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Kratce z obsahu - ,,ochutnavka”

= Svétovd ekonomika &eli bezprecedentnimu vnéj§imu Soku

= Krize ve zdravotnictvi se pielévda do krize ekonomické

= Opateni proti Sifeni COVID-19 paralyzuji ekonomiku

= Oc&ekdvdme pokles éeské ekonomiky o 5-6 %, v krajnim pfipadé i o vice nez 10 %

= Hrozi zirdty pracovnich mist v fddu stovek tisic; rozhodne délka restriktivnich opatieni

= CNB se sazbami pdjde az na jedno procento, v krajnim scéndfi i nize

= Guvernér CNB J. Rusnok pfipousti moznost prodeje devizovych rezerv na podporu koruny

= Vlada schvdlila velky fiskdlni bali¢ek - jeho G&innost bude zdviset na rychlé a G&inné implementaci

Ndkaza novym koronavirem COVID-19 se §ifi exponencidlnim tempem po celém svété. Pandemie zpisobuje v
mnoha stdtech, véetn& vyspélych ekonomik, krizi ve zdravotnictvi. Ta se pak vlivem preventivnich opatieni a (zatim)
v mensi mife i pfimych disledkd viru pfeménuje na krizi ekonomickou. Tato krize svym rozsahem pravdépodobné
piekond Globdlni finanéni krizi a krizi dévéry v euro. Celime bezprecedentnimu oku, rozsahem srovnatelnému snad
jen s 2. sv. vdlkou, nebo Velkou depresi z 30. let minulého stoleti. Na rozdil od nedavnych krizi, tato nemé povod v
ekonomice. Je uéebnicovym piikladem vnéjiho Soku, o kterém jen v teoretické roviné psal finanéni expert Nassim
Nicholas Taleb jako o ,&erné labuti”, tj. vysoce nepravdépodobné uddlosti se zédsadnim dopadem na spolednost a
ekonomiku. Podle Gdajd Easopisu The Economist od r. 1870 osmnéct promyslovych ekonomik zazilo ,jen” 47
piipadd meziroéniho poklesu o vice nez deset procent (viz obé svétové valky, Velka deprese, ropnd krize...). A
kazdy 3ok byl v néem jedinecny. S tak prudkym propadem ekonomiky nemdme tudiz dost zku3enosti. Podle
Economistu je pro ndslednou obnovu fungovani ekonomik zédsadnich nékolik bodi: 1. zaijistit hladké fungovani
statnich instituci, 2. s ohledem na globalizaci co nejdfive obnovit globdlni vyrobni a dodavatelské fetézce a 3.

prijmout (doplfiuji rychld, sprévné zacilend) makroekonomickéd stabilizaéni opatfeni véetné fiskdlnich stimulagnich

balickd.

Makroekonomicka predikce 2017 2018 2019e 2020f 2021f 2022f
Rost HDP, stdlé ceny, r/r % 4,5 2,9 2,4 5,2 3,4 2,6
CZK/EUR, promér 26,3 25,6 25,7 26,5 25,6 25,4
CZK/USD, primér 23,4 21,7 22,9 23,8 22,0 20,7
2T Repo sazba CNB, eop 0,5 1,8 2,0 1,0 1,0 2,0
3M PRIBOR, promér 0,4 1,3 2,1 1,4 1,2 1,8
2lety vynos, promér 0,1 1,1 1,5 1,2 1,1 1,6
5lety vynos, promér 0,2 1,5 1,4 1,4 1,4 1,8
10lety vynos, primér 1,0 2,0 1,6 1,7 1,7 2,1

Zdroj: Raiffeisenbank, CsU, ENB, MPSV



Redlny HDP (promér, v % r/r)

zemé 2019 2020e 2021f 2022f
CR 2,4 -5.2 3,4 2,6
Madarsko 4,9 3,5 5,0 3,6
Polsko 41 2,0 30 19
Slovensko 2,3 6,0 50 2,5
Némecko 06 4,1 32 12
eurozoéna 1,2 -4,0 3,2 1,5
USA 23 2,7 33 2,2
Cina 6,1 3,2 7.8 57

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Mira nezaméstnanosti (promér, v %)
2019 2020e 2021f

zemé

CR
Madarsko
Polsko

Slovensko

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
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Evropa v sevieni COVID-19

VIady evropskych zemi byly nuceny pfijmout mnohd opatieni ve snaze zbrzdit
dalsi Sifeni ndkazy COVID 19. To plati také pro hlavni obchodni partnery
Ceska. Tato opatfeni pfitom maji za ndsledek vyrazné zpomaleni ekonomické
aktivity. Dramaticky propad nabidky je okamzité ndésledovén naprostym
Otlumem poptévky v dosud nevidaném rozsahu. Podle naseho zdkladniho
scéndfe budou mit tato opatfeni nejvétii dopad do vykonu ekonomik ve druhém
¢tvrtleti, kdy by eurozéna méla projit nejhlubdim bodem. Pro celou eurozénu
odhadujeme meziétvriletni propad mezi 7-8 %. Tento ekonomicky Gtlum je
zpUsoben v soucasné chvili zejména bezpelnostnimi opatienimi pfijatymi
vladami. Ocekdvame proto, Ze ekonomickd aktivita miZe byt nastartovéna
zahy, jakmile vlddy po zaZehndni koronavirové krize opatfeni stdhnou, a Ze
jejich rychld a G&innd pomoc nejpostizenéidim sektordm ekonomiky zamezi
Sifeni krize napfi¢ ekonomikou. Od toho se odviji také nés predpoklad, Ze jiz
v druhé poloviné roku by mélo nastat ekonomické oZiveni. PfestoZe ozZiveni
cekdme téméF okamzité, nemiZeme se domnivat, Ze bude plné kompenzovat
soudasné zirdty produkce a zaméstnanosti. Jiz nyni miZeme pozorovat
vyznamné narudeni pfeshraniéniho obchodu, cestovniho ruchu a svétového
vyrobniho a dodavatelského fetézce. Tento né3 odhad viak zavisi na dalsim
probéhu ndkazy a G&nnosti prijatych opatieni. Cina, kterd byla zasazena
koronavirovym Sokem o nékolik tydnd dfive, slouZi jako ,model” obnovy
ekonomiky a Zivota. Agkoliv se produkce zaéind po zhruba dvou mésicich
pomalu rozjizdét, oZiveni je zatim velmi omezené a vyroba se tak i naddle
nachdzi hluboko pod predkrizovymi hodnotami. Uvidime, zda se evropskym
zemim podafi pfekonat pandemii a obnovit ekonomickou &innost rychleji, nebo
ne.

Ceska ekonomika narazila

Ceskd vlada jako jedna z prvnich v Evropé pfijala vyraznd restriktivni opatfeni
na podporu boje proti $ifeni ndkazy. S tak pfisnymi omezenimi nase pivodni
scéndie zvefejnéné 10. bfezna 2020 nepoéitaly. Rychlost 3ifeni pandemie a
drakonickd preventivni opatieni v mnoha statech Evropy, véetné Ceska,
prekrogily nastavené hranice naseho pdvodniho krizového scénérfe. Ten pocital
pro letodni rok jen s mélkou recesi ceské ekonomiky.

Vzhledem ke stdle znaéné nejistoté, kterd za&ind u blize neuréeného terminu
ukonéeni nouzového stavu v Cesku, celondrodni karantény, omezeni pohybu
osob pfes hranice a koneckoncl i obnoveni vyuky ve 3kolédch, a konéi u stale
velmi obtizné piedvidatelného dopadu na ekonomiku a zaméstnanost, budeme
i naddle pracovat spise se scéndfi pravdépodobného vyvoje. Tyto scéndre
reflektuji moZné varianty délky preventivnich opatfeni, které ve svém disledku
omezuji i ekonomickou aktivitu.

Podle zakladniho scénare ocekdvame vrchol difeni ndkazy do Velikonoc
(polovina dubna). Nésledovat by mélo postupné odvoldvdni omezeni a kola
Ceské ekonomiky by se méla zadit znovu roztdéet. Presto od ceské ekonomiky,
podobné jako v eurozéné, oéekdvdme v druhém &tvrtleti propad na dno, kdyz
zaznamend meziroéni pokles HDP 0 9-10 %. Ndsledovat by mélo oZiveni
u vétiny sektorl (vyjma, bohuzel, sektoru cestovnich kanceléfi, které budou
moznd i nadéle &elit omezenim pohybu osob pres hranice stétu). Ani druhd
polovina roku viak nepomiZe vykonu ceské ekonomiky dosdhnout v roce
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2020 kladnych hodnot. V promeéru tak o¢ekavame rocni propad HDP

zhruba o néco malo pres pét procent.
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Zéklad!\i scér:éF Omezeni do konce dubna
(il d,o polky Omezeni do konce dubna |  Omezeni do poloviny  [(6-7 tydnd) & 2. kolo (méné
dubna, vypadek Ly . . . e ,
COVID-19 produkce Skody Auto (6-7 tydnd) &ervna (13-14 tydnd) zdvazné) ?mezenl v
scénaie HDP na 2,5 tydne) Q4'20
Realné HDPr/r  Roc¢ni | Realné HDPr/r  Roéni | Realné HDPr/r Roéni | Realné HDPr/r  Roéni
% promér % promér % promér % promér
Q1 0,2 0,0 0,0 0,0
Q2 9,4 -10,5 20,1 -10,5
Q3 7,7 -8,8 21,0 -8,8
2020 Q4 3,9 -5,2 5,2 6,1 -16,0  -14,3 9.6 7,2
Q1 2,2 -3,2 -11,6 -5,3
Q2 8,2 8,3 12,9 7,4
Q3 6,3 6,6 15,3 6,5
2021 Q4 2,1 3,4 2,7 3,6 9,1 6,4 8,0 4,1

Mezi nejvice zasazené sektory bude pravdépodobné patfit maloobchod
(vyjma nezbytnych produktd od potravin, po léky a drogistické zboZi, kde
naopak mze dojit k ristu trzeb), prodej automobild, turistika, doprava, kultura
a sport, pohostinstvi a ubytovani, wellness, eventové a vzdélévaci agentury
apod. Viechny tyto sektory &ini dohromady zhruba 11 % hrubé pfidané
hodnoty vyrobené v Cesku & necelych 10 % roéni produkce ekonomiky. Ro¢né
tyto obory sluZeb utrZi vice nez pdl bilionu Eeskych korun. V prepoétu tak
ekonomika pfichdzi kazdy den, vyjma stdtnich svétkd, o 1,5 mld. K& na hrubé
pfidané hodnoté. Sluzby oviem nejsou jedinym sektorem, na ktery doléhaiji
vléddou pfijatd opatieni. Také velké tuzemské automobilky jiz ozndmily uzavieni
vyroby. Nejvyznamnéisi z nich, Skoda Auto, se rozhodla zastavit produkci na
vice nez dva tydny a tuto dobu miZe prodlouZit. Zastavenim vyroby
automobilek denné pfichdzime o 1-1,5 miliardy korun. Restriktivni opatfeni
vladdy doléhaji i na dal3i vyrobni firmy, které Zeli nedostatku zaméstnancy,
vypadkdm v doddvkdch materidld a souldstek, problémdm s dopravou a
klesaijici poptévkou. COVID-19 tak dusi nemalou &ast ekonomiky.

Rychlé oziveni a rozjeti kol ekonomiky by mélo zabranit
vyraznéjsimu propousténi. Jen v turistickém ruchu je nyni ohroZeno az
240 tisic pracovnich mist... BohuZel i v naSem zdkladnim scéndfi
pravdépodobné dojde k mirnému propousténi a ke ztratém podnikatelskych
prileZitosti. Brzké rozjeti vyroby by viak mélo zabrdnit masivnéjiimu
propousténi. Mira nezaméstnanosti by nemusela prekonat Grovné z let
2013/14. | tak by o praci mohlo pfijit az 90 tisic osob. S mirou
nezaméstnanosti se tak v Zase vratime 5 let zpdtky. Pfesto mizZe nase
nezaméstnanost zUstat jednou z nejnizsich v Evropé.

Dalii alternativni scénare pocitaji s dalsim prodlouzenim restriktivnich
opatieni viady. Cim déle budou trvat, tim vétsi ekonomické dusledky budou mit.
V pfipadé prodlouzeni celonarodni karantény do kvétna by
zpusobilo dvouciferny propad produktu ekonomiky po dobu
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minimalné dvou étvrtleti. Nezaméstnanost by ke konci letosniho roku
piekonala hranici 7 %. O prdci by pfislo pfes 200 tisic osob.

Zéakladni scénar ,
( ni do polk Omezeni do konce dubna
AL 'o PUYIY | Omezeni do konce dubna | Omezeni do poloviny  [(6-7 tydn0) & 2. kolo (méné
COVID-19 dubna, vypadek L. . ol v ,
= (6-7 tydnd) &ervna (13-14 tydnd) zdvazné) omezeni v
scéndre produkce Skody Auto Q420
nezaméstnanosti na 2,5 tydne)
Nezaméstnanost Roéni |Nezaméstnanost Roéni [Nezaméstnanost Rocéni [Nezaméstnanost Roéni
% promér % promér % promér % promeér
Q1 3,1 3,1 3,1 31
Q2 4,2 4,3 4,9 4,3
Q3 5,3 5,5 6,8 55
2020 Q4 6,1 4,6 6,3 4,8 7,9 5,7 6,7 4,9
Q1 6,2 6,4 7.9 6,6
Q2 5,7 57 6,8 6,0
Q3 5,3 5,2 6,0 54
2021 Q4 4,9 55 4,8 55 5,3 6,5 4,9 5,7

Zakladni drokova sazba centralnich bank

zemé aktualni 111-20 VI-20 1X-20
CR 1,75 125 1,00 1,00
Mad'arsko 0,90 0,90 0,90 0,90
Polsko 1,00 1,00 1,00 1,00
eurozdéna 0,00 0,00 0,00 0,00
USA 0,25 0,25 0,25 0,25
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
EUR/CZK
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]
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Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

Pro ekonomiku a hospoddfstvi jsou ted zdsadni dvé véci: citlivé kalibrovat
preventivni zdsahy do ekonomiky (zdkazy vychédzeni, izolace Uzemi,...) a
vybavit v pfipadé nutnosti podnikatele a firmy hotovosti, aby se nespustila vina
bankrotd a druhotné platebni neschopnosti.

Ve viech scéndfich olekdvame vyznamné oziveni v roce 2021, zejména
zdsluhou odloZené spotieby a stimulaénich bali¢kd na mezindrodni i ndrodni
grovni.

Urokové sazby strmé dold a slabé koruna

Bankovni rada Ceské nérodni banky se na mimofddném zaseddni 16. biezna
2020 jednomysiné rozhodla stabilizovat situaci v ekonomice zasaZené
pandemii sniZenim zdkladni Urokové sazby o pdl procentniho bodu.
V soucasné chvili se tak repo sazba nachdzi na Grovni 1,75 %. Zaroveh na
nésledné tiskové konferenci vyjadfila Bankovni rada svou pfipravenost
ménovou politiku uvolnit jesté vice, bude-li to situace vyZadovat. Podle naseho
odhadu €NB k dalsimu snizeni sazeb o 50 bazickych bodd pristoupi
hned na dalsim regulérnim ménovépolitickém zaseddni 26. biezna. Nésledné
oéekdvéme jedté jedno dodatedné sniZeni ve druhém éEtvrtleti tohoto roku na
finalni oroven 1,00 %. Na této hladiné by ndsledné méla zékladni repo
sazba setrvat aZ do konce roku 2021 pfed zahdjenim cyklu utahovani ménové
politiky. Pokud vSak restriktivni opatfeni pfetrvaji déle a naplni se alternativni
scéndre, lze oekdvat, ze CNB pristoupi k dalsimu snizeni sazeb a podpory
likvidity a stability trhu.

CNB standardni mé&novépolitické ndstroje doplnila i opatienimi podporujicimi
likviditu na trhu, odvolala pdvodné schvdlené zvyseni proticyklické kapitdlové
rezervy na 2 % (zUstane tedy na 1,75 %) a pislibila ,flexibilitu” v dohledu, co
se tykd odlozenych splatek dluho.

Nejen snizovéni drokovych sazeb, ale i kurz koruny uvoliiuje ménové podminky
v Cesku. Ten zvléd| vystoupat a2 nad hodnotu EUR/CZK 27, tedy nad Grovef,
na jakou ho CNB uméle oslabovala v dobdch kurzového zévazku. Pokud by
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Kurz koruny

aktual. 111-20 VI-20 1X-20
EUR/CZK 27,64 27,6 27,0 26,5
USD/CZK 25,63 253 243 235

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Vynosy statnich dluhopisd €R
aktual. 111-20 VI-20 1X-20

2 roky 1,43 13 1,1 1,1
5 let 1,59 14 13 1.3
10 let 1,88 1.7 1.7 17

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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kurz koruny déle prudce oslaboval, mohla by se bankovni rada rozhodnout
pro jeho usmé&rnéni. K tomu i poslouzi znaéné devizové rezervy (v objemu
vy$sim nez 60 % HDP) prdavé z dob kurzového zdvazku. Kurz koruny je nyni
pod tlakem globdlniho vyvoje a ani oéekdvané snizovani domécich Grokovych
sazeb mu neprospivd. Proto se koruna bude drzet slabsich hodnot.
Pokud na prelomu dubna akvéina dosdhne ndkaza vrcholu a nové
nakazenych zacne ubyvat, jak pfedpokléddé nd3 zdkladni scéndi, ocekdvame
mirné posilovani az k hodnoté EUR/CZK 26,0.

Fiskalni anti-COVID-19 balicek

Ceskd republika mé v téchto t&zkych &asech v porovndni s ostatnimi zemémi
Evropské unie jistou vyhodu. Tou je velmi nizky vefejny dluh jen lehce pres 30
% HDP. To ddvd vladé dostatecny manipulaéni prostor na vyrovnéni se s timto
externim 3okem. Vldda kromé drakonickych opafeni schvdlila jiz Fadu
podpurnych finanénich bali¢kl pro zasaZené podnikatelské subjekty. Firmdm,
které se kvoli COVID-19 potykaji s finanénimi problémy, vldda poskytne
beziroéné pijeky s roénim odkladem splétek. Doposud zpfistupnila 5 mld. K¢,
po kterych se jen zaprdsilo. Pro druhé kolo programu pujcek pro podnikatele
s ndzvem COVID Il vyélenila vidda 5 mld. K& na zdruky, diky kterym se malym
a stfednim podnikim nabidne az 30 miliard provoznich Gvérd. Pojcky by v
druhém kole neméla poskytovat Nérodni rozvojové banka CR, ale jednotlivé
komeré&ni banky.

Ceské republice byla piislibena pomoc od EU ve vy3i 1,2 mld. EUR. V rdmci
této pomoci se poditd i s predfinancovdanim existujicich evropskych fondd a
uvolnénim nedocerpanych prostfedkd ze stdvajicich projektd.

Ddle premiér A. Babis pfislibil vyélenit v rozpoétu 100 mld. K& na pfimou
pomoc, jako jsou jiz zminéné beziroéné puljcky, &i kompenzace mezd a dal3i
podporu zaméstnanosti v podobé dotaci mezd v soukromych firméch
postizenych COVID-19 (tzv. Kurzarbeit). Daleko vét3i Eéstka, 200 mld. K¢, byla
pfislibena na garance. Dohromady by tento balicek mél dosahnout
castky 1 bilion K¢, coz je zhruba 18 % HDP.

Navrzeny vlddni bali¢ek obsahuje dafové Glevy véetné odpusténi minimdlnich
zdloh socidlniho a zdravotniho pojidténi na Sest mésicd (do srpna 2020,
vypadek v rozpoétu 15 mld. K&), kompenzace mezd osobdm v karanténg,
prodlouZeni o3etfovného a jeho rozsiteni na OSVC, ale také pozastaveni EET.
Mezi nefinanéni podporou, kterd byla v reakci na aktudlni situaci stdtem
schvdlena, je posunuti terminu poddni dafiového pfiznéni pro fyzické i
pravnické osoby o ffi mésice, tedy do konce ervna. Nové navic navrhuje
prominout Eervnové zdlohy na daf z pfijmu PO i FO. Ddle se posunul i termin
poddni dafiového pfiznéni k dani z nabyti nemovitych véci na konec srpna a
v neposledni fadé si podnikatelé budou moci odeéist ztrdty z letodniho roku
zpétné ze zdkladu dané z let 2019 a 2018 (diky institutu zpétného pisobeni
dafiové ztraty).

S ohledem na vy3e zminény rozsah a vy3i podpory piedloZi ministryné financi
vladé novy ndvrh stétniho rozpocty, ktery bude pocitat se schodkem 200
mld. K¢ (zhruba 3,5 % HDP) namisto na podzim planovanych 40 mld. K& (0,7
% HDP). Posilit by se mélo predeviim nemocenské poijiténi, hlavni polozkou
viak bude navyseni vlddnich rozpoétovych rezerv, které budou slouzit k
mimofddnym vydajim. Ty vldda bude posuzovat individuéIné. V pfipadé
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prodlouZeni restriktivnich omezeni oéekdvdme, Ze by vlada pfijala dal3i
podporu obyvatelstvu, aby nahradila ndsledny vypadek pfijmd pro pfipady
karantény & nemocenské.

Vyraznéjsi uvolnéni fiskdlni politiky a navy3eni deficitu stdtniho rozpoétu
povede ke zvy$eni vladniho dluhu o nékolik procentnich bodu blize
k drovni 35 % HDP, tedy zpatky na Uroven z roku 2017. | pfesto
z0stane nds vladni dluh mezi zemémi EU vyrazné podpromérny (promér EU je
81 % HDP) a udrzime si tak svou pozici v prvni desitce nejméné zadluZenych
zem{ EU. Vyrazny ndrist vydajd v kombinaci s vypadky v pfijmech vefejného
rozpoétu bude nicméné vyzadovat vyrazné zvydeni objemu emitovanych
statnich dluhopist letos i v nasledujicich letech. Zvysend emise dluhopisd bude
brzdit pokles vynosi stétnich dluhopist, ktery by za jinych okolnosti nastal
z divodu ocekdvaného snizeni zakladni Grokové sazby CNB. Vy3si dluh viady
miZe mit za ndsledek i zménu vyhledu hodnoceni ratingovych agentur ze
stabilntho na negativni, a v hor§im scéndfi dokonce pfimo ke zhorSeni
Gvérového ratingu CR. To by mélo za ndsledek dalii mirné zvyseni rizikové
prémie Ceskych statnich dluhopisd.

Autor: Helena Horskd, hlavni ekonomka Raiffeisenbank a.s.
Editori: Vit Hradil, Eliska Jelinkovd, Lenka Kalivodovd, Lubos Rozicka
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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 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 technickd opatfeni pro objektivni predkladani
investi¢nich doporuceni nebo jinych informaci doporuéujicich & navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejiiovani konkrétnich z&jmd nebo upozorfiovéni na stfety z&jmd, ve znéni pozdéjsich predpist, rozsifuje investiéni doporuéeni
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 uvefejiivje informace k vydanym investiénim doporucenim 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 roziifovdna tretim osobém 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 fadd. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné finanénich néstroji, finanénich produkts a jinych investic (déle jen ,produkty”)
musi byt u¢inéno na zékladé schvdleného 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 finanénich ndstroji podle pravnich predpist 6&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento
dokument ani jeho &dsti nevytvaii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledn& nékupu nebo prodeije 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 piistupnych 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 Gplnosti podanych informaci, neni-li v publikaci vyslovng uvedeno jinak. Platné stupné investi¢nich doporuéeni a jejich historii
naleznete (https://raiffeisenresearch.com/en/web/rbi-research-portal/recommendation_history).

Investofi do finanénich ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypofadani a spravy investi¢nich néstrojd na t&chto trzich miZe byt vy3si nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych papiri/finanénich
ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mizZe byt ovlivnéna mimo jiné i poctem tvircd trhu. Uvedené skutecnosti mohou zvy3ovat riziko bezpeénosti investic ucinénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

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

Neni-li uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI (http://www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), analytici RB a RBI nejsou odméfovéni podle obchodi s
investicnimi 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 analytikém byt angaZovan v cennych papirech ¢ jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finanénich nastroji nebylo pfedem projedndno s oddélenim Compliance
RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informaéni bariéry branici nebo predchazejici konfliktom zajmd. RB a RBI vymezily v rémci vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitfni informace jsou izolovany od jinych organizanich jednotek organiza&nimi opatienimi, které fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitini informace musi byt uchovény v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt nakléddéno jako s piisné divérnymi,
s vyjimkou bézného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytn& nutné potfeby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitfni informace mizZe byt uskute&néna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

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

Tento dokument nelze pokléddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investicnich néstrojt nebo prospekt podle pravnich predpist 6&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarktgesetz”
(,KMG") a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych prévnich fadech. Tento dokument nezaklddd individualizované doporuceni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle pravnich predpist G&innych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &asti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu nebo prodeie finanéniho
néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné& koupé nebo prodeie 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 krdlovstvi 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 vyjadfeni v dokumentu nezaklddaii a ani nevytvéi nabidku nebo zédost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finanénich ndstrojs. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice uvadéné v tomto dokumentu
nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit préva k finanénim néstrojim nebo mohou vlastnit finanéni néstroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky
finanénich néstrojd uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investiénich ndstrojg.

Zvlastni omezeni tykaijici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&anim USA a Kanady. Déle dokument je uréen pouze instfituciondlnim investordm a nepodléhd veskerym
standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivény 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 zpracovén pobockou RBI nebo pridruzenou popfipadé dcefinou spolecnosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k nékupu nebo k prodeji investicnich ndstrojo 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 dzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseiji podléhat pravidlim o zpracovéni zprav a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s pravidly G&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pFipravili 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 podléhaji zménam, které mohou byt u&inény bez pfedchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB
anebo RBI ze zdrojb, o kterych se RB nebo RBI domnivaij, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jin pfidruzend spolenost nebo jind osoba necini vyslovné ani nevyslovné zéruky a ujisténi s ohledem na presnost, Gplnost a spravnost
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 nezakléddd nabidku na koupi nebo prodej finangniho 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 osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investi¢nimi néstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s t&mito osobami
uzavieny, pokud nepodléhaiji pozadavkdm obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpist.

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

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 Naiizenim
véetné pozdsisich rozsiteni sankci zakdzan. Zadné ndzory tykaiici se téchto zakazanych finanénich instrumentd nerozsitujeme.

Informace tykaijici se Lichtenstejnského knizectvi
Smérnice Komise 2003/125/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivé piedkladani investicnich doporugeni a uvefejiiovani stfetd zajmé byla implementovéna

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

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shledéna neplatnou, nedcinnou nebo nevymahatelnou podle prévnich predpisd, ostatni ¢asti upozornéni budou naddle platng, 6¢inné a vymahatelné, |ze-li tyto &asti upozornéni oddélit od ustanoveni,
kterd budou neplatnd, neGéinné 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 vytvdfi 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 strankéch Raiffeisen Bank International AG a
Raiffeisen Centrobank AG - viz http://www.rbinternational.com a http://www.rcb.at/.
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