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KLICOVE ZAVERY V KOSTCE ANEB MANAZERSKE SHRNUTI X Eank "

Banka inspirovana klienty

Podstata nebezpedi nového koronaviru COVID-19 je v jeho infekénosti a vysoké smrinosti u starsich osob a osob s podlomenym zdravim
ODHAD dopadu stdle se Sificiho COVID-19 je obklopen velkou nejistotou!!! Doporucujeme pracovat s nékolika VARIANTAMI budouciho
vyvoje

PANIKAIII M0zZe mit vétsi ekonomicky dopad, spise nez samotny virus (propad cen akcii, ruseni spoleéenskych akci, cest a dovolenych,...)

Doposud se projevuji predeviim PREVENTIVNI OPATRENI nez samotny virus

Scénare ekonomickych dopadu se lisi dle pfedpoklddaného rozsahu Sifeni, zpisobenych ztratdch na Zivotech, pracovnich absenci, omezeni
pohybu osob a zboZi; RaiffeisenResearch: naplnily se podminky rizikového scénare

Rist ceské ekonomiky: zpomali Rust ceské ekonomiky: 1-1,5% (2020) Rust ¢eské ekonomiky v mélké recesi v r.2020
pod 2 % (2020) (riziko technické recese) (viz rok 2012)
C€NB: | sazeb o 0,5pb C€NB: | sazeb az o 0,75pb €NB: | sazeb o vice nez 0,75pb

MENOVA POLITIKA (doplnéni)

* Stagflace nebo dezinflace? Deflace na rozdil od eurozény nehrozi
®  CR:silné inflaéni prostfedi oproti Evropé (silnd domdci poptavka) => nejpravdépodobnéjsi scénar je zpomaleni rustu spotrebitelskych
cen, ne (absolutni) pokles cenové hladiny (scénére vyvoje sazeb viz tabulka vy3e)
FISKALNI POLITIKA

Vldda prislibila programy pomoci pro nejvice postizené obory (cestovni ruch,...) - bezirocné pujcky s rocnim odkladem splatek
V krajnim pfipadé se nabizi danové Glevy/danové prazdniny, beziroéné pujcky s odkladem splatek pro dalsi postizené obory
(viz povodiiovd pomoc z r. 1997, tehdy povodné stély 50 Zivotd, evakuovdano 80 tis. osob, skody za 63 mld; pfimd povodiiovd pomoc v roce 1997 6,6
mld. K&, po povodnich 2002 22 mld.)
Krizovy scéndF: vidda nebude dlouho vahat s uvolnénim rozpoctovych vydaiji véetné socidlnich transferd a dotacnich programd pro postizené subjekty.
Ocekdvdame, ze pfi naplnéni rizikového scéndre se deficit statniho rozpocétu prohloubi ze schvalenych 40 mld. na cca 60 mld. K¢, v
krizovém scéndri i na dvojnasobek. Zvyseni vlddnich investic jen v omezeném rozsahu kvili nepfipravenosti projekto.

FINANCNIi TRHY

Kurz koruny balancuje mezi pfiznivym Grokovych diferencidlem a rizikovym apetitem
V pfipadg, Ze prevazi faktor pfiznivého Grokového diferencidlu (ECB depozitni sazba -0,5 %, sazba Fedu 1-1,25 %) a koruna zaéne vyraznéii
posilovat (scéndi roku 2013), CNB by byla nejspi§ nucena snizit, a to mozna diorazné, zakladni drokovou sazbu



ZACATEK ROKU 2020 VE ZNAMENI ,,DOBRE NALADY” A OPTIMISMU
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COVID-19 zaséhl globdlIni ekonomiku v dobé rustu divéry v budouci oziveni a také prvnich naznakd
zmény trendu poté, co sentiment tiZily nejistoty ohledné brexitu & obchodnich valek

Jen namatkou: némecké tovarni objedndvky v lednu poskoéily mezimésiéné o 5,5 % (odhad trhu byl 1,3) a tamni
primyslovd vyroba si pfipsala 3 % (odhad 1,7)

Predstihové ukazatele Hospoda¥sky cyklus USA, EMU, SRN a CR
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OBAVANA CERNA LABUT MA PODOBU COVID-19

Podstata nebezpedi nového koronaviru COVID-19 je v jeho infekénosti (osoby infikované jednou nakazenou osobou ve vrcholné
fazi gifeni)

COVID-19 2019 - 13802
SARS 2002 -03 3
Spanélskd chiipka 1918-19 2
Smrinost (case fatality rate: podil dmrti na poétu infikovanych osob) 2 - 3,4 %. SARS 9,6 %, MERS 34 %, sezénni chfipka cca
0,1%
Umrinost (mortality rate: podil dané nemoci na viech Gmrtich v daném roce):
= COVID-19 °ee
" Sezénni chiipka v CR 261 Omrti pfimo, 1,5-2 tis s ni souvisejicich Gmrti
® Nemoci srdce a cév 36 500 V aktuilni chiipkové sezoné bylo do 28. 2. 2020 hlaseno celkem 250 klinicky zavainych
® Zhoubné né&dory 27 700 pfipadd chiipkové infekce vyZadujici hospitalizaci v reZimu intenzivni péée, z nichZ 50
0 Chaf nemed ries 8 000 osob infekci podlehlo. Zdroj: Ndrodni zdravotni Ustav.

Ndkaza se ve vétiiné pfipadd vyviji v nékolika vindch nez odezni (hype cyklus, viz graf vpravo)
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Zdroj: Bridgewater Associates, National Health Commission China, American Journal of Epidemiology, US National Library of Medicine, BCG
Henderson Institute analysis, CSU, Nérodni zdravotni Gstav. www.worldometers.com Data k 9.3.2020 8:20
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EKONOMICKE DOPADY SIRENIi COVID-19

Jak odhadnout dopad $ifeni COVID-192
= Sok modelovany pomoci ekonometrického modelu ekonomik(y) - bohuzel takovy postup ma malou 3anci postihnout asymetricky charakter a
rozsah Soku
®  Historické srovnéni: COVID-19 je ale bohuZel v mnoha aspektech vyjimeény
= Citlivostni scéndre/simulace reflektujici vyvoj a jeho mozny dopad v redIném &ase

ODHAD dopadou stdle se $ificiho COVID-19 je obklopen velkou nejistotou!!!
Doporucujeme pracovat s nékolika VARIANTAMI budouciho vyvoje

Pfimé a neprimé ekonomické dopady
" P¥imé: z dovodu zvyiené nemocnosti, zavedenych karantén osob (po celém svété) a izolaci celych tzemi (Cina a ltdlie) => vypadky v doddvkéch
vstupl, narueni globdlnich vyrobnich fetézcd, absence zaméstnanct, pferuseni vyroby, pokles poptévky predeviim v cestovnim ruchu, problémy v
logistice, nizsi pfijmy domdcnosti kvdli nemoci & karanténé
® Nepfiimé: propad divéry v ekonomiku, odklad spotiebnich vydajo, pokles akciovych trhi s negativnim dopadem na bohatstvi domécnosti, hrozba
platebni neschopnosti firem
PANIKA!!! MizZe mit vétii ekonomicky dopad, spise nez samotny virus (propad cen akcii, rudeni spoleéenskych akei, cest a dovolenych,...)
Doposud se projevuji predeviim PREVENTIVNI OPATRENI nez samotny virus
Strach a nejistota na trzich je srovnatelnd s mnohymi historickymi Soky véetné evropské krize divéry, pddu Lehman Brothers. Globéalni
finanéni krizi zatim ale neprekonaly!

Ekonomické kanaly VIX Index strachu
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COVID-19 => SVETU HROZi STAGFLACE

Cina: 2.nejvétii ekonomika svéta, 16 % globalni ekonomiky, nejvatsi

Cina - preruseni vyrob
dovozce ropy, ... P Vyroby

* V zasazenych oblastech se vyroba obnovuje jen pomalu (2/3 postizenych 4 10,5
provoz0 uzaviené déle nez 5 tydnd). Index ndkupnich manaZerd na 55 0
historickych minimech.

« Cinsky export-17 % v Gnoru na 292 mld.$, dovoz jen 0 -4 % na 300 mld.$ >0 [ 70

Evropska komise (2006): obecnd simulace dopadu pandemie s 30% 45 - 6

infekénosti, 3tydenni pracovni absenci, 2,5% smrinosti => rost ekonomiky 40 4,5

EU by zpomalil o 1,6pb (mélkd recese), a rok poté by zrychlil o 1 pb. 35 1 3

€esko - v mélké recesi v roce 2020 (viz rok 2012) a 30 L 15

v r. 2021 oziveni az ke 3% 25 . . . . . . . . 0
OECD (Unor 2020): scénar kontrolovaného SiFeni: zpomaleni 2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018 2019 2019
globdlni ekonomiky o 0,5pb, Némecko technické recese, Itdlie v recesi; ——PMI (Markil PMI (nérodni zdrof) == Promyslové vyroba % r/r

scéndaf nekontrolovaného sifeni: zpomaleni globdlini ekonomiky o

. ewewr . v ] . Source Raiffeisenbank
1,5pb na nejnizsi tempo od finanéni krize

>> Scénar: kontrolované Sireni >> Scénafr: nekontrolované Sifeni
Contained outbreak scenario Downside scenario
World GDP in 2020 World GDP in 2020
% difference from baseline and contributions in % pts % difference from baseline and contributions in % pts
= Demand w Equity + Commodity prices = Uncertainty # Total . . e = Demand w Equity + C ity prices y «Total
v at [ a3 s Dopad na globalni rist 2020 ot Dopad na globalni rast 2020
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Zdroj: OECD Economic Outlook, Interim Report March 2020, Coronavirus: the world economy at risk.

RB: riziko, ze ¢eska ekonomika zpomali pod 2 % r/r RB: ceska ekonomika by mohla zpomalit pod 1,5
(k recesi nedojde) % r/r v r. 2020 (riziko technické recese)



SCENARE VYVOJE DLE RAIFFEISENRESEARCH

USA - rust
ekonomiky v %

Fed - reakce

EMU - rust
ekonomiky v %

ECB - reakce

CR - rost
ekonomiky v %

CNB - reakce

PUvodni prognéza
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Zdakladni scénar: Cina ziska
kontrolu nad 3ifenim a ve svété
vznikne jen nékolik ohnisek
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Rizikovy scéndF: pandemie napfi¢
Evropovu, infekce se bude §ifit ve vinach 3-4
mé&sice; pokles ekonomik i v 2Q, oZiveni az

ve 3Q
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JEDNOTLIVE EKONOMIKY A ROPA POD DROBNOHLEDEM
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OECD Interim Economic Outlook Forecasts, 2 March 2020

2019

2.9

3.1
1.7
1.6
1.2
0.6
1.3
0.2
0.7
2.0
0.1
0.9
1.4
2.3

2.1
1.1

6.1

4.9
5.0
1.0
0.0
0.3

Real GDP growth

Year-on-year % change
2020
Interim EO Difference from
projections November EQ
24 0.5
2.7 4.5
1.8 0.5
1.3 0.3
0.8 0.3
0.3 0.1
0.9 0.3
0.0 £0.4
0.2 0.4
2.0 0.3
0.7 0.5
27 0.3
0.8 0.2
1.9 0.1
-2.0 0.3
1.7 0.0
4.9 0.8
51 141
4.8 0.2
1.2 £0.4
1.4 0.0
0.6 4.6

2021
Interim EQ Difference from
projections MNovember EQ
3.3 0.3
35 0.2
2.6 0.3
1.9 0.2
1.2 0.0
0.9 0.0
1.4 0.2
0.5 0.0
0.7 0.0
2.3 0.0
1.4 0.2
3.3 04
0.8 0.4
21 04
0.7 0.0
1.8 0.0
6.4 0.9
56 0.8
51 0.0
1.3 0.1
1.9 0.5
1.0 0.3

Mote: Prajection based on information svalabla up to February 28, Differance from Novembsr 2018 Economic Cutiook in parcantage points, based on

rounded figuras.

1. Aggregate using maving nominal GOP waights at purchasing power paritias.
2. The Eurapaan Union is a full member of the G20, but the G20 aggrepate only includes countries that are also members in theair own right
3. Fiscal years, starting in April.



IMUNITA EKONOMIK - JAK NACHYLNE JSOU NA VNEJSI VLIVY?
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* Imunita ¢eské ekonomiky je oslabena vysokou otevienosti (4. nejvyssi ve stiedni Evropé), silnou
provazanosti se sousednim Némeckem, ale také relativné vysokym podilem Ciny na dovozu zboZi do Ceska

Obrat Kombinované

zahraniéniho [Obchod s| Obchod | Obchod s Zahranicni Zebricek poradi (nizké

obchodu Cinou s Italii |Némeckem|pridan.hodnota| Turismus |pFipravenosti|= vysoka mira

v % HDP v % HDP (v % HDP| v % HDP | v exportuv % | v % HDP | na pandemii rizika)

Cesko 150 7,3 6,2 48,7 39,3 3,6 42 4
Madarsko 162 5,8 7,4 40,7 43,1 6,0 35 2
Polsko 108 4,0 4,4 25,4 26,6 2,7 32 13
Slovensko 189 4,6 8,2 36,8 44.8 3,2 52 1
Slovinsko 162 5,0 19,6 27,3 32,5 6,3 12 5
Bélorusko 140 6,1 1,5 5,5 n.a. 2,1 108 8
Rusko 51 6,5 1,6 3,6 10,8 0,9 63 21
Ukrajina 99 7,5 3,6 6,3 n.a. 1,8 94 9
Albanie 77 3,9 21,5 4,2 n.a. 15,7 39 12
Bosna a Hercegovina 98 4,1 10,5 12,1 n.a. 5,4 n.a. 9
Bulharsko 131 3,7 8,8 14,8 36,2 8,0 61 3
Chorvatsko 103 1,8 10,2 10,8 20,0 20,2 38 14
Rumunsko 87 2,5 7,7 16,0 22,9 1,4 60 16
Srbsko 109 4,5 9,5 11,4 n.a. 3,9 41 6
Rakousko 108 2,5 51 29,4 26,5 54 26 11
Némecko 89 51 3,9 n.a. 21,0 15 14 19

Zdroj: Import/Export a data k zahraniéminu obchodu ze Svétové banky WDI 2018, Turismus ze Svétové banky WDI 2017, pfidana
hodnota v exportu z OECD TiVA 2015, nominalni HDP z MMF WEO, pofadi v pfipravenosti na pandemii "Global Health Security Index"
2019; Thomson Reuters, RBI/Raiffeisen RESEARCH
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CESKO A COVID-19 o K Bank
V turistickém ruchu v roce 2018 pracovalo Banka inspirovand klienty
240,6 tisice osob a tvoril 2,9 % HDP
Zdroj CSU

Pfipad nakazenych pribyvd, restriktivni opatteni pfitvrzuji a néktefi, pfedeviim z cestovniho ruchu, vz scitaji ztraty
Preventivni opatfeni véetné karantén a omezeni pohybu osob Fii dopadaiji na cestovni ruch, na (leteckou)
dopravu & logistiku, eventovy business, prodej luxusniho zboZi => hrozba platebni neschopnosti, ... pomohl by odklad platby

dani, pfimd finanéni podpora,..

Zemé, které byly nejvice postizené a které jsou vyznamné pro CR:
® Cina: z Ciny dovdzime 15,2 % zbozi z dovozu (616 mld. K&) pfedeviim pak elekironiku, mobilni telefony a poéitace
véetné komponent, elektrické zafizeni, odévy, obuv, primyslovy materidl
® Jtalie: podil na vyvozu i dovozu okolo 4 % (cca 180 mld. K& vyvoz/dovoz); Do Itdlie mifi z Cech hlavné auta a jiné
dopravni prostfedky, poéitace, tabdk, autodily. Z Itdlie dovézime hlavné autodily, ndkladni auta, léky
® Némecko: kli¢ovy odbératel a spojovaci élanek ke globdlnim/evropskym vyrobnim fetézcim (sledovat pfipadné
karantény, uzavirdni provozi, izolace oblasti,...)

Cina 2.nejvétsi
= i e ad * dovozce do CR

Ceskd ekonomika je intenzivné zapojena do globdlnich vyrobnich fetézco. Problémy v logistice, dopravé, déle trvaijici
vypadky v dodavkach materiald a vyrobnich vstupi mohou zastavit nebo utlumit vyrobu

Pracovni absence a nafizené karantény ne(jenie pfipravuji zaméstnavatele o pracovni silu a podnikatele o obchodni pfileZitosti,
ale mohu znamenat i vypadky v pfijmech domécnosti a ndsledné i niZ3i spotiebni vydaije
Propad akciovych trhi a vysoka volatilita na fingnénich trzich neovlivni vnimané bohatstvi éesk?;ch domdcnosti a miru Gspor tolik,

jako v USA ¢&i jinde ve vyspélém svété, protoze Cesi drzi v akciich a investicnich fondech jen 16 % svého cisteho
[méni (v nemovitostech naopak drzi pres 1/3 svého majetku)

V novodobé historii jediné ,,paralela” v €esku co do rozsahu byly katastrofélni povodné z léta 1997 a 2002:

" povodné z léta 1997: ztrdta 60 Zivotl, evakuovdno 80 tis osob, skody za 63 mld. tj. 3,2 % tehdej$iho HDP, tehdy
nastupovala recese spojovand s asijskou ménovou krizi - dopad na ekonomiku tak nelze zcela spolehlivé izolovat; pfimd
pomoc ze stdtniho rozpodtu v roce 1997 ve vysi 6,6 mld. Ké

" povodné ze srpna 2002, které zasahly vétsi a zalidnénési Gzemi véetné Prahy, ztrata 19 Zivotd, $kody 73 mld. K¢, tj. 2,7
% tehdeij$iho HDP; povodné nemély viditelny dopad na tempa ristu HDP; v roce 2003 pfimé povodiiové pomoc ze
statniho rozpoétu ve vysi 22 mld. K&



CESKO - TOP 10 (RADEJI BEZ KOMENTARE)

2018 All Stars Trzby
1 SKODA AUTO as. 407 mil. K&
2 CEZ, as. 202 mil. K&
3 AGROFERT, as. 155 mil. K&
4 Energeticky a primyslovy holding, a.s. 153 mil. K&
5 UNIPETROL, as. 119 mil. K&
6 FOXCONN CZ s.ro. 104 mil. K&
7 MORAVIA STEEL a.s. 57 mil. K&
8 BOSCH Group CR 52 mil. K&
9 CEPRO, ass. 48 mil. K&
10 MOL Ceské republika, s.ro. 46 mil. K&
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9%
ceského
exportu
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UROKOVE SAZBY ANEB MENOVA POLITIKA G roEst

Banka inspirovana klienty

Stagflace nebo dezinflace?

Nabidkovy $ok (pferueni vyrobnich fetézci, vypadky v doddvkdach zboZi, ...) mohou vést k tlaku na
rost (VYROBNICH) cen

Naopak Sifici se strach, propad na akciovych trzich, obavy z budouciho ekonomického vyvoje,
omezovdni spotfeby a nérist Gspor by vedly spide ke zpomaleni ristu spotfebitelskych cen véetné cen
energii (niZ$i svétové ceny ropy - viz nae nové prognéza svétovych cen ropy)

CR: silné infla&ni prosttedi oproti Evropé (silnd domdci poptavka v CR) => nejpravdépodobnéjsi
scéndr je zpomaleni rostu spotrebitelskych cen, ne (absolutni) pokles cenové hladiny

Vyvoj oéekdavani riostu drokovych sazeb €NB

EUR/CZK 2,50
= Kurz balancuje mezi pfiznivym Grokovym ;gg
diferencidlem a rizikovym apetitem s oSN —
v v v v s v v . s ’ ’ ! \ \
=V pfipadé, Ze prevdzi faktor pFiznivého drokového 1 50 C
diferencidlu (ECB depozitni sazba -0,5%, sazba 1,25 N
Fedu 1-1,25%) a koruna zacne vyraznéji 1,00 S~
. L e v 0,75 —
posilovat (scéndr roku 2013), CNB by byla 050 | | | | |
nejspi§ nucena snizit, a to mozna durazné, 2W 1M 3M 6M 1Y 2y 3Y
zdkladni Grokovou sazbu Repo
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Zdroj: Bloomberg, Raiffeisenbank



UPOZORNENI %

Raiffeisen
BANK

Banka inspirovana klienty

Vsechny ndzory, prognézy a informace, véetné investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje
obsaZené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezdvazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento
dokument nepfedstavuje nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho
instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potfeby adresdta a nesmi byt kopirovdn a roziifovén tretim osobdm. RB
doporuéuje pied ucinénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti ziskdni podrobnych informaci o zamyslené investici nebo
obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy3si odbornou péci a v dobré vite, avak neruéi za sprévnost jeho
obsahu ani za jeho Uplnost nebo pfesnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim a osobdm reportujicim
analytikdm byt angaZovdn v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spole¢nosti, kterou analytik
pokryvd, pokud nabyti téchto finanénich néstroji nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI.
RB nenese Zddnou odpovédnost za jakékoliv $kody nebo uily zisk zpisobené jakymkoliv tfetim osobdm pouZitim
informaci a 0daji obsaZzenych v tomto dokumentu. Investiéni doporuceni vytvérend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho
pracovniky, jakoz i modelovd portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost
a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho
poradenstvi ve smyslu zdkona & 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisd. Tento
dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgdnd Spojeného krdlovstvi a nemél by jim
byt rozsifovdan. Dokument nesmi byt rozsifovdn nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz
nesmi byt distribuovén ob&andm USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlésky &. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci
investiénich doporuceni, naleznete na webové strdnce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz
https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer RBroker.pdf .

Dohledovym orgdnem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka, Na Piikopé 28, Praha 1.
Datum: 9.3. 2020, 8:20
Autor: Helena Horskd, hlavni ekonomka Raiffesenbank a.s.

Editori: Vit Hradil, Lubo$ RozZicka

Nase nazory a analyzy naleznete na adrese RBroker: https://investice.rb.cz/
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