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Kratce z obsahu - ,,ochutnavka”

= Globdlni ekonomika sézi na Gspésné proockovani

= Uvolnénd ménovad politika ECB a FED je zafixovand na delsi dobu
= Béhem stop-start fizeni ekonomiky se vypléci miti promys|

= Na inflaci je tla¢eno ob&ma sméry

= Maloobchod zaZivd strukturdlni zmény
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= Na nezaméstnanosti se pandemie zatim pfili§ neprojevila, néristu se oviem nevyhneme

= Optimistické vyhlidky pro zahraniéni obchod

= CNB se nebude chtit s vy3simi sazbami ukvapit, letos k nim je$té nesdhne
= Vefejné finance jsou ve volném pédu

= Koruné v posilovani brdni virus, po ném se ale znovu dostavi

= Vynosy dluhopisd se budou zvedat, vice na delsich splatnostech

Makroekonomicka predikce 2018 2019 2020 2021e
HDP v bé&Znych cendch, mld. K& 5410 5749 5 645 5922
Rost HDP, stalé ceny, r/r % 3,2 2,3 6,6 2,5
HDP na hlavu (EUR) 19876 21027 19917 21 381
Promyslovd vyroba, r/r % 3,0 0,2 -8,4 6,7
Mira nezaméstnanosti MPSV 3,2 2,8 3,6 5,1
Rdst pramé&mé nomindlni mzdy (v % r/r) 8,2 6,5 3,5 2,6
PPI, r/r %, promér 2,0 2,6 0,1 1,4
CPl, r/r % primér 2,1 2,8 3,2 2,3
CPI, r/r %, konec obdobi 2,0 3,2 2,3 2,4
Saldo vladnich financi, % HDP 0,9 0,3 6,7 7,0
Dluh sektoru vladnich instituci, % HDP 32,1 30,2 38,6 44,7
Obchodhni bilance, mld. K¢ 98 146 175 135
Bézny G&et, % HDP 0,4 0,3 3,2 1,8
CZK/EUR, promér 25,6 25,7 26,5 25,8
CZK/USD, promér 21,7 22,9 23,3 21,1
2T Repo sazba CNB, promér 1,06 1,92 0,77 0,25
3M PRIBOR, promér 1,3 2,1 0,9 0,4
2lety vynos, promér 1,0 1,4 0,4 0,3
Slety vynos, promér 1,4 1,3 0,9 0,8
10lety vynos, promér 2,0 1,6 1,1 1,4

Zdroj: Raiffeisenbank, CSU, CNB, MPSV
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EUR/Nérodni ména (promér)

zemé 2020 2021e 2022f 2023f zemé 2020 2021e 2022f 2023f zemé 2020 2021e 2022f 2023f
Polsko -3,1 3,5 5,1 2,7 Polsko 3,4 2,2 2,6 2,5 Polsko 4,44 4,44 4,30 4,26
Madarsko 6,5 4,0 6,0 4,0 Madarsko 3,3 3,1 3,2 2,8 Mad'arsko 350,9 3600 3700 3725
¢r 6,6 25 55 28 ¢rR 3,2 23 2, 2,0 ¢rR 26,5 258 253 250
Slovensko 6,0 5,0 3,5 2,5 Slovensko 2,0 1,2 1,9 1,9 Rumunsko 4,84 490 4,93 4,97
Slovinsko -4,2 3,6 2,0 2,0 Slovinsko 0,9 1,9 1,9 1,9 Bulharsko 1,96 1,96 1,96 1,96
SE 5,1 3.4 5,0 2,8 SE 3,3 2,4 2,6 2,4 Chorvatsko 7,53 7,52 7,53 7,53
Rumunsko -5,0 4,2 4,5 4,0 Rumunsko 2,6 2,4 3,0 2,9 Srbsko 1176 1180 1184 118,7
Bulharsko 5,0 3,0 3,0 2,7 Bulharsko 2,3 2,9 3,0 2,5 Bosnaa Her. 1,96 1,96 1,96 1,96
Chorvatsko 9,4 5,1 3,0 2,5 Chorvatsko 0,1 0,9 1,5 1,8 Albénie 123,8 122,5 1230 1230
Srbsko 4,2 -4,0 4,5 3,0 Srbsko 1,9 1,8 2,1 2,4 Rusko 826 906 895 903
Bosna a Her. 4,8 3,0 3,5 3,0 Bosna a Her. 0,9 1,3 1,5 2,0 Ukraijina 30,8 33,8 34,6 35,9
Albénie 4,8 4,0 3,5 3,3 Albdnie 1,7 2,3 2,6 3,0 Bélorusko 2,77 3,38 3,83 3,98
Kosovo 5,4 5,0 3,5 3,7 Kosovo 0,2 1,7 1,9 2,0 Turecko 8,02 9,83 10,74 11,33
JVE 5,1 4,2 3,6 3,2 JVE 2,0 2,2 2,5 2,5 USA 1,15 1,22 1,23 1,25
Rusko 40 23 13 15 Rusko 3,1 37 35 38 Eina 765 81 80 78
Ukrajina -4,7 3,8 3,5 3,0 Ukrajina 2,7 6,4 50 50 Svycarsko 1,07 1,10 1,11 1,11
Bélorusko 2,5 1,5 2,0 2,0 Bélorusko 55 6,2 6,0 6,0 Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

SNS 4,1 2,4 1,5 1,6 SNS 3,2 4,0 3.7 3,9

SVE -4,6 3,0 2,9 2,2 SVE 3,0 3,2 3,2 3,2

Turecko -5,0 4,0 3,5 3,5 Turecko 11,0 10,0 8,0 8,0

Némecko 5,0 3,7 2,3 1,1 Némecko 0,4 1,8 1,5 1,7

eurozéna 7,2 4,3 3,7 1,3 eurozéna 0,3 1,1 1,4 1,6

Cina 1,6 89 57 55 Cina 3,0 20 20 25

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Zdakladni Grokové sazba centralnich 3M sazba penéiniho trhu 10lety vynos statniho dluhopisu

bank zemé aktualni 1n-21 VI-21  IX-21 zemé aktualni 21 Vvi-21 I1X-21
s e Polsko 021 03 03 03 Polsko 12 13 14 14
P°|5k’° 010 010 010 010 Madarsko 075 08 08 08 Madarsko 24 23 24 21
Madarsko 060 060 060 060 &R 036 04 04 04 &R 1113 13 1,4
CR 025 025 025 025 Rumunsko 1,44 1,3 1,2 1,2 Rumunsko 2,8 2,8 2,8 2,9
Rumunsko Ii25m 250000 Chorvatsko 018 03 03 03 Chorvatsko 07 07 07 07
Rusko < Rusko 425 44 44 44 Rusko 61 67 &7 67
—— 0.00710.000.00° 0,00 eurozéna 053 06 06 06 eurozéna 05 05 05 -04
USA 025 025 025 025 USA 0,22 0,2 0,2 0,2 USA 1,1 1,0 1,0 1,1

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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Vnéjsi prostredi

Ekonomika eurozény ve fietim Ctvrtleti minulého roku zaznamenala svizné ozZiveni,
které predCilo ogekdvani. Hruby domdci produkt spoleéného bloku po sezénnim oéisténi
mezi¢tvrtletné vzrostl o 12,5 % a meziroéni propad se tak snizil na 4,3 % ze 14,7 % ve
druhém C&tvrtleti. K rostu ekonomiky pfispélo nejvétsi mérou obnoveni spotfeby domdcnosti,
svym dilem pfispél také zahraniéni obchod. Bohuzel ekonomické zotaveni nemélo
dlouhého trvani. Na podzim doslo k opétovnému $ifeni ndkazy Covid-19 a znovuzavedeni
vladnich restriktivnich opatfeni. Nicméné i pfesto by mél diky silnému tfetimu kvartélu
celkovy meziroéni pokles HDP za rok 2020 byt mirmési (-7,2 %), nez jsme pivodné
odhadovali (-8,1 %). Pfichod nového roku nabidl pfileZitost se s pandemii symbolicky
rozlouéit, aviak aktudlIni data o poctu nakazenych ukazuji, Ze na skuteéné odeznéni Covid-
19 si jesté budeme muset po&kat. Probihaijici, v pofadi jiz tieti, koronavirovd vina opét
pfiméla vlddy nékterych &lenskych zemi, zejména pak N&mecka a ltélie, k zavedeni dalsiho
kola pfisnych ekonomickych restrikci, které zistanou platné i b&hem jarnich mésicd. Je tak
zjevné, ze pandemie bude tlumit ekonomickou aktivitu v eurozéné i v prvnim &tvrileti 2021:
poéitdme s ristem HDP pouze o 0,5 % oproti jiz beztak slabému &tvrtému kvartélu. Po
zbytek roku 2021 bude tempo ekonomického oZiveni diktovat souhra vicero faktord.
Nadgji poskytuje pfedeviim dosaZeni prookovanosti dostatecéné &asti populace, jez by
umoznilo ,odemknout” ekonomiku bez rizika ndslednych uzavirek. To by citeln& sniZilo
celkovou vnimanou miru ekonomické nejistoty a domdcnosti by mohly vyuzit nastfédané
Uspory k dohndni pozdrzené spotfeby. Kromé& dostupné vakciny ekonomiku déle podpofi
dlouhodobé uvoln&nd mé&novd politika a silny fiskalni impulz. Na druhé strané existuji rizika,
kterd by naopak brzdila ekonomické oZiveni. Jednim z nich je napfiklad obava z néristu
poétu insolvenci firem. Celkové pocitdme v roce 2021 s ristem ekonomiky eurozény o
meziroénich 4,3 %. SpotFebitelské ceny v eurozéné se béhem uplynulého roku drzely
u dna a v jeho druhé poloviné se dokonce dostaly v meziro&nim srovndni do deflace (-0,3
% r/r). Jadrové slozka inflace zakotvila na rekordné nizkych 0,2 %. Od poédtku
koronavirového 3oku brzdily inflaci pfedeviim niz3i ceny energii. Tento efekt by mél odeznit
poéinaje bfeznem, kdy do meziroéni dynamiky cen ropy vstoupi nizkd srovndvaci
zdkladna. K utlumené inflaci ddle pfispélo docasné snizeni dané z pfidané hodnoty
v Némecku, které viak prestévd platit zacdtkem letosniho roku. Chronicky nizkou miru
inflace (pod 1 %) otestuje otevfeni ekonomiky, coz by mélo vyUstit v rist cen v sektoru
sluzeb zatiZenych pandemii, zejména pak v odvétvi gastronomie & cestovniho ruchu.
V souhrnu poéitdme letos s inflaci na drovni 1,1 %.

ECB naplnila o&ekdvani finan&nich trhd. Zvyhodnéné Gvérové podminky (TLTRO) byly
prodlouzeny do bfezna 2022 (doposud platily do poloviny 202 1) a pandemicky program
ndkupu aktiv (PEPP) byl prodlouzen do &ervna 2022, &imz predéil ogekdavéni trhu o Sest
mésicd. ProdlouZeni programu PEPP je navrzeno tak, aby byl poskytnut dostatek ¢asu, nez
se vakcina dostane k vét¥imu poétu lidi a ekonomika se navrdti do ,normdlu”. Hlavni
drokovou sazbu ECB vidime na nule aZ za horizont roku 2023. Na rozdil od centrdlnich
bank ve vychodoevropském regionu vyuzZila ECB intenzivn&ji nekonvenéni ndstroje
monetdrn{ politiky, které musi byt nejprve postupné odvolané, nez dojde k normalizaci
Urokovych sazeb.

I v USA se ekonomika svizné odrazila ode dna, kdyz ve ffetim &tvrtleti mezikvartalné
vzrostla pfiblizné o 8,3 %, po pfedchozim propadu o 7,9 %. Nicméné aktudlné se Spojené
stdty naddle potykaji se stale vysokym poctem nakaZenych. To negativné doléhd na
spotiebitelskou poptdvku, kterd je hlavni komponentou tamniho hrubého domdciho
produktu. Tomu nenapomdhd ani pfetrvdvaijici napjatd situace na trhu préce a
vyprchdvaiici fiskéIni podpora. Pro rok 2020 se odhady momentdlné pohybuii okolo -3,7
% meziroéné a pro rok letodni pobliz 4 %. Kromé pfedpokladu proo&kovdni populace
b&hem prvni poloviny roku bude pdsobit smérem k vy33i dynamice HDP také Sendt v reZii
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Trzby a nové zakazky v promyslu

2020, v % r/r list Fij zéF
Trzby z piimého vyvozu 48 69 1,6
Trzby doméci 3,7 3,7 2,2
Zahrani&ni nové zakdzky 0,7 84 7,8
Domdci nové zakdazky 51 -1,7 02

Zdroj: €SU, Raiffeisen RESEARCH
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demokrat. To nové zvolenému prezidentovi Joe Bidenovi usnadni prosazovani agendy,
od niz se ocekdvé expanzivnéjsi fiskdlni politika. Ostatné toto oéekdvani jiz Ize pozorovat
na ndristu vynosu 10letého amerického statniho dluhopisu. FED bude oviem i naddle
pokragovat v ndkupu aktiv a jeho rozvaha tak zistane zvy$end, coz bude vynosy naopak
stlacovat smérem dolg.

Oslabeni dolaru z poslednich n&kolika tydni se dostavilo pon&kud rychleji, nez jsme
predpokladali. | v leto$nim roce vidime dolar naddle na slabsi trajektorii. Na konci roku by
se mél priblizit k EUR/USD 1,23.

Ceska ekonomika zchladla, nadéle viak slape

Rost éeského domdciho produktu ve tietim &tvrileti pozitivné prekvapil, kdyZz zpfesnény
odhad CSU stanovil mezikvartdlni rist na 6,9 %. Meziroéni zirdty se tim snizily na 5,0 %.
Divody pro pozitivn&jsi vysledek Ize hledat v dosavadnim prib&hu pandemie. Zatimco na
jafe byly vyrazné zasazeny prakticky viechny sektory ekonomiky, byly dal3i pandemické
viny spi3e sektorovou zdlezitosti. Rozdily jsou nejvice markantni ve vyvoji v prdmyslovém
sektoru, ktery si navzdory pandemii vede relativné dobfe, a v sektoru sluzeb nebo
turistickém odvétvi, kde dochdzi k vyraznym, nékdy aZ likvidaénim ztrdtdm. Promyslové
podniky tak mohly dohdnét predchozi zirdty, k éemuz jim napomdhala zahraniéni
poptdvka, kterd na rozdil od jarni viny COVID-19 setrvala pfiznivd. To ostatné doklddé
vysoky piebytek zahraniéntho obchodu. Sviznému oziveni napomohla také aktivita
domdcnosti, které po jarnim lockdownu projevily chuf spotfebovdvat. Vydaje domdcnosti
na spotfebu meziétvriletné pfidaly 5,0 %. | pfes aktudlné probihajici uzavirky jsme diky
siln&j$imu tfetimu kvartdlu zmimili o&ekdvany pokles pro rok 2020 z -7,6 % na -6,6 %.
Sou&asné jsme zlepiili také vyhlidky na rok soucasny z pivodnich 1,0 % na 2,5 %.
K vy38imu ristu napom0ze schvdleny dafiovy bali¢ek, ktery rusi superhrubou mzdu. | kdyz
znaénd &ast dodatednych Cistych Gspor unikne v Gspordch & dovozech zbozi, pocitdme
s piispévkem do HDP do vyse 0,7 p.b. Dals§im pozitivnim faktorem je pfedpoklad
proo&kovanosti populace. Cesky plén v tomto ohledu sice zaostavd, aviak v fadé zemi jiz
probihd proces masivni vakcinace, coZ snizi celkovou miru nejistoty a podpofi zahraniéni
poptdvku. Nicméné s ohledem na pFetrvdvaijici ekonomickd opatfeni nejen doma, ale i u
dilezitych zahraniénich obchodnich partnerd, poéitdme v prvnim &tvrtleti 2021 se stale
jesté slabym vykonem &eského hospoddfstvi. Citelnéj3i oZiveni ekonomiky se tak dostavi az
v druhé poloviné roku. Jako dlouhodobégjdi riziko pro doméci ekonomiku vnimdme
strukturdini zmény a prekdzky v nékterych odvétvich (pfedevsim v automobilovém), které
byly pandemii je3té urychleny.

Silné napojeni na promysl pFislo béhem pandemie vhod

Zatimco napojeni eské ekonomiky na promysl by mohlo byt vnimdno jako slabina, béhem
pandemie platil pravy opak. Promyslovd vyroba po oéigténi od kalenddtnich vlivi v redlném
vyjadieni zavitala i do kladnych hodnot, a to navzdory nouzovému stavu. Zpracovatelsky
sektor t&Zil vice ze zahraniéni nez domdci poptdvky. To ilustruje vyvoj trzeb domdcich a
trzeb z pfimého vyvozu. Ze zahrani&i byl rychlejsi také pfiliv novych zakdzek, i kdyz tento
trend se v listopadu obrdtil, kdyz domdci nové objednévky meziroéné vzrostly o 5,1 %. To
spole¢né s dobrymi vysledky konjunkturdlnich Setfeni doma i v zahraniéi ukazuje na
pokradujici expanzi vyroby. Za cely rok 2020 o&ekdvame meziro&ni pokles promyslové
vyroby o 8,4 %. V aktudlnim roce by se mélo dostavit oZiveni v blizkosti 6,7 %.
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Vyvoij CPI a jadrové inflace
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Struktura meziroéni miry inflace
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Trh prace ziUstava na podpore

Tuzemskd registrovand mira nezaméstnanosti sice b&hem roku vzrostla z 2,9 na 4,0 %,
vzhledem k brutdlnimu ekonomickému propadu se oviem jednd o velice mirny ndrost.
Vysvéileni |ze hledat v pfedpandemické kondici tuzemského trhu prdace, ktery byl zcela
prehiaty a nedobrovolnd nezaméstinanost na ném prakticky neexistovala. Viadni opatfeni
navic drzi pfi Zivoté i ta pracovni mista, kterd iz fakticky neexistuji a svou roli sehrdl i odliv
zahraniénich pracovnikd. Z firemni sféry, ale i ze samotnych Gfadd prdce, pfitom
opakované zaznivaji signdly o tom, Ze se mnohd pracovni mista naddle nedafi obsadit. Byf
tak do&asné vefejnd podpora méla v horké fézi pandemie své opodstatnéni, trh prace by
si jiZ zaslouZil rozpohybovani. Vzhledem k bliZicim se volbam bude oviem patrné ochota
k pfipusténi ristu nezaméstnanosti spi$e omezend a podpdrné programy tak budou i naddle
pokragovat. Daldimu zvySovdni miry nezaméstnanosti se oviem presto nevyhneme a
kulminovat podle nds bude ve druhé poloviné roku 2021 pobliz hodnoty 5,3 %. Citelné
ovéem zpomali mzdovd dynamika, a to i navzdory naddle rostoucim mzddm ve vefejném
sektoru a administrativnimu  zvy$eni minimdlni mzdy. Svij podil na tom bude mit jak
ekonomicky 0tlum, tak i zrueni superhrubé mzdy. To totiz zaméstnancim zvysi &isté
vydélky, coz pravdépodobné &dst zaméstnavateld vyuZije jako zdminku k niZdimu rdstu
hrubych mezd. Za cely rok 2021 tak &ekdme, Ze si primérny zaméstnanec v hrubém
polepsi 0 2,6 %.

Inflace mirné nad 2% cilem CNB

Inflace se v lofiském roce drzela zvysend a cely rok zakongéila v proméru na 3,2 %. Prispély
k tomu predevsim vy3§i ceny potravin, ceny alkoholickych a tabdkovych vyrobkd, ale i
zvy3end dynamika jadrové slozky inflace. Koncem roku se jiz dostavilo citeln&j$i zpomaleni,
kdyz se inflace v prosinci dostala az na 2,3 % meziroéné. Se zvoln&nim inflagni dynamiky
poéitdme i zagatkem letosniho roku. Projevi se oslabeni ekonomiky vlivem pandemie, coz
zbrzdi poptavkové tlaky. To by mélo zmimit dosavadni vysokou j&drovou inflaci, ¢emuz
ddle napomize i posilovéni kurzu koruny. Ceny potravin v zdvéru roku jiz zvolnily tempo
a s ohledem na pfiznivé vysledky lofiskych sklizni pfedpokldddme pokragovéni tohoto
trendu v prvni poloviné roku. Vyrazngj3i impulz neo&ekdvame ani ze strany mzdové inflace.
Firmy se budou vzpamatovdvat z koronavirového 3oku a prostor pro zvy3ovéni platd tak
bude zdzeny. Naopak rychlej§imu Gstupu tempa inflace bude brénit op&tovné navyseni
spotiebnich dani na tabdk a alkohol. Souhrnny vliv tohoto administrativniho opatfeni
odhadujeme na 0,4 p.b. Jisté proinflagni riziko s sebou nese také zminény dafovy balicek.
Jeho efekt na inflaci oviem bude pouze mirny, jelikoz v domdci spotieb& skonéi jen mensi
&ast dodateénych &istych pfijmd. V souhrnu o&ekévame miru inflace za cely leto3ni rok na
Urovni 2,3 %.

Ceny priomyslovych vyrobcd byly v roce 2020 meziroéné vy3si o pouhych 0,1 %.
Vy&imu ristu cen zamezila pandemie, kterd utlumila ekonomickou aktivitu doma i
v zahranié&i. To snizilo poptavku, coZ primyslové vyrobce s ohledem na konkurenéni tlaky
nutilo srazit marze dold. Ve sméru nizitho ristu psobil také propad cen ropy na svétovych
trzich v jarnich mésicich. Nizké ceny ropy pak prosakovaly do névaznych cen vstupo.
Vroce 2021 by mély tyto faktory odeznivat, aviak jen pozvolna. Pfeci jen se aktudlné
naddle potykdme s vysokym poétem nakazenych koronavirem a prooékovani populace,
které podpofi ekonomické oZiveni, bude pouze postupné. Citeln&jsi zdraZeni promyslovych
vyrobcl olekdvame pocdtkem biezna, kdy nizkd srovndvaci zdkladna z obdobi prvni
pandemické viny povede k vyraznéj§imu ndristu cen ropy. Celkové letos odhadujeme rist
cen promyslovych vyrobcl v proméru o 1,4 %.
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Sazby penézniho trhu €R

PRIBOR aktuadl. 1n-21 VI-21 1X-21
3M 0,36 0,4 0,4 0,4
6M 0,40 0,4 04 0,4
12M 0,49 0,5 0,5 0,6
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Maloobchod ve sparech pandemie

Pandemie vyrazné zasdhla do chovdni spottebiteld. Kromé toho, Ze se obecné zvysil tmysl
spofit, doslo také k pfesunu ndkupl na internet. Zatimco to prvni je vyhledové spide doasnd
zdlezZitost, to druhé miZe predstavovat dlouhodobgjsi strukturdlni  zménu. Pro
maloobchodniky tim vznikd podnét pro v&tsi zamé&feni na digitéIni prostfedi, coZ je oviem
do jisté miry limitovano typem odvétvi. Neni tak piekvapivé, Ze se prodejim pfes internet a
zasilkovym sluzbdm v uplynulych nékolika mésicich dafilo ze viech sektord maloobchodu
nejlépe. Naopak v odvétvi sluzeb, které si vyzaduje osobni kontakt se zakaznikem (jako
napfiklad restaurace nebo hotely) doslo k disproporénimu poklesu trzeb. Citelny dopad
dalgiho kola ekonomickych uzavirek byl pozorovatelny na listopadovém vysledku, kdy se
maloobchodni trzby véetné prodeje automobild propadly o meziroénich 9,2 %. Prosinec
zlep3eni jiz pravdépodobné nepfinesl a celkové tak odhadujeme pokles maloobchodnich
trzeb za minuly rok o 6 %. Vyjma prodeje automobild pak odhadujeme pokles zhruba o
1,5 %. A jelikoz nds omezeni souvisejici s pandemii doprovdzeiji i naddle, oZekdvame
v jarnich mésicich trzby opét v Cervenych é&islech. K vyrazngj§imu zlep3eni dojde aZ
ve druhém a ffetim &tvrileti. V souhrnu v letodnim roce poéitdme s ristem trzeb vletné
prodeje automobild 0 5,0 % a bez zohlednéni automobild o 3,4 %.

Zahrani¢ni obchod tahounem ekonomiky

Zahraniéni obchod poskytl Eeskému hospoddfstvi znaénou podporu. Ve tfetim &tvrileti
minulého roku vykdzal piebytek ve vy3i téméF 60 mld. K& a tento vysledek byl jiz prekondn
b&hem Fijna a listopadu. Prosincové Gdaje by do celkového vysledku jiz tolik zasdhnout
nemély a bilance zahraniéni obchodu uzavfe rok 2020 pfebytkem zhruba 175 mld. K&.
Oproti roku 2019 by to znamenalo navyieni zhruba o 37 mld. K&, cozZ je na prvni pohled
prekvapivé vzhledem k tomu, Ze nds cely rok doprovazela pandemie. Nicméné za vy3§im
prebytkem Ize hledat predevsim niz3i tempo dovozd. Ekonomické uzavirky a nejistota
ohledné jejich délky trvani snizila investi¢ni aktivitu firem, coz se negativné odrazilo
v objemu dovozd, které tak za cely lofisky rok pravdépodobné klesly o 6,7 %. Na druhé
strané vedlo zotaveni v zahraniéni poptdvce (zejména pak v Némecku) za podpory slabii
koruny k niz&imu poklesu vyvozi, podle nds zhruba o 5,5 %. Do dal3ich mé&sict vkladaiji
optimismus ,mékké” indikdtory jako napfiklad indexy ndkupnich manaZerl, které hldsi
trvajici pfiznivou situaci v zahraniéni poptdvce. Dobrou zprévou pro export je také brexit
s dohodou a americky Sendt v rezii demokratl, ktery Bidenovi napomize ve zklidnéni
transatlantickych obchodnich vztaht. V roce 2021 odhadujeme, Ze saldo zahraniéniho

obchodu dosdhne hodnoty zhruba 135 mld. K&.

€NB nebude chtit se sazbami spéchat

Ceska ndrodni banka béhem pandemie poskytla ekonomice podporu snizenim zékladni
sazby o dva procentni body & uvolnénim pravidel pro poskytovani hypoték. V horké fazi
krize pak do3lo i na diskuze o mozném zapojeni alternativnich mé&novych ndstrojd véetné
zdpornych sazeb, kvantitativniho uvolfiovéni & ménovych intervenci, byt si situace pouZiti
24dného z nich nakonec nevyzddala. Vzhledem k o¢ekdvanému néstupu ekonomické
rekonvalescence zdstanou podle nds i nadéle v 3upliku. Debata v bankovni radé se tak
obréti zpét smérem k opétovné normalizaci ménové politiky. Modelovy pfistup bude
centrdlni bance nyni patrné radit zahdjeni cyklu zvySovani sazeb jiz kolem poloviny roku
2021. Pravé matematické modely jsou oviem tradiéné nevhodné v bezprecedentnich
situacich, mezi které se kompletni pandemicky lockdown jednoznaéné fadi. CNB tak podle
nds upfednostni opatrnost, nebude ohroZovat kiehké ekonomické zotavovdni uspéchanym
zpfisnénim ménovych podminek a vyekd s nim az na definitivni potvrzeni toho, Ze je krize
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zazehndna. Predpokldddme tak cely jeden rok stability sazeb, jejichz prvni zvy3eni
ocekdvame az pocdtkem roku 2022.

Rozpoctovy mejdan pokraduje

Pandemickd krize otestovala hospodafeni ceského statu hned z nékolika pohledd. Svou
povahou exogenniho pfechodného negativniho $oku si pfimo fikala o vyznamny fiskélni
impulz, ke kterému se &eskd vldda hned v prvnich tydnech i pfihldsila. Jeho realizace
nakonec vyvolala rozpaky hlavné svou komplikovanosti, a ne vzdy pochopitelnym
zacilenim. Schodek 500 mld. K¢, ktery za G&elem pomoci ekonomice vldda pocatkem léta
prosadila, pak postradal vérohodné opodstatnéni, coz ostatné vyjevil i koneény stav vlddni
pokladny. Byt byl deficit schvalovéan v situaci, kdy hypotetickou moznost druhé viny
epidemie vlada ani ndznakem nepfipoudtéla, dokdzal ji nakonec pokryt i s pohodinou
rezervou, kdyz dosdhl ,jen” 367 mld. K& Pro rok 2021 vldda momentdIné operuje
s pldnem na schodek ve vy3i 320 mld. K&, oviem tento nijak nezohledfuje pfedvanoéni
dafovy baligek, ktery zrudenim superhrubé mzdy a zvySenim slevy na poplatnika ddle
vyrazné snizi dafiové pfijmy. Kromé toho se volebni rok patrné neobejde bez tradi¢nich ad-
hoc prilep3eni kli¢ovym voli¢skym skupindm. Pro rok 2021 tak poéitdme s deficitem pobliz
400 mld. K& a jeho jen velmi pozvolnym snizovénim v letech dalsich.

Korunové posilovani se odklada

Ceska koruna v roce 2020 dostdla své povésti mény malé oteviené ekonomiky, a jeji kurz
tak spise nez lokdlni ekonomické faktory odrdzel néladu na globdlnich trzich. Panika
plynouci z prvni pandemické viny tak korunu vyhnala az nad EUR/CZK 27,00,
nésledovalo do&asné uklidnéni a poté dalsi pad b&hem viny druhé. Zvlgsté ve druhé
poloving roku se oviem na kurzu koruny zaéala prece jen projevovat Eeskd specifika,
konkrétné& pak obavy o tuzemsky epidemicky vyvoj, ktery se v mezindrodnim srovndni
ponékud vymkl z rukou. Ani aktudlni vyvoj nenaznaduje, ze by se pozice Ceské republiky
méla v nejblizsi dobé zlepsit, z ¢ehoZ vyplyvé nds odhad, Ze koruna v prvnim kvartdle
letodniho roku bude stagnovat v okoli EUR/CZK 26,00. Teprve postupny pokrok
v o&kovdni populace spolu s prichodem teplej$iho polasi by mél vyFesit Zesky koronavirovy
problém a uvolnit koruné ruce k posilovani. Jak ukdzala jiz prvni epidemickd ving, je ceska
ekonomika schopna pomérné houZevnatého restartu, coz povede ve zbytku roku i k ziskim
koruny, které se tak bude posouvat smérem k EUR/CZK 25,40. K pfedkrizovym hodnotam
pod EUR/CZK 25,00 ji oviem bude schazet pfedchozi pfiznivy Grokovy diferencidl a
z0stane jim tak vzddlena.

Vynosovou krivku ¢ekda normalizace

Pandemie vyznamné zvysila poptdvku po &eskych dluhopisech nejen jako po bezpe&ném
Olozisti prostiedkd, ale i joko alternativé na ocekdvané obdobi sazeb blizko nuly. |
navzdory enormni nabidce emisi, slouZici k pokryti rekordniho deficitu, tak stlagila vynosy
na Urovné nevidéné od roku 2017. Svého dna jiz oviem dosdhly a budou podle nds naddle
stoupat. Svizng&jsi rist ogekdvame na del3im konci vynosové kfivky, kam se bude postupné
propisovat o&ekdvany cyklus zpfisiovani ménové politiky. Smérem vzhiru zamifi i vynosy
na kraflich splatnostech, které oviem v prib&hu roku 2021 zbrzdi nenaplnéni sdzek dsti
trhu na zvyseni sazeb jiz v fomto roce. Celd vynosové kfivka tak bude postupné nabyvat
strmé&j3iho tvaru a posouvat se smé&rem vzhiru. Stejnym smérem ji pak bude posouvat i
pokraéujici neochota Eeské vladdy k pfedstaveni planu na konsolidaci vefejnych financi.
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Bankovni sektor - postupny navrat do normalu

Ani druhé pololeti nepfineslo o&ekdvanou tlevu a protipandemickd opatieni v zavéru roku
opét radikdIné omezila ekonomickou aktivitu mnoha subjektd. V bankovnim sektoru se tak
zaéaly projevovat dopady dlouhodobych restrikci. | kdyz se aktudlni souhrnny podil
nespldcenych GOvérd stéle pohybuje na pfiznivé nizké drovni 2,5 %, v celé fadé odvétvi
doslo ve druhém pololeti k jeho vyznamnému ndrdstu. Konkrétné v segmentu ubytovacich
a stravovacich sluzeb se po ukonéeni Gvérového moratoria podil nesplacenych Gvérd
vy3plhal na 10,0 %, pficemz se jesté na pocdtku roku pohyboval okolo 4,5 %. Podobny
vyvoj mizeme sledovat i v segmentu kulturnich, zdbavnich a rekrea&nich &innosti. Zcela
opacné se vyvijela kvalita Ovérového portfolia v sektoru stavebnictvi, kde podil
nespldcenych Ovérd pokles| z lednovych 12,7 % na listopadovych 6,6 %, a také v oblasti
nemovitosti (pokles z 5,1 % na 1,7 %). Je velmi pravdépodobné, Ze pFetrvavaijici omezeni
ekonomické aktivity v celé fadé oblasti povede k daldimu zhorseni platebni mordlky klientd
bank a néristu podilu nespldcenych Gvérd. S tim nutn& souvisi i zvy3end tvorba opravnych
polozek, kterd citeln& zaséhne do vysledné ziskovosti bank. Jiz vysledky tretiho &tvrtleti
indikuji zhruba 50% meziroéni propad v &istém zisku pravé vlivem ndrdstu zirdt ze
znehodnoceni finanénich aktiv a zdroven také poklesem ¢&istych Grokovych vynosd
v dosledku sniZeni trznich drokovych sazeb v lofiském roce. Dobrou zprévou oviem je, Ze
se nepotvrdily plvodni obavy z omezeni Gvérové aktivity bankovniho trhu. Celkové Gvéry
udrzely podobné tempo ristu jako v predchozim roce okolo 4 %, a to pfedeviim diky
sektoru domdcnosti. V ném hlavni roli hrdly dvéry hypoteéni, které s podporou uvolnénych
regulatornich opatfeni a nizkych drokovych sazeb dosdhly nového rekordu v objemu nové
poskytnutych Ovérd. Naopak spotfebitelské Gvéry zaznamenaly v prvnim pololeti zasadni
propad poptévky, kterd se ani ve druhém poloviné roku neobnovila plné. Jednak pfetrvavaii
obavy z budouciho vyvoje, jednak pfi omezenych moZnostech ndkupu fada domdcnosti
stdle odklédé svou spotfebu. Ani v za&dtku letodniho roku nemdZeme pfi trvajicich
restriktivnich opatieni oZekdvat vyznamnéjsi zménu trendu. Tempo ristu firemnich Gvérd sice
znaéné zpomalilo, ovdem nikoliv vlivem omezeni novych dvérovych obchodd, které dosahly
srovnatelného objemu jako v roce 2019. Pravdépodobnési pFicinou bude fakt, Ze firmy
v nejisté dobé odlozily své investiéni zdméry a volné finan&ni prostiedky vyuzily k umoteni
stévaijicich dluhd. Kazdopdadné, krize finanéniho sektoru se nekond a s tim, jak se bude
postupné dafit dostat pandemii pod kontrolu, bude se i bankovni sektor v probéhu letosniho
roku vracet ke standardnimu vyvoji.

Helena Horskd, Vit Hradil, David Vagenknecht, Lenka Kalivodovd

Ekonomicky vyzkum Raiffeisenbank a.s.
economic.research@rb.cz
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Tento dokument nezakladé individualizované doporu&eni ke koupi nebo prodeji finanénich nastroji podle pravnich predpist G&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento
dokument ani jeho &asti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledn& nékupu nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné
koupé& nebo prodeje vyse zminénych produktd mize poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce.

Analyzy obsazené v dokumentu jsou zaloZeny na obecné pfistupnych informacich a nikoliv na nevefejnych informacich, které byly ziskany na zdkladé smluvnich vztahd s klientem.

RB a RBI pokladaii informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini Z&dné ujisténi ohledné& pFesnosti a Gplnosti podanych informaci, neni-li v publikaci vyslovng uvedeno jinak. Platné stupné investi¢nich doporuéent 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 ndstrojd na t&chto trzich mize byt vy3si nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych papiri/finanénich
ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich miZe byt ovlivnéna mimo jiné i poctem tvircd trhu. Uvedené skutecnosti mohou zvy3ovat riziko bezpeénosti investic ucinénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

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

Neni-li uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI (http://www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), analytici RB a RBI nejsou 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 &innosti. RB a RBI obecn& zakazuje svym analytikim a
osobdm reportujicim analytikém byt angaZovan v cennych papirech & jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryva, pokud nabyti téchto finangnich nastroji nebylo pfedem projedndano s oddélenim Compliance
RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informaéni bariéry branici nebo predchazejici konfliktom zajmd. RB a RBI vymezily v rdmci vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitini informace jsou izolovény od jinych organizaénich jednotek organizaénimi opatfenimi, které fidi vyménu vnitfnich informaci. Vnitfni informace musi byt uchovany v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt nakladéno jako s pfisné dovérnymi,
s vyjimkou bézného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytn& nutné potfeby. Vyména informaci mezi zénami obsahuiici vnitfni informace miZe byt uskutecnéna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

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

Tento dokument nelze pokléddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investicnich néstroji nebo prospekt podle pravnich predpist v&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarkigesetz”
(,KMG") a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych prévnich fddech. Tento dokument nezaklddd individualizované doporuceni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle prévnich predpisi t&innych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &asti nevytvéri jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné ndkupu nebo prodeje finanéniho
néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné& koupé nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBI.Dokument je schvalovén a vydévén RBI & RB z dévodu podpory investiénich
aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych organd Spojeného krélovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA”). Podrobné
informace o dohledu dohledovych organt Spojeného krélovstvi FCA bude poskytnuta na zédost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan.
Informace nebo nézory vyjadfeni v dokumentu nezaklddaii a ani nevytvéii nabidku nebo Zédost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finanénich néstrojd. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice uvadéné v tomto dokumentu
nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit préva k finanénim néstrojim nebo mohou vlastnit finanéni néstroje uvédéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky
finanénich néstroj 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&andm USA a Kanady. Déle dokument je uréen pouze instituciondlnim investordm a nepodléhd veskerym
standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivany v dokumentech pfipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresétovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S.
registrovany obchodnik v USA (déle ,RBIM”), nicméné byl zpracovan pobockou RBI nebo pfidruzenou popiipadé dcefinou spoleénosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeiji investi¢nich néstroj 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 zpracovédn mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseiji podléhat pravidlim o zpracovéni zprav a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s pravidly d&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pripravili dokument, nejsou registrovani nebo kvalifikovéni jako analytici podle Financial Industry
Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaiji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovéni nebo nezavislosti analytiks.

Nazory, odhady a pfedpovédi obsazené v dokumentu jsou Cinény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaiji zménam, které mohou byt u&inény bez pfedchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB
anebo RBI ze zdrojd, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicmén& RB nebo RBI ani jing pfidruzend spolecnost nebo jing osoba necini vyslovné ani nevyslovné zdruky a ujidténi s ohledem na pFesnost, Gplnost a spravnost
informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni ndstroje, které nejsou registrovany v USA, nemohou byt nabizeny k prodeii a koupi pfimo ani nepiimo v USA nebo ob&andm USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities
Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezakléddd nabidku na koupi nebo prodej finanéniho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéi pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo
zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovan v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investiénimi néstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s t&mito osobami
uzavieny, pokud nepodléhaiji pozadavkdm obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpist.

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

Vyzkum a doporuéeni se tykaiji pouze finanénich néstrojd, které nejsou piimo ovlivnény sankcemi pfijatymi Nafizenim Rady (EU) &. 833/2014 o omezujicich opatfenich vzhledem k &innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné (déle
jen ,Nafizeni”)\, a jejich postupnym rozsifovanim. Jednd se tak o finanéni néstroje vydané pred 1. srpnem 2014. Upozorfiujeme, Ze ndkup finanénich instrumentd se splatnosti delsi nez 30 dni a vydanych po 31. &ervenci 2014 je Nafizenim
véetné pozdsisich roziiteni sankci zakézan. Zadné ndzory tykaiici se téchto zakazanych finanénich instrumentd nerozsitujeme.

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

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

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, nedcinnou nebo nevymahatelnou podle prévnich predpisd, ostatni ¢asti upozornéni budou naddle platng, G¢inné a vymahatelné, Ize-li tyto &asti upozornéni oddélit od ustanoveni,
kterd budou neplatnd, nedéinné a nevymahatelnd.

RB je opravnéna aktualizovat tento dokument, pfi¢emz aktualizace dokumentu je uvedena na https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf.

Informace o zéjmech a stFetech zajmi

Investi¢ni doporueni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvdfi Raiffeisen Bank International AG (,RBI) ve spoluprdci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s. jsou sou¢asti konsolidacniho celku Raiffeisen
Bank International AG. Veskeré informace o investi¢nich doporuenich a vyzkumnych zpravach Raiffeisen Bank International AG a Raiffeisen Centrobank AG jsou k dispozici na webovych strénkéch Raiffeisen Bank International AG a
Raiffeisen Centrobank AG - viz http://www.rbinternational.com a http://www.rcb.at/.
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