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e ECB pfipravuje ukonéeni kvantitativniho uvolfiovani

o Fed zvysi Grokové sazby tfikrdt v tomto roce

e Koruna posili v poloviné roku az k EUR/CZK 24,80

e CNB zvysi sazby v tomto roce rovnou ffikrét

e Cena ropy znovu poklesne diky rozvoji t€zby v USA

e Madarské centrdlni banka déle uvolni ménovou politiku

e RBI doporu&uje DRZET americké akciové trhy a KUPOVAT evropské akciové trhy

Vykonnost vybranych akciovych trho & Prehled CZK trhu

Hodnota Vynos za Vynos od Oéekavana Oéekavana
Index v bodech posledni pocatku roku hodnota hodnota
29.12. 2017 Ctvrtleti 2017 bfezen 2018 éerven 2018
DJ ES 50 (SX5E Index) 3504,0 -2,5% 6,5% 3630 3 830
DAX 12917,6 0,7% 12,5% 13200 13 800
SMI 9381,9 2,5% 14,1% 9450 9 600
DJIA 24719,2 10,3% 25,1% 24600 25 600
S&P 500 2673,6 6,1% 19,4% 2670 2770
NASDAQ 100 6396,4 7,0% 31,5% 6430 6 830
Nikkei 22881,2 12,3% 19,3% 23100 24 100
BUX 39377,3 5,6% 23,0% 39400 41 200
WIG 30 2825,3 -0,8% 25,9% 2830 2 980
PX 1078,2 3,2% 17,0% 1080 1120
MOEX 2109,7 1,6% -5,5% 2210 2 290
3M PRIBOR 0,76 0,2%9pb 0,48pb 1,10 1,25
CZK/EUR, konec obdobi 25,54 1,7% 5,5% 25,20 24,80
CZK/USD konec obdobi 21,34 2,9% 16,6% 21,91 20,67

Pozn. znaménko ,-” u zmén kurst znamend oslabeni CZK
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Vyvoj financnich trhd

Posledni &tvrtleti roku 2017 bylo ve znameni souboje
ménovépolitickych uddlosti s t&mi geopolitickymi.
Celosvétova ekonomika opét prekvapila svym ristem
a trhy dosdhly novych maxim. Podle odhad tymu RBI
se pohybuje pobliz svého cyklického vrcholu.

Prekvapivé rychlejsi rdst HDP v eurozéné& ve tfetim
tvrtleti 2017 a predstihové ukazatele pfekondvaijici
kazdy mésic své rekordni hodnoty pfimé&l tym RBI zvys3it
odhady ristu pro uplynuly a nadchdzejici rok. Americka
ekonomika v prvni poloviné roku pravdépodobné
prekond expanzi z predkrizovych let a diky neddvno
schvdlené dafiové reformé, kterd poskytne dodateény
fiskalni stimul, moZe jeji sou¢asny vykon jesté chvili vydr-

Zet.

Tento vykon se viak stdle nepromitd do vyvoje cenovych
hladin. Vys$3i rist mezd hlavné v zemich eurozény
se za&ne projevovat v mife rostu inflace az v probéhu
roku. Naopak v prvni poloviné roku ocekdvdme opét
pokles uz jen diky vy33i srovndvaci zdkladné
z pfedchoziho roku. V USA bude mira inflace mifit mirné

nad dvouprocentni cil centrdlni banky.

Nesoulad vyvoje cenovych hladin bude mit odlidny
dopad na ménovou politiku obou ekonomik. Fed pod
novym vedenim J. Powell bude déle sméfovat k ,norma-
lizaci” drokovych sazeb, ECB zistane u expanzivni
ménové politky aZ do tfetiho é&tvrileti tohoto roku.
Nicméné pldnované zdfijové ukonéeni programu ndku-
pU finangnich aktiv bude predstavovat prvni krok vystu-

pu ECB z extrémné uvolnéné ménové politiky.

V nejblizsim &vrtleti tym RBI vidi vzhledem k naéasovdni
krokd ECB a Fedu vice podpory pro americky dolar.
Trh o&ekdvé o jedno zvyseni americkych sazeb ménég,
neZ indikuje mé&novy vybor, je zde prostor pro posilova-
ni dolaru. Nicméné v poloviné roku 2018 se do hry
dostane bliZici se obrat mé&nové politky ECB a euro
se m0ze dostat az k EUR/USD 1,24 ke konci roku
2018. V roce 2019 by se ménovy pdar mél pohybovat
v proméru na Grovni EUR/USD 1,30. | naddle je viak
nutné poditat s kratkodobymi 3oky zpUsobenymi geopo-

litickymi uddlostmi na obou strandch atlantického oced-
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nu, které doposud mély kratkodobé vétsi vliv na devizo-

vé trhy nez makroekonomické fundamenty.

Vzhledem k oéekdvanému daldimu rostu  americké
zdékladni Grokové sazby a ristu miry inflace v roce
2018 dlouhodobé vynosy stdtich dluhopisd budou
postupné rist. Na druhou stranu vynosy zemi jédra
eurozény zostanou pod mirou inflace i naddle. Korpo-
rétni  dluhopisy v eurozéné budou jedté profitovat
z programu ndkup0 finanénich aktiv ECB. Pohledem
akciovych trhi v zainajicim roce olekdvdame vyssi miru
volatility. Nicméné slusny vyvoj ziski firem, negativni
Urokové sazby a pfetrvdvaijici likvidita na trhu povede

k novym ziskdm i v tomto roce.

RBI doporu¢uje DRZET nésledujici akciové index: Euro
STOXX 50, DAX, ATX, NASDAQ 100, Nikkei 225,
Dow Jones Industrials Average, S&P 500, Hang Seng
CE, SMI

Eurozéna

Za posledni ¢tyfi étvrileti vzrostla ekonomika eurozény
meziroéné v proméru o 2,3 %. Takovy rist byl dosaZen
pouze v predkrizovych letech a na prelomu milénia.
Rostouci zaméstnanost a s ni spojeny tlak na rist mezd
tak naddle podporuje spotiebu domdcnosti a trzby
firem. Pro cely rok 2017 a 2018 tym RBI zvysil svou
prognézu HDP na 2,4 %, resp. 2,5 %. Pro rok 2019
oéekdva tym RBI mirné zpomaleni tempa rostu k 1,7 %.
| tak se bude jednat o nadpromérny vykon ekonomiky
eurozény. Mira spotebitelské inflace v eurozéné
v nejblizsich mésicich opét poklesne k jednoprocentni
hranici diky odeznéni proinflaénich tlakd vyvolanych
cenami energii. V roce 2018 tym RBI ogekdva spottebi-
telskou inflaci v proméru 1,3 %, coz je vyrazné pod
cilem ECB. Nicméné po odisténi o ceny energii lze
pozorovat jasny trend inflace k dvéma procentim,
na kterd se podle odhadd RBI dostane aZ v roce 2019.

Mé&novd politika ECB pro rok 2018 byla jasné naryso-
véna bankovni radou iz na konci fijna. Od zadétku
ledna bude postupné snizovdn mésiéni objem ndkupl
v rdmci kvantitativniho uvolfiovéni az k 30 mld. eur

do zd&fi 2018, kdy bude pravdépodobné cely program

EUR/USD

1,25

1,2

1,1

1,05

1

?
N0 a0 gl (20 N NT T (T A

Zdroj: Bloomberg

Kurz (konec| ) 2018 | Q22018 | @32018
obdobi)
EUR/USD 115 1,20 1,22

Zdroj: RBI/Raiffeisen RESEARCH

x Raiffeisen
BANK



Market Monitor

Financ¢ni trhv — 4. ¢tvrtleti 2017

ukon&en. Nésledné zvySovdni drokovych sazeb viak
neprob&hne je3té ve stejném roce, ale az v roce ndsle-
dujicim. Nicméné o&ekdvdme, Ze se v probéhu roku
holubi&i tén bankovni rady ECB zméni a trh se zadne
pfipravovat na zadétek utahovéni ménové politiky

eurozény.

Vzhledem k relativné odhadnutelnému vyvoji ménové
politky ECB ocekdvdme jen postupny ndrist rizikové
prémie statich dluhopist. Vyvoj dluhopisovych vynosi
bude v roce 2018 zdleZet vice na reinvestiéni strategii
centréIni banky neZz na mési¢nich ndkupech. Ackoli
oéekdvame konec mésiénich ndkupd v zéfi tohoto roku,
reinvestice ziskd budou pokragovat az do roku 2019.
Tym RBI odhaduije, Ze v tomto roce 30 % az 40 % Cisté
emise statnich dluhopisd skonéi v bilanci ECB, &ehoz
vysledkem bude ddle omezend nabidka dluhopiss
v situaci novych regulatornich podminek a masivniho
prebytku likvidity na trhu. Proto i naddle RBI doporuéuje
PRODAVAT némecké dvouleté stétni dluhopisy a DRZET

pétileté a desetileté.

Hlavni evropské akciové indexy i po letnim nedspéchu
vykézaly solidni vykon. Podepsala se na tom silnd
fundamentdini data z ekonomiky a vyhlidky zUstavaiji
pozitivni i pro nadchdzejici étvrileti.  Vzhledem
ke zpozdéni v hospodéiském cyklu eurozény ve srov-
néni s USA zpdsobeném dluhovou krizi, Evropa md vice
prostoru pro dal3i rist. Celkové mohou Euro STOXX 50
a DAX dosdhnout vroce 2018 novych maxim. RBI
doporuéuje i naddle DRZET akciové index Euro STOXX
50 a DAX.

USA

Americkd ekonomika je ve svém hospoddiském cyklu
o krok ddle. HDP za ftfeti &tvrileti vzrostlo meziroéné
0 2,3 % a podle doposud zvefejnénych statistik se bude
rost ekonomiky v poslednim ¢tvrtleti 2017 pohybovat
mirné pod tfemi procenty. V kontextu schvdlené dafiové
reformy tym RBI zvy3il odhad pro rok 2018 o 0,3 p.b.
na 2,5 %. Reforma pravdépodobné poskytne ekonomi-
ce urcity fiskdlni stimul, ktery prodlouZi dosavadni
ekonomickou expanzi. Ta md ambice stat se nejdelsi

v historii USA. Nicméné& po odeznéni tohoto doasného

Prehled oéekavaného vyvoje sazeb
a vynosu v eurozéné
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stimulu bude ekonomika zranitelngj3i nez kdy jindy. Pro
rok 2019 tym RBI zpomaleni tempa ristu ke 2,0 %.
Mira spottebitelské inflace byla v listopadu 2,2 % r/r
a vzhledem k odeznéni ristu cen ropy opét poklesne
v prvnim &vrileti 2018 pod dvouprocentni cil centrdlni
banky a po zbytek roku se bude pohybovat v jeho tole-
ranénim pdsmu - v proméru dosdhne 2,3 %. Mira
nezaméstnanosti bude pokradovat v poklesu a v polovi-
né tohoto roku se dostane k 3,8 % a na konci roku az
k 3,6 %, coz bude nejnizsi hodnota od konce 3edesd-

tych let.

Na prosincovém ménovépolitickém jedndni  Fedu
bankovni rada schvdlila ffeti zvySeni Grokovych sazeb
v roce 2017 do pésma 1,25 % - 1,50 %. Centrdlni
banka uz dfive rozhodla o zaddtku snizovéni své
bilanéni sumy, kterd narostla po tfech kolech
kvantitativniho uvolfiovdni az na astronomickych 4,5
bln. dolard. Bilanéni suma bude snizovéna o 20 mld.
dolard mési¢né s G¢innosti od ledna 2018 a s nésled-
nym postupnym zrychlovdanim redukce aZ na Urover
50 mld. dolari mésiéné. Podle posledni prognézy Fedu
bankovni rada poéitd v medidnu se tfremi zvySenimi
drokovych sazeb v roce 2018 a s dal3imi dvéma nebo
tfemi v roce 2019, coZ je i v souladu s ocekdvdnim
tymu RBI. Trh prozatim viak zdstavd holubidi a nevéfi
centrdlni bance jeji jestfdbi tén. Nicméné véfime,
Ze si americkd ekonomika v probéhu roku vyzada dalsi
zchlazeni v podobé vyssich Urokovych sazeb hned
ze i dovodd: (1) schvdlend dafovd reforma dodd
ekonomice dodateéné zrychleni, (2) mira inflace se
dostane v probéhu roku konzistentné pfes dvé procenta,
(3) vzhledem k personélnim zméndm ve vedeni regio-
ndlnich pobolek Fedu ocekdvéme posun k méné
holubi&imu nastaveni bankovni rady

v ménovépolitickych otdzkdch.

V  kontextu vyvoje krétkodobych Grokovych sazeb
a vyssi nabidky statnich dluhopisd s delsi splatnosti, které
vz nebude Fed sniZovat svymi ndkupy z dovodu snahy
centrdlni banky redukovat svou bilanéni sumu, oéekd-
véme dal3i rost vynoss i v ndsledujicich &tvrtletich. Proto
i naddle RBI doporu¢uje DRZET americké statni dluhopi-
sy viech splatnosti.
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Vzhledem k dobrym statistikém z ekonomiky a korpordt-
nim ziskdm hlavni americké indexy prekondvaji své
historickd maxima. Dal3i podporu trhom mizZe pfinést
iz zmifovand danovd reforma; hlavné vyrazné snizeni
korpordtni dané& z pfijmu a dané zrepatriace zisku
ze zahrani&i. Ostatni makroekonomické fundamenty
z0stdvaji pro akcie i naddle pozitivni. Nicméné
s extrémné dlouhou expanzi viak bude hlavni otdzkou
roku 2018, zda uz neni ekonomika za svym cyklickym
vrcholem. Podle nasich odhadd pozitivni nélada
na trzich je3té n&jakou dobu zlistane. Pro prvni &tvrileti
roku RBI doporu&uje DRZET S&P, DJIA a Nasdaq 100.

Ropa

V zdvéru lofiského roku cena ropy Brent vyrazné
posilovala a na pfelomu roku dosdhla 68 dolard za bao-
rel, tedy svou nejvyssi hodnotu za dva a pl roku. Krom
vieobecné silngji poptdvky po ropé byl ndrdst ceny
zpUsoben umélym omezenim nabidky z ddvodu limitd
tézby &lend ropného kartelu OPEC. Po sérii jedndni
hlavniho producenta OPECu Saudské Ardbie se svy-
mi téZebnimi partnery, vcetné Ruska rozhodl kartel

o prodlouZeni limitd té2by do konce roku 2018.

Stabilnéjsi a vy3si cena ropy Brent v porovnéni
s predchozim obdobim pomohla rozvoji tézby z ropné
bridlice ve Spojenych statech. Objem ropy produkova-
né ve Spojenych statech se tak dostal na nejvy3si hodno-
ty v historii méfeni. V roce 2018 by podle americké

vlady mél objem tézby narist o 8,4 %

Pokud nepfijde Zddnd vyznamné negativni geopolitickd
uddlost, pak by cena ropy Brent méla postupné padat
az pod 60 dolard za barel v prvni poloviné tohoto roku.
| pfes snahy OPECu bude trh ropy prvnich nékolik mési-
c0 charakterizovat previs nabidky nad poptdvkou.
Pokracovani  celosvétového ekonomického  boomu
pozene poptdvku po ropé& v druhé poloviné roku
do novych vysin a cena Brentu tak obrdti vyvoj smérem
nahoru. Za cely rok 2018 tym RBI odhaduje promérnou
cenu 58 dolard za barel Brentu.
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Svycarsko

Urokové sazby Svycarské ndrodni banky (SNB) zisté-
vaji nezménény vrozmezi -1,25 % az -0,25 %.
Frank zaéal rok 2017 posilovénim, ale v 1ét¢ doslo
k jeho postupnému oslabovéni. SNB viak tento vyvoj
nevnimd jako permanentni a je tak pfipravena kdykoliv
intervenovat ve prospéch oslabeni své mény. Tym RBI
odhaduije, Ze frank béhem letosniho roku bude oslabo-
vat a v poslednim ¢tvrileti se dostane k EUR/CHF 1,20.
Nutno dodat, Ze realokace portfolii pfidé franku
na volatilité. Slabsi $vycarskd ména zdrovehd pomize
tamnimu vyvozu a rist ekonomiky by mél pokradovat.
Spotiebitelskd inflace je pevné zakotvend v kladnych
hodnotéch. Letos bude SNB velmi pravdépodobné
diskutovat o Grokovych sazbdch, coz v roce 2019 pod-
le tymu RBI povede k posilovéni franku. Nacasovéni
utahovdni ménové politiky Svycarska se bude z velké
st odvijet od normalizace ménové politiky ECB. Tym

RBI doporu&uje DRZET 3vycarsky akciovy trh.

Japonsko

Ekonomické podminky pro japonsky burzovni trh jsou
celkové pfiznivé. Ac&koliv odhad ristu HDP pro rok
2018 se pohybuje pouze okolo 1,2 %, je znaéné vyssi
nez potencidlni rist. Ménova politika japonské centrdlni
banky i tento rok pravdépodobné zistane nezménéna.
Na prvni pohled se zdé byt japonsky burzovni trh drahy
s odhadem poméru mezi trZni cenou akcie a Cistym
ziskem na akcii (PER) 15,3 pro rok 2018, pficemz
Nikkei 225 se nachdzi o jednu standardni odchylku
nad svym desetiletym promérem. Celkové v3ak tym RBI
oéekdvd mirny rist cen v prvnim &tvrileti s mirnym
propadem ve fretim &tvrtleti a pro NIKKEI 225 udévé
doporuéeni

DRZET.

Stfedni a vychodni Evropa

Celému CEE regionu se dafi a pro fadu zemi tym RBI
revidoval odhady ristu HDP smérem nahoru, zejména

pak pro Polsko a Rumunsko, jeZ jsou silné podporovdny
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soukromou spottebou. Zato ekonomicky rost v Ceské
republice, Madarsku, Slovensku a Slovinsku je vice
vyvézeny. Spottebitelskd inflace nésledné bude i nadé-
le konvergovat kinflaénimu cili jednotlivych zemi
primdrné diky silnému ristu mezd. Rumunsko tento mésic
zvedlo kli¢ovou Urokovou sazbu o 25 bazickych bodd
na 2,0 %. Polsko se pfida v druhé poloving roku,
zatimco Madarsko bude stéle vy&kévat na utahovéni

monetdrni politiky ECB.

Podle tymu RBI &eskd koruna i polsky zloty budou
béhem tohoto roku mirné posilovat, zatimco madarsky
forint a rumunsky lei budou spise oslabovat. Nejvice pak
oslabi rusky rubl vsouladu se snizovanim klicové

drokové sazby a plochym trendem cen ropy.

Nizké vynosy vladnich dluhopisd v regionu tento rok
nepatrné vzrostou. Burzovni trhy maji za sebou velmi
dobry rok a tym RBI zistdvé pozitivni i tento rok.
Nicméné ocekdvd, Ze dobré investiéni pfilezitosti
se teprve zmaterializuji b&hem tohoto é&tvrileti. RBI
doporuéu je drzet akciovy index BUX, MOEX, PX
a WIG 30.

Ceska republika

Ceskd ekonomika pokraduje v nadpromé&mém rosty,
kdyz ve tietim &tvrileti 2017 rostla 0,5 % &/& a 5,0 %
r/r. Posledni ¢tvrileti by mélo pfinést jedté rychlejsi rost
a za cely rok 2017 by tuzemskd ekonomika mohla
dosdhnout ristu 4,4 %. Pozitivni je, Ze expanze je zalo-
Zena na viech hlavnich slozkdch HDP a neni taZena
pou ze fondy EU, jako tomu bylo v roce 2015. Spotte-
bitelskd inflace dosahla svého cyklického maxima 2,9 %
r/r v fijnu minulého roku, poté zpomalila na 2,6 % r/r.
V prvni poloviné letodniho roku se bude inflace drzet
okolo 2,5 % r/r a vletnich mésicich by se mohla
vy$plhat pobliz 2,9 % r/r. Zatimco CNB tvrdi, Ze inflace
v horni poloviné toleranéniho pdsma je pro ni pfijatelng,
cemuz odpovidd i jeji makroekonomické prognéza
se dvéma zvydenimi sazeb, nd3 tym vidi prostor pro
tfi zvydeni kli¢ové Urokové sazby a to v prvnich tfech
¢tvrtletich tohoto roku. To se také promitd do odhado-
vaného siln&jsiho kurzu koruny, ktery rok 2017 zakondil
na EUR/CZK 25,50 vsouladu snasi prognézou
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a s posilenim vi¢&i euru 0 5,7 %. V souvislosti s vy$e zmi-
nénym utahovdnim ménové politiky bude koruna v prvni
poloving roku posilovat az k EUR/CZK 24,80. Poté
oslabi v disledku zmény nastaveni mé&nové politiky ECB
k vice jestfabimu postoji a posilovdni eura. Ke konci
roku oekdvame, zZe se koruna bude pohybovat pobliz
EUR/CZK 25,00.

Vynosy dvouletych statnich dluhopist se pevné zakotvily
v pozitivnim teritoriu a celd vynosové kfivka se bude
v ndsledujicich é&tvrtletich postupné posouvat nahoru
v souladu s ,normalizaci” ménové politiky CNB. Zéro-
ved krat$i konec vynosové kfivky poroste rychleji. To vie
ztizi financovani statniho dluhu a ministerstvo financi
se tak bude muset vice soustfedit na stfednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy. Rozdil mezi némeckymi
a tuzemskymi sazbami dosdhne vrcholu ve tietim tvrtleti
roku 2018 a s pfichodem pldnovaného konce kvantita-
tivniho uvolfiovani ECB zaéne dochdzet k postupnému
snizovéni tohoto rozdilu. Hlavnim rizikem z0stdva
hromadny odchod zahraniénich investord, ktefi si stéle
ponechdvaiji stétni cenné papiry ve svych portfoliich.
Nicméné podle poslednich dat podil zahrani¢nich inves-
tord na drzbé &eského vlddniho dluhu klesa
a v listopadu spadl pod 42 %. V pfipadé penézniho
trhu olekdvame pozvolny nérist mezibankovnich
sazeb. Postupné bude taoké dochdzet ke vzdjemné
konvergenci Urokovych swapl a vynosd stdtnich
dluhopisd. Doporuéeni na &eské vladni dluhopisy
a akciovy index PX &ini DRZET.

Polsko

Ekonomické expanze ve tietim Etvrileti pfekonala viech-
na optimistickd océekdvdni meziroénim rostem HDP
0 4,9 %. Stdla za tim dobréd ndlada polskych doméc-
nosti, kterd vedla k ndristu spotieby o 4,8 %. Nejistota
polskych firem ohledn& budouci spotfebitelské poptavky
a politic ké situace je sice na Ustupu, ale kli¢ovym
faktorem, ktery omezuje ekonomickou expanzi
v kratkodobéjdim horizontu, je nedostatek kvalifikované
pracovni sily na trhu. Daldi potencidlni slabinou
je vlazny investiéni zdpal. PfestoZze pfibylo mnozZstvi
vefejnych investi¢nich projektt, celkovy meziroéni rost
investi¢nich vydajo dosdhl jen 3,3 %. Nicméné je velmi
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pravdépodobné, Ze spolu tyto dva fenomény souvisi.
Nedostatek kvalifikovanych pracovnikd mize vést k nizsi
produktivité kapitélu, a tak problém polskych firem nele-
Zi v nizkém rdstu investic do fyzického kapitdlu, ale spise
v nedostatku lidského kapitélu. Neddvné snizeni véku
odchodu do dichodu polskému trhu préce jesté piitizi.
Vletosnim roce to povede kzhoreni nabidky
na pracovnim trhu, coz ale v disledku povede

k rychlej$imu ristu mezd a vyssi spotiebé.

Spotiebitelskd inflace se loni vrdtila nad 2 %
a v letodnim roce zfejmé pfesdhne 2,5 % kvili rostoucim
cendm komodit. Zrychleni tempa ristu cen ale bude po-
zvolné, jelikoz vztah mezi ristem polskych platd
a ristem spotfebitelskych cen zistava slaby. Polské cen-
tréIni banka si zachovd expanzivni monetémi politiku
do té doby, nez inflace bude stabilné nad svym cilem.
Tym RBI tak odhaduje prvni navyseni Grokovych sazeb
ve tietim &tvrileti roku 2018. Polsky zloty v poslednim
étvrtleti minulého  roku  oslabil  k EUR/PLN 4,20
v souvislosti s vyhrocenym vztahem mezi polskou vlddou
v EU. Spekulace o naéasovéni navydeni sazeb ale
povedou v prvni poloviné letodniho roku k posilovéni
zlotého pobliz EUR/PLN 4,10. Rist zaznamenaii i vyno-
sy dluhopisd.

RBI zachovala doporuéeni DRZET na dvouleté viddni
dluhopisy a neméni doporuéeni KUPOVAT na desetileté
dluhopisy. V pfipadé indexu akciového trhu WIG 30
ie doporuéeno DRZET.

Mad'arsko

Mad'arskd ekonomika dosdhla hranic svého potencidlu
rostem 4 % ve ftietim &ivrileti. Podobné jako v celém
sttedoevropském regionu byla hlavnim tahounem rostu
rostouci domdci spotfeba, kterd si své tempo ristu jesté
udrzi diky solidnimu rostu mezd. V lofiském roce také
doslo k vyraznému obnoveni investiéni aktivity. Vysoky
nérlst investic je pfedeviim kombinaci intenzivné&jsiho
erpani prostredkd z fondd EU a predvolebniho utrdceni
madarské vlady. Presto je také ziejmé, Ze nedostatek
pracovni sily na trhu (nezaméstnanost 3,8 %) Zene ma-
darské firmy kinvesticim do technologii, coz povede

k rozsifeni  madarského  vyrobniho  potencidlu.
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Procyklickd fiskdlni politika vliédy pomidze udrzet ristu
HDP pobliz sou¢asnych 4 % i v roce 2018.

Tempo ristu mezd za rok 2017 dosdhne kolem 13 %,
ale na inflaci to zatim nemd velky G&inek. Inflace je ted
na 2,5 %, ale silné expanzivni politika centrdlni banky
povede k ristu inflace az na svij 3% cil v prvni poloviné
tohoto roku. Madarska centrdlni banka od nového roku
rozsifila sv0j arzendl néstroji expanzivni ménové politi-
ky, ktery nové zahrnuje i jistou formu kvantitativniho
uvolfiovani pomoci ndkupu hypoteénich zastavnich listd
na primérnim a sekunddrnim trhu. Kroky centrdlIni banky
tak povedou k mirné redukci vynosd vlddnich dluhopisd.
Prvni navyseni Grokovych sazeb nejspise nepfijde dfive
neZ na konci roku 2019. Madarsky forint se na konci
roku 2017 pohyboval kolem EUR/HUF 312, ale uvol-
nénd ménovd politika podle odhadu tymu RBI posune
v leto$nim roce EUR/HUF pobliz hlading 317.

RBI naddle doporuéuje DRZET dvouleté i desetileté
vlédni dluhopisy. Pro index akciového trhu BUX zacho-
vala doporu&eni DRZET.

Zdroj: Bloomberg

Kurz (konec
obdobi) Q12018 Q22018 Q32018
EUR/HUF 315 315 320

Zdroj: RBI/Raiffeisen RESEARCH
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Dow Jones Industrial Average - index 30
nejvyznamnéjsich spoleénosti v USA. Spole&nosti
jsou sefazeny na zdkladé jejich promérnych cen

Dow Jones Industrial Average
25000

23000
21000
19000
17000

15000
b b b b L)
N A b‘:\ /] A \0,\ A :\/’ b‘:\1 /] :\1 \0,\/’ A A

DAX - index 30 nejlépe hodnocenych némeckych spo-
le¢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 sid-
lem v jedné ze zemi eurozény
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UPOZORNENI

Vydava: Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceska republika.
Dozorovy organ: Ceska narodni banka, Na Ptikopé 28, Praha 1, Ceska republika.

Raiffeisenbank a.s. poskytuje v ramci své ¢innosti, v souladu s pravnimi pfedpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuzivani trhu a provadécim nafizenim (EU) 2016/958,
kterym se stanovi technicka opatteni pro objektivni pfedkladani investiénich doporu¢eni nebo jinych informaci doporucujicich ¢ navrhujicich investi¢ni strategii a pro uverejfiovani
konkrétnich zajmu nebo upozorfiovani na stiety zajmu (,Nafizeni*), ve znéni pozdéjSich predpis(, pfipravuje a rozsifuje investi¢ni doporuceni a vyzkumné zpravy.

Investi¢ni doporuceni i vyzkumna zprava (déle jen ,dokument”) ma informativni charakter a je uréena vyhradné pro potfeby adresata a nesmi byt kopirovana a rozsifovana tretim
osobam bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investi¢nich nastroji nebo prospekt podle pravnich predpisu uc¢innych
v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zakona o rakouském kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG*) a zakona o rakouské burze cennych papirt (,Bérsegesetz”) ne-
bo jinych pfislusnych zahrani¢nich pravnich fadech. Jakékoliv investi¢ni rozhodnuti ohledné finan¢nich nastroju, finanénich produktd a jinych investic (dale jen ,produkty”) musi
byt u€inéno na zakladé schvaleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné prislusné kompletni dokumentace a nikoliv na zakladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezaklada individualizované doporuéeni ke koupi nebo prodeji finan&nich nastroji podle pravnich predpist uginnych v Ceské republice a Rakousku, zejména za-
kona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho ¢asti nevytvari jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné nakupu
nebo prodeje finanéniho nastroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje vy$e zminénych produktl mize po-
skytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce.

Analyzy obsazené v dokumentu jsou zaloZeny na obecné pristupnych informacich a nikoliv na nevefejnych informacich, které byly ziskany na zakladé smluvnich vztaht s klien-
tem.

RB a RBI pokladaji informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini zadné ujisténi ohledné presnosti a Uplnosti podanych informaci, neni-li v publikaci vyslovné uvede-
no jinak. Platné stupné investinich doporuceni a jejich historii naleznete (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/Seznam_doporuceni.pdf).

Investofi do financnich nastroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypofadani a spravy investi¢nich nastroji na téchto trzich mize byt
vy$S8i nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych papirt/finanénich nastroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mtze byt ovlivnéna mimojiné i poétem tvarcd trhu.
Uvedené skutec¢nosti mohou zvySovat riziko bezpecnosti investic uinénych na zakladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktualni k datu zvefejnéni publikace, neni-li v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Informace mohou naslednym vyvojem ztratit na své aktual-
nosti. To vSak nezaklada 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 odmériovani podle obchodu s investiénimi nastroji. Autofi dokumentu jsou odménovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, ktera zahrnu-
je vynosy z investi¢nich obchodil RB nebo RBI a vynosy z jinych &innosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikiim a osobam reportujicim analytikiim byt angazovan v cen-
nych papirech &i jinych financnich instrumentech jakékoliv spole¢nosti, kterou analytik pokryva, pokud nabyti téchto finanénich nastroji nebylo pfedem projednano s oddélenim
Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informacni bariéry branici nebo pfedchazejici konfliktim zajmi. RB a RBI vymezily v ramci vnitinich orga-
nizaci zény obsahuijici vnitini informace. Tyto zény obsahuijici vnitfni informace jsou izolovany od jinych organizaénich jednotek organizacnimi opatfenimi, které fidi vyménu vnitf-
nich informaci. Vnitfni informace musi byt uchovany v jednotlivych zénach a musi s nimi byt nakladano jako s pfisné duveérnymi, s vyjimkou bézného pouziti pro provoz RB a RBI.
Toto poutziti je vSak omezeno pouze na nezbytné nutné potfeby. Vyména informaci mezi zénami obsahuijici vnitfni informace mize byt uskute¢néna pouze po zapojeni oddéleni
Compliance.

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

Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Upisu nebo koupi investiénich nastrojti nebo prospekt podie pravnich predpisti uginnych v Ceské republice, Rakousku
(zejména podle zakona o kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG") a zdkona o burze cennych papirli (,Bérsegesetz’) nebo jinych pravnich fadech. Tento dokument neza-
klada individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeji finan&nich nastroji podle pravnich predpisti ucinnych v Ceské republice a Rakousku, zejména zakona o cennych papi-
rech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho ¢asti nevytvari jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné nakupu nebo prodeje finan¢-
niho nastroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nema ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho nastroje, finan¢niho
produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje finanéniho nastroje, finanéniho produktu nebo jiné investice muze poskytnout
opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB ¢i RBI.Dokument je schvalovan a vydavan RBI ¢i RB z diivodu podpory investi¢nich aktivit RBl a RB. RBI, pobocka Londyn je po-
volena od rakouského dohledového organu ,Finanzmarktaufsicht* a podiéha omezené regulaci dohledovych organi Spojeného kralovstvi The Financial Conduct Authority
(,FCA"). Podrobné informace o dohledu dohledovych organti Spojeného kralovstvi FCA bude poskytnuta na Zadost. Dokument neni urcen pro retailové investory podle pravidel
dohledovych organti Spojeného kralovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan. Informace nebo nazory vyjadieni v dokumentu nezakladaji a ani nevytvafi nabidku nebo zadost o
nabidku ke koupi nebo k prodeji finan¢nich nastroji. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni Géet investice uvadéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mo-
hou vlastnit prava k finanénim nastrojim nebo mohou vlastnit finanéni nastroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manazer nebo spo-
lumanazer vefejné nabidky finan¢nich nastroju uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investi¢nich nastroju.

Zvlastni omezeni tykajici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan obéanidm USA a Kanady. Déale dokument je uréen
pouze institucionalnim investorim a nepodléha veskerym standardim pro nezavislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivany v dokumentech pfipravenych pro re-
tailové 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 pobockou RBI nebo pfidruzenou popfipadé dcefinou spoleénosti RBI mimo tzemi USA. Jakékoliv pokyny k nakupu nebo k prodeji investi¢nich nastroju uc¢inéné na za-
kladé 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 tzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi nemuseji podléhat pravidliim o zpracovani zprav a nezavislosti analytikli srovnatelnych s pravidly G¢innymi v USA. Analytik ne-
bo 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 analytika.

Nazory, odhady a predpovédi obsazené v dokumentu jsou €inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaji zménam, které mohou byt uginény bez pfedchoziho upozor-
néni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB anebo RBI ze zdroju, o kterych se RB nebo RBI domnivaji, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jina pfidruze-
na spolec¢nost nebo jina osoba necini vyslovné ani nevyslovné zaruky a uijisténi s ohledem na presnost, Uplnost a spravnost informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni nastro-
je, které nejsou registrovany v USA, nemohou byt nabizeny k prodeji a koupi pfimo ani nepfimo v USA nebo ob&anim USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the
Securities Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezaklada nabidku na koupi nebo prodej finanéniho nastroje ve smyslu Section 5 of the
Securities Act a rovnéz nevytvari pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo zavazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovan v Kanadé oso-
bam, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investi¢nimi nastroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s témito osobami uzavieny, pokud nepodléhaji pozadavkim ob-
sazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpisu.

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

Vyzkum a doporuceni se tykaji pouze finan¢nich nastrojl, které nejsou pfimo ovlivnény sankcemi pfijatymi Natizenim Rady (EU) €. 833/2014 o omezujicich opatfenich vzhledem
k ¢innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné (dale jen ,Nafizeni*)\, a jejich postupnym rozsifovanim. Jedna se tak o finanéni nastroje vydané pred 1.srpnem 2014. Upo-
zorfiujeme, Ze nakup finanénich instrumenty se splatnosti delsi nez 30 dni a vydanych po 31.&ervenci 2014 je Nafizenim véetné pozdéjsich rozsifeni sankci zakazan. Zadné na-
zory tykajici se téchto zakazanych financnich instrumentl nerozsifujeme.

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 investi¢nich
doporuceni a uvefejiiovani stietll zajmu byla implementovana do pravniho fadu Lichtenstejnského kniZectvi na zakladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakakoliv ¢ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, neuéinnou nebo nevymahatelnou podle pravnich pfedpist, ostatni ¢asti upozornéni budou nadale platné, ucinné a
vymahatelng, Ize-li tyto ¢asti upozornéni oddélit od ustanoveni, ktera budou neplatna, netcinna 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 PFikopé 28, Praha 1. Dohledovym organem pro Raiffeisen Bank International AG, Rakousko je Financial Market Authority.
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