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Redlny HDP (promér, v %)

zemé 2017 2018f 2019f
Polsko 4,6 4,8 3,9 ’ ’ "

, Kratce z obsahu - ,,ochutnavka
Madarsko 4,0 4,2 3,4
CR 4,6 31 3,0 = ECB zvysi své sazby aZ ve fietim Ctvrtleti pfistiho roku
Slovensko 3,4 4,0 4,0 Fed stih lkem &tvii zvvien b k
Slovinsko 49 40 26 ed stihne celkem ctyri zvyseni sazeb tento ro
SE 4,4 4,2 3,6 *  Tuzemskd ekonomika prudce zpomalila, zbytek roku viak bude pozitivnéisi
Rumunsko 7.0 3,5 3,5 = Rist mezd bude pokragovat i v roce pfistim
Bulharsko 3,6 3,5 3,2
Chorvatsko 23 2.8 25 * Inflaci vytdhne ke tfem procentdm rychly rist mezd a vy33i ceny energii
Srbsko 1.9 4,0 3,5 = Vyroba, prodej a export automobild déle tlumi nasycend poptavka
Bosna a Her. 2,6 3,0 3,0 Maloobchodni trsb d . K Fobitelskd dova
Albénie 38 40 38 aloobchodni trzby podporuje vysokd spotfebitelskd divéra
Kosovo 4,5 4,2 4,0 = Schopnost exportu ddle pfijimat nové zahraniéni zakdazky je témér vy&erpand
Ve Sl S i *  Mira nezaméstnanosti klesne pod tfiprocentni hranici
Rusko 1,5 1,5 1,5
Ukraijina 2,5 3,5 2,5 = Vefejné finance zdstanou vyrovnané i v pfistim roce
Bélorusko 2,4 3,5 2,5 = Sazime na rychlej$i zvySovani rokovych sazeb nez samotnd CNB
SNS 1.6 1.7 1,6 ol - o .

= Koruna z0stdvd v zajeti globélnich faktord

SVE 3,0 2,7 2,5
Tuede 7.4 1,5 1,0 = Dal3i rost vynost stétnich dluhopist az v pfistim roce
Némecko 2,5 1,7 1,6
eurozéna 2,5 2,0 1,7
USA 22 28 2.0

Spotrebitelské ceny (prom., v %)

zemé 2017 2018f 2019f

Polsko 2,0 1,8 2,6

Mad'arsko 2,4 2,8 3,0 Makroekonomicka predikce 2017 2018f 2019f 2020f
CR 2,5 2,2 2,6 HDP v béznych cendch, mld. K& 5062 5292 5550 5768
Slovensko 1,3 2,6 2,3 Rost HDP, stélé ceny, r/r % 4,5 3,1 3,0 2,5
Slovinsko 1,6 1,9 2,1 HDP na hlavu v EUR podle PPS 26 389 28 347 29 898 31268
SE 2,1 2,2 2,4 Promyslova vyroba, r/r % 6,5 4,0 3,7 2,9
Rumunsko 1,3 4,6 3,2 Mira nezaméstnanosti MPSV 4,2 3,2 3,3 3,7
Bulharsko 2,1 2,6 3,1 Rdst promérné nomindlni mzdy (v % r/r) 6,2 8,4 7.8 5,0
Chorvatsko 1,1 1,4 2,0 PPI, r/r %, primér 1,8 1,9 1,5 1,0
Srbsko 3,2 2,5 2,9 CPI, r/r % promér 2,5 2,2 2,6 2,2
Bosna a Her. 1,3 1,5 2,0 CPI, r/r %, konec obdobi 2,4 2,4 2,4 2,0
Albdnie 2,0 2,2 2,6 Saldo vladnich financi, % HDP 0,0 0,5 0,0 0,7
Kosovo 1,5 1,0 1,5 Vladni dluh, % HDP 34,7 33,6 32,5 31,7
JVE 1,6 3,2 2,9 Obchodni bilance, mld. K& 149,0 120,0 80,0 40,0
Rusko 3,4 3,0 4,7 B&Zny 0&et, % HDP 1,1 0,9 0,5 0,3
Ukrajina 14,4 11,5 9,5 P¥imé zahraniéni investice, saldo, % HDP 2,7 1,1 0,7 0,3
Balorusko 60 60 60 CZK/EUR, promér 26,3 25,5 25,2 25,7
SNS 4,2 3,6 50 CZK/USD, promér 23,4 21,5 21,4 20,5
SVE 3,2 3,1 4,0 Repo sazba CNB, promér 0,2 1,3 2,1 2,3
Turecko Ll L85 200 3M PRIBOR, promér 0,4 1,3 2,2 2,4
Némecko 1.7 1,9 2,2 Zdroj: Raiffeisenbank, CSU, CNB, MPSV

eurozéna 1,5 1,7 1,7

USA 2,1 2,7 2,5



Zdakl. drokova sazba centralnich bank

zemé aktudl. XII1-18 11I-19 VI-19
Polsko 1,50 1,50 1,50 1,50
Madarsko 0,20 090 0,90 0,90
¢r 1,25 1,75 1,75 2,00
Rumunsko 2,50 2,50 2,50 2,50
Rusko 7,50 7,75 7,75 7,75
eurozéna 0,00 0,00 0,00 0,00
USA 2,00 250 2,75 3,00
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
3M sazba penézniho trhu
zemé aktudl. XII-18 11I-19 VI-19
Polsko 1,72 1,73 1,73 1,73
Madarsko 0,19 0,55 0,70 0,85
CR 1,57 1,99 1,98 2,22
Rumunsko 2,98 3,10 3,20 3,25
Chorvatsko 0,25 0,50 0,50 0,50
Rusko 6,15 8,20 8,20 8,20
eurozéna 0,35 0,35 0,30 0,15
USA 2,37 2,80 3,05 3,30
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
EUR/nérodni ména (promér)
zemé 2017 2018f 2019f
Polsko 4,26 4,25 4,17
Madarsko 309 319 320
CrR 26,3 255 252
Rumunsko 4,57 4,66 4,68
Bulharsko 1,96 1,96 1,96
Chorvatsko 7,46 7,43 7,46
Srbsko 121 118 120
Bosna a He 1,96 1,96 1,96
Albdnie 134 128 127
Rusko 65,9 75,1 83,6
Ukrajina 30,0 32,4 34,0
Bélorusko 2,18 2,41 2,49
Turecko 4,12 5,95 7,76
USA 1,13 1,19 1,18

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
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Americka ekonomika na vrcholu zatimco eurozéna zpomaluje

Ekonomika eurozény v prvni polovingé roku vyrazné zpomalila na 0,4 % mezidtvriletné
vtomto hospoddiském cyklu od roku 2013. Zpomaleni tak |ze povaZovat za ochlazeni
na béznou Urovefi ristu. Pro druhou polovinu roku oéekdvd tym RBI obdobné tempo rostu
nebo jen mirné vy3si. V proméru by ekonomika eurozény méla tento rok vzrist o 2,0 %. V roce
nésledujicim by pak méla mirn& zpomalit na 1,7 %. Spottebitelskd inflace v eurozéné
se v poslednich mésicich pohybuje na Grovni 2 %, nicméné tento rist je z velké Edsti taZzen
pouze potravinami a cenou ropy. Jadrové inflace stdle zdstdvd jen mirné& nad 1%.
V ndsledujicich &vriletich by viak pozici tahouna ristu cen mély prevzit mzdové tlaky
a spotfebitelskd inflace tak zstane v tomto i nésledujicim roce v proméru mimé pod 2 %.

Obdobny vyhled sdili i Evropskd centrdlni banka (ECB). Na poslednim ménovépolitickém
jedndni ECB v poloviné z&fi guvernér M. Draghi potvrdil pldnované ukonéeni kvantitativniho
uvolfiovéni na konci tohoto roku. Zdroven také potvrdil prvni zvy3eni Grokovych sazeb
ve fietim &vrileti pfisttho roku. Stejny vyvoj ocekdvd i prognéza tymu RBI. Spolu s bliZicim
se zvySenim Grokovych sazeb centrdini banky pfedpokléddme tlak na rost trznich sazeb vz
od za&dtku pristiho roku. Zékladni drokové sazba by pak méla vzrist az na drovers 1,00 %
v poloviné roku 2020, coz by mé&l byt vrchol sou¢asného ménovépolitického cyklu.

Americkd ekonomika podle druhého odhadu vzrostla ve druhém é&tvrtleti meziétvriletné
anualizované o 4,2 %. Ackoli se na zacdtku roku zddlo, ze americkd ekonomika uz dosdhla
svého cyklického vrcholu, aktudlni &isla potvrzuji, Ze tomu tak nebylo. Solidni rist byl vidén
v prvnim i druhém &tvrtleti a jen mirné hordich &isel se do¢kdame i ve zbytku roku. Pro cely rok
pak tym RBI o&ekdvd rist 2,8 % a pro rok pfisti 2,0 %. V roce 2020 by mélo ndsledovat
relativné prudké zpomaleni na 0,5 %. Nutno pfipomenout, Ze se americkd ekonomika nachézi
v druhé nejdelsi expanzi ve své historii. K tomu ji napomohlo i v této fézi cyklu bezprecedentni
navyseni vladnich vydajd a dafiové reforma G¢innd od zacdtku tohoto roku. Blizkému konci
expanze napovidd i vyrazné zplosfovani americké vynosové kiivky. Rozdil mezi desetiletymi
a dvouletymi vynosy statnich dluhopist se smrsknul na aktudlnich dvacet bazickych bodo.
Na takto nizkych Grovnich byl kratce pied krizi v roce 2008.

Vrchol hospodéiské cyklu potvrzuje i americky ISM index, ktery v srpnu piekvapivé vzrostl
0 3,2 na 61,3 bodi. Sou&asnd Grovefi indexu je tak nejvys$si od kvétna 2004, kdy byl na
stejné Grovni. V poslednich Etyficeti letech byla vy3si hodnota zaznamendna pouze v druhé
poloviné roku 1983. Podle tymu RBI tak americkd ekonomika uZz nemd kam ddl rist a pokud
sou&asny stav bude pokralovat, Ize oéekdvat silny ndrdst proinflanich tlakd. Oéekdvame, ze
americky Fed zvy$i své sazby vtomto roce jedté dvakrét v zdfi a prosinci. V prvni
poloviné ndsledujiciho roku by se tak mélo stét jedté dvakrdt, &mz by se zdkladni drokovd
sazba dostala na droveri 3,0 %, coz by mél byt vrchol souasného ménovépolitického cyklu.

Bolestivé zpomaleni tuzemské ekonomiky

Ceska ekonomika v druhém éivrileti pokragovala v oéekévaném zpomaleni z vrcholu
hospodaiského cyklu, které viak piislo ve vétsi mife, nez oekdval trh, CNB nebo ministerstvo
financi. Rist HDP dosdhl ,pouze” 2,4 % meziroéné, coz je nejniz3i hodnota od roku 2016.
Hlavnimi pfispévateli k ristu HDP byly investiéni vydaje a spotfeba domdcnosti. Naopak
negativné se na ristu podepsal negativni pfispévek zahraniéniho obchodu, ktery trpi rychleji
rostoucim dovozem neZ vyvozem. Zasadnim faktorem zpomaleni v druhém &tvrileti viak byla
vyrazné negativni zména zdsob, za kterou stoji dokonlovani vyroby a investic z roku
minulého, kdy firmy nestihaly realizovat viechny zakazky a ekonomika rostla tempem nad
svym potencidlem. Nasledujici ¢tvrileti tak podle nadi prognézy nebudou tak negativni jako
druhé Civrtleti roku. Nicméné soucasny vyvoj nés pfimél revidovat nd3 dosavadni odhad rostu
ekonomiky v tomto roce na 3,1 % z pdvodnich 3,5 % a pro rok nésledujici o&ekdvame rost
3,0 % (pOvodné 3,2 %).
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Prognéza HDP

2018 2019
CNB 3,2 (3,9) 3,4
MinFin 3,2 (3,6) 3,1(3,3)
RB 3,1(3,5) 3,0 (3,2)

Pozn.: predchozi prognéza v zévorce
Zdroj: CNB, MinFin, Raiffeisenbank

Prispévky k rustu HDP (v p.b.)
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. Spotfeba domécnosti
Vladni vydaije
B 7 ména zdsob
mmm Tvorba fixniho kapitdlu
= Saldo zahraniéniho obchodu
e HDP (v % 1/r)
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond
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Struktura rostu HDP naznaduje nepolevujici investiéni aktivitu, kterd sméfovala hlavné
do staveb a budov, ale i do novych strojd nebo dopravnich prostfedkd. V kombinaci s druhym
nejrychlejdim ristem mzdovych ndkladd za poslednich deset let se potvrzuje snaha firem
zvy3ovat produktivitu prace a vyfesit tak problém s nedostatkem volné pracovni sily na trhu.
V sektorovém dé&leni se ve druhém &ivrileti nejvice dafilo stavebnictvi, které vzrostlo meziro&né
o0 5 %. Tomu napovidaly i mé&sini statistiky stavebni produkce a pozitivni zadétek roku.
Stavebnictvi obvykle reaguje nejpomaleiji na rist celé ekonomiky a az v pozd&si fazi cyklu
nabird na obrdtkach. Na druhou stranu se nedafilo primyslu, ktery rostl nejpomaleji
za posledni dva roky. Vzhledem k tomu, Ze tento sektor tvofi témérf tfetinu HDP, se jeho stav
viditeln& odrdzi na zpomalovéni celé ekonomiky.

Vyroba aut stahuje cely prumysl

Tuzemsky promysl za prvnich sedm mésicd tohoto roku vzrostl v proméru meziroéné o 3,4 %,
coz pfiblizné odpovidd i sou€asnému ristu celé ekonomiky. V sektorovém déleni za vyraznym
zpomalenim oproti minulému roku stoji pouze dvouprocentni rist automobilového promysly,
za &imz stoji slabsi poptdvka doma i v zahranié&i. Ve druhém é&tvrtleti byl dokonce rist produkce
aut nejslabsi od konce posledni recese. Na druhou stranu se velmi dafi vyrobé poéitaéd a dalsi
elektroniky nebo kovodé&lnému primyslu. V neprospéch eského promyslu hraje i extrémné
vysokd srovndvaci zdkladna dand rekordnim vysledkem pfedchoziho roku. Zpomalil také rost
novych tuzemskych i zahraniénich zakdzek. Jestd neddvno bézny dvouciferny rist je minulosti
a v prvnich sedmi mésicich si promyslnici museli vysta&it s meziro&nim rdstem 4,1 %. Nicméné
posledni statistiky naznaduji opétovné oziveni u nds i v zahrani&i, coz nds vede k mirnému
zvy$eni odhadovaného ristu promyslové produkce pro tento rok na 4 %. Ackoli se jednd
o témé&f poloviéni vykon ve srovndni s pfedchozim rokem, |ze hovofit o stdle solidnim vykonu.
V pfistim roce tuzemsky primys| ddle zpomali na 3,7 %.

| druhé etvrileti  potvrdilo, Ze nejvétsi vyzvou pro promysl zOstdvd udrzeni
konkurenceschopnosti v prostfedi nejrychleji rostoucich redlnych mezd od roku 2003
a pokraéujiciho nedostatku zaméstnanci. Tento efekt prozatim tlumi koruna, kterd neposiluje
tak, jok se ocekdvalo na za&dtku roku a neprodrazuje tolik tuzemské vyrobky v zahranidi.
Nicméné rizikovym faktorem je také slabnouci zahraniéni poptavka, kterd by podle prognéz
tymu RBI méla v ndsledujicich letech vyrazné zpomalit. K tomu se pfiddvaiji rychle rostouci
rokové sazby CNB, které se projevi ve vy3sich tvérovych nakladech. Postupné se tak snizuje
prostor pro firmy s niz& pfidanou hodnotou, které doposud piezivaly diky déle trvajici ménové
politice nulovych Grokovych sazeb a slabé koruné.

Na rozdil od primyslu se v prvnich sedmi mésicich extrémné dafilo tuzemskému stavebnictvi,
které vzrostlo v priméru meziroéné o 9,9 %. Velky podil na tom maji vysoké teplotni rozdily
ve srovndni s predchozim rokem, které dovolily préci na stavbach o nékolik mésict dFive.
Zatimco pozemni stavitelstvi vykazovalo zndmky oZiveni uz v minulém roce, inZenyrské
stavitelstvi se rozbihd az v poslednich mésicich. Ve druhém &tvrileti byl poprvé piekondan
objem produkce z roku 2015, ktery byl znaéné ovlivnén dolerpdvanim prostredk z fondd
¢tvrtletich by ale solidni rdst ze za&atku roku mél pokradovat, a to zejména diky nutnosti
dogerpdni prosttedkd z fondd EU do konce tohoto roku, pokradujicimu ristu tuzemské
ekonomiky a zlep3ujicimu se stavu legislativniho prostiedi.

Situace na trhu nemovitosti se v prvni poloviné roku ddle uklidiiuje. Rist cen nemovitosti
v druhém étvrileti zpomalil meziroéné na 5,6 % a v hlavnim mésté na 1 %. Pfitom jedté pfed
rokem rostly ceny nemovitosti v celé ekonomice tempem 18,7 %. Divodem je predeviim
nasycend poptdavka, nedostupnost vlastnického bydleni, opatieni CNB regulujici hypoteéni trh
a vysokd srovndvaci zdkladna z pfedchozich let. Problémy na strané nabidky nejsou zdaleka
vyfeeny a to zejména v Praze, kde nové bytova vystavba vyrazné zaostdvé za celkovym
piirdstkem obyvatel.
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Mzdové tlaky budou pokracovat i v pristim roce

Na trhu préce pozorujeme pokradujici napjatou situaci. V srpnu pokles| polet nezaméstnanych
na 230 499, coz je historicky jednd z nejniZ3ich hodnot. V priméru tak pfipadé pouze 0,74
nezaméstnaného na jednu volnou pracovni pozici, coz uz ale s obdobim zpfed dvaceti let
nemUZeme srovndvat - volnych pracovnich mist na trhu je v soudasnosti aZ Ctyfikrét vice nez
tehdy. Historicky nizkd nezaméstnanost se tak potloukd tésné nad 3 %. Az dvé tetiny volnych
pracovnich mist jsou uréeny pro osoby se zdkladnim nebo praktickym vzdélanim. Ceskd
ekonomika je tak pofdd Ziznivé po nizko kvalifikované préci, kterou navic neni schopna nasytit
z vlastnich zdroji. Firmy se tak snazi zldkat zaméstnance zpoza hranic, situaci jim
ale neuleh&uje komplikovany byrokraticky proces, kterym musi kazdy uchaze¢ projit.

Ve fietim kvartdlu jsme registrovali rostouci mnozstvi firem, které oznalovaly nedostatek
zaméstnancl za nejvétsi bariéru svého ristu. V Eervenci se tato hodnota vy$plhala az na 37,3
% vech firem. Na postupné zpomalovéni dynamiky na trhu préce ale poukazuje snizujici
se pocet lidi, ktefi ziskali préci v porovndni s minulym rokem. Nesoulad mezi poptavkou a
nabidkou graduje a z mnoha dlouhodobé nezaméstnanych, kterym se nepodafilo ziskat praci
na vrcholu ekonomického cyklu, zistane zna&nd &ast uZ jen tézko zaméstnatelnd. O&ekdvdme,
Ze promérnd mira nezaméstnanosti pro rok 2018 bude 3,2 %, pro rok 2019 pak 3,3%.

Tato situace vyUstila v rdst mezd ve druhém &tvrileti 0 8,6 % na 31 851 K&, coz po odisténi
o inflaci znamend 6,2 %rist. K silné utazenému trhu prace se pfidavé zvyseni minimdlni mzdy
od zaddtku tohoto roku a ndrist platd ve stdni sprévé. Pro cely tento rok tak odhadujeme rist
promémé mzdy o 8,4 %. Pro rok nésledujici se jiz vldda dohodla na dalim ndristu platd
ve stétni sprévé v priméru o 8 %. Zdrover také pocitdme se zvySenim minimdlni mzdy o dalsi
tisicovku. V3echny tfi zminé&né faktory z tohoto roku pretrvaii i v roce nésledujicim a dotla&i
tak mzdy k dalimu ristu 0 7,8 %.

Inflace se dostane na dosah tfem procentum

Spotiebitelskd inflace v srpnu opét zrychlila na meziroéni tempo 2,5 %. Rostou zejména ceny
bydleni a energii, které v druhém &tvrtleti zaznamenaly nejvétii meziroéni pfirdstek od zaddtku
roku 2013. Zdrazuji viak i ostatni polozky spotfebitelského koSe, coz se odrdzi v nejvyssi
hodnoté jadrové inflace v tomto roce. Zdroved také postupné zrychluje spotiebitelskd inflace
v eurozéné a konéi efekt silngjsi koruny. Tuzemské dovozni ceny se tak v &ervnu dostaly
po jedendcti mésicich deflace do kladné meziroéni zmény a v &ervenci uz vzrostly o 2,5 %.
Na druhou stranu se uz vyéerpal efekt vys3ich cen ropy na svétovych trzich, diky cemuz
se stabilizovaly tuzemské ceny pohonnych hmot.

V nésledujicich mésicich ocekdvdme, Ze se spotebitelskd inflace udrzi pobliz soucasnych
hodnot. Doposud jsme i pfes rekordni rist redlnych mezd pozorovali, Ze obchodnici tyto
zvy$ené ndklady na zaméstinance promitaji do svych marzi. Nicméné tento prostor se uz téméf
vyéerpal a rist mzdovych ndkladd se zacal propisovat do ristu koncovych cen. Vzhledem
k tomu, Ze nade prognéza pocitd s jen zanedbatelnym zpomalenim rdstu mezd i v pfistim roce,
ocekdvdme, ze inflace bude v pfi3tim roce gradovat. K tomu se pfidaji vy33i ceny energii, které
se odvijeji od aktudiniho prudkého zdraZovani na svétovych trzich. Jen od zaddtku roku
elektfina v korunovém vyjddieni zdraZila o bez mdla 50 %. To se projevuje uz ted
v postupném pfecefiovéni tarifd pro domdcnosti. Tento proces viak bude gradovat v lednu
a &ervnu pfistiho roku. Zéroven také bude posobit velmi nizkd srovndvaci zdkladna ze za&atku
tohoto roku, kdy skokové zlevnily potraviny. Diky kombinaci téchto tfech faktord
tak o&ekdvdme, Ze se mira inflace v prvnim &tvrileti pfistiho roku podivé na dosah Grovné 3 %.
Pro cely tento rok pak olekdvédme promérny rist spotiebitelskych cen o 2,2 % a v roce
nésledujicim az 0 2,6 %.
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Obdobny probéh jako spotiebitelskd inflace mély i ceny primyslovych vyrobcd. Od za&atku
roku, kdy ceny stagnovaly, tempo ristu vyskocilo aZ nad ffi procenta. Za skokovym zrychlenim
jsou hlavn& vys3i ceny ropy, energii a kovd. Predpokldddme, Ze tempo zdraZovdni dosdhlo
svych maxim a ve zbytku roku mirn& zpomali. | tak ale v tomto roce ceny promyslovych

vy,

vyrobcd zdrazi v priméru o 1,9 % a v roce pfitim toto tempo jen mirné zpomali na 1,5 %.

Spotrebitelska duvéra podporuje silné trzby obchodnikt

Maloobchodni trzby bez motorovych vozidel v prvnich sedmi mésicich roku vzrostly redlné
meziroéné o 5,2 %, coZ je o sedm desetin vice ve srovndni s prmérnym tempem ristu za cely
minuly rok. Prvni &tvrtleti roku bylo dokonce nejsiln&si od konce roku 2007. Silny rist trzeb
je determinovén situaci na trhu préce, nejrychleji rostoucimi redlnymi mzdami od roku 2003
a s tim spojenou vysokou spotfebitelskou divérou. Nejvice se dafi nepotravindfskému zbozi
a to zejména prodeji elektroniky a internetovym obchoddm. Na druhou stranu, obdobné jako
v primyslu, se nedafi prodeji aut, ktery vtomto roce v podstaté stagnoval a zaznamenal
tak nejslabsi pololetni vysledek od konce roku 2012.

V nésledujicich mésicich o&ekavame, Ze solidni rist celkovych maloobchodnich trzeb bude
pokradovat. Nizkd nezaméstnanost a rekordni rist mezd a platd by mély pokragovat i v pfistim
roce a i proto neutichne ani chuf spoffebiteld utrdcet. Pro cely tento rok olekdvdme, Ze
celkové trzby obchodnikd bez aut vzrostou v proméru o 5,6 % a v roce nésledujicim jen mirné
zpomali na 5,4 %. Trzby véetn& prodejd automobill vzrostou pouze o 3,8 %, resp. 3,7 %.

Export dale zpomaluje na dkor importu

Vyvoz zbozi do zahranii v prvnich sedmi mé&sicich dosdhl 2 088,9 mld. K& a vyvoz 1 988,0
mld. K& V meziroénim srovndni se jednd o ndrdst o 1,6 % resp. 2,9 %. Za slabsim rdstem
vyvozu stoji opét slabsi objemy prodanych automobild, zatimco ostatnim vyrobcim se podafilo
udrZet pfedchozi tempo ristu. Z teritoridIntho &lenéni zjisfujeme, Ze poprvé za poslednich
pét let poklesl vyvoz do Némecka. Jak uz z Gvodnich meziro&nich temp ristu vyplyvd, dovoz
roste tento rok rychleji nez vyvoz, coz bylo ddno primémé vy$&imi cenami né&kterych surovin
zejména ropy. Celkovd bilance zahraniéniho obchodu v tomto roce prozatim dosahuje 100,9
mld. K& Cesky vyvoz bezesporu stéle t&zi z dobré kondice svétové ekonomky. Na druhou
stranu nedostatek volné pracovni sily na trhu préce firmdm prakticky znemoziivje ddle
roziifovat vyrobni kapacity. Schopnost Ceského exportniho promyslu pfijimat dal3i zahraniéni
zakdzky je téméf vylerpand a export tedy bude v pfistich mésicich ddle zpomalovat.
Ocekdvame, ze celkovd bilance zahraniéniho obchodu tento rok dosédhne 120 mld. Ké.
V roce ndsledujicim by méla ddle poklesnout na 80 mld. kvili sldbnouci zahraniéni poptavce
a siln&jsi koruné.

B&Zny et platebni bilance dosdhl v prvnich sedmi mésicich pfebytku 64,2 mld. K&. V prvnim
pololeti doslo oproti pfedchozim letdm k dfivéjsimu odtoku dividend do zahraniéi, ktery zaéal
o mésic dfive a stejné tak o mésic dfive skoncil. Meziroéné je viak objem dividend sméfujicich
do zahrani& téméf stejny. Do konce letosniho roku ocekdvdme pokles kumulovaného
prebytku b&zného G¢tu na 45 mld. K&, kvili zhoriujicimu se piebytku zahraniéniho obchody,
znovu posilujici koruné a tradiéné horsimu zdvéru roku. V ndsledujicim roce by pak mél

prebytek ddle poklesnout na 30 mld. K&.
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Verejné finance zUstanou vyrovnané i v roce pristim

Statni rozpoéet v prvnich osmi mésicich roku doséhl piebytku 14,8 mld. K& Na strané pfijmd
je stale vidét vyrazny ndrist vybéru viech hlavnich dani kromé& dané z pfijmu prdvnickych
osob, jejiz vybé&r vzrostl meziroén& pouze o 2,5 %. Ani srpnovd dafovd pfizndni
tak nepfekonala fakt, Ze firmdm postupné klesd ziskovost, coz se negativné odrézi na jejich
danovych odvodech. Vy3si mzdové vydaje firem a vysokd zaméstnanost se viak stdle
podepisuje na dvouciferném meziroénim ristu vybéru dané =z pfijmu fyzickych osob
a pojistného na socidlni zabezpeleni. Na strané vydajd zaostdvaji investiéni vydaje oproti
planu, které stdle jen dohdnéji slabé prvni mésice roku. Oproti napldnovanému rozpodtu stét
proinvestoval za prvnich osm mésicd roku pouze 40 % uréenych prostiedkd pro tento rok.
Z divodu nedostatku volné kapacity firmy nemaiji pilis zdjem o stétni zakdzky a kapacita celé
ekonomiky absorbovat nové investice je uZ omezend. BéZné vydaje se naproti tomu vyviji
podle pldnu.

Pro tento letosek byl schvdlen rozpocet s deficitem 50 mld. Nicméné oZekavéme, Ze stdt bude
v tomto roce hospodafit s mirné& niziim deficitem a vysledek tak bude opét pozitivnéjsi, nez
bylo pivodné schvdleno. Ocekdvame, Ze pfijmovou stranu rozpoétu bude i naddle
podporovat silnd spotieba domdcnosti a s tim spojeny vy3si vybér dani. Investiéni vydaje
by po tradi¢nim pomalém rozjezdu v Gvodu roku mély v nésledujicich mésicich nabrat rychlej3i
tempo rostu. Nicméné pldnovany objem investic pravdépodobné nebude ani tento rok
naplnén. K lepsimu vysledku by ale méla dopomoci nutnost do&erpat cca 35 mld. K& z fondd
EU do konce tohoto roku. Naopak negativné se na hospodafeni stétu promitnou vy33i ndklady
na dluhovou sluzbu zpdsobenou ristem Grokovych sazeb na trhu. Olekdvame také, Ze bude
pokragovat tlak na vys¥i rist platd nékterych stétnich zaméstnancd a navySovdni starobnich
dichod, ktery se viak v rozpoctu projevi az v pfistim roce. Pro tento rok pocitdme, Ze stdle
solidni vykon ekonomiky pomize vefejnym financim udrzet miry prebytek hospodafeni ve vysi
0,5 % HDP. Konsolidovany hruby dluh sektoru vladnich instituci by poklesl na 33,6 %.

Pro rok 2019 byl vlddou schvdlen rozpocet s deficitem 40 mld. K& Navrh poéitd s navysenim
starobnich dichodd a zvySenim objemu prosttedkd na platy stdtnich zaméstnanc v proméru
o 8 %. Vy3si by mély byt i investice, zejména pak vydaje na infrastrukturu. S pokraéujici zralou
fazi hospodaiského cykly, sldbnouci zahraniéni poptévkou a ristem bé&znych vydajd budou mit
vefejné finance stdle vé&t¥ problém udrzet své hospodateni v kladnych é&islech. Proto pro rok
2019 poditdme s pouze s vyrovnanym vefejnym rozpoctem.

Jestiabi obrat CNB dokondn

Bankovni rada CNB koncem srpna rozhodla potfeti vtomto roce zvysit trokové sazby.
Dvoutydenn{ repo sazba se tak dostala na droved 1,25 % a lombardni sazba na 2,25 %.
Diskontni sazba byla ponechdna na hodnoté 0,25 %. Clenové bankovni rady se navzdory
svym pfedchozim vyjadienim a prognéze centrdlni banky odhodlali pfistoupit k dfivéjsimu
zvyseni Grokovych sazeb, které si tuzemskd ekonomika bezpochyby zédala.

Vzhledem k souéasnému vyvoji inflace a nasemu vyhledu pro nésleduijici &tvrtleti, slabsi koruné
a rekordné rostoucim mzddm olekdvame, Ze centrdlni banka pfistoupi ke zvy3eni Grokovych
sazeb jedté dvakrdt v zéfi a listopadu tohoto roku. Dvoutydenni repo sazba by se tak ke konci
roku méla dostat na Grovef 1,75 %. Nutno viak pfipomenout, Ze i tak se budou redlné
Urokové sazby pohybovat v zédpornych hodnotdach.

Po&datkem pfistiho roku o&ekévdame dalsi zrychleni spotfebitelské inflace az k 3 % z ddvodu
dalsiho ristu mezd a vy3Sich cen energii. V kombinaci snadi prognézou kurzu koruny
o&ekdvame, ze CNB pristoupi k dalsim dvéma zvyseni a to v druhém a tetim &tvrileti. Koncem
srpna by tak mé&la byt repo sazba na Grovni 2,25 %, coz je i pobliz rovnovdznym hodnotdm,
jak o nich hovofi bankovni rada CNB a které Ize povazovat za vrchol utahovani ménové
politiky (rozpéti 2,5 - 3,0 % vyjéddieno 3M PRIBORem). Nejvétsim rizikem prognézy ménové
politiky je obdobné& jako v pfedchozim &tvrileti vyvoj kurzu koruny, ktery je vyrazné neijisty.
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Koruna v zaijeti globalnich vlivi

Koruna v poslednich tydnech vyrazné posilila az na dosah Grovné EUR/CZK 25,40 vlivem
uklidnéni politické a ekonomické situace v Itdli a Turecku a jestfdbich vyjadieni vétsiny
bankovni rady CNB. Nésledovalo viak opétovné oslabeni zptsobené ndslednym vybiranim
ziskd nékterych investord. Koruna se neddvnym posilenim opét vrdtila do drovni, kdy ji k dal$im
ziskdm bude brdnit obrovské mnozZstvi zahraniéniho kapitdlu v tuzemské ekonomice. Kazdé
dalsi posileni tak mdze paradoxné vyvolat opétovné oslabeni, jak se i nyni déje.

Ackoli se politické riziko od minulé prognézy sniZilo, stdle je hlavnim hybatelem ménovych
kurzd. Podle nasich vypoltd pravé globdlni vlivy formuji kurz koruny v poslednich mésicich
az z 80 %. Pro ostatni mény regionu je to pfiblizné z 50 %. Tento rozdil je dan stdle velkym
objemem zahraniénich penéz v tuzemské ekonomice. | po téméF roce a pdl od konce
kurzového zdavazku je kolem 40 % emitovanych korunovych statnich dluhopist v drzeni
zahraniénich investord. To korunu déld nezvykle citlivou na globdlni déni, které ji bude
ovliviiovat i v deldim horizontu.

Aktudlni tieti vina cel mezi USA a Cinou viak ukazuji, Ze si finanéni trhy zvykaii Zit s pfitomnosti
obchodnich vdlek a jen tak néco je nerozhdzi. Nicméné tento konflikt pravdépodobné potrva
i po listopadovych americkych volbéch do kongresu. Agresivni zahraniéni politiku USA
podporuji i opozi¢ni demokraté, a dokud se nezaénou propisovat cla do koncovych cen pro
spotiebitele, americkd administrativa nemd divod ustoupit z tlaku na vyjednani lepsich
podminek zahraniéniho obchodu pro USA.

Dalsim pfetrvévajicim rizikem jsou jedndni ohledné Brexitu. Akoli je situace silné nejistq,
o&ekdvame, ze k urgité formé dohody dojde. Nicméné Ceskd republika je podle odhadd IMF
patou nejohrozenéj$i ekonomikou v pfipadé ,hard” Brexitu. Tento scéndi povazujeme
za nejméné pravdépodobny. Jeho negativni dopady viak za nejvyssi z aktudIné znédmych rizik
a to jak pro korunu tak i celou ekonomiku.

Proto v nasem zdkladnim scéndfi predpokladdme, Ze koruna ve zbytku roku posili diky
aste¢nému uklidnéni politické situace ve svété a dvojimu zvyseni Grokovych sazeb CNB
na Uroved EUR/CZK 25,20. Za&dtkem roku moze koruna kratkodobé posilit skrz Grovef
25,00 za euro, ale ohledn& udrZeni takového zisku jsme silné skepticti. V poloviné roku
se o slovo pfihlési o¢ekdvdné zvyseni Grokovych sazeb ECB, které bude vytvaret tlak na trzni
Urokové sazby a snizovat tak Grokovy diferencidl mezi Eeskou ekonomikou a eurozdnou.
V kombinaci s kazdoroénim odtokem dividend do zahrani&i pfedpoklddéme, Zze zaéne opét
dochdzet k postupnému oslabovéni koruny. Pro rok 2020 prognézuje RBI vyrazné
hospoddfské zpomaleni v eurozéné a USA, které bude mit negativni vliv na zahrani&ni
poptavku v Ceské republice a nedovoli koruné posilit ani v tomto roce.

Koncem tohoto roku také opét ocekdvdme zvy3enou volatilitu a skokové oslabeni koruny diky
odvodim pFispévkd bank do rezoluéniho fondu obdobnég, jako tomu bylo minuly rok. Efekt
tohoto opatfeni je na trhu viditelny uz dnes na forwardovych kurzech koruny zasahujicich
do tohoto data. Nicméné tato uddlost by neméla byt promitnuta do koneéné hodnoty koruny
na konci roku.

Dalsi posun vynosové kfivky smérem nahoru

Ministerstvo financi (MF) v prvnich deviti mésicich roku emitovalo vyrazn& vice statnich
dluhopist nez v minulych letech. Na druhou stranu se omezila nabidka novych pokladni&nich
poukdzek, kterd neni prozatim ani poloviéni ve srovndni s pifedchozim rokem, kdy MF
vyuzivalo velké poptdvky po poukdzkdch v souvislosti s koncem kurzového zdvazku CNB.
Vzhledem k vyrazné aktivitt MF v pfedchozich mésicich, Zddnym splatnym dluhopistm
do konce roku a lepdimu hospodafeni stdtu ve srovndni s plédnem neocéekdvame,
ze by souéasny trend mél pokracovat i v poslednim ¢&tvrtleti. Na druhou stranu v pfistim roce
bude splatny rekordni objem statnich dluhopist v objemu cca 240 mld. K& a nékolik desitek
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miliard pokladniénich poukdzek, tudiz o nabidku novych emisi nebude nouze.

V ndsledujicim &tvrileti ogekdvdme, Ze vynosy stdtnich dluhopisd vzrostou jen mirn&. Dvoji
zvydeni Grokovych sazeb CNB v tomto roce je uz z velké &asti v sou&asnych vynosech/cendch
zapodteno. Dalsi silngjsi impuls k ristu tak dostanou az v pfistim roce, kdy ocekdvéme vyrazné
zrychleni inflace, dalsi dvoji zvy3eni Grokovych sazeb centralni bankou, hordi hospodafeni
stdtu a velkou nabidku novych emisi ze strany MF. Po celé obdobi také ocekdvame dalsi
zplodtovéni celé vynosové kfivky. Rozdil ve vynosech mezi desetiletymi a dvouletymi st&tnimi
dluhopisy by se mél stahnout ze souasnych 70 b.b. az na 50 b.b. na konci pfistiho roku.

V pfipadé penézniho trhu oZekdvame pozvolny ndarist mezibankovnich sazeb v souladu s nasi
prognézou ménové politiky CNB. Tfimé&siéni PRIBOR by se na konci tohoto roku mél
pohybovat na drovni 2,00 % a v roce pfistim by se mél dostat aZ na hodnotu 2,50 %.

Bankovni sektor: Téma €. 1 - hypotéky

Hlavnim tématem bankovniho trhu zdstdvaiji hypoteéni Gvéry. Na jejich vyvoj aktudlné pisobi
predeviim dva vlivy - Grokové sazby a opatfeni CNB. Oba dva maiji v koneéném vysledku
zpomalit tempo ristu hypotednich Gvérd. Rostouci Grokové sazby by na to za standardnich
podminek samy o sobé stadily. To jsme ostatné mohli vidét v letech 2007-2009, kdy Grokové
sazby nové poskytnutych hypoték vzrostly ze 4,5 % na 5,7 % a mésiéni objem nové
Cerpanych hypoték klesl ze zhruba 12,5 mld. K& na necelych 7 mld. K& Avsak sou&asné
zvy3ovdni Grokovych sazeb zatim takto evidentni efekt nepfineslo a mésiéni objemy novych
hypoték zUstdvaji velmi vysoko okolo 25 mld. K& To lze pficist na vrub pravé druhému
ze zmifiovanych vlivd. Opatieni CNB, kterd zaénou od fijna omezovat dostupnost hypoték
v zdvislosti na pfijmech (DTI) a dosavadnim zadluZeni Zadatell (DSTI), pisobi v soucasném
okamziku naprosto opa&nym smérem. Je pravdépodobné, Ze zdjemci o Gvér, kterym by tato
opatfeni vyznamné omezila findlni vy3i hypotéky, urychlili své rozhodnuti. Zatim posledni
dostupny Gdaj z &ervence ukazuje 15,5% navydeni objemu nové poskytnutych hypoték
ve srovndni s ervencem minulého roku. Ocekdvdme, Ze velmi podobny vyvoj uvidime
i v ndsledujicich mésicich, a to véemné fijna, kdy bude dobihat Eerpdni hypoték sjednanych
v poslednich dnech z4fi. Poté |ze predpoklddat, Ze se poptdvka po Gvérech stabilizuje a bude
daleko vice odpovidat vyvoii zakladnich makroekonomickych ukazateld.

Na grafu vyvoje meziroénich temp ristu nové poskytnutych hypoték jasné vidime disledek
prvniho opatfeni CNB z dubna 2017, které limitovalo vy3i hypoték vzhledem k hodnoté
pofizované nemovitosti. Pfed vstupem v platnost, fj. na prelomu roku 2016/2017, dosahovalo
meziro&ni tempo ristu nad hranici 50 %, aby nasledoval prudky propad, ktery na konci roku
2017 dosahoval az -15 %. Podobny scéndF |ze oéekavat i nyni, i kdyZ nikoliv v tak extrémnim
rozsahu. Opatfeni omezujici LTV se totiz tykala viech Zadateld o Gvér, proto odezva na jeho
ozndmeni byla daleko masivn&si, nez ocekdvéme nyni. Stanovené limity DTl a DSTI omezuji
jen &ést potencidlnich Zadateld o Gvér a podle naseho nézoru nejsou natolik pfisng,
aby poptavku po hypotékdach vyznamné utlumily.

Helena Horskd, Frantisek Tédborsky, Lenka Kalivodovd

Ekonomicky vyzkum Raiffeisenbank a.s.
economic.research@rb.cz
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Treasury - Trading

Velké firmy: Barbara Tutass 234401 362 Milan Fischer 234401 145
Firmy: Vaclav Stéfina 23 4405 228 Eva Bobeniovda 234401316
Firmy - region Severozdpad: Robert Kott 603 808 512 Roman Fol 234401 144
Firmy - region Jihovychod: Zden&k Novdk 603 808 035 Jozef Bozek 23 44 05 509
Firmy - region Morava: Zdené&k Prochézka 602 172 573 Milan Fajkus 234401 821
Nemovitosti a Projektové financovani Ivo Prokop 234401 826
Jan Ryd| 234401133 Treasury - Sales

Martin Hofmeister 234401 330 Pavel Kfivonozka 23 44 05 995
Soumar Radek 23 44 05 691 Zaneta Chudé 234401195
Renata Dleskovd 234401 857 Michal Michalov 234401 830
Nemovitosti a Strukturované financovani Martin Béarta 234405510
Tomds Girtler 234401215 Pavel Kristof 23 44 05 907
Karel Vlasak 234401 308 Jakub Skotnica 23 44 05 502
Martin Matoudek 234401 545 Sofa Fenclové 234401 346
Private Banking Martin Skoumal 23 4405 351
Pavel R4z 234401 574 Robert Schwanzer 234401130
Michal Spirek 23 44 01 437 Pavel Bors 234401 885
Pavel Pikna 24 24 32 437 Ondrej Chladek 23 44 05 357
Lena Krejnicka 233063280 Corporate Finance

Faktoring Marek Tichy 234401 953
Petr Fiala 23 44 05 468 Jakub Hamr 234401 868
Daniel Markalous 234401 374 Pavel Plani¢ka 23 4401 255
Oldfich Srita 234401191 Ondfrej Hajek 234405167
Financovéni obchodu Jana Koregkové 234401 822
Ivan Chleboun 234401 455 Treasury - Equities

Treasury - Financni instituce Richard Skdcel 234401 827
Katefina Michalova 234401 461 Eva Polanové 234401 803
Adam Zilvar 23 44 05253 Jakub Veselsky 234401819
Jana Novotnd 234401 802 Jakub Schermer 234401 838
Katefina Skutovd 234401877 Ekonomicky vyzkum

Andrea Balkova 23 44 05 551 Helena Horské& 234401 413
Katefina Karnikova Novak 23 44 05 656 Frantisek Taborsky 23 44 05 685

Uzdvérka statistickych dat a 4daij z finan&niho trhu: 25. z4F 2018, 16:00

Publikace byla vyddna 26. z4fi 2018

Lenka Kalivodovd
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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 rdmci své &innosti, v souladu s prévnimi predpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuzivéni trhu a provédécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technickd opatfeni pro obijektivni
predklédani investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich ¢ navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejfiovéni konkrétnich z&jmd nebo upozoriiovéni na stfety zdjmd, ve znéni pozd&jich predpist, rozsifuje investicni
doporuéeni vypracované tretimi 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 rozsifovéna tretim osobém bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze
pokléddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investicnich ndstrojs, nebo prospekt podle pravnich predpist G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o rakouském kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz”
(,KMG") a zdkona o rakouské burze cennych papir (,Bérsegesetz”)), nebo podle jinych piisluinych zahrani€nich préavnich fado. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné finanénich néstrojs, finanénich produktd a jinych investic (ddle jen
wprodukty”) musi byt u€inéno na zdékladé schvéleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné piisluiné kompletni dokumentace a nikoliv na zdkladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezakladd individualizované doporu&eni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle préavnich predpist tcinnych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz).
Tento dokument ani jeho &sti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledn& ndkupu nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné koupé nebo prodeje vy3e zminénych produkti mize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce.

Analyzy obsazené v dokumentu jsou zaloZeny na obecné pfistupnych 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 Uplnosti 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 ndstroji na téchto trzich mize byt vy3si nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych
papird/finanénich ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mdze byt ovlivnéna mimo jiné i podtem tvircd trhu. Uvedené skuteénosti mohou zvy3ovat riziko bezpe&nosti investic u&inénych na zékladé informaci uvedenych v
tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktudlni k datu zvefejnéni publikace, nenili v publikaci 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 odmé&fovéni podle obchodi s
investi¢nimi néstroji. Autofi dokumentu jsou odméfovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investiénich obchodd RB nebo RBI a vynosy z jinych Einnosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim a
osobdm reportujicim analytikim byt angaZovén v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finanénich ndstroji nebylo pfedem projedndno s oddglenim
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
vnitini informace jsou izolovéany od jinych organizagnich jednotek organizagnimi opatienimi, které fdi vyménu vnitfnich informaci. Vnitini informace musi byt uchovény v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt nakladano jako s pfisné
divérnymi, s vyjimkou b&zného pouziti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytné nutné potfeby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitini informace mize byt uskuteénéna pouze po zapojeni oddéleni
Compliance.

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

Tento dokument nelze poklddat za nabidku nebo vyzvu k Upisu nebo koupi investicnich ndstrojé nebo prospekt podle prévnich predpiss G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o kapitdlovém trhu
“Kapitalmarktgesetz” (,KMG") a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych prévnich fédech. Tento dokument nezakléddé individualizované doporuéent ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle pravnich predpist
G&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zdkona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &dsti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledn& nakupu nebo
prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koup& nebo prodeje investiéniho néstroje, finanéniho produkiu nebo jiné investice Piipadné
individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéntho produktu nebo jiné investice mize poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce RB &i RBl.Dokument je schvalovén a vydavén RBI & RB
z ddvodu podpory investiénich akfivit RBI a RB. RBI, poboka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgdnu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych orgéni Spojeného krélovstvi The Financial Conduct
Authority (,FCA”). Podrobné informace o dohledu dohledovych orgént Spojeného krélovstvi FCA bude poskytnuta na Zadost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgént Spojeného krélovstvi FCA a
nemél by jim byt rozsifovan. Informace nebo nézory vyjadreni v dokumentu nezaklédaji a ani nevytvéii nabidku nebo Zddost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finanénich néstrojo. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni téet investice
uvédéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit préva k finanénim néstrojim nebo mohou vlastnit finanéni néstroje uvédéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manazer nebo
spolumanazer vefejné nabidky finanénich néstroji uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investiénich néstrojo.

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 (ddle ,RBIM”), nicméné byl zpracovén pobockou RBI nebo pridruzenou popfipadé dcefinou spolecnosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k nékupu nebo k prodeii investicnich néstrojd u¢inéné na
zdkladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachdzi v 1133 Avenue of the Americas, 16. patro, New York, NY 10036, telefon +1 212-600-2588. Dokument byl zpracovén mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseji podléhat pravidlim o zpracovani zprév a nezdvislosti analytikd 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 piidruzeni k RBIM a proto nepodléhaii regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahuijici se k chovani nebo nezévislosti analytiké.

Nézory, odhady a predpovédi obsazené v dokumentu jsou &inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaji zm&ndém, které mohou byt u&inény bez predchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvoreny RB
anebo RBI ze zdroj, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicmén& RB nebo RBI ani jind pfidruzend spoleénost nebo jiné osoba necini vyslovné ani nevyslovné zéruky a ujisténi s ohledem na piesnost, dplnost a
spravnost informaci obsaZenych v dokumentu. Finanéni néstroje, které nejsou registrovany v USA, nemohou byt nabizeny k prodeiji a koupi piimo ani nepfimo 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 nezaklddd nabidku na koupi nebo prodej finanéniho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéii pro kohokoliv jakoukoliv
smlouvu nebo zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument méze byt distribuovén v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investiénimi néstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s t&mito
osobami uzavieny, pokud nepod|éhaiji pozadavkdm obsaZzenych v prospektech podle mistnich prévnich piedpisé.

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

Vyzkum a doporueni se tykaiji pouze finanénich ndstrojb, které nejsou pfimo ovlivnény sankcemi pfijatymi Nafizenim Rady (EU) & 833/2014 o omezujicich opatfenich vzhledem k &innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukraijing
(déle jen ,Nafizeni“)\, a jejich postupnym rozsitovénim. Jednd se tak o finanéni néstroje vydané pred 1. srpnem 2014. Upozoriiujeme, Ze nékup finanénich instrumentd se splatnosti delsi nez 30 dni a vydanych po 31. &ervenci 2014 je
Nafizenim véetné pozdéisich rozsiteni sankci zakdzan. Zadné nézory tykaijici se téchto zakdzanych finanénich instrumentd nerozsifujeme.

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 predkladani investiénich doporuéeni a uvefejiiovani stfetd z&jmd byla

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

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shledéna neplatnou, nedcinnou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpisd, ostatni &ésti upozoméni budou naddle platné, G¢inné a vymahatelné, Ize-i tyto &ésti upozornéni oddélit od
ustanoveni, kterd budou neplatnd, nedéinné 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

Investiéni doporuéeni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvéii Raiffeisen Bank International AG (,RBI”) ve spoluprdci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s. jsou sou&dsti konsolidaéniho 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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