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e ECB ukonéi QE do konce roku a pfinese prvni zvy3eni sazeb na zacatku roku pfitiho

e Fed navysi sazby v tomto roce jedté tfikrat

e Koruna posili v poloviné roku k EUR/CZK 25,00

o CNB navysi sazby letos je3té dvakrdt a to ve druhé poloviné roku

e Cena ropy bude stagnovat

e Polskd centrélni banka vyc¢kavd, zatimeo ta madarska dédle uvolfiuje ménové podminky

¢ RBI doporu¢uje KUPOVAT americké a evropské akciové indexy

Vykonnost vybranych akciovych trho & Prehled CZK trhu

Hodnota Vynos za Vynos od Océekavana Oéekavana
Index v bodech posledni pocatku roku hodnota hodnota

3.4.2018 Crvrtleti 2018 cerven 2018 z&ri 2018
DJ ES 50 (SX5E Index) 3347 -4,5% -4,5% 3 500 3 300
DAX 12 002 7,1% -7,1% 12 800 12 000
SMI 8 631 -8,0% -8,0% 9 450 9 600
DJIA 24 033 -2,8% -2,8% 25 000 24 000
S&P 500 2614 -2,2% -2,2% 2750 2 600
NASDAQ 100 6 459 1,0% 1,0% 7 000 6 600
Nikkei 21334 -6,8% -6,8% 22 700 21 400
BUX 37 868 -3,8% -3,8% 39 600 37 500
WIG 30 2 586 -8,5% -8,5% 2780 2 650
PX 1117 3,6% 3,6% 1190 1130
MOEX 2257 7,0% 7,0% 2 400 2 280
3M PRIBOR 0,90 0,14pb 0,14pb 1,00 1,25
CZK/EUR, konec obdobi 25,37 0,7% 0,7% 25,00 24,80
CZK/USD konec obdobi 20,64 3,3% 3,3% 19,80 19,40

Pozn. znaménko ,-" u zmén kurst znamend oslabeni CZK

Zdroj: Bloomberg, Reuters, RBI, predikce Raiffeisen Research, RB
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Vyvoj finanénich trho

Globdlni ekonomika bezpochyby dosdhla vrcholu
souéasného hospoddfského cyklu. Statistiky HDP
z posledniho  ¢&tvrtleti  minulého  roku  pozitivné
prekvapily ve vétsiné zemi obou stran Atlantiku.
Zaroveh ale predstihové ukazatele naznaduji
vy&erpdni, protoze ekonomiky uZ nardzZi na svij
pomysiny strop. Na globdlni Grovni oéekdvame
obecné zpomaleni tempa ristu v druhé poloviné
tohoto roku a zejména v roce 2019. Hlavni riziko
vidime v soulasné vIn& protekcionismu. V pfipadé
eskalace opatieni mezi USA a Cinou pfipadné
Evropskou unii hrozi redlny globdlni dopad na rost
ekonomiky a vyvoj cen.

Zadatek roku znamenal zlomovy bod, kdy zmizel
z trhi klid. Silnd korekce na akciovych trzich vyvolala
dlouho nepoznanou volatilitu a znejistila investory. Od
té doby trhy jedté nestihly umazat pfedchozi ztrdty
a zazily hned nékolik dalsich hlubsich padd. Strach
z obchodnich vdlek, rychlej§i americkd inflace,
rychlejsi rost drokovych sazeb, persondlni zmény
v Bilém domé nebo skanddlni dniky dat spoleénosti
Facebook; to vie byly dosavadni spoudtéée poklesd
trhu a bezpochyby pfijdou dal3i. Definitivné tak konéi
roky nepfirozeného klidu, pevné danych nizkych
Urokovych sazeb a vieobecného pocitu bezpedi
na trzich.

Rostouci nervozita se projevuje i v daldich segmentech
finanéniho trhu. Na ménovém pdru EUR/USD Ize
pozorovat v poslednich tydnech vyrazné vyssi volatilitu
a jednodenni zmény v jednotkdch americkych centd.
Vyrazné poklesly i vynosy stétnich dluhopisd v USA
i eurozéné. Americké desetileté vynosy, které se jesté
neddvno pfiblizovaly magické hranici 3 %, poklesly
o dvé desetiny. Zdroven se ale i z0zil rozdil mezi
dvouletymi a desetiletymi dluhopisy k 50 b.b., coz
je nejnizsi hodnota od konce roku 2007, kdy byla
americkd ekonomika krétce pred vypuknutim recese.

V nésledujicich &tvrtletich se tak musime pfipravit
na podstatné Vvé&tsi nejistotu, nez tomu bylo
v predchozich letech. V prostiedi prehfivajicich
se ekonomik na vrcholu hospoddiského cyklu
spojeného s pokralujicim ristem Urokovych sazeb
a zaldtkem utahovéni ménové politiky v eurozéné Ize
oéekdvat stdle Castéjsi a hlubsi vykyvy trhu obéma
sméry, které pfindsi hrozby, ale i pfileZitosti.

RBI doporuéuje KUPOVAT nésledujici akciové index:
Euro STOXX 50, DAX, ATX, NASDAQ 100, Nikkei
225, Dow Jones Industrials Average, S&P 500
a DRZET Hang Seng CE

Kvartalni vykonnost svétovych
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Eurozéna

Eurozéna poslednich par let vykazuje jasny trend
rostu, ktery vynesl predstihové ukazatele vysoko nad
jejich primérné hodnoty. Proto neddvnou korekci
téchto hodnot povazujeme za ozdravny proces pro
budouci vyvoj v eurozéné, kterd se nachdzi na vrcholu
svého hospoddiského cyklu. V prvni poloviné roku
olekdvéme  pokradujici  trend  rychlého  ristu
ekonomiky, nicméné v druhé poloviné pocitdme
se zpomalenim. | nadéle viak bude probihat oZiveni
trhu préce, ktery doposud nedosdhl piedkrizovych
drovni. S tim je spojen i vyvoj inflace, kterd
v ndsledujicich &tvrtletich bude zrychlovat, ale ani
v tomto a roce pFistim nedosdhne dvouprocentniho cile
centrdlni banky.

S tim Ozce souvisi i dal3i vyvoj ménové politiky ECB.
Zacatkem  roku centrélni  banka objem
mésinich ndkupt finanénich aktiv v rdmci programu
kvantitativniho  uvolfiovéni  na 30 mld. eur.
Na bfeznovém jednéni probé&hl nendpadny ale velice
dilezity krok bankovni rady. Ze zdznamu z jedndni
byl vypudtén odstavec o ukonéeni
kvantitativniho uvolnéni na vyvoji ekonomiky. Obrat
v ménové politice naznaduji i néktefi clenové bankovni
rady a poditd s nim i prognéza RBI. Dalsi jedndni
bankovni rady probéhne koncem dubna, nicméné
definitivni rozhodnuti podle nés padne az v poloving
roku. Ocekdvdame viak, Ze program nakupu finan&nich
aktiv ECB bude ukonéen v zdfi nebo nejpozdéji na
konci tohoto roku s tim, Ze prvni zvy3ovani Grokovych
sazeb je ve hie na pfelomu prvniho a druhého &tvrtleti
pristiho roku.

snizila

zAvislosti

Dopad na vynosy stétnich dluhopisd zemi eurozény
oéekdvame primérné v posunu celé vynosové kfivky
smérem nahoru zpUsobeném normalizaci terminové
prémie na trhu. S tim bude spojeno i rozsifovani
rozdild mezi vynosy dluhopisd Némecka a ostatnich
lenskych zemi eurozény. Nabidka némeckych
dluhopisd zOstane i v roce 2019 silné omezend
vzhledem k pfebytkovym rozpo&tdm némecké viddy
a nejvétsimu objemu nakoupenych dluhopist v bilanci
ECB ze viech ¢lenskych zemi, coz vyrazné omezuje
rostovy potencidl némeckych vynosi. RBI doporuduje
PRODAVAT némecké statni dluhopisy viech splatnosti.

Hlavni evropské akciové indexy zacaly rok nedspésné
v porovndni s ostatnimi globdlnimi indexy. Za tim stoji
hned nékolik dovodd. Hlavni pozornost v prvnim
¢tvrtleti byla vénovdna hrozbé rychlejsiho zvySovani
orokovych sazeb v USA a protekcionistickym
tendencim americké administrativy. Zdrover evropské
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Kurz (konec| ) 2018 | Q32018 | Q42018
obdobi)
EUR/USD 1,26 1,28 1,30

Pfrehled oéekavaného vyvoje sazeb
a vynosu v eurozéné

Q22018 | @32018 | Q42018
ECB rate 0,00 0,00 0,00
17 0,80 0,80 1,00
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akcie byly zatiZeny politickou nejistotou vyplyvaijici
z némeckych a italskych parlamentnich voleb. Navic
se k tomu pfidavé patndctiprocentni meziroéni posileni
eura. V ndsledujicich ¢tvrtletich by euro mélo ddl
posilovat, ale pomaleji nez dosud. Na druhou stranu
se protekcionismus stévé dlouhodobym rizikovym
faktorem, s kterym je nutno pocitat i do budoucnosti.
Nicméné zUstdvdme optimistiéti ve vyhledu pro
evropské akcie. Vzhledem k opozdéni hospoddaiského
cyklu eurozény, zpisobeném dluhovou krizi, vidime
o néco vétii potencidl ristu ve srovndni s USA. K tomu
se pfidavé konec kvantitativniho uvolfiovéni a prvni
zvySovdni sazeb, které spise nez jako utahovéni
ménové politky je interpretovéno jako  jeji
,normalizace”. To by mélo pfidat dodate¢nou
podporu pro evropské akcie. RBI doporuduje
KUPOVAT akciové indexy Euro Stoxx 50 a DAX.

USA

Americkd ekonomika je o krok napfed pred
eurozénou v probéhu hospodéiského cyklu a zdroven
zazivé jednu z nejdeldich expanzi v moderni historii.

Prehled ocekavaného vyvoje sazeb
a vynosu v USA

Mira nezaméstnanosti se dostala na nejnizsi hodnoty Q22018 | Q32018 | Q42018
od roku 2001 se spottebitelskou inflaci na Grovni dvou Fed funds 2,00 225 250
c L . v v rate
procent. Americkd ekonomika by tak méla postupné T
zpomalovat a zamifit pozvolna dold z vrcholu svého vynos 3,20 3,00 3,20

cyklu. Do toho viak vstupuje fiskdlni stimul v podobé
dafové reformy platné od zaldtku nového roku
a navyseni federdlniho rozpoctu o 360 mld. dolard
v horizontu dvou let. Tato kratkodobd podpora
ekonomiky viak vyuUsti v dlouhodobd rizika pro USA.
Uz tak silné prehfatd ekonomika se dalsim pfilévénim
penéz dostane do nebeskych vysin, z kterych bude
ndsledovat vyrazné bolestivéjsi pad. Druhym faktorem
je bezprecedentni ndrist federdiniho rozpoctového
deficitu, ktery odhadujeme v tomto roce mezi
5 % -6 % HDP, coz je téméF o tfi procentni body vyse
ve srovndni s predchozim rokem. Z toho vyplyvé
astronomicky ndrist zadluZeni, ktery bude béhem
pristi recese rist jesté rychleji. Do budoucna se tak
miOZe stat takové zadluZeni neudrzitelné i pro
ekonomiku s rozméry a globdlnim postavenim USA.
Krétkodobé viak tento stimul podpofi ekonomiku
a prodlouZi jeji expanzi. Pro tento rok tak oéekdvame
rost 2,8 %. Spotiebitelskd inflace by méla v letnich
mésicich dosdhnout aZ ffiprocentni Grovné a za cely
rok dosdhne v priméru 2,7 %.

Americky Fed koncem bfezna zved| po3esté v ramci
tohoto cyklu své Urokové sazby. Podle nejnovéjsi
prognézy by mély v tomto roce pfijit jesté dvé zvyseni
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s tim, Ze ndzory v centrdlni bance jsou velmi
vyrovnané.  Vzhledem k nasi prognéze, kterd
predpovidd rychlejsi oziveni inflace, ocekavame, Ze se
ve findle hlasy preliji na stranu i zvy3eni. | pro dal3i
roky centrdlni banka indikuje pokradujici  rost
drokovych sazeb, s kterym trh prozatim nepocité. Proto
predikujeme, Ze se ocekdvdni trhu v prib&hu roku
budou posouvat smérem k aktudlni projekci Fedu ne-li
je$té vys, coz bude vytvaret tlak na dal3i rdst vynosd
sttnich  dluhopisd.  Nabidka  dluhopist  bude
v ndsledujicich &tvrtletich vyrazné vyssi, zejména téch
s delsi splatnosti, vzhledem k rozhodnuti Fedu snizovat
svou bilanci po letech kvantitativniho uvolfiovani
a Vvetsi emisi stétu zpUsobené vysokym deficitem
federdlniho rozpoctu. RBI doporucuje PRODAVAT
americké statni dluhopisy viech splatnosti.

Americké akciové indexy pfekvapily v lednu svym
vykonem zpisobenym hlavné pozitivnim oéekdvdnim
dopadu danové reformy. Nicméné tato euforie byla
rychle  schlazena  pfekvapivé  rychlejsi inflaci
a strachem z prudsiho utahovdani ménovych podminek
centrdlni bankou, nez trh oéekdval na za&dtku roku.
Vysledkem byla prvni korekce o vice nez 10 %
od konce roku 2015. Néslednd nejistota na trhu byla
prohloubena  vlnou  protekcionismu  vyvolanou
administrativou  D.  Trumpa.  Nevéfime  vsak,
Ze se situace zvrhne v plnohodnotnou obchodni valku
a ekonomickéd situace ve spojeni s fiskdlnim stimulem
podpofi  americké  akciové  trhy.  Nicméné
jiz zmifiovany dalsi rist vynost americkych dluhopiso
bude tlacit na rist ndkladd financovéni americkych
firem a snizovat atraktivitu akeii v ocich investord.
Na druhou stranu nadpromérné zisky spolednosti
podpofené dafovou reformou budou i naddle
podplirnym faktorem v nadchdzejicich &tvrtletich. RBI
doporu¢uje NAKUPOVAT akciové indexy DJIA, S&P
500 a NASDAQ 100.

Ropa

V lednu 2018 cena ropy dosdhla na svou nejvyssi
rovefi od konce listopadu 2014, kdy Saudskd Ardbie
za&ala navysovat svou produkci a zapoéala tim boj
o trzni podil s americkymi téZafi bfidlicové ropy.
OPEC za pomoci Ruska ale po dobu uplynulého roku
stabilizoval cenu ropy, predeviim za pouziti limitd
téZby. Za ndristem ceny stoji také zmen3ujici
se mnozstvi ropy na skladech. Vys§i ceny ropy
ale |dkaji americké tézafe, ktefi produkci v USA
dostali na nejvyssi Groven za uplynulych 47 let. Silnd
nabidka je ale vyvaZovdna znaénou poptévkou
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a proto b&hem druhého &tvrtleti pFevis nabidky nad
poptdvkou ocekdvédme jen mirny, zatimco v druhé
&asti roku zaznamendme mirny deficit. Tento scéndf
bude naplnén, pokud OPEC a Rusko budou i naddle
dodrzovat dohodu o limitovani své produkee, jak tomu
bylo doposud. Ta m& na konci roku 2018 dovrsit
svého konce. Jeji pred&asné ukonéeni se zdd mdlo
pravdépodobné, stejné tak 3ance na jeji prodlouzeni.

Kvoli ristu nabidky by nésledujici mésice pro ropu
nemély poskytovat mnoho prostoru pro rist. V druhé
Casti 2018 olekdavame vétsi potencidl ristu, nicméné
nase prognéza neoekdvd prekroceni  hranice
70 dolard za barel.

Zlato

V ndvaznosti na pokles hodnoty amerického dolaru
cena zlata poskoéila z 1 240 dolard na 1 325. Zlato
denominovéno v eurech se po dobu uplynulych 3esti
mésicd pohybovalo v blizkém okoli 1T 080 EUR
a nezaznamenalo vyraznéj§i vykyvy. Podle naseho
ndzoru bude mit dolar i naddle velky vliv na cenu
tohoto drahého kovu. S ohledem na prognézu
EUR/USD, kteréd predpovidd vyrazngjsi oslabeni
dolaru v 2018, bude cena zlata vy3si v dolarové
denominaci,  zatimco  prognéza ceny zlata
denominovaného v eurech zistdva nezménéna.

Uplynuld léta se nesla ve znameni jasného inverzniho
vztahu mezi vyvojem vynosové kfivky americkych
dluhopist a cenou zlata. Tento vztah ale v poslednich
mésicich zaznamenal diskrepanci, kdyZ prudce rostly
jak vynosy, tak cena zlata. Nachdzime se ve fdzi
,normalizace” ménové politiky, coz znadi ukonleni
vyjimeénych opatfeni, kterd byla podniknuta v reakci
na krizi a kterd mnoho lidi donutila uchylit se ke zlatu.
To zpUsobi, Ze jak Grokové miry, tak vynosy cekd rust.
To, spolu s ndvratem k inverznimu vztahu mezi zlatem
a dolarem, jsou divody, pro¢ véfime, Ze cena zlata
nakonec zamifi dold. Ve vysledku slabsi dolar nebude
tlag¢it cenu zlata k  ziskdm, zatimco zlato
denominovdno v eurech na cené ztrati. Dokud se tedy
nezvrdti ekonomicky cyklus a utahovéni opaskd
centrélnich  bank nebude na obzoru, zlato
pravdépodobné neéekaji dobré &asy.

Promérné ceny ropy BRENT a jejich

vyhled (USD/barel)

Ctvrtleti
Chrtleti Q22018 | @32018 | Q42018
(promeér)
Brent 63 65 67
wTI 63 68 66
Zlato Q22018 | 32018 | Q42018
usD 1304 1229 1227
[ ] [ ]
Raiffeisen
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Svycarsko

Svycarskd nérodni banka (SNB) na svém poslednim
ménovém jedndni ponechala Grokové miry nezmé&nény
a depozitni sazba tak zistévé na 0,75 %. SNB
neuvaZzuje o zméné pfistupu k monetarni politice,
naznadila ale, Ze frank je pofad pfili3 silny a situace
na devizovém trhu kiehkd. Negativni Grokové miry
a ochota zasdhnout na devizovém trhu ze strany SNB
visi i naddle ve vzduchu. Zména oproti minulym
obdobim nastala v tom, Ze SNB jiZ neuvaZuje
o navy$ovéni Urokovych sazeb dfive, nez tak udéld
Evropskd centrdlni banka. To by mohlo znamenat,
Ze existuje prostor pro oslabovani franku zhruba
do poloviny pfistiho roku, k E&emu pfispéje i posilovani
EUR/USD. Slabsi mé&na bude také prospivat vyvozu
a podporovat ekonomicky rist. Posilovéni eura by ale
v probéhu 2019 mélo ziratit na sile. V ndvaznosti
na olekdvané zvySovani  Svycarskych  sazeb
nejpozdéji v 2019 Ize o&ekdvat posileni franku vodi
euru.

Japonsko

Japonsky akciovy trh zaznamenal pokles v prvnim
Ctvrtleti 2018  kvoli 3patnému  globdlnimu  vyvoiji
na trzich i silnicimu JPY vi&i USD. Nicméné v lété
oéekdvame ndvrat k rostoucimu trendu. Oc&ekdvany
rost hospoddfstvi by podle trhu mél prekonat potencidl
japonské ekonomiky (1,3% pro rok 2018). Ménové
politice i naddle dominuje kvantitativni uvolfiovéni.
Mirné vys3i inflace z poslednich statistik mozZe pfispét
k jeho brzkému konci. Pokles cen akcii pfispél k jejich
Vét3i cenové atraktivnosti, pfiéemz se jejich valuace
momentdIné pohybuji asi 0,85 smérodatné odchylky
nad 10letym  primérem. Odhadované  zisky
spolecnosti byly nedévno zvyseny a proto japonsky
Nikkei 225 ¢ekd dali rost na &vriletni i roéni bézi.
Doporuéeni tymu RBI pro japonsky akciovy index zni

KUPOVAT.

Stfedni a vychodni Evropa

Nad  ocekdvéani  dobré  ekonomické  vysledky
v posledni fézi roku spolu s velmi optimistickymi
hladinami indikatord davéry podnitily tym RBI k revizim
odhadi ristu HDP smérem nahoru pro fadu zemi
v CEE regionu. To se tykd predeviim Polska
a Madarska, a v mensi mife i Rakouska a CR.
Spotieba domécnosti ve viech zemich je naddle silné
podporovéna ristem zaméstnanosti a mezd,
ale rbznorody vyvoj zasdhl predeviim investice.
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Zatimco v Madarsku a Rakousku  dochdzi
k investiénimu boomu, napfiklad v Rumunsku je rost
investic stale umirnény. Cernou ovci regionu zostavd
Rusko, které se bude stdle potykat s vlaznym ristem
HDP okolo 1,5 % a i do budoucna s obecné tlumenym
vyvojem ekonomické aktivity. Spottebitelskd inflace
po&étkem roku v mnoha zemich CEE zaspala
a napfiklad v Rumunsku, Madarsku, nebo Srbsku
to zfejmé odddli utahovéni ménové politiky
do pozdsisich fazi roku.

Odlozené utahovani polské ménové politiky je hlavnim
divodem, pro¢ tym RBI nyni olekdvda pomaleisi
posilovani polského zlotého vici euru smérem k 4,10.
Ceskd koruna bude v druhém &vrileti posilovat, ale
také trochu pomaleji, nez bylo pivodné oéekdavano.
Rusky rubl viéi dolaru oslabi mirné, zato pak vici euru
oslabi vyrazné.

PfestoZe uvolnénd ménovd politka v CEE regionu
bude je3té néjakou dobu trvat, vynosy na kapitdlovych
trzich ~ mimé  vzrosily.  Jedinym  pfikladem
vyznamnéj$iho poklesu vynosu desetiletého stétniho
dluhopisd byl zaznamendn v Rusku. Ve druhém &tvrtleti
oéekévéme, Ze vynosy zUstanou stabilné na souéasné
hladiné a v druhé poloviné roku zaénou pozvolna rist.
Vyvoj cen na akciovych trzich ve stfedni a vychodni
Evropé byl zatim shodny a ve druhém étvrtleti tym RBI
oéekdva rist cen v podobném sméru jako na
globdlnich trzich. S pfichodem léta zaéne obdobi vy3si
volatility a vyraznéjsich korekci. Tym RBI doporuéuje

KUPOVAT akciové indexy BUX, WIG 30, MOEX a PX.

Ceska republika

Ceskd ekonomika je ve velmi dobré kondici, coz
potvrdila revize ristu HDP v poslednim étvrileti o 0,3
smérem nahoru na 5,5 % meziro¢né. Revize postréila
nahoru i celoroéni primérny rist hospoddfstvi za rok
2017 na 4,6 %. Rist HDP byl v lofiském roce velmi
vyrovnané zaloZen na ristu viech hlavnich sloZek
poptdvky, ale pfeci jenom to byly investice, které
v z&véru roku nejvice pomohly. Rekordni zisky, vysoké
mira podnikatelského optimismu i nedostatek lidi na
trhu préce nuti firmy k masivnim investicim do
modernizace vyroby a tak i v letodnim roce
olekévéme, Ze investice potdhnou rist celé
ekonomiky. V roce 2018 rist HDP podle na3eho
modelu zpomali na 3,5 %.

Spotiebitelskd inflace pfekvapivé pocdatkem roku
zpomalila aZ na 1,8 % (v Onoru), ale pfed pfichodem
léta by se méla vrdtit nad 2% inflaéni cil CNB.
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Promérnou inflaci za druhé é&tvrileti odhadujeme
na 2,4 % a pres léto na 2,2 %. CNB jiz nékolikrdt
potvrdila, Ze inflace v horni poloviné toleranéniho
pdsma je pro ni pfijatelnd a podle prognézy centrdlni
banky inflace sestoupi ke svému cili aZ na konci tohoto
roku, nebo na zaddtku pfistiho. Jedno navyseni
urokovych sazeb si CNB iz odbyla v Gnoru a podle
rétoriky bankovni rady jedno dalsi pFijde az ke konci
roku. Nicméné takovy vyvoj sazeb Ize ocekdvat, jen
pokud koruna bude dostateé¢né posilovat podél
odhadované trajektorie naprognézované CNB. Kurz
koruny vi&i euru se za prvni ffi mésice tohoto roku
ustalil na EUR/CZK 25,40, coz odpovidd prognéze
CNB. Ve druhém éivrtleti by ale mél posilit k 25
korundm. Podle nadeho ndzoru bude koruna posilovat
pozvolnéji a kurzu EUR/CZK 25 dosdhne az ke konci
ervna. Véfime ale, Ze nedostateéné posilovani koruny
dotlagi  bankovni radu  CNB  k  dfiv&jsimu
a intenzivnéj$§imu utahovéni ménové politiky. Podle
nadi prognézy CNB navysi sazby do konce roku jesté
dvakrat.  Vlivem posilovani  eura v souvislosti
s ukon&ovénim uvolnéné ménové politiky ECB, mize
ale pfes léto dojit i k docasnému oslabeni kurzu
koruny.

Dal3im rizikem pro korunu je hrozba néhlého odchodu
zahrani¢nich  spekulantd, pokud CNB  nebude
navySovat sazby podle oéekévéni trhu. Na &eskych
trzich stdle zOstavd mnoho zahraniénich investord
(po&dtkem  roku  podil  zahraniénich  drziteld
korunovych dluhopist ¢&inil 37 %) a jejich ndhly
odchod by mohl mit masivni dopad. V souladu s nasim
odhadem leto$niho vyvoje ménové politiky oéekdvame
zplodténi celé vynosové kiivky. Nicméné v pribéhu
roku je pravdépodobné, Ze se &eskd vynosovd kfivka
posune mirné nahoru, podobné jako ta némeckd.
Ministerstvu financi to ztiZi financovéni dluhu a bude
se tak muset uchylit k emisim dlouhodobéijsich
dluhopist. Na penéznim trhu o&ekdvéme postupny
nérost PRIBORu v souladu s navySovénim sazeb
a dojde také k pozvolnému pfibliZovani Grokovych
swapl a vynosU stétnich dluhopist. Na ceské dvouleté
vladni dluhopisy tym RBI vyddva doporu&eni DRZET,
na ty desefileté a akciovy index PX doporuduje

KUPOVAT.

Polsko

Ekonomicky rist v Polsku dosdhl velmi pisobivého
vysledku 5,1 % meziroéné v poslednim ¢ctvrileti a 4,6
% za cely rok 2017. Hlavnimi tahouny ristu v Polsku
byly joko tradi¢né spotieba, ale tentokrdt také
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investice. Investiéni aktivita byla do velké miry
stimulovdna prostfedky z EU fondd, coz bylo patrné
na ndrostu stavebni produkce. Nicméné vzrostly také
investiéni vydaje ze soukromych zdroji zejména proto,
ze mnohé polské promyslové firmy jsou na hranici
vlastnich kapacit a potfebuji modernizovat vyrobu.
Daldim dovodem jsou rostouci ndklady kvoli rostu
mezd kolem 7 %. Nicméné rist mzdovych nékladi se
zatim nepromitl do rychlejsiho ristu spottebitelskych
cen a Gnorovd inflace dokonce poklesla pod 1,5% cil
polské centrdlni banky. Ve druhém é&tvrileti by inflace
mé&la zrychlit nad 1,5 %, coz by mohlo iniciovat posun
od prozatim velmi holubi&i rétoriky Polské ndrodni
banky. Pfesto tym RBI olekdvd zaddtek utahovani
ménové politiky az v prvnim &vrtleti 2019.

Trhy byly nuceny odloZit odekdvané prvni navyseni
orokovych sazeb v Polsku, coZz mélo za nésledek
oslabeni zlotého na EUR/PLN 4,20 na za&dtku roku.
Podle tymu RBI zUstane v blizkosti této Grovné az do
¢ervna. K posileni na EUR/PLN 4,10 - 4,15 dojde
v druhé poloviné roku, tedy v dobé, kdy trhy zaénou
zapoditévat bliZici se navy3eni sazeb. Vynosy budou
sledovat podobny vyvoj: pfistich nékolik mésico
se budou pohybovat v blizkosti souéasnych hodnot
a az v poslednim &tvrileti se vydaiji cestou vyraznéjsiho
rostu. Z toho divodu RBI doporuéuje prozatim DRZET
dvouleté i desetileté vladni dluhopisy. Pro polsky
akciovy index WIG 30 tym RBI doporuéuje
KUPOVAT.

Mad’arsko

Madarskd ekonomika vzrostla v Q4 2017 meziroéné
0 4,4 % a celoroéni promérmy nérist HDP dosdhl 4 %.
Prvni &tvrleti 2018 by se mélo nést ve znameni silné
stavebni produkce, spotieby domdcnosti
a predvolebnich vlddnich vydajd, co mizZe pfispét
k ristu ekonomiky az o 5 % meziroéné. Ekonomicky
cyklus v Madarsku se ale brzy pfiblizi ke svému
vrcholu a proto oéekdvdame celoroéni pfirdstek jen
v hodnoté 3,8 %. Asi 3% podil USA na madarskych
exportech zboZi by potencidlné mohl predstavovat
riziko pro dal3i rost madarské ekonomiky (ztréta asi
0,3% HDP) v pfipadé, ze dojde k eskalaci obchodnich
konfliktd. Snizujici se odliv pracovni sily a naopak
zvysujici se pfiliv pracovnikd by mél zastavit daldi
pokles nezaméstnanosti, kterd mezitim klesé pod 4 %.
Navzdory 8% skoku v minimdlni mzdé na zaldtku
roku se neocekdvd vyrazny ndrist inflace - hodnota
2,4 % za rok 2017 by méla zdstat nezménéna
i v roce 2018 - naopak protiinfla¢ni efekt mélo
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snizeni  pfispévkd  na  socidlni  zabezpegeni.
V dubnovych volbach podle o&ekdvani zvitézila
strana Fidesz premiéra Viktora Orbdna, kterd ziskala
témé&F 50 % hlast a obhdjila tak Ustavni vétsinu. Strana
se vyznaduje protiimigraéni, populistickou agendou,
ale také snahou pfili§ nezatéZovat statni rozpodet.

Madarskd centrélni banka pokraéuje v kvantitativnim
uvolfiovéni s cilem zplostit celou vynosovou kfivku.
Tyto snahy se ale zatim neprojevuji jako zcela
efektivni, protoZze vynos desetiletych dluhopisd
poskocil az o 80 b.b. Tym RBI proto upravil prognézu
vyvoje desetiletych madarskych vlédnich dluhopisg,
pro které na konci roku 2018 ocekdvdme vynos

2,8 %.

V pfipadé EUR/HUF odekdvdme i naddle nizkou
volatilitu. Madarskd ména se oproti euru bude
pohybovat v rozmezi 310 az 315 forintd za euro.
Madarské  dluhopisy viech splatnosti tym  RBI
doporuéuje DRZET, zatimco pro akciovy index BUX
mé& doporuéeni KUPOVAT.
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Dow Jones Industrial Average - index 30

nejvyznamnéjsich spoleénosti v USA. Spole&nosti
jsou sefazeny na zdkladé jejich promérnych cen
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DAX - index 30 nejlépe hodnocenych némeckych
spole&nosti obchodovanych na frankfurtské burze
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Nasdaq - index malych spole&nosti obchodovanych
na trhu Nasdaq
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Dow Jones Eurostoxx 50 - index blue chips akcii
se sidlem v jedné ze zemi eurozdny
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ho kralovstvi The Financial Conduct Authority (,,FCA*). Podrobné informace o dohledu dohledovych organt Spojeného kralovstvi FCA bude poskytnuta na Zadost. Dokument neni uréen pro retai-
lové investory podle pravidel dohledovych organti Spojeného kralovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan. Informace nebo nazory vyjadieni v dokumentu nezakladaji a ani nevytvaii nabidku ne-
bo zadost o nabidku ke koupi nebo k prodeji finanénich néstroji. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni Gi¢et investice uvadéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou
vlastnit prava k finanénim nastrojim nebo mohou vlastnit finan¢ni nastroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manaZer nebo spolumanaZer vefejné na-
bidky finan¢nich nastroji uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investi¢nich nastroji.

Zvlastni omezeni tykajici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovn&Z nesmi byt distribuovan obéaniim USA a Kanady. Déle dokument je uren pouze institucional-
nim investortim a nepodléha veskerym standardim pro nezavislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivany v dokumentech pfipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl
adresatovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S. registrovany obchodnik v USA (dale ,,RBIM®), nicméné byl zpracovan pobo¢kou RBI nebo piidruzenou popii-
padé dcefinou spole¢nosti RBI mimo uzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeji investi¢nich nastroji u¢inéné na zakladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachazi v
1133 Avenue of the Americas, 16, patro, New York, NY 10036, telefon +1 212-600-2588. Dokument byl zpracovan mimo uzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi nemuseji podléhat pravi-
dlim o zpracovani zprav a nezavislosti analytikii srovnatelnych s pravidly G¢innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pfipravili dokument, nejsou registrovani nebo kvalifikovani jako analytici
podle Financial Industry Regulatory Authority (,,FINRA*) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovani nebo nezavislosti
analytiki.

Naézory, odhady a predpovédi obsaZené v dokumentu jsou ¢inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaji zm&nam, které mohou byt u¢inény bez predchoziho upozornéni. Informace ob-
sazené v dokumentu byly vytvofeny RB anebo RBI ze zdroji, o kterych se RB nebo RBI domnivaji, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jina pfidruzena spole¢nost nebo jina osoba ne¢ini
vyslovné ani nevyslovné zaruky a ujisténi s ohledem na presnost, iplnost a spravnost informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni nastroje, které nejsou registrovany v USA, nemohou byt nabize-
ny k prodeji a koupi p¥imo ani neptimo v USA nebo ob¢aniim USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities Act of 1933 (the ,,Securities Act®)) s vyjimkou podle Securities
Act. Dokument nezaklada nabidku na koupi nebo prodej finan¢niho nastroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéZz nevytvaii pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo zavazek. Doku-
ment poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovan v Kanadé osobam, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investi¢nimi nastroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mo-
hou byt s témito osobami uzavieny, pokud nepodléhaji pozadavkiim obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpist.

Nafizeni Rady (EU) ¢. 833/2014 o omezujicich opatienich vzhledem k ¢innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné

Vyzkum a doporuceni se tykaji pouze finan¢nich nastrojii, které nejsou pfimo ovlivnény sankcemi pfijatymi Nafizenim Rady (EU) ¢. 833/2014 o omezujicich opatfenich vzhledem k ¢innostem
Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajing (dale jen ,Natizeni®)\, a jejich postupnym rozsifovanim. Jedna se tak o finanéni nastroje vydané pied 1.srpnem 2014. Upozoriujeme, Ze nakup finanénich
instrumenti se splatnosti delsi nez 30 dni a vydanych po 31.&ervenci 2014 je Nafizenim véetn& pozdé&jsich rozsireni sankci zakazén. Zadné nazory tykajici se téchto zakazanych finannich instru-
mentl neroz§ifujeme.

Informace tykajici 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 investiénich doporuceni a uveiej-
fiovani stietii zajmi byla implementovana do pravniho fadu Lichtenstejnského kniZectvi na zakladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakékoliv &ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, neti¢innou nebo nevymahatelnou podle pravnich ptedpist, ostatni ¢asti upozornéni budou nadale platné, Gi¢inné a vymahatelné, 1ze-li
tyto ¢asti upozornéni oddélit od ustanoveni, ktera budou neplatna, nei¢inna a nevymahatelna.

Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceska republika je opravnéna k distribuci tohoto dokumentu. Dohledovym organem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceska narodni banka, Na Prikopé 28,
Praha 1. Dohledovym organem pro Raiffeisen Bank International AG, Rakousko je Financial Market Authority.

RB je opravnéna rozsifovat tento dokument.
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