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Kratce z obsahu - ,,ochutnavka”

= Ekonomika eurozény bude jen ztézka dohdnét fiskalnim impulzem popohdnénou ekonomiku USA
= Ménovd politika ECB a Fedu zUstane jesté néjakou dobu uvolnénd

= Odolnost éeské ekonomiky stoji za pfekvapivé nizkém poklesu v prvnim &tvrtleti. Leto3ni rost
revidujeme mirné nahoru.

= Ceskd ekonomika se v 2Q21 navrdti k ristu a predcovidovou Grovei dozene pocatkem 2022
= Primysl a zahraniéni obchod drzi zkrétka komplikace na nabidkové strané, poptévka nechybi
= Po otevieni ekonomiky &ekd maloobchod presun vydaijo ze zboZi do sluzeb

= Celkovd inflace bude pfechodné zvysend, jadrovad inflace bude ale zpomalovat

= CNB méla pfili velké oéi, ndrist sazeb se ziejmé odklada

= Tlak na stdtni rozpoéet nakonec nebude tak velky, jok vlada predpokladala

= Koruna se po pandemii nadechuije k posilovani

= Vynosy dluhopisd zaZily horké mésice, nyni je éekd uklidnéni

Makroekonomicka predikce 2018 2019 2020 2021e 2022f 2023f
HDP v béznych cendch, mld. K¢ 5410 5749 5652 5920 6358 6 638
Rast HDP, stalé ceny, r/r % 3,2 2,2 5,6 3,1 4,8 2,8
HDP na hlavu (EUR) 19 876 21027 19 989 21 534 23 419 24 848
Promyslové vyroba, r/r % 3,0 0,2 -8,1 6,8 3,4 2,5
Mira nezaméstnanosti MPSV 3,2 2,8 3,6 4,4 4,3 3,7
R0st primé&rné nomindlni mzdy (v % r/r) 8,2 6,4 4,4 3,0 4,0 4,6
PPI, r/r %, promér 2,0 2,6 0,1 3,2 1,3 1,5
CPI, t/r % promér 2,1 2,8 3,2 2,5 2,2 2,1
CPI, r/r %, konec obdobi 2,0 3,2 2,3 2,7 2,1 2,0
Saldo vlédnich financi, % HDP 0,9 0,3 6,2 6,7 4,7 -3,2
Dluh sektoru vladnich instituci, % HDP 32,6 30,3 38,1 43,7 45,7 47,0
Obchodni bilance, mld. K¢& 98 146 184 159 131 119
BéZny cet, % HDP 0,5 0,3 3,2 2,0 0,6 0,3
CZK/EUR, primér 25,6 25,7 26,6 25,8 25,3 24,9
CZK/USD, promér 21,7 22,9 23,3 21,2 20,5 19,9
2T Repo sazba CNB, promér 1,06 1,92 0,77 0,25 0,65 1,20
3M PRIBOR, primér 1,3 2,1 0,9 0,4 0,8 1,4
2lety vynos, primér 1,0 1,4 0,4 0,7 1,0 1,2
Slety vynos, promér 1,4 1,3 0,9 1,2 1,5 1,7
10lety vynos, promér 2,0 1,6 1,1 1,6 2,0 2,2

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 2,7 3,7 4,4 4,0 Polsko 3,4 3,2 2,8 2,5 Polsko 4,44 4,47 4,30 4,28
Madarsko 5,2 5,0 5,5 4,0 Madarsko 3,3 4,1 3,5 3,1 Mad'arsko 351,2 353,0 350,0 350,0
¢rR 5,6 31 48 28 ¢rR 3,2 25 22 2] ¢rR 266 258 253 249
Slovensko 5,2 5,0 3,5 2,5 Slovensko 2,0 1,6 2,0 2,0 Rumunsko 4,84 490 4,93 4,97
SE -3,9 3,9 4,6 3,6 SE 3,2 3,0 2,7 2,5 Bulharsko 1,96 1,96 1,96 1,96
Rumunsko -3,9 5,2 4,5 4,5 Rumunsko 2,6 3,2 2,9 2,9 Chorvatsko 7,53 7,53 7,53 7,53
Bulharsko -4,2 3,0 4,0 4,3 Bulharsko 1,7 2,3 3,0 3,0 Srbsko 176 117,66 1179 118,1
Chorvatsko -8,0 5,1 3,0 2,5 Chorvatsko 0,1 0,9 1,5 1,8 Bosnaa Her. 1,96 1,96 1,96 1,96
Srbsko -1,1 4,5 3,0 2,5 Srbsko 1,8 2,1 2,4 2,6 Albanie 123,8 123,1 122,5 1220
Bosna a Her. 4,5 3,0 3,5 3,5 Bosna a Her. -1,0 1,3 1,5 2,0 Rusko 82,7 89,0 87,2 88,9
Albénie -3,3 57 4,4 3,9 Albénie 1,6 2,2 2,6 2,7 Ukraijina 30,7 33,2 34,4 35,4
Kosovo 4,1 4,9 5,6 4,1 Kosovo 0,2 1,7 1,9 2,0 Bélorusko 2,78 3,32 3,81 3,92
JVE 4,1 4,7 4,1 3,9 JVE 1,9 2,5 2,6 2,7 USA 1,14 1,20 1,23 1,23
Rusko -3,1 2,3 1,3 1,5 Rusko 8,9 5,38 4,2 4,0 Svycarsko 1,07 1,11 1,12 1,12
Ukraijina -4,0 3,8 3,5 3,0 Ukrajina 2,7 8,7 6,0 5,0 Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
Bélorusko 0,9 1,5 2,0 2,0 Bélorusko 5,5 7,7 6,0 6,0
SNS -3,0 2,4 1,5 1,7 SNS 3,5 57 4,4 4,2
SVE 5,3 3,6 2,9 2,2 SVE 3,6 3.3 3.2 3,2
eurozéna 6,8 4,3 3,7 2,5 eurozéna 0,3 1,6 1,4 1,5
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
3M sazba penéiniho trhu 10lety vynos statniho dluhopisu
Zakladni orokova sazba centralnich
bank zemé aktuélni VI-21 IX21 X121 zems aktuélni VI-21 IX-21  X1-21
rom wvdini w2l X2l xnn Polsko 021 02 03 03 Polsko 17 15 15 15
Polsko 0,10 0,10 0,10 0,10 Madarsko 0,82 0,8 0,8 0,8 Mad'arsko 2,7 2,5 2,5 2,5
Madaske 060 060 0,60 060 &R 034 04 04 04 &R 18 18 18 18
R 0,25 0,25 025 0,25 Rumunsko 1,40 1,6 1,6 1,6 Rumunsko 3,0 3,2 3,3 3,4
Rumunsko 125 1725 125 1,25 Chorvatsko 0,18 0,3 0,3 0,3 Chorvatsko 0,7 0,7 0,7 0,7
Rusko 5,00 5,00 550 5,75 Rusko 5,70 56 6,1 6,4 Rusko 7,1 7.2 7.2 7.2
NG 0,00 0,00 0,00 0,00 eurozdna 0,54 0,6 0,6 0,5 eurozdna 0,5 0,3 0,3 0,3
USA 0,25 0,25 0,25 0,25 USA 0,22 0,2 0,2 0,2 USA 2,3 1,8 1,9 1,9

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH



Eurozéna - HDP a nezaméstnanost
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Spotiebitelské ceny v eurozéné
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Vnéjsi prostredi

Vyvoj ekonomiky eurozény byl i v prvnim &tvrtleti letodniho roku diktovén viadnimi
protipandemickymi opatfenimi a v mnoha &lenskych zemich doslo dokonce i k jejich
dolasnému zpfisnéni. Stejné jako v zavéru minulého roku celkovy pokles ekonomické
aktivity zmirfioval promyslovy sektor, ktery oproti lofiskému jaru &elil pouze sekunddrnim
dopadim. Podporu ddle poskytla i zlep3ujici se situace v globdlnim vymé&nném obchody,
jez odrdzi oziveni jok v Asii, tak i v USA. To ale ekonomiku eurozény pred recesi
nezachrdnilo. Dle Zerstvé zvefejnéného pfedbéZného vysledku doslo v prvnim &tvrileti k
poklesu HDP mezikvartalné o 0,6 % (-1,8 % r/r). Vyvoj napfi¢ jednotlivymi lenskymi staty
byl nejednotny a reflektoval pfisnost ekonomickych restrikci. Vykonnost némecké ekonomiky
poklesla o 1,7 % k/k, zatimco Francie, kterd pfistoupila ke zpfisnéni restrikci pozdéii,
zaznamenala mirny rist 0 0,4 % k/k. Ve druhém &tvrtleti jiz pocitéme s oZivenim ekonomiky
euro bloku 0 2,5 % k/k (13,9 % r/r). Proces vakcinace sice v Evropé postupuje v porovnéni
napfiklad s USA pomaleji, a tak se negativni dopad restriktivnich opatieni prelévéd i do
za&atku druhého étvrileti, nicméné v nasi prognéze pocitdme s postupnym rozvolnénim
protipandemickych opatfeni diky dosaZeni proockovanosti alespof rizikovych skupin
béhem jarnich mésicd. Celkové odhadujeme rist ekonomiky eurozény
v leto$nim roce o 4,3 % a v pFistim roce o 3,7 %. | pfesto ale bude eurozéna
z pohledu ekonomického restartu patffit k t¢m pomalejdim regiondm, kdyz dosdhne
predcovidové Grovné pravdépodobné az koncem letodniho roku.

Pandemicky $ok puUsobil v minulém roce dezinflaéné, letos se trend ale
obrati. Znatelné navy3eni meziroéni cenové dynamiky se dostavilo jiz v lednu z-0,3 % na
0,9 %. Tento posun zpisobilo zruseni dolasného snizeni dané z pfidané hodnoty
v Némecku. Inflaéni tlaky ale budou zfetelné i v pfistich mésicich, nicméné s nastolenim
dlouhodobého trendu vy3si inflace nepocitéme, jelikoz se bude jednat pouze o pfechodné
proinflaéni vlivy. Aktudlné inflaci tlaci smérem vzhiru rostouci ceny komodit umocfiované
nizkou srovndvaci zékladnou z minulého roku. Tento efekt bude vrcholit na pfelomu dubna
a kvétna. S daldim proinflagnim vyvojem pocitdme s otevienim obchodd a sluzeb, kdy by
se méla &dstecné projevit odloZend spotieba. Riziko predstavuje také aktudlni vyvoj na
strané vyroby. Komplikace v dodavatelskych fetézcich Zenou ceny vstupl rekordné vysoko,
a |ze pfedpokladat snahu vyrobcd prenést &dst zvy3enych ndkladi do spotfebitelskych cen.
Souhra viech proinflagnich faktord by tak meziro&ni miru inflace mohla pfechodné posunout
az nad 2 %. Nicméné po zohlednéni pfetrvavaiiciho nizkého vyuZiti kapacit v ekonomice
obnoveni investic a ndsledného oZiveni ristu produktivity o&ekdvdme, Ze inflace zamifi zpét
pod 2 % a za cely rok budou &init v proméru 1,6 % a v pfistim roce 1,4 %.

Zmény ve strategii ménové politiky se nedéji jen za ,velkou louzi”. ECB nyni primarné usiluje
o udrzeni dlouhodobé vyhodnych podminek financovéni. Za G&elem dosazeni tohoto cile
monitoruje fadu dat z finan&niho trhu, tedy nejen vynosy statnich dluhopist. Soustiedi se
pfitom jak na nomindlni, tak i na redlné sazby, které chce drzet nizko za G&elem podpory
spotieby a investic. Z pohledu ECB se viak dlouhodobé pfiznivé podminky financovani
automaticky nerovnaiji setrvani vynosi stdtich dluhopist na stdvajici drovni. Pokud by
dochézelo kjejich ristu v disledku zlep3ujictho se ekonomického vyhledu, je ECB
pfipravena takovy vyvoj tolerovat. V opaéném pfipadé by centrdlni banka navysila objem
nékupu dluhopist v rdmci programu PEPP, coZ by pUsobilo profi ristu vynoso.
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Ekonomicka aktivita USA nabrala béhem prvnich tfi mésict roku 2021
obratky. Popohdné&na dalsim obrovskym (v bfeznu schvdalenym) fiskéInim balickem
&itajicim 1,9 bilionu dolard (9 % HDP a dohromady s pfedchozimi balicky 27 % HDP!) a
postupnym zmirfiovénim protipandemickych opatfeni, se konsensus odhadu ristu americké
ekonomiky v letodnim roce vy3plhal nad 6,0 %. Na rozdil od situace v Evropé pfispivé
v USA k ekonomickému oZiveni nejen zpracovatelsky sektor, ale jiz také sektor sluzeb. Zde
kromé& zvolnéni restrikci pozitivné pUsobi vyplaceni jednordzovych $ekd v ramci fiskalniho
podpidrného balicku, které sice z&asti skongily v Uspordch, aviak ze statistiky o osobnich
vydaijich vyplyvd, Ze se jiz pozitivné propsaly i do spotieby. S dalsim oteviranim ekonomiky
a s pfihlédnutim ke zlep3ujicimu se celkovému ekonomickému i spottebitelskému sentimentu
lze oZekdvat, ze ekonomika USA bude v probéhu roku ddle nabirat tempo. Dle
predbé&znych Gdaji rostlo v prvnim &tvrileti HDP mezikvartélné o (neanualizovanych) 1,6
%. Za predpokladu, Ze ekonomicky rist ve druhém Ctvrileti presdhne 2 % k/k, bude
predcovidovd Groveh dosazena jiz v prvni poloviné leto3niho roku. V rdmci dlouhodobého
ekonomického plénu chysté kongres uvolnéni dalsich zhruba 3 biliond dolard (13 % HDP)
uréenych na vydaije v oblasti infrastruktury, energetiky &i zdravomictvi a Zkolstvi. Vydaje by
mély byt ¢&stecné pokryty zvySenim korporétni dan& a vy3sim zdanénim vysokopfijmovych
skupin. S takto silnou fiskdlni podporou kombinovanou s nizkymi Grokovymi sazbami mé
americké hospodéfstvi potencidl pfesdhnout predcovidovy trend ristu uz v pfistim roce.

Stejné jako v pFipadé eurozény je inflace v USA v meziroénim srovndni silné
ovliviovana vyvojem z jara minulého roku. Pfichozi data o inflaci jsou tak ponékud znaéné
celkovou inflaci o 30 bazickych bodi nad jéddrovou inflaci. | ta jiz oviem zaznamenala
mirny rost, pfedevdim pak v kategorii sluzeb, kterd profituje z uvolfiovani ekonomickych
vzavirek. Dle o&ekdvdni finanéniho trhu bude inflace silit b&hem letosniho a pfistiho roku,
kdy by méla pfesdhnout 2,5 %. Na deldim &asovém horizontu se inflaéni o&ekavani
v posledni dob& naopak snizila a jsou tak v souladu s mandatem Fedu cilovéni promérné
inflace.

Od Fedu oéekdvdme dlouhodobé uvolnénou ménovou politiku. Souéasnou zvysenou
volatilitou v inflaci se centrdlni banka nenechd rozhodit, jelikoz tento vyvoj vyhodnocuje
jako pfechodny, a navic disponuje diky cilovéni pramémé inflace vét3i mirou tolerance pro
pfipadné odchylky od inflagniho cile. Americkd ekonomika sice vykazuje zndmky silictho
ekonomického oziveni, to je ale do velké miry hndno fiskdlni podporou a restartem
odvétvich doposud tlumenych uzavirkami. A i kdyz jsou vyhlidky pozitivni, bude pro
ménovou politiku Fedu smérodatny predeviim skutedny spie nez olekdvany vyvoj
ekonomiky. Navic souédsti manddtu Fedu je dosazeni pIné zamé&stnanosti, oviem zotaveni
na trhu prace bude v porovndni s oZivenim ekonomické aktivity pomalejsi (mimochodem i
kvoli strukturdlni nezaméstnanosti). V souhrnu tak americkd centrdlni banka nemd
s utahovénim ménové politiky kam spéchat.

Ceska ekonomika je odolnéjsi, nez se c¢ekalo

Piib&h eeské ekonomiky byl v prvnich tfech mésicich letosniho roku opét diktovén pandemii.
Restriktivni opatfeni zistala naddle v platnosti a z ddvodu nepfiznivé epidemické situace se
navic i vyrazné zpfisfiovala. Doméci poptévka tak naddle tlumila ekonomicky vyvo.
Restriktivni opatfeni oviem byla utaZena i v zahranigi, coz vedlo v porovnani se zdvérem
minulého roku k mimému zhor3eni i v zahraniéni poptdvce. Tento vyvoj navic umocnily
komplikace v odbératelsko-dodavatelskych fetézcich, napfiklad v podobé nedostatku
vstupnich materidld, coZ limitovalo objem vyroby. Celkovd ekonomickd situace se tak
v prvnim &ivrileti znovu mirné zhorsila, coz potvrdil pfedbézny vysledek HDP, podle néjz
ekonomika meziétvriletné poklesla o 0,3 % oproti rostu 0 0,6 % v 4Q20. Meziro&ni ztréty
byly ale staZzeny z-4,8 % na-2,1 %. V nasi lednové prognéze jsme s takto mirnym poklesem
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Triby a nové zakazky v promyslu

2020/21,v % r/r pros led
Trzby z pfimého vyvozu 84 22
Trzby doméci 32 25
Zahrani&ni nové zakdzky 8,9 4,2
Domégl’ r)ové zakdzky 10,4 -18,8
Zdroj: CSU, Raiffeisen RESEARCH
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poéitali. Nicméné odhad byl podminén postupnym zlep3ovanim epidemické situace, tedy
absenci dal3i covidové viny a nérodniho lockdownu. Skuteénost, Ze vykonost HDP nakonec
odpovidala pdvodnimu scéndfi ,bez uzdvéry ekonomiky” jen doklddd odolnost ¢eského
hospoddistvi a zdejsich podnikateld. Pokles spotfeby domécnosti a investic byl v prvnim
¢tvrtleti pravdépodobné pouze mirny. A i méné nez na konci lofiského roku pfispival
zahraniéni obchod a spotfeba vlddy. Vyhled pro rist ekonomiky v leto$nim roce
jsme navysili z povodnich 2,5 % na 3,1 %. To oproti minulé prognéze pfesouvd
&ast ekonomického ozZiveni z pfistiho do letosniho roku. Za cely pFisti rok proto
oéekdvame nizsi, stale vSak silny, rist o 4,8 % (5,5 % v predchozi
prognéze).

Za piedpokladu postupného rozvolfiovdni restriktivnich opatieni jiz b&hem kvétna
ocekdvame, ze se ekonomika v druhém kvartdle navrati k rostu (o 1,1 % k/k) a jeji vykon
by mé&l v druhé poloviné roku jedté zesili. Z hlediska jednotlivych slozek HDP
ocekdvame nejsiln&jsi prispévek od spotfeby domdcnosti, vlddy a exportu. Na trhu prace
neolekdvame nikterak dramatické zhoreni a pozdrZzend spotieba spolu s vysokymi
nadisporami (zhruba 5 % HDP) poZene ne nutné hned, ale postupné, vydaje vzhiru. Vladni
spotfeba vyrazné poroste i letos na pozadi s pandemii souvisejicich vydajd. Navic
neo&ekdvame, ze by doslo pred volbami ke sniZeni fiskalniho impulzu. Svétovy zahraniéni
obchod se jiz dostal na pfedpandemickou Groveri a srozvolnénim restrikci pocitdéme
s postupnym odezné&nim komplikaci v dodavatelskych Fetézcich, coz zahraniéni obchod
ddle podpofi. Oziveni oéekdvame také u firemnich investic. Na pozadi zlepsujiciho se
sentimentu a nizkych ndkladech financovéni piedpokldddme, Ze dojde k nastartovéni
investiéniho cyklu a obnové zdsob. Na predkrizové hodnoty by se ekonomika méla (pFesto)
dostat v prvnim &tvrtleti pfistiho roku.

Ekonomicky vykon bude popohdnét také financovani z unijnich fondd obnovy.
Nicméné letos bude proristovy efekt jesté slaby. Evropskd komise sice pifislibila
v ndvaznosti na predlozeni Ndérodniho plédnu obnovy predfinancovani ve vysi 13 %
z celkového finanéniho piispévku, nicméné je teba zohlednit &asové prodleni z ddvodu
administrativy & samotné realizace investi¢nich projektd. Vyrazné&jsi pfispévek k rostu HDP
tak bude snad viditelny aZ od pfistiho roku. V letech 2022-2024 o&ekdvame promérny
piispévek 0,4pb k HDP s tou podminkou, Ze se fondy bude dafit Eerpat lépe nez doposud.

Poptavka prumyslu nechybi, vyrobni material ano

Béhem ¢&tvrtého Etvrileti minulého roku plsobil promysl joko stabilizator ekonomiky.
V prvnim ¢&tvrtleti viak tato pozice garantovdna neni. V fijnu a listopadu minulého roku
poklesl promysl meziroéné o 1,5 % respektive 0,3 %, v prosinci tyto ztraty viak vice jak
kompenzoval ndrostem o 8 %. Za&dtkem letodniho roku se ale dostavil zadrhel a za leden
a Unor byla primyslové vyroba meziroéné v proméru o 3,8 % niz$i. Na viné nebyla ale
poptdvka. Ta v disledku pFisnéjsich opatieni v sousedicich zemich sice relativné k zavéru
roku 2020 mirné zvolnila, i pfesto se d& vyhodnotit jako pfiznivd, kdyZz se objedndvkové
knihy vyrobct déle plnily. Komplikace |ze hledat na nabidkové strang, konkrémné
v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich. Dochdzelo k rekordnimu prodluZovéni dodacich
lhot vyrobniho materidlu a v horsim pfipadé i k jeho nedostatku. To se tykalo predevsim
polovodi&y, které jsou nezbytnou komponentou pro vyrobu automobild nebo spotfebni
elekironiky. Nékteré firmy, jako napfiklad automobilka Skoda Auto, byly nakonec nuceny
omezit vyrobni akfivitu. Zadrhely v dodavatelskych Fetézcich jsou disledkem pandemie a
souvisejicich restrikci ekonomiky, a |ze tak pfedpokladat, Ze se znovuotevienim ekonomik
odezni. To ale bude n&jakou dobu trvat. Proto o&ekdvéme ztiZzenou situaci i v nejblizsich
mésicich. Pfedpoklddéme, Ze promyslova produkce po lofiském propadu o 8,1 % vzroste
letos o 6,8 %, pfi¢emz podporu ji v obdobi mezi dubnem a kvétinem poskytne velmi nizkd
srovndvaci zdkladna. V pfistim roce poéitdme s pokradujicim rostem vyroby (3,4 %), kterd
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bude profitovat pres 0zké napojeni na export z nadéle silici aktivity v globdlnim
zahraniénim obchodu.

Trh prace pandemii preckal bez vétsi Ghony

Ceska statistika nezaméstnanosti se vlivem vladnich podpdrmych programé zcela odpoutala
od vyvoje redlné ekonomiky. Navzdory rekordnimu propadu Eeského hospodéfstvi narostl
podil nezaméstnanych od zacatku pandemie jen o zhruba 1,2 procentniho bodu a aktuélné
&ini 4,2 %. Z letmého pohledu na trh préce by se tak mohlo zdét, Ze se nic dramatického
za posledni rok vlastné ani neuddlo. Pod povrchem se oviem 3kody naditaji. Umélé
udrzovéni pracovnich pozic z vefejnych rozpoétd nejen zatéZuje stdtni rozpocet, ale hlavné
vytvaii na pracovnim trhu nesoulad mezi nabidkou a poptdvkou. Zatimco tak &ést
zaméstnanch dostévé statni podporu, pfic¢emz nepracuje, v jinych &astech ekonomiky -
primarné ve zpracovatelském sektoru - se pracovni sily nedostavéd. Vzhledem k blizicim se
parlamentnim volbdm se zdd byt jasné, Ze vldda ndrist nezaméstnanosti pied volbami
nebude chtit nepfipustit a dotovat pracovni mista bude i naddle. Nadchézejici teplé mésice
pak zvysi poptévku po sezénnich pracich, a registrovand mira nezaméstnanosti tak
pravdépodobné& ddle mirné poklesne. Teprve v podzimnich mésicich |ze zfejmé& ogekdvat
jeji op&tovny ndrist, oviem ani ten ji nevytlaéi do blizkosti 5 %. Zpomali oviem mzdové
dynamika, kterou v letodnim roce potéhne vzhoru hlavné netrzni sektor a statistické efekty.
Podobné jako v pfedchozich kvartalech Ize totiz oéekdvat, Ze o praci budou spise pfichdzet
nizkopFijmovi zaméstnanci. V souhrnu tak letos oéekdvéme rist promérné nomindlni mzdy
o 3,1 %. Cisté¢ pfijmy diky zruseni superhrubé mzdy a snizeni sazby dané porostou
v proméru vice nez dvojndsobnym tempem.

Inflaci rozkolisaji pozistatky pandemie

Inflace zostala v prvnich deseti mésicich minulého roku zvy$end, kdyz se v meziro&nim
srovndni pohybovala nad 3 % (celoroéni promér 3,2 %). Ke zpomaleni inflagnich tlakd
dochézelo az v zdvéru roku - v prosinci mira inflace &inila 2,3 %. Po&dtkem nového roku
se o&ekdavalo dal3i snizeni dynamiky az pod 2 %, nicméné lednovy vysledek piekvapil
meziro&nim ristem spotiebitelskych cen 0 2,2 %. V Gnoru inflace ddle mirné zpomalila na
2,1 %, kde podle nds jiz dosdhla dna a v pfistich mésicich bude opét zesilovat. Nebude se
oviem jednat o nérist infladnich tlakd v domdci ekonomice, nybrz o pandemii vyvolané
faktory, které znateln& naruduji inflaéni vyvoj nejen v tuzemsku, ale i ve svété. Nékteré z nich
vstupuji do meziroéni miry inflace pocinaje bfeznem, tedy obdobim, kdy byl minuly rok
zaveden lockdown, a nékteré se zase zagnou projevovat az s otevienim ekonomiky. K tomu
prvnimu typu faktord patfi predevsim vyvoj cen ropy, potazmo energii a pohonnych hmot,
kieré se s Gderem pandemie rychle propadaly a zanechaly tak neobycejné nizkou
srovndvaci zdkladnu. Tento ryze statisticky efekt navic aktudlné pfiZivuje zdraZovani
komodit, jez reflektuje oZivovdni globdlni ekonomiky (pfedeviim USA a Asie). O&ekdvdme,
ze ceny pohonnych hmot v tuzemsku letos vzrostou v proméru o 5,6 %, pfi¢emz vétina
tohoto ristu bude uskuteénéna ve druhém &tvrtleti, kdy je srovndvaci zékladna nejnizsi. Do
meziro¢ni inflace by efekt vyssich cen pohonnych hmot mél pfispét 0,2pb. Pro srovnéni, v
ostatnich zemich regionu, Polsku a Madarsku, odhadujeme pfispévek ve vysi 0,7pb,
respektive 0,4pb. Dal3i naruseni inflace je zplsobeno posuny ¢&i eliminaci bé&znych
sezénnich faktord. Jednak doslo vlivem pandemie ke zmé&né chovdni spottebiteld (napfiklad
vychylenim vydajo smérem k urcitému typu zboZzi), jednak statisticky Gfad &elil problému
neexistujicich dat o cendch, jelikoz obchody zistaly zaviené. Bylo tak treba ceny ziskavat
jinym zpdsobem (napfiklad z e-shopd) & v nékterych pfipadech pouzivat tzv. imputované
ceny, jinymi slovy pouzivat ceny z pfedchozich obdobi. S otevienim sluzeb a obchodd
budou ceny opét dostupné, a bude tak pravdépodobné dochdzet k pfecenéni, a tim padem
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ke krétkodobym vykyvim v mési&nich statistikach inflace. V souhrnu budou ale z pandemie
vyplyvajici narudeni pouze piechodnd. Plati tak, Ze inflace bude tento rok volatilngisi,
neocekdvéme ale nikterak vyrazné, nekontrolovatelné inflaéni tlaky. Po zohlednéni vy3e
zminénych faktorl, ale i dalsich vlivd joko napfiklad zvyseni dané na tabdk &i oZekévéni
dohénéni pozdrzené spotieby, ocekdvédme meziroéni inflaci v priméru na 2,5 %, v pfistim
roce na 2,2 %.

Spise, nez celkovou miru inflace bude dilezité sledovat jeji jadrovou
slozku, jelikoZ ta nékteré faktory spojené s pandemii nezohledfuje (napt. ceny pohonnych
hmot). Poskytne tak ,Zist3i” pohled na skute¢né cenové tlaky. Jadrovd inflace byla minuly
rok vysokd (v proméru 3,6 %) a srovndvaci zékladna ji tak letos napomdze k nizsim
hodnotdm. Kromé& tohoto vlivu technického rézu ale nepfedpokldddme, Ze by
makroekonomickd situace letos vytvarela cenové tlaky. Zaprvé ekonomika stéle operuje
pod svym potencidlem. Zadruhé predpokldddme miry ndrdst nezaméstnanosti (MPSV) a
pouze mirny rist redIné mzdy (zvyseni &isté mzdy lidé spise usetfi nebo utrati za ,luxusni”
zbozi véetn& zahrani¢nich dovolenych). Zatfeti oekdvdme ndvrat koruny k siln&jdim
hodnotdm. V souhrnu tak vidime prostor pro neinflacni rdst ekonomiky. Jadrovd inflace by
mohla tento rok dosdhnout v proméru 2,7 %. Koncem roku se viak trend zpomalovéni
jadrové inflace pozastavi a obrati v mimé vy3si dynamiku, coz bude reflektovat progres
v ekonomickém oZiveni.

Od cen prumyslovych vyrobct cekdme oproti pfedchozi prognéze svizngjsi rist (o
3,2 % oproti 1,4 %). Ddvodem jsou jiz zminéné vyssi ceny komodit, ale také nezvykle silné
tlaky na ceny vstupl ve vyrobé&. Navic komplikace v dodavatelskych fetézcich nemaii vliv
pouze na vyrobu, ale i na ceny. Rist cen dopravy a nedostatku materidlu v kombinaci
s pfiznivou poptévkou tla&i ceny vstupl vzhoru a tento vyvoj se rychle propisuje do cen
primyslovych vyrobcd. O&ekdvdme Ze v druhém i tretim &tvrtleti setrvaii ceny primyslovych
vyrobcl v blizkosti 4 %. V zdvéru roku, a piedeviim v prib&hu pfistiho roku by mély
postupné zvolnit az pod 2 %.

Maloobchodni trzby se posunou ze zbozi do sluzeb

Na rozdil od zahraniéniho obchodu a primyslu byl maloobchod b&hem pandemie
nejpostizenéjsich sektorem, jelikoz byl direking a pfimo ovlivnén restriktivnimi opatfenimi.
Ve srovnéni se za&atkem minulého roku byl viak negativni dopad niz3i. Domdcnosti se
pfizpUsobily pandemické situaci a spotfebu piesunuly do online prostfedi, coZ vyplyvé jak
z ndristu objemu karetnich transakci, tak i z mé&si&nich statistik maloobchodnich trzeb.
Napfiklad v dnoru si maloobchod prosttednictvim internetu & zdsilkovych sluzeb pfipsal
meziro&né& 42 %. Maloobchodni trzby si tak navzdory ekonomickym uzdvérdm udrzuji
relativné stfidmy meziroéni pokles (-4,9 % r/r v Gnoru). Detailngjsi sektorovy pohled oviem
ukazuje na citeln& odlidny vyvoj. Pro sluzby, které se nemohou pfesunout do online
prostfedi, jsou ztrdty naddle vyznamné. Napfiklad v ubytovani se meziroéni ztrdty stale
pohybuji okolo 80 % r/r. S rozvolnénim restrikci ocekdvame svizné oZiveni pfedeviim
v sektoru sluzeb, kde bude dohdnéna pozdrzend spotieba. Mé&l by tak byt pozorovatelny
ndrost vydajd v sektoru sluZeb v relativnim srovndni s vydaii na spotiebu zbozi. Celkové za
letodek ocekavame rist maloobchodnich trzeb, véetné prodeje automobild, o 4,5 %, bez
zohlednéni automobilt o 2,7 %.
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Dynamika dovozu prevysi vyvozy

Zahraniéni obchod poskytl ¢eské ekonomice v poslednim étvrtleti roku 2020 podporu a
v této roli pokragoval i v prvnim &tvrtleti 202 1. Zahraniéni poptavka ale meziétvrileiné mirné
oslabila, coZ se projevilo i na vykonu exportu. Po zohlednéni sezénnich vlivd byla hodnota
exportu se zboZim za prvni dva letodni mésice oproti poslednim dvéma lofiskym mésicdm o
3,8 % niz3i. Export &elil hned dvéma komplikacim. Tou prvni je mirné zhorseni zahraniéni
poptdvky, kdyz vyznamni obchodni partnefi pfistoupili z ddvodu nepfiznivé pandemické
situace k pfisné&j§im restrikcim. Tim se zhordila tamni domdci poptdvka s negativnim
dopadem na &eské vyvozy. Za viechny priklad Némecka: zatimco ve &vrtém kvartdle
2020 byly vyvozy do Némecka v proméru mezirocné o 17 % vyssi, za obdobi leden az
Onor byly meziroéné v plusu primérné jen o 1 %. Druhou komplikaci pro zahraniéni obchod
byly zhordujici se podminky v dodavatelskych Fetézcich, které omezovaly akfivitu
v promyslu a tim pé&dem i v exportu. S postupnym rozvolfiovdnim restriktivnich opatieni
doma i v zahrani&i bude poptdvka silit a komplikace v dodavatelskych tetézcich by mély
zadit postupné odeznivat. Export by tak mél znovu nabirat obratky (coz naznaéuje
i odhad Indexu Exportu zvefejfiovany Raiffeisenbank ve spoluprdci s Asociaci exportérd),
k E¢emuz mu v nejblizsich nékolika mésicich napomize i velmi nizkd srovndvaci zékladna
z minulého roku. To samé ale plati i pro import, ktery poroste diky oZiveni investiéni aktivity
firem a doplfiovéni zdsob. Celkovou bilanci zahraniéniho obchodu tak letos oéekdvéme
oproti roku 2020 niz3i.

€NB bere zpatecku

Ceska ndrodni banka ve své Gnorové prognéze zachovala vyhled na hned troji zvyseni
zdakladni sazby v prib&hu letosniho roku, a jelikoz se jeji predstavitelé od této modelové
trajektorie explicitné nedistancovali, odstartoval tim i rost sazeb trznich. Za hlavni riziko
prognézy CNB tehdy oznagila mozny nepfiznivy pandemicky vyvoj a pomaly postup
vakcinace, coz je shodou okolnosti pfesné to, &eho jsme v Cesku ndsledné byli svédky. My
isme k viding takto svizného zpfisfiovani ménové politiky byli jiz od pocatku skeptiéti a
neddvny vyvoj ndm davé za pravdu. Ekonomicky propad se sice jiz vyraznéji neprohlubuie,
oviem mluvit o Gsp&3ném restartu by bylo jesté pfedZasné a nemald &ast ekonomiky se
naddle nachdzi ve stavu klinické smrti. | vefejnd vyjadreni bankéii z poslednich tydnd
nabyvaji ponékud méné jestidbiho ténu a hovoii o pravdépodobném odkladu a
potencidlné i zmirnéni tempa normalizace ménové politiky. Jakykoliv posun timto smé&rem
navic centrdlni banka podmifiuje tim, Ze musi nejprve dorazit pfesvédciva data. Naddle tak
predpokladdme, Ze s kazdym mésicem bude zfejméjsi, Ze si Eeskd ekonomika vyzdadd
monetarni podporu po del3i dobu, a pfedpokladéme, Zze €as k prvnimu zvyseni
zdkladni sazby dozraje teprve zacatkem roku 2022.

Konsolidace verejnych financi v nedohlednu

Statni rozpocet zakonil lofsky rok rekordnim deficitem a stejné tak zahdiil i ten letosni. Jen
za prvni tii mésice roku &inil kumulovany schodek jiz 125 mld. K&, na éemz se pochopitelné
vyznamné podepsaly pandemické ekonomické uzavirky a s nimi spojeny pokles pfijm0 i
ndrost vydaji. Vzhledem k okolnostem se oviem inkaso pfimych dani nevyvijelo tak
tragicky, jok patmé predpoklddalo ministersivo, a s o&ekdvanym znovuotevienim
ekonomiky pravdépodobné ddle zrychli. SniZi se i tlak na vydajovou stranu, kterd byla
dosud vyznamné zatéZovéna podpirmymi pandemickymi programy. Zdarovei by oviem
mély nardstat investiéni vydaje, které mivaji tradiéné pomalej3i rozjezd, a nelze vyloudit ani
predvolebni ddreéky stéZejnim voliéskym skupindm. Presto zachovdvame nasi prognézu
beze zmény, a spiSe nez rozpoé&ovanych 500 mld. K& letos ocekdvame deficit pobliz
400 mld. K& Vyhled na dalsi roky bude zaviset hlavné na vysledku parlamentnich voleb,
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oviem soulasnd vldda se netaji zdmérem pokraéovat v extrémné uvolnéné
fiskalni politice i po pominuti pandemie.

Koruna ma dobre naslapnuto

Ceska ména se jiz z velké &dsti oklepala po dramatickém pandemickém propadu, ktery ji
s nardstem globdlni rizikové averze srazil spole¢né s dal3imi rizikovymi aktivy. S Glevou lze
kone&né konstatovat i to, #e Cesko prestalo byt odstraiujicim pFikladem nezvladnutého boje
s pandemii, kterym bylo v prdb&hu zimnich mésici. Do popredi se tak dostala hlavné
mé&novd politika, kterd koruné v rémci naseho regionu hraje do karet. Na rozdil od té polské
& madarské nesdhla ceskd centrdlni banka v probéhu pandemie ke kvantitativnimu
uvolfiovdni a zdrover se jako jedna z prvnich zaobird plany na zvySovani sazeb
v dohledné dobé&. K nému sice podle nadeho ndzoru nakonec dojde pozdéi, nez trh
aktudlné predpokladd, oviem zklamdni z tohoto vyvoje by mél prebit restart tuzemské
ekonomiky, ktery je jiz za dvefmi. Dosavadni vyvoj prakticky dokonale kopiroval
nasi posledni prognézu a ani nyni na ni neméame diovod cokoliv ménit.
Koruna tak podle nds v nejblizsich mésicich bude pod vlivem rostouci ekonomiky posilovat
smérem k EUR/CZK 25,50 a a&koliv ji béhem podzimu zbrzdi prévé trzni zklamani
z nedoruéeného zpfisnéni mé&nové politiky, do konce roku stadi jesté mirné pridat a skon&i

na EUR/CZK 25,40.

Vynosy poskodily a jesté nekonéi

Vynosy vladnich dluhopist b&hem jarnich mésicd vyrazné narostly prakticky po celém svétg,
pfi¢emz hlavnim impulzem byl raketovy restart americké ekonomiky v kombinaci s masivni
fiskalni podporou tamni vlddy. Rostouci inflaéni o&ekdavéni i nabidka cennych papird tak
tlacily vynosy vzhiru nejen ve Spojenych statech, ale i globdlng, a to do té miry, Ze donutily
i Evropskou centrdlni banku proti tomuto vyvoji zakrogit. V Ceské republice se k tomu
pfidalo i trzni pfesvéd&eni o bliZicim se rychlém zpfisfiovdni tuzemské mé&nové politiky a
také zcela jasné signalizovand neochota ceské vlddy k jakékoliv fiskaIni konsolidaci, coz
prakticky garantuje objemnou nabidku dluhopisd v blizké budoucnosti. | pro nadchézejici
obdobi predpokladame dalsi rist vynosu, byt jiz vyrazné umirnénéjsim
tempem. Hlavné na kratkém konci vynosové kfivky podle nds dojde k vysttizlivéni az se
ukdze, ze Ceskd nérodni banka nakonec nebude ve své politice tak agresivni, jak nyni trh
predpoklddd. Zde tak o&ekdvame v nejblizsich mésicich pfibliznou stagnaci & jen velmi
mirny ndrdst, zatimco na del3im konci by rist mél byt o néco svizngjsi.

Bankovni sektor - pokracuje rist Uspor a hypoték

V prvnim &tvrileti leto3niho roku se zavriil rok od poédtku pandemie Covid-19, a miZzeme
tak zagit hodnotit i dlouhodobéjsi dopady viech dosavadnich protipandemickych opatteni.
Prvnim z nich je neo&ekdvané vysoky ndrdst Uspor v bankovnim sektoru. Odlozend
spotfeba a investice, finanéni pfilepseni diky dafiovému bali¢ku, odloZeni splatek v ramci
Gvérového moratoria, to vie pfineslo za poslednich 12 mésicd navyseni vkladd firem
a domdcnosti o vice nez 507 mld. K&, pfi¢emz dlouhodoby primér se pohybuje kolem
220 mld. K& za rok. Nefinan&ni podniky uspofily zhruba o 74 mld. K& vice, nez by
naznadoval dosavadni trend vyvoje dspor z doby pfed pandemii. U domdcnosti se suma
nad-Uspor vyiplhala na 194 mld. K&. Vysledky prvnich dvou mésici letosniho roku navic
nenaznaéuji zménu trendu ve vyvoji vkladi, a proto zatim nelze oéekdvat zrychleni tempa
spotfeby. Ani po plném uvolnéni restrikci v maloobchodé a sluZzbdch neoéekdvdme
okamzité uziti viech naspofenych finan&nich prosttedkd, nebof mira nejistoty budouciho
vyvoje zUstavd stale vysokd. Daldim vyraznym znakem aktudlniho vyvoje bankovniho
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sektoru je raketovy riust hypoteénich Gvérd. Ty byly od pocdtku pandemie
podporovdny uvolnénim regulatornich doporu&eni ze strany CNB a nizkou Grokovou
sazbou, pfesto asi nikdo neoéekdval tak intenzivni poptdvku. Jiz od &ervence lofiského roku
mésiéni objem nové poskytnutych hypoték presahuje 20 mld. K&, coz byla hodnota
doposud spi3e vyjimeénd. | na za&atku roku, coz byva pro nové siedndvané kontrakty velmi
slabé obdobi, pokraduiji hypotéky ve své spanilé jizd& a trhaji rekordy. Nahravé tomu i fakt,
ze se jiz del$i dobu upozorfiuje na bliZici se rist Grokovych sazeb, a proto celd fada
domdcnosti chee vyuzit aktudlini trzni sazby okolo 2 %. Jak rychle bude Grokovd sazba
skute€né rost, tak bude postupné zpomalovat i tempo ristu hypoteénich Gvérd. Presto Ize
pro leto3ni rok oéekdvat velmi pfiznivé vysledky. Tretim dilezitym efektem sougasné situace
je rust Ovéro se selhanim. Jejich objem se meziroéné zvysil témé&F o 20 %, a tim se
prerusil dlouholety trend jejich poklesu. Diky tomu, Ze bankovni sektor vstoupil do
pandemické krize ve velmi dobré kondici s podilem nesplacenych Gvérd na drovni 2,4 % a
navic naddle pokracuje relativné solidni rist celkovych Gvérd (+3,9 % meziroéné), neni
souhrnny dopad rustu nesplacenych Gvérd nijak intenzivni. Aktuélni podil
nespldcenych Gvérd se pohybuje na Grovni 2,8 %. Pfesto jsou jednoznaéné patrné rozdily
ve kvalité Gvérovych portfolii podle oboru pisobnosti dluznika. Napfiklad sektory kultury a
rekreace, vzdélavéni a védeckych &innosti vice nez zdvojndsobily objem nesplacenych
Ovérl. Jednoznaéné nejcitelnéji celd krize dopadla na sektor ubytovacich a stravovacich
sluzeb, kde se diky téméF 225% néristu nesplacenych Gvérd jejich podil na celkovych
Ovérech zvysil zlofiskych 4,6 % na aktudlnich 13,1 %. Vt&chto oborech diky
dlovhodobému vlivu restriktivnich opatfeni jesté stale mizeme o&ekdvat dali zhoreni
platebni mordlky klientl. Zdvérem viak Ize konstatovat, Ze na rozdil od pivodnich obav
v po&atku pandemie se tento externi 3ok nepretavil do finanéni krize a bankovni sektor
z0stévé robustni, stabilni a schopen absorbovat aktudlni negativni dopady boje proti Covid-
19.

Helena Horskd, Vit Hradil, David Vagenknecht, Lenka Kalivodovd

Ekonomicky vyzkum Raiffeisenbank a.s.
economic.research@rb.cz
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UPOZORNENI

Vydava ¢i ifi: Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceskd republika.
Dozorovy orgéan: Ceskd narodni banka, Na Pitkopé 28, Praha 1, Ceskd republika.

Raiffeisenbank a.s. (,RB”)v rémci své &innosti, v souladu s prévnimi predpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuzivdni trhu a provédécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technick& opatfeni pro objektivni predkladani
investicnich doporuceni nebo jinych informaci doporuéujicich & navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejiiovani konkrétnich z&jmd nebo upozorfiovéni na stiety z&jmd, ve znéni pozdéjsich piedpist, roziifuje investiéni doporuceni
vypracované tietimi subjekty, zejména Raiffeisen Bank International AG, Rakousko.(,RBI”) a Raiffeisen Centrobank AG.

Nad rdmec uvedenych predpist Raiffeisenbank a.s. pfipravuje a roziifuje vyzkumné zprévy. RBI uvefejiivje informace k vydanym investiénim doporucenim ve svych vyzkumnych zpravach a doporugenich, a ddle 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”) md informativni charakter a je uréena vyhradné pro potieby adreséta a nesmi byt kopirovéna a rozsifovéna tretim osobdm bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze
pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich néstrojt, nebo prospekt podle prévnich predpisi G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o rakouském kapitélovém trhu “Kapitalmarkigesetz” (,KMG”)
a zdkona o rakouské burze cennych papird (,Bérsegesetz”)), nebo podle jinych pfisluinych zahraniénich pravnich fado. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné finanénich néstroji, finanénich produktd a jinych investic (déle jen ,produkty”)
musi byt u¢inéno na zékladé schvéleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné piisluiné kompletni dokumentace a nikoliv na zékladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezakladé individualizované doporu&eni ke koupi nebo prodeji finan&nich nastroji podle préavnich predpisi 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& ndkupu nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné
koupé& nebo prodeje vyse zminénych produktl 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 zékladé 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 néstrojd na t&chto trzich mize byt vy33i nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych papird/finanénich
ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich miZe byt ovlivnéna mimo jiné i poctem tvircd trhu. Uvedené skutecnosti mohou zvy3ovat riziko bezpeénosti 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 naslednym vyvojem ziratit na své aktudlnosti. To viak nezaklédd 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 odmé&fovéni podle obchodi s
investi¢nimi néstroji. Autofi dokumentu jsou odméfovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investi¢nich obchodd RB nebo RBI a vynosy z jinych &innosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim a
osobdm reportujicim analytikim byt angaZovdn v cennych papirech &i jinych finan&nich instrumentech jakékoliv spolegnosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finanénich ndstroji nebylo predem projedndno s oddélenim Compliance
RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opateni, zahrnujici informani bariéry branici nebo predchazejici konfliktom zdjmd. RB a RBI vymezily v rdmci vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitfni informace jsou izolovéany od jinych organiza&nich jednotek organiza&nimi opatienimi, které fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitini informace musi byt uchovény v jednotlivych zénéch a musi s nimi byt naklddaéno jako s piisné divérnymi,
s vyjimkou bézného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytné nutné potfeby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitfni informace mizZe byt uskute¢néna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

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

Tento dokument nelze pokléddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investicnich 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 predpist G&innych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &dsti nevytvéfi jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu nebo prodeie finanéniho
néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné& koupé nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice moze poskytout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB &i RBI.Dokument je schvalovén a vydévén RBI & RB z ddvodu podpory investi¢nich
aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych orgdn 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 organt 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 rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&anim USA a Kanady. Déle dokument je uréen pouze instituciondlnim investorim a nepodléhd veskerym
standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivany v dokumentech piipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresatovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S.
registrovany obchodnik v USA (déle ,RBIM”), nicméné byl zpracovan pobockou RBI nebo pfidruzenou popfipadé dcefinou spolecnosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k nékupu nebo k prodeii investi¢nich ndstrojo uginéné na
zdkladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachdzi v 1133 Avenue of the Americas, 16. patro, New York, NY 10036, telefon +1 212-600-2588. Dokument byl zpracovén mimo dzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseiji podléhat pravidlim o zpracovéni zprav a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s pravidly d&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pFipravili dokument, nejsou registrovani nebo kvalifikovéni jako analytici podle Financial Industry
Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaiji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovéni nebo nezavislosti 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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