byla vyddana 6. prosince 2022
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Raiffeisenbank a.s. (,RB”)v rémci své &innosti, v souladu s prévnimi predpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuzivdni trhu a provédécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technicka opatteni pro objektivni predkladéni
investicnich doporuceni nebo jinych informaci doporuéujicich & navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejiiovéni konkrétnich zdjmé nebo upozoriiovéni na stiety z&jmd, ve znéni pozdéjsich predpisd, rozsifuje investiéni doporuceni
vypracované tietimi subjekty, zejména Raiffeisen Bank International AG, Rakousko.(,RBI”) a Raiffeisen Centrobank AG.

Nad rdmec uvedenych predpist Raiffeisenbank a.s. pfipravuje a rozsifuje vyzkumné zpravy. RBI uvefejfiuje 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 potieby adresdta a nesmi byt kopirovéna a roziifovdna tietim osobdm bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze
pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich néstrojt, nebo prospekt podle préavnich predpist G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o rakouském kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG”)
a zdkona o rakouské burze cennych papird (,Bérsegesetz”)), nebo podle jinych pfisluinych zahraniénich pravnich fado. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné finanénich néstroji, finanénich produktd a jinych investic (déle jen ,produkty”)
musi byt u¢inéno na zékladé schvéleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné piisluiné kompletni dokumentace a nikoliv na zékladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezakladé individualizované doporu&eni ke koupi nebo prodeji finan&nich ndstroji podle pravnich predpist t&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento
dokument ani jeho &asti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledn& ndkupu nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné
koupé& nebo prodeje vyse zminénych produktd mize poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce.

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

RB a RBI pokladaii informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini Z&dné ujisténi ohledné& pFesnosti a Gplnosti podanych informaci, neni-li v publikaci vyslovng uvedeno jinak. Platné stupné investi¢nich doporuéent a jejich historii
naleznete (https://raiffeisenresearch.com/en/web/rbi-research-portal/recommendation_history).

Investofi do finanénich ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypofadani a spravy investicnich ndstroji na téchto trzich mize byt vy33i nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych papird/finanénich
ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich miZe byt ovlivnéna mimo jiné i poctem tvircd trhu. Uvedené skutecnosti mohou zvy3ovat riziko bezpe&nosti investic u&inénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

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

Neni-li uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI (http://www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), analytici RB a RBI nejsou odmé&fovéni podle obchodi s
investi¢nimi néstroji. Autofi dokumentu jsou odméfovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investi¢nich obchodd RB nebo RBI a vynosy z jinych &innosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim a
osobdm reportujicim analytikim byt angaZovdn v cennych papirech &i jinych finan&nich instrumentech jakékoliv spolegnosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti t&chto finanénich ndstroji nebylo predem projedndno s oddélenim Compliance
RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informaéni bariéry branici nebo predchazejici konfliktom z&jmd. RB a RBI vymezily v rémci vnitfnich organizaci zény obsahuiici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitfni informace jsou izolovany od jinych organiza&nich jednotek organiza&nimi opatienimi, které fidi vyménu vnittnich informaci. Vnitini informace musi byt uchovany v jednotlivych zénéch a musi s nimi byt naklédddno jako s piisné divérnymi,
s vyjimkou bézného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytné nutné potieby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitfni informace mize byt uskuteénéna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

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

Tento dokument nelze pokléddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich néstroji nebo prospekt podle pravnich predpist v&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarktgesetz”
(,KMG") a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Tento dokument nezaklddd individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle pravnich predpisi 6&innych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &dsti nevytvéri jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu nebo prodeje finanéniho
néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné& koupé nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBI.Dokument je schvalovéan a vyddvén RBI & RB z divodu podpory investiénich
aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA*). Podrobné
informace o dohledu dohledovych organt Spojeného krélovstvi FCA bude poskytnuta na zédost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan.
Informace nebo nézory vyjadfeni v dokumentu nezaklddaii a ani nevytvéii nabidku nebo zédost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finanénich néstrojd. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice uvddéné v tomto dokumentu
nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit préva k finanénim néstrojim nebo mohou vlastnit finanéni néstroje uvédéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky
finanénich néstroj uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investiénich néstrojo.

Zvlastni omezeni tykaijici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&anim USA a Kanady. Déle dokument je uréen pouze instfituciondlnim investorim a nepodléhd veskerym
standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivény v dokumentech piipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresétovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S.
registrovany obchodnik v USA (déle ,RBIM”), nicméné byl zpracovén pobockou RBI nebo pfidruzenou popfipadé dcefinou spolecnosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeji investi¢nich ndstroji u&inéné na
zdkladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachdzi v 1133 Avenue of the Americas, 16. patro, New York, NY 10036, telefon +1 212-600-2588. Dokument byl zpracovén mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseiji podléhat pravidlim o zpracovéni zprav a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s pravidly d&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pripravili dokument, nejsou registrovani nebo kvalifikovéni jako analytici podle Financial Industry
Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaiji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovéni nebo nezavislosti analytikd.

Nazory, odhady a pfedpovédi obsazené v dokumentu jsou Cinény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaiji zménam, které mohou byt u&inény bez pfedchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB
anebo RBI ze zdrojd, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicmén& RB nebo RBI ani jind pridruzend spolegnost nebo jind osoba negini vyslovné ani nevyslovné zéruky a ujisténi s ohledem na pFesnost, Gplnost a sprévnost
informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni ndstroje, které nejsou registrovény v USA, nemohou byt nabizeny k prodeii a koupi pfimo ani nepiimo v USA nebo ob&andm USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities
Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezaklédé nabidku na koupi nebo prodej finan&niho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéii pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo
zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovén v Kanadé osobém, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investignimi néstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s témito osobami
uzavieny, pokud nepodléhaiji pozadavkdm obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpist.

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

Vyzkum a doporuéeni se tykaiji pouze finanénich néstrojd, které nejsou piimo ovlivnény sankcemi pfijatymi Nafizenim Rady (EU) &. 833/2014 o omezujicich opatfenich vzhledem k &innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné (déle
jen ,Nafizeni”)\, a jejich postupnym rozsifovanim. Jednd se tak o finanéni néstroje vydané pred 1. srpnem 2014. Upozorfiujeme, Ze ndkup finanénich instrumentd se splatnosti delsi nez 30 dni a vydanych po 31. ervenci 2014 je Nafizenim
véetné pozdsisich roziiteni sankci zakézan. Zadné ndzory tykaiici se téchto zakazanych finanénich instrumentd nerozsitujeme.

Informace tykaiici se Lichtenstejnského knizectvi
Smérnice Komise 2003/125/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivé predkladani investicnich doporugeni a uvefejfiovani stetd zajmd byla implementovana

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

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

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

Informace o zéjmech a stFetech zajmi

Investi¢ni doporueni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvdfi Raiffeisen Bank International AG (,RBI”) ve spoluprdci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s. jsou soucsti konsolidacniho celku Raiffeisen
Bank International AG. Veskeré informace o investi¢nich doporuenich a vyzkumnych zpravach Raiffeisen Bank International AG a Raiffeisen Centrobank AG jsou k dispozici na webovych strénkéch Raiffeisen Bank International AG a
Raiffeisen Centrobank AG - viz http://www.rbinternational.com a http://www.rcb.at/.
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