Strategie %

Ceské republika 2. &tvrtleti 2023

Kratce z obsahu - ,,ochutnavka”

= Zimni mésice eurozéna zvladla, oZiveni ekonomiky ale bude pomalejsi

= Americkd ekonomika se miZe vyhnout recesi, spotfeba domdcnosti ale bude klesat

= Fed &ekd v ervnu tézké rozhodnuti o sazbdch, stabilitu ale vidime jako pravdépodobnéjsi
= ECB bude ddl zvy3Sovat sazby, pomalu se ale bliZi do cile

= Ceskd ekonomika ziistévd pod predcovidovou Grovni, druhd polovina roku ale pFinese rost
= Promysl a zahraniéni obchod profituje z automobilového sektoru, poptavka oviem klesa

= Maloobchodni trzby v reakci na pokles redlnych mezd zistavaiji utlumené

= Inflace v Cesku klesd, navrat k 2% cili ale nemusi byt otdzkou piistiho roku

= CNB piizpdsobuje svoji politiku silné korung, sazby ale nezvy3i

= Stdtni rozpodet Eekd konsolidace, boj ale bude i o leto$ni vysledek

= Ceskd koruna zstava neobvykle silnd, naddle pocitame s korekei

= Vynosovd kfivka zistane po delsi dobu v inverzi, pokles vynost ¢ekdme napfi¢ splatnostmi

= Bankovni sektor - vklady dél bobtnaiji, Gvéry lapaiji po dechu

Makroekonomicka predikce 2019 2020 2021 2022 2023f 2024f
HDP v b&nych cenach, mld. K¢ 5792 5709 6109 6735 7 366 7851
Rist HDP, stalé ceny, r/r % 3,0 5,5 3,5 2.5 0,5 2,9
HDP na hlavu (EUR) 21145 20163 22271 25827 28 584 29874
Primyslova vyroba, r/r % 0,1 -6,9 8,7 2,6 0,0 3,0
Mira nezaméstnanosti MPSV 2,8 3,6 3,8 3,4 3,7 3,8
Rist primérné nominalni mzdy (v % r/r) 7,9 4,6 47 6,5 10,0 6,8
PPI, r/r %, primér 2,6 0,1 71 24,3 8,0 3,0
CPI, r/r % primeér 2,8 3,2 3,8 15,1 11,3 34
CPI, r/r %, konec obdobi 3,2 2,3 6,6 15,8 8,4 afal
Saldo vladnich financi, % HDP 0,3 -5,8 -5,1 -3,6 -3,5 -2,2
Dluh sektoru vladnich instituci, % HDP 30,0 37,7 42,0 44,1 45,3 45,6
Obchodni bilance, mid. K& 145,7 179,9 -9,0 -201,6 19,0 64,4
BéZny dcet, % HDP 0,3 2,0 -2,8 -6,1 -1,0 -0,2
CZK/EUR, prdmeér 25,7 26,5 25,6 24,6 24,0 244
CZK/USD, primér 22,9 23,2 21,7 23,3 21,9 21,4
2T Repo sazba CNB, konec obdobi 2,0 0,3 3,8 7,0 6,5 4,5
3M PRIBOR, konec obdobi 2,2 0,4 4,1 T3 6,7 4,7
2lety vynos, konec obdobi 1,4 0,2 3,6 54 52 4.0
5lety vynos, konec obdobi 1,3 0,7 3,2 5,2 4,5 3.5
10lety vynos, konec obdobi 16 13 27 5,0 4,2 35

r ’ ’ .

Zdroj: Raiffeisenbank, €sU, CNB, MPSY
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Redlny HDP (promér, v % r/r)

zemé 2022 2023f 2024f 2025f
Polsko 5,1 05 27 35
Madarsko 4,6 0,0 3,0 4,0
¢rR 2,5 05 29 29
Slovensko 1,7 10 24 25
SE 4,2 0,6 2,8 33
Rumunsko 4,7 3,0 4,5 4,0
Bulharsko 3,4 1,8 3,5 3,5
Chorvatsko 6,3 1,6 2,5 3,0
Srbsko 2,4 1,9 3,0 3,0
Bosna a Her. 4,0 1,5 3,0 3,5
Albénie 4,8 3,0 3,9 4,1
Kosovo 3,0 2,9 3,7 3,8
JVE 4,4 2,5 3,9 3.7
Rusko 2,1 2,0 0,9 0,9
Ukrajina 29,1 1,8 7.5 6,5
Bélorusko 4,7 0,0 1,0 2,0
SNS -4,7 1,7 1,4 1,4
eurozéna 3,5 0,8 1,4 1,3
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
Zakladni urokova sazba centralnich
bank (%, eop)
zemd aktuélni 11123 v-23 124
Polsko 675 675 675 675
Madarsko 13,00 13,00 12,00 9,00
CR 700 7,00 650 6,00
Rumunsko 7,00 7,00 7,00 7,00
Rusko 750 800 800 750
Eurozéna 3,75 4,25 4,25 4,25
USA 525 525 525 5,00

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Spotiebitelské ceny (promér, v % r/r)

zemé 2022 2023f 2024f 2025f
Polsko 143 134 66 33
Madarsko 14,5 19,0 6,7 5,1
¢rR 151 11,3 37 24
Slovensko 12,1 9,8 3,9 3,8
SE 14,1 13,1 5,6 3,4
Rumunsko 13,8 10,4 5,1 3,4
Bulharsko 15,3 10,4 3,7 3,2
Chorvatsko 10,8 66 34 22
Srbsko 11,9 11,2 6,3 3,5
Bosna a Her. 14,0 7,0 3,0 2,5
Albénie 6,7 48 38 35
Kosovo 11,6 59 2,2 2,3
JVE 13,2 9,6 4,6 3,2
Rusko 13,3 67 40 40
Ukraijina 200 202 153 10,0
Bélorusko 15,2 124 11,0 10,0
SNS 13,8 7.7 50 4,7
eurozéna 8,4 572 2,7 2,2

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

3M sazba penézniho trhu (%, eop)
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EUR/Narodni ména (promér)

zemé aktualni n-23 1v-23 1-24
Polsko 690 705 7,00 695
Madarsko 1567 14,10 11,10 8,40
CR 715 720 665 6,15
Rumunsko 6,55 7,00 7,00 7,00
Rusko 833 781 7,88 78]
Eurozéna 3,46 385 3,85 3,70
USA 554 520 515 495

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

zemé 2022 2023f 2024f 2025f
Polsko 4,70 4,68 4,63 4,60
Madarsko 391 390 380 385
CR 24,6 240 244 24,
Rumunsko 4,93 4,94 499 505
Bulharsko 1,96 1,96 1,96 1,96
Chorvatsko 7,54

Srbsko 118 117 118 118
Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96 1,96
Albéanie 119 113 112 111
Rusko 72,3 81,5 856 929
Ukrajina 34,0 44,6 48,1 50,0
Bélorusko 2,76 3,12 352 376
USA 1,05 1,09 1,14 1,16
Svycarsko 1,07 1,08 101 099

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

10lety vynos statniho dluhopisu (%, eop)

zems aktudlni m23  Iv-23 124
Polsko 593 622 6,06 5,88
Madarsko 7,12 8,20 790 7,55
CR 435 4,40 420 3,90
Rumunsko 697 7,40 7,30 7,10
Chorvatsko 3,84 3,75 3,70 3,70
Rusko 10,9 11,1 11,1 10,7
Eurozéna 2,71 2,35 2,30 2,25
USA 3,77 3,60 3,50 3,40

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH



Ndalada v Evropé se opét zhorsuje
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Cena zemniho plynu na burze
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Mzdy a ceny v sektoru sluzeb v EA
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Vnéjsi prostredi
Eurozéna - lepsi, nez jsme se obavali, slabsi, nez jsme doufali

Ctvrtletni vysledky HDP v eurozéné na prelomu let 2022 a 2023 piekonaly pvodni
obavy, ale celkové hodnoceni budouci trajektorie ekonomiky zistévé spise pesimistické.
Dynamika ozZiveni tak moZze byt slabdi, coz tlumi pivodni optimismus. LepSi
zaznamenanou vykonnost lze pFicist mirnéjsi zimé, ktera snizila spotrebu
energii, a flexibilnim podminkam dovozu zasadnich energetickych
surovin. Redlnd domdci poptdvka oviem poklesla a mirny nardst HDP byl zpsoben
predeviim lepsim zahraniénim obchodem. Navzdory lepsimu vyvoii ale zdstdva budouci
ekonomicky vyhled utlumeny. Ceny energii se zatim zcela nestabilizovaly, coZ dopadé na
spotiebitele a podniky. Vyssi inflace u vétSiny zbozi pak mize déle zhorsovat situaci
domdcnosti a negativné se odrdzet v maloobchodnich trzbdch. Spotiebitelské vydaje sice
nomindlné porostou, ale mnoZstvi nakupovaného zboZzi a sluzeb bude stagnovat. Zpfisnéni
ménové politiky pak miZe mit dopad na bydleni a soukromé investice. Prvni dostupné
vysledky HDP tak vybizeji k mirné revizi nasi prognézy HDP na rok 2023
smérem nahoru, a to z+0,3 % na +0,8 %. Pretrvdvaijici problémy v oblasti
energetiky a dopady vysoké inflace na situaci domdcnosti ale naopak predstavuji rizika
pro rok 2024 a oproti puvodni prognéze oéekdavame slabsi vyvoj
v podobé ristu HDP jen o 1,5 %.

Dostat inflaci blize k cili bude jednodussi, nez ji na cili udrzet

Podle poslednich dostupnych dat pokraduje meziroéni inflace v rychlém poklesu a v kvétnu
se dostala az do t&sné blizkosti 6 %. V normdlnich dobdch by nebylo co slavit, ale
vzhledem k tomu, Ze je3té loni na podzim pfesahovala meziro&ni inflace 10 %, Ize brét
zménu trendu - byf siln& ovlivnénou srovndvaci zdkladnou - joko jednoznaény Gspéch.
Prvni éast tkolu, a to dostat inflaci pry¢ z dvoucifernych ¢isel na trajektorii
poklesu, se tak ECB podafrilo splnit. Druha éast Ukolu ale moze byt
o poznani slozitéj$i, a to dostat inflaci stabilné zpét k 2% cili. | samotnd
Evropskd centrdlni banka olekdvd, ze ndvrat k 2% cili je na pofadu dne nejdfive v roce
2025. Ve srovnani s nadimi predpoklady z minulého roku je na jednu stranu rychlejsi
Ustup cen energii, kdy napfiklad ceny zemniho plynu na nizozemské burze jsou na
drovnich z poloviny roku 2021. To znameng, Ze jesté z doby pfed vypuknutim vdlky na
Ukrajiné a ne pfili§ vysoko nad dlovhodobym primérem z predchdzejicich let. Na
druhou stranu pomalejsi je Ustup jadrové inflace, tedy inflace po ogisténi mi.
o ceny energii a potravin. To plati zejména pro sektor sluzeb, ktery na rozdil od promyslu
netrpi vyrazn&jsim poklesem poptdvky a ,pricing power” firem zde zistdva stale silnd.
Spotiebitelé jsou i naddle u sluzeb ochotni akceptovat navy3ovani cen bez toho, aniz by
pristupovali k vyrazn&si substituci napfi¢ firmami, a firmy tak mohou navySovat ceny
zejména ve prospéch vlastnich marzi. | pfesto, Ze toto jedndni pfedstavuje problém a ECB
tzv. ,greedflaci” zmifivje stdle Castéji, hrozba podle centralni banky i naddle
prichazi zejména ze strany mezd. Ty vzhledem k delsi setrvanosti mohou pohdnét
inflaci i v budoucnosti a mzdové ndroky mohou drzet miru inflace na vys3ich Grovnich i diky
napjatému evropskému trhu préce. Boj o inflaci tak neprobihd jen v blizkém horizontu, ale
zejména v dlouhodobéj§im pohledu, ktery m& ECB mozZnost (a povinnost) skrze dostupné
néstroje ovliviovat. | pFes klesajici trend, ktery pozorujeme u meziroéni inflace, proto Ize
predpoklddat, Ze centrdini banka bude pokralovat v dosavadnim utahovéni ménové
politiky.



"Greedlace" v eurozéné
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ECB zpomaluje tempo a blizi se ke konci zvySovani

Evropskd centrélni banka na svém poslednim kvétnovém zaseddni rozhodla o zvyseni
sazeb o 25 bazickych bodi, a depozitni sazba se tak dostala na 3,25 %. To pFedstavuje
daldi zpomaleni tempa, kdy na nékolika predchdzejicich zaseddnich zvy3ovala sazby
o 50bb, b&hem roku 2022 i po 75bodovych skocich. Na jedné strané centralni
banka oéekavd, ze inflace zistane vysoka pfilis dlouho, na druhé strané
ma doposud realizované zvysSovani urokovych sazeb jiz zfetelny dopad
na podminky financovani. ECB nedokdze pfedem jasné uréit, do jaké miry a s jakym
Easovym zpozdénim se zpfisnéni ménové politiky projevi v inflaci a na ekonomickém
vyvoji. Dal3i vyvoj drokovych sazeb proto i naddle zistane zdvisly na nejaktudlnéjsich
datech, byf zvySeni na ¢ervnovém a patrné i éervencovém zasedani v této
chvili vypadé jako nejpravdépodobnéjsi scénar. Depozitni sazba by se tim
dostala na 3,75 %, kde podle nasi prognézy zistane po delsi dobu a k prvnimu sniZzeni se
ECB odhodld az v pribéhu pfistiho roku.

Americka ekonomika se mize vyhnout recesi

V probéhu roku 2022 si sice americkd ekonomika prosla technickou recesi, rychle se ale
dokézala zotavit a v poslednich ¢&tvrtletich opét hlasi mezictvriletni pfirlstky. V prvnim
letodnim &tvrileti se ukdzalo, Ze pro Spojené staty zdsadni spotfeba domdacnosti
zUstala pomérné silna a dokdzala zvrdtit negativni vyvoj v investiéni aktivitd. Pozitivné
pfispéla také vladni spotfeba. Pfesto |ze ocekdvat, Ze na americkou ekonomiku bude
v leto$nim roce negativné dopadat pomalejsi rist obchodnich partneri véetné Evropy
a Ciny spolu v kombinaci s rychle rostoucimi Grokovymi sazbami. Samotné vysoké Grokové
sazby budou tlumit investiéni aktivitu, a to i na rezidenénim trhu, kde sloZitd situace na
hypoteénim trhu vede k omezeni poptdvky po nemovitostech. V druhé poloviné roku
si tak nejvétsi svétova ekonomika muize projit opétovnou technickou recesi
v podobé dvou é&tvriletnich poklest v Fad&. Spise, nez vyrazny propad, je ale aktudlné
nejpravdépodobnéjii scéndi postupného oslabovani, jehoz sila bude opét zaviset zejména
na ochoté spotiebiteld utrdcet v prostiedi stdle vysoké inflace snizujici jejich kupni silu.
Takovy scéndr by sice neslo nazvat dokonalym mékkym pfistanim, presto
by z pohledu historie predstavoval Uspéch pro Fed. Pro cely leto3ni rok ocekavd
medidn analytikd rist americké ekonomiky o 1,1 %. K postupnému snizovdni ale dochézi
v odhadech pro rok 2024, kde za&atkem roku byl ocekdvén rist o 1,3 %, aktudlné
predpoklad pogitd jiz jen s +0,8 %.

Inflace v USA klesa i diky cenam energii

Spotiebitelskd inflace v americké ekonomice je, alespofi z meziroéniho pohledu, jiz za
svym vrcholem, kterého dosdhla v poloving roku 2022. Rychlost meziroéniho ristu cen
tehdy dosdhla vice jak 9 %, po necelém roce je ale tempo prakticky poloviéni. Ddvodem
je zejména vyvoj u cen energii, které se na lofiskych maximech podilely v pfimém dopadu
az ffemi procentnimi body, v poslednich mésicich byl ale jejich pfispévek dokonce
negativni. Naddle zvySena tak zustavéa predevsim dynamika u sluzeb, coz
reflektuje i jadrova inflace, kterd ustupuje jen velmi pozvolna a meziroéné je aktudlné
vy$3i nez celkovd spoffebitelskd inflace. Stejné jako v eurozéné tento vyvoj mize pfispivat
k pomalejsimu ndvratu k 2% cili, &ehoz si je védoma americkd centrdlni banka, a i pfes
takika rok trvaijici pokles miry inflace pokracovala ve zvy3ovéni sazeb. Konsenzus
analytikd podle prozkumu agentury Bloomberg poéita stim, ze inflace
v letosnim roce dosdhne v proméru 4,1 %. Zvyiend by ale méla zistat i v letech
2024 a 2025, kdy analytici poéitaji s promémou inflaci ve vysi 2,6 % a 2,4 %.
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Fed je pFipraven dostat inflaci ke svému 2% cili za kazdou cenu

Na za&dtku roku 2023 trh o&ekdval, Ze Fed bude zvy3ovat Grokové sazby jesté b&hem
prvniho &tvrtleti tohoto roku, poté po néjakou dobu bude drzet stabilitu a ke konci roku
dojde ke snizeni. Nicmén& americkd centrdlni banka i naddle pokragovala ve zvy3ovdni
zékladni drokové sazby, aby dostala cenovou hladinu zpét ke svému inflaénimu
cili 2 %, a to navzdory zpomalujici vykonnosti americké ekonomiky a krachu tf vétsich
tuzemskych bank - Silicon Valley Bank, Signature Bank a First Republic Bank. To ukazuje
na odolnost amerického bankovniho systému, jelikoz pokud by Fed drokovou sazbu
nezvysil, mohlo by to naznadovat, Ze i dal3i americké banky by mohly &elit podobnym
problémdm. Nejnovéjsi data tykajici se trhu préce jsou trhy interpretovéna smiené.
Nezaméstnanost stoupla mezimési¢né z 3,4 na 3,7 % vkvétnu, mezironi ndrost
nomindlnich mezd v kvétnu mirn& zpomalil oproti dubnu, coZ je dobrd zpréva z pohledu
inflace. Na druhou stranu oproti odhaddm (cca 195 tis.) vyrazné pfibylo novych volnych
pracovnich mist (cca 339 ftis.). Tyto vysledky pravdépodobné& vydsti na Eervnovém
zaseddni v zachovani zékladni drokové sazby na stdvajici Grovni a na Eervencovém
zaseddni budou vyhodnocovéna nejnovéji data, kterd mezitim budou zvefejnéna.
Nicmén& my ocekdvdme, Ze Fed jiz k dalSimu navyseni nepFistoupi, stavajici
vyse bude zachovéana po zbytek roku 2023 a ke snizeni dojde az v pristim
roce.

Oziveni ¢eské ekonomiky bude pomalejsi

Ceska ekonomika v prvnim tvrileti letosniho roku meziétvriletné stagnovala, co bylo
v souladu s nasi prognézou. Jiz minulé jaro jsme po vypuknuti vélky na Ukrajiné na rozdil
od vétliny trhu ocekdvali, Ze negativni dopady se naplno neprojevi v roce 2022 jako
pravé spise v roce 2023. Né&3 odhad pro rok 2022 se ukdzal jako spravny, kdy celoroéni
vysledek dosdhl totozné hodnoty, jakou pFedpoklddala nase prognéza krétce po
vypuknuti vélky. Po vice nez roce jsme se ale rozhodli pfistoupit k mirné revizi vyhledu
na roky 2023 a 2024. V obou pripadech jde o revizi smérem nize, coz
reflektuje nade obavy, Ze zejména oZiveni poptévky domdcnosti bude pomalejsi. To
ostatné potvrzuiji letos doposavad zvefejfiovand mésiéni data. NepFiznivy je vyhled
i v promyslu, kde firmy ¢eli snizujici se poptdvce kvoli hori ekonomické situaci
v zahraniéi a oéekdvané oZiveni tak mize byt pozvolnéj3i. Negativné na ekonomicky
vyvoj bude pUsobit také ménova politika, kdy Grokové sazby zistanou na vys3ich
rovnich déle, nez jsme pivodné piedpokladali. V neposledni fadé pak nelze zapomenout
i na vliv fiskalni politiky, kdy predstaveny konsolida&ni baligek po&ita s deficitem ve
vydi 1,8 % HDP v roce 2024 a 1,2 % v roce 2025. N&3 odhad je o néco pesimistictéisi,
i pfesto to proti nasemu pUvodnimu predpokladu predstavuje o 0,6 p.b. respektive
0 0,8 p.b. nizsi deficit v letech 2024 a 2025. Za ptedpokladu, ze bychom bez kumulace
dopadi pracovali s fisk&Inim multiplikatorem okolo 0,6 pro vydaje a 0,3 pro pfijmy, tak
jak ve zjednodugené formé predpoklddd CNB, Ize odhadnout negativni dopad do HDP
vié&i nademu predchozimu odhadu. Pro rok 2024 i 2025 jde o sniZeni o zhruba 0,3
procentniho bodu vi& piedchozi prognéze. Viechny tyto faktory dohromady tak
predstavuji negativn&si vyhled, ktery reflektuje snizeni nasi prognézy ristu HDP pro
letosni rok na +0,5 % (z 0,9 %), a zdaroven i prognézy pro rok 2024 na
+2,9 % (z 3,3 %).

Slozky HDP: Negativni vliv spotreby domacnosti a zmény zasob

Z pohledu struktury HDP bude ekonomiku v letodnim roce i naddle zpomalovat spotfeba
domaécnosti, byf vdruhé polovingé roku by v disledku oekdvaného mirného ristu
redlnych mezd iz mélo dochdzet k obratu. Negativné pak bude pisobit také tvorba
zasob (respektive jejich rozpousténi). Zatimco v roce 2021 a 2022 byl piispévek kladny,
lep3i situace v dodavatelskych fetézcich snizuje potfebu drzet zdsoby na sou&asnych
zvy$enych Grovnich, obzvld3f kdyz dochdzi k poklesu cen vstup0. Z letosniho HDP tak
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samotnd tvorba zdsob podle nés ukroji zhruba 1,2 procentniho bodu, obdobné pak
i v roce 2024. Fixni investice by nemély v letodnim roce vysledek vyrazngiji ovlivnit, kdy
vyraznéi§i kladny pfispévek predpokléddme az vroce nésledujicim. Zahraniéni
obchod prispéje do HDP letos odhadem 1 p.b., o néco méné v lofiském roce. Zaviset
bude zejména na rychlosti ekonomického oZiveni v eurozéné. Ur€itym otaznikem pak
z0stévaji vladni vydaje, kde pro letodni rok olekdvame jesté mirné kladny vliv,
v ndsledujicich letech ale mdZe byt dopad diky pfedstavené fiskalni konsolidaci blize nule,
&i dokonce zéporny.

Prumysl zachranuje automobilovy sektor

Prvni vysledky promyslu z leto$niho roku nabizeji smiseny obrazek, kdy meziroéné se
produkce pohybuje v kladnych &islech, vétiina realizovaného ristu je oviem déna situaci
v automobilovém promyslu, ktery t&Zi ze slabsi srovndvaci zédkladny minulého roku. Drtivéa
vétiina ostatnich sektorit se meziroéné jiz nachazi v éervenych dislech
a slab3i statistika novych zakdzek, v kombinaci s negativné vyznivajicimi pfedstihovymi
ukazateli jako je PMI nebo konjukturdlni prozkum CSU, zhoriuje i budouci vyhled.
Optimismus tlumi také zahraniéni vyvoj, kdy oziveni eurozény muize byt
pomalejsi, nez se doufalo. Za celkovym vyvojem eurozény pfitom i naddle zstévd
Némecko, které zatim nedokdzalo restartovat svoji ekonomiku, a spolu s Ceskem zbistéva
jako jedna z mdla zemi pod predcovidovou ekonomickou Grovni. Pro tuzemské promyslové
vyrobce jde o zdsadniho partnera a ekonomické oZiveni Némecka je nezbytnou
podminkou i pro oZiveni aktudlné slabnouci zahraniéni poptavky. Na@s vyhled pro
letosni rok tak podita se stagnaci prumyslové produkce, kdy posunu do
Eervenych Cisel zabrafiuje zejména zminény vyvoj v automobilovém sektoru. Razantni
oziveni pak neodekdvdme ani vroce 2024, kdy by promyslovd produkce méla rost
v priméru o 3,0 %.

Cesky trh prace zistava napjaty

| pfes slozitou ekonomickou situaci, do které se Cesko dostalo, zOstavé tuzemsky trh préce
silny. V lofiském roce dosdhl podil nezaméstnanych 3,4 % a vysledek pro rok 2023 bude
dle naseho odhadu jen mirné vyisi. Potvrzuje se tak, ze zaméstnavatelé jsou
ochotni drzet pracovni silu i ve chvilich, kdy takové rozhodnuti nemusi byt
profitabilni, jelikoz si uvédomuiji, jak slozité je ziskavat zaméstnance zpét
v obdobi rustu. Tuzemsky trh prace tak jiz po deldi dobu netrépi nedostatek volnych
pracovnich pozic, jako spide nedostatek lidi. PFiliv uprchlikd z Ukrajiny sice zaplnil &ast
volnych mist, ani zdaleka oviem nedoslo k zdsadné&jsimu obratu a s vyjimkou leto3niho
ledna zdstdva pomér pracovnich mist proti uchaze&dm o zaméstndni nad hodnotou 1. Po
prvnich pé&ti mési¢nich vysledcich v tomto roce je taktka jisté, Ze podil nezaméstnanych
nedosdhne v proméru 4 %, jak pivodné piedpokléddala nase prognéza. Revidovali
jsme proto vyhled pro letosni rok na 3,7 %, v roce 2024 o&ekdvdme pokradujici
mimé tempo ochlazovdni trhu préce, a stim korespondujici podil nezaméstnanych
v proméru na 3,8 %.

Inflace mi¥i nize, k cili ma ale jesté daleko

Inflace pFekvapila v dubnu rychlejsim poklesem meziroéni miry, a to zejména v disledku
nizdich cen potravin a daldich sezénnich faktord. Dynamika se dostala na 12,7 %
a v €éervnu &i nejpozdéji v éervenci dle naseho odhadu poprvé od zaéatku
roku 2022 zamiri do jednocifernych hodnot. V fijnu v disledku niZsi srovndvaci
zdklady ale dojde k opétovnému skokovému ndristu, a tak celoroéni promér patrné
zbstane na dvou cifrdch. V nasi prognéze i naddle pocitdme promérmym letodnim ristem
cen o 11,3 %. Proinfla¢ni rizika i naddle plynou zejména ztrhu prace, kde mira
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nezaméstnanosti navzdory hordimu ekonomickému vyvoji neroste, coz se odrdzi i ve
mzdovych tlacich zaméstnancd. V prvnim &tvrtleti primémd mzda rostla nomindlné o0 8,6 %
a ve zbytku roku se bude rist patrné pohybovat okolo 10 %. Na druhou stranu
profiinflagné plsobi rychlejdi pokles cen energii, spolu s pokra&ujicim silnym poklesem
maloobchodnich trzeb. Mezimésiéné trzby klesaly letos v dnoru, bieznu i dubnu. Posledni
zvefejnénd data (04/23) tak ukazuji vice nez 7% meziroéni pokles, ktery je nezvykle
hluboky i u kategorii jako je napfiklad potravindiské zboZi. Prostor pro dalsi rst cen je
diky tomu spie omezeny a inflace by méla v meziroénim vyjadfeni ustupovat ddle. Stejné
jako v pfipadé USA a eurozény tak neni pro centrdlni banku hlavnim problémem névrat
k nizsim hodnotam, ale stabilni ndvrat k 2% cili. Historie ukazuje, Ze po obdobich velmi
vysoké inflace zdstavd daldi vyvoj cen spise persistentni a vzhledem k sougasné struktufe
rostu cen a stdle vysokym inflaénim o&ekdvanim nepredpokladame stabilni navrat
inflace ke 2 % dFive nez koncem roku 2024. | pfesto by lednov4 ¢&isla méla pfinést
vyrazny pokles mezirodni inflace a v priméru za cely pfisti rok olekdvdme rist cen
dosahujici 3,7 %. Zvy3ovat inflaci budou i opatfeni pfedstavend v rdmci konsolidaéniho
fiskalntho bali¢ku. Zatimco zmény v DPH by mély pfi plném dopadu do cen pisobit
v dal3ich letech mirné protiinflaéné (zhruba -0,1 p.b.), zvy3eni spotfebni dané& na alkohol
a tabdk mize inflaci dostavat vyse, kdy vzhledem k velikosti v ramci spotfebniho kose
a ozndmené zmény cen odhadujeme dopad zhruba +0,6 p.b. v roce 2024 a +0,3 p.b.
v roce 2025. Celkové v roce 2025 podle nds dosahne inflace v priméru na 2,4 %.

Maloobchodni trzby i naddle klesaiji

Promérnd inflace za rok 2022 ¢inila vice nez 15 % a na podobné drovni se pohybovala
i v prvnim &tvrileti roku 2023. Rost nomindlnich mezd takovych hodnot ani zdaleka
nedosahoval, coZ znamend, Ze &eskym domdcnostem iz vice nez rok klesaiji jejich redlné
piijmy. Ceti obyvatelé na tuto vzniklou situaci reagovali Gpravou svého spotebitelského
chovani - omezili svou spotfebu a naopak zaali jeité vice effit. Mira Gspor v Ceské
republice podle dat Eurostatu za &vrté &tvrileti roku 2022 presahuje 20 % a je nejvyssi
v rémci celé Evropské unie. Kombinace téchto dvou skuteénosti se negativné
promita v maloobchodnich trzbdach. V minulém roce klesly trzby v sektoru
maloobchodu (vyjma prodeje aut) o 3,6 %, pro tento rok oéekdvdme o néco mirngjsi
pokles, konkrétn& o 2,9 %. Ve druhé poloving roku 2023 by méla inflace klesnout na
jednociferné hodnoty a pfi zachovéni stdvajiciho tempa rdstu nomindlnich mezd by redlné
mzdy po del3i dobé& opét vykazovaly kladné hodnoty, coz by mélo mit pozitivni stimul na
spotfebu &eskych domdcnosti. | pfes aktudlni nepfiznivé ekonomické podminky
nepredpokldddme ndrist nezaméstnanosti, kterd by méla oscilovat okolo 4 %. V roce
2024 predpokladame navrat maloobchodnich trzeb do kladnych ¢isel, a to
okolo 5 %, z divodi ustupuijici inflace, vysSich redlnych pFijmd, a s tim souvisejici vy3si
ekonomické aktivity (pfedeviim v podobé vys3i spotfeby) a nezvyiujici se nezaméstnanosti.

Zahraniéni obchod se vrati do kladnych ¢isel

Minuly rok skonéil zahraniéni obchod v deficitu pfes 200 mld. K&, coz je nejhorsim
vysledkem v historii samostatné Ceské republiky. Hlavni pficinou tohoto schodku bylo
skokové navyseni cen komodit (ropa, zemni plyn, elekiricka energie), které je Ceska
republika nucena dovdzet, &imz se vyznamné zvysil podil hodnoty dovozu. Nyni
pozorujeme pokles cen zminénych komodit na pfisludnych trzich, coz se pozitivné projevuje
na podilu smé&nnych relaci. Proto dochdzi k revizi nasi prognézy a olekdvdme, Ze
zahraniéni obchod jiz v tomto roce skonéi v kladnych éislech (19,0 mld. K¢),
prestoze v prvni polovin roku bude poptavka ze strany domdcnosti i firem slabsi,
predeviim kvili pFetrvavaijici vy33i inflaci. Ve druhé poloviné roku pak bude s odeznivaijici
inflaci ekonomickd aktivita ekonomickych subjektd na vzestupu. Navic by se méla zlepsit
sitvace v dodavatelsko-odbératelskych Fetézcich. Hlavnim tahounem pFebytku
obchodni bilance by mél byt tradiéné automobilovy promysl. Tento trend by
mél pokralovat i v ndsledujicim roce a spoleéné s ozivujici se ekonomikou eurozény
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olekdvdame, Zze zahraniéni obchod by mél vroce 2024 skondit v prebytku
okolo 65 mld. Ké. Nicméné velikym otaznikem je vyvoj v Némecku, které
se dostalo do technické recese (na pielomu &tvrtého &tvrileti roku 2022 a prvniho
Etvrtleti roku 2023), coz nebylo analytiky pfedpokladéno. Némecko je nejvétsi obchodni
partner Ceské republiky a je otdzkou, jak se hordi ekonomicky vykon naseho souseda
projevi na vykonnosti nadi ekonomiky.

€NB v zajmu silné koruny drii jestiabi postoj

Bankovni rada CNB pokra&uje v chizi proti vétru a ménovou politiku ddle stavi spise na
snaze o dosazeni dil¢ich cili, jakym je napfiklad silny kurz &eské koruny, nezli na
doporuéenich svého analytického Gtvaru. Zatimco dfivéjsi prognézy CNB doporuéovaly
bankovni radé v zakladnim scéndfi alespoi na krdtkou chvili zvysit sazby, vétiina &lend
hlasovala pro stabilitu sazeb. Posledni zvefejnénd prognéza koneéné dala bankovni radé
zelenou pro stabilitu, naez néktefi dalsi ¢lenové reagovali zvednutim ruky pro zvy3eni
sazeb. Tuzemskd centrdlni banka se tak stavé hife a hife &itelnou, kdy v disledku i nase
prognéza sazeb nemusi nutné reflektovat scéndf, ktery by modelové za sou&asnych
podminek ddaval nejvétsi smysl, jako spise olekdvany scéndf, ktery je postaveny na
predpokladech ohledn& rozhodnuti jednotlivych ¢&lend bankovni rady. Souéasna
bankovni rada se vzhledem kijiz takika rok trvajici stabilité sazeb
rozhodla koncentrovat svoji snahu na silny kurz koruny, coz se ji vzhledem
k uplynulému vyvoii objektivné dafi. Podmifiuje tomu i svoji souéasnou komunikaci, kdy
odmitd jakoukoliv diskuzi ohledné mozného snizovéni a drZi se alternativniho scéndre
poéitajiciho se stabilitou sazeb do konce leto3niho roku. | pFesto oéekavame, ze
k prvnimu snizeni se na pozadi rychleji ustupuijici inflace a pomalejsi nez
oéekavané dynamiky mezd uchyli €NB jesté v letosnim roce a po
prosincovém zasedani pocitame se zakladni sazbou na grovni 6,5 %. Ve
snizovani sazeb bude CNB pokragovat i v pribéhu piistiho roku a na konci 2024 nase
prognéza predpokladd zékladni sazbu ve vydi 4,5 %, coz by odpovidalo primémému
tempu snizovdni sazeb o 25bb na kazdém zaseddni v pfistim roce.

Konsolidace vladnich financi pomuze ke stabilizaci vioéi HDP

Dlouho ocekdvany Gsporny bali¢ek pfedstaveny vlddou pfinesl potfebnou stopku pro
vlédni finance, které se od roku 2020 propadaji do hlubokych schodki vedoucich
k nejrychlej§imu tempu zadluZovéni v rémci EU. Odhlédnout ale pIné nelze ani od
letosniho deficitu statniho rozpocétu, kdy za prvnich pét mésico letosniho
roku se takika podafilo naplnit plan pro cely rok a deficit presahl
270 miliard K¢. PiestoZe sméfovdni rozpodtu vypadd znaéné negativné, chybi prozatim
v saldu nékteré zésadni polozky jako je dividenda z energetické skupiny CEZ, nebo vybér
z tzv. windfall dang, kterd z&4sti dopadne na tuzemské bankovni domy, vétiinové ale
taktéz na skupinu CEZ. Po vyrazném prohloubeni z prvnich mésicd letosniho roku tak
patrné pFijdou i mésice, kdy bude dochdzet k odmazavani deficitu
a stabilizaci letosniho vyvoje. Lze zdroven ogekdvat i silny politicky tlak na udrzeni
deficitu pod 300 mld. K&, skrze n&které rychle realizovatelné 3krty, jak jiz avizoval ministr
financi Zbynék Stanjura. V nasi prognéze proto i navzdory nepfiznivému
vyvoji za prvnich pét mésict oéekavame, ze se deficit statniho rozpoctu
bude v letosnim roce pohybovat pobliz 300 mld. K¢, v pfipadé celkovych
vefejnych financi pdjde o deficit okolo 260 mld. K&. Rizika této prognézy jsou ale znaénd
- bez dodate&nych zdsahi do rozpoétu nenaplnitelnd. Snaha o udrzeni leto$niho rozpoétu
ale mdze mirné zhorsit vysledek v dal3ich letech, kdy pfedpokldddme o néco vy3si deficit
vefejnych financi, nez jaky na tiskové konferenci predstavila vidda. To by i pFesto mélo
spolu s vyssi inflaci staéit k zabrzdéni prohlubovani vladniho dluhu, ktery
se v letosnim roce dle nasi prognézy zastavi pobliz 45 % HDP a zde setrva
i v letech 2024 a 2025.
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Koruna zustava pod ochranou rukou

Koruna sice mirné depreciovala z letodnich nejsilngjSich hodnot, piesto se ddéle drzi
v pasmu mezi 23,5-24,0 EUR/CZK. Kromé globdlnich vlivd ji pomahd i politika CNB, kdy
centrdIni banka pfizpdsobuje svoji komunikaci snaze udrZet korunu na silnéjsich Grovnich,
nez by nutné odpovidalo fundamentim. Zapominat nelze ani na trvajici intervenéni
zévazek CNB, kterd v rdmci svych rozhodnuti o ménové politice ponechdvé v textu vétu
o ochoté naddle branit nadmérnym vykyvim kurzu koruny. V nasi prognéze se naddle
domnivéme, Ze kurz koruny je mirné& nadhodnoceny a spolu s prvni komunikaci snizovéni
sazeb by mélo dochdzet koslabovani tuzemské mény vi&i euru. | naddle
predpokladame, ze do konce roku by méla koruna oslabit k hranicim
pobliz 24,5 EUR/CZK, byt prava nasi prognézy ve sméru pozdéjiiho snizovani sazeb
predstavuje riziko, Ze se koruna udrzi na o néco siln&jsich drovnich. | vroce 2024
o&ekdvdame, Zze ménovd politika bude &aste¢né podfizena snaze o udrzeni koruny na
siln&jSich drovnich a navzdory o&ekavéni 2% inflace na horizontu ménové politiky nebude
CNB snizovat sazby rychlejsim tempem neZ po 25bb krocich. To by mélo zabranit
vyraznéj3i depreciaci koruny, a naopak pfispét k posilovéni v druhé poloviné roku spolu
se snizovdnim sazeb u zahrani¢nich centrdlnich bank. Kladné pak bude pidsobit také
zlep3ujici se bilance zahraniéniho obchodu a narovnavdni vnitini rovnovdhy skrze fiskalni
konsolidaci. V réamci nasi prognézy nevyluéujeme scénai opétovnych
aktivnich intervenci ze strany CNB, spiie ale pfedpokladéame, ze vzhledem ke
kredibilnimu zdvazku centrdlni banky podloZzenému vysokou mirou devizovych rezerv
nebude mit koruna tendenci testovat hranice pobliz 24,75 EUR/CZK, kde byla centrdlni
banka v minulosti aktivni.

Ceské statni dluhopisy zstanou ve vileku zahraniénich

Po vypuknuti problému v globdlnim bankovnim sektoru doslo k poklesu pFedevsim
dlouhodobéjiich vynosd napfic zemé&mi a podobny trend se nevyhnul ani Ceské republice.
Vynos desetiletého dluhopisu se poté relativné stabilizoval v blizkosti 4,5 %, kde se nachdzi
i nyni. S postupnym odeznénim inflaéniho 3oku a budoucim zahajovénim diskuze
o snizovéni sazeb nejen na Ceské p0dé&, ale zejména u velkych centrdlnich bank,
o&ekdvéme i gradudlni snizovani vynost vlddnich dluhopist. Na konci letosniho roku
tak predpokladame, ze vynos desetiletého ¢eského vliadniho bondu bude
zhruba o 30bb nizsi, nez kde se nachazi nyni. Zdroveii predpokladéme, Ze by
mélo dochdzet i k pomalému narovndvani vynosové kiivky ze souéasné Grovné a vynos
u dvouletého vladdniho dluhopisu by mél klesat v reakci na ménovou politiku také rychlejsim
tempem. Na druhou stranu tento vyvoj bude realizovany ze sou¢asnych vyssich Grovnich
a nepfedpokldddme tak, Zze by vynosovd kfivka ziskala sviij obvyklej3i tvar dfive nez v roce
2025.

Bankovni sektor - vklady bobtnaiji, Uvéry lapaiji po dechu

Prvni &tvrileti letodniho roku nepfineslo nijak vyraznou zménu dosavadnich trendd vyvoje.
Jak jsme v z&véru lofiského roku pfedpokladali, rist vkladd nabral na intenzité,
a to predevsim ve firemnim sektoru. Zatimco v prvnim ¢&tvrtleti 2022 navysily firmy
své vklady o 1,9 % g/q, v tom leto3nim to bylo 0 7,3 % q/q. Obyvatelstvo pak pfidalo
letos 1,3 % q/q ve srovnéni s 0,7% mezikvartdlnim rdstem v roce 2022. Meziroéni tempa
rostu pak v obou segmentech zrychlila, a to na 9,9 % u nefinanénich podniki a na 5,8 %
u obyvatelstva. Logickym disledkem tohoto vyvoje je dalsi ndrost tzv. nad-vklady, tedy
vkladé nad Grovef trendu predkovidového roku 2019. Uspory nahromadéné
v dobé covidovych uzavirek nejen Ze neklesqji, ale naopak, i diky
podpore vyssich urokovych sazeb, stale bobtnaiji. Ke konci prvniho &tvrtleti
dosahovala celkové suma nad-vkladd zhruba 408 mld. K&. Stévaijici ekonomické prostredi
s vyhledem setrvalého stavu po del$i dobu, nez se plvodné predpokléddalo, naddle
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nenahrdvd zméné trendu zvyienych Uspor. Lze tedy ocekdavat narust vkladu
i v dalSich étvriletich leto$niho roku s tim, Ze vy3si tempo budou vykazovat vklady
firemni.

Prvni jarni mésice letodniho roku sice pfinesly drobné oZiveni hypoteéniho trhu, aviak
celkovy objem novych hypoték poskytnuty v prvnim é&tvrileti dosdhl jen
25 mld. K¢, coz je 0 66 % méné nez v lofiském roce. Primérnd Grokovd sazba se
stabilizovala lehce nad 6 % a Ize predpokladat, Ze k jejimu dalsimu rostu jiz nedojde.
Nad&ji pro svizn&jsi rost hypoteéniho trhu je i rozhodnuti CNB o zruSeni limitu DSTI,
tedy poméru spldtek k disponibilnimu pfijmu dluznika, s G€innosti od éervence 2023.
Prekvapenim zUstdvaiji spotiebitelské Gvéry. Mésiéni objem novych obchodi v leto$nim
roce opét roste, prestoze primérd Orokovd sazba zistdvéd poméré vysoko na 9,7 %.
Potvrzuje to domnénku, Ze rozloZeni Uspor, o kterych jsme psali vyse, je z hlediska pfijm0
klientd nerovnomérné. Domdcnosti s nizimi pfijmy, zdd se, jiz vy&erpaly své rezervy a vyssi
vydaje pravdépodobné fesi pojckou. Uvérdm ve firemnim sektoru dochdazi dech.
V leto$nim prvnim ¢tvrtleti bylo poskytnuto o 39 % méné novych firemnich
Uvérd nez vloni. Pokradujici propad korunovych Gvérd (-56 % r/r) jiz nezachrafiuji
eurové Uvéry, jak jsme mohli vidét v prob&hu lofiského roku. Primérnd Grokovd sazba
eurovych Gvérd se poméré svizné zvysila z lofiskych 1,3 % na letodnich 4,5 %. Proto je
letodni objem eurovych Gvérd o vice nez 6 % nizdi nez v prvnim &tvrileti roku 2022. PFesto
ie podil cizoménovych firemnich Ovérd, které z 95 % tvofi pravé eurové Gvéry, na
historicky nejvyssi orovni 47 %.

Helena Horskd, Vratislav Zédmis, Martin Kron, Lenka Kalivodovd

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

Vydaéva i $iFi: Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceskd republika.
Dozorovy orgén: Ceskd narodni banka, Na Prikopé 28, Praha 1, Ceskd republika.

Raiffeisenbank a.s. (,RB)v rémci své Einnosti, v souladu s prévnimi predpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuZivéni trhu a provédécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technickd opateni pro objektivni predkladani
investiénich doporuéeni nebo jinych informaci doporuujicich & navrhuijicich investiéni strategii a pro uvefejfiovani konkrétnich zajmd nebo upozorfiovani na stfety zajm0, ve znéni pozdélich predpisd, rozsifuje investiéni doporu€eni
vypracované tfetimi subjekty, zejména Raiffeisen Bank International AG, Rakousko.(,RBI”) a Raiffeisen Centrobank AG.

Nad rédmec uvedenych predpisd Raiffeisenbank a.s. pfipravuje a rozsifuje vyzkumné zpravy. RBI uvefejiivje informace k vydanym investiénim doporuenim ve svych vyzkumnych zpravach a doporuéenich, a ddle na
www.raiffeisenresearch.com. Dozorovym orgénem RBI je Finanzmarktaufsicht in Osterreich, Rakousko a déle European Central Bank (ECB).

Investiéni doporuéeni & vyzkumné zpréva (déle jen ,dokument”) mé informativni charakter a je uréena vyhradné pro potreby adreséta a nesmi byt kopirovéna a rozsifovdna fretim osobém bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze
pokladat za nabidku nebo vyzvu k dpisu nebo koupi investiénich ndstroj, nebo prospekt podle prévnich predpist Géinnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o rakouském kapitdlovém trhu “Kapitalmarkigesetz” (,KMG”)
a zdkona o rakouské burze cennych papirl (,Bérsegesetz”)), nebo podle jinych pfislusnych zahranignich pravnich Fadi. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné finanénich ndstrojd, finanénich produkti a jinych investic (ddle jen ,produkty”)
musi byt uingno na zdkladé schvéleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné pfislusné kompletni dokumentace a nikoliv na zékladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezakléddd individualizované doporugent ke koupi nebo prodeii finanénich néstrojo podle pravnich predpist v&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento
dokument ani jeho &&sti nevytvari jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledn& ndkupu nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledn&
koup& nebo prodeje vyie zminénych produktd moze poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce.

Analyzy obsazené v dokumentu jsou zaloZeny na obecné pfistupnych informacich a nikoliv na nevefejnych informacich, které byly ziskény na zékladé smluvnich vztaht s klientem.

RB a RBI poklddaii informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini 2adné ujisténi ohledné presnosti a Gplnosti podanych informaci, nenili v publikaci vyslovng uvedeno jinak. Platné stupné investignich doporugent a jejich historii

naleznete (https://raiffeisenresearch.com/en/web/rbi-research-portal /re dation_history).

Investofi do finanénich néstrojo emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypoFadani a spravy investinich néstroji na téchto trzich mdze byt vys3inez na etablovanych trzich. Likvidita cennych papird/finanénich
ndstrojd emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mize byt ovlivnéna mimo jiné i poctem tvircd trhu. Uvedené skuteénosti mohou zvy3ovat riziko bezpeénosti investic ué&ingnych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktudlni k datu zvefejnéni publikace, nenii v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Informace mohou néslednym vyvojem ztratit na své aktudlnosti. To viak nezaklddd povinnost aktualizovat pfislusny
dokument.

Nenili 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&hovani podle obchodi s
investi&nimi ndstroji. Autofi dokumentu jsou odméfovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investiénich obchodi RB nebo RBI a vynosy z jinych &innosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim a
osobdm reportujicim analytikim byt angazovén v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finanénich néstrojo nebylo predem projedndno s oddélenim Compli

RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informaéni bariéry branici nebo predchézejici konfliktom z&jmo. RB a RBI vymezily v rémci vnitinich organizaci zény obsahujici vnitfni informace. Tyto zény obsahujici
vnitfni informace jsou izolovény od jinych organizaénich jednotek organizagnimi opatienimi, které Fidi vyménu vnitfnich informaci. Vnitini informace musi byt uchovany v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt naklédéno jako s pFisné dovérnymi,
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 moze 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 Gpisu nebo koupi investiénich ndstroji nebo prospekt podle prévnich predpist Géinnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zakona o kapitélovém trhu “Kapitalmarkigesetz”
(,KMG”) a zdkona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych prévnich fadech. Tento dokument nezakladd individualizované doporuéeni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle pravnich predpist Geinnych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &asti nevytvaii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu 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 Pripadné individualizované poradenstvi
ohledn& koupé& nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce RB &i RBI.Dokument je schvalovén a vydévan RBI & RB z divodu podpory investignich
aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového organu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych organd Spojeného krdlovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA”). Podrobné
informace o dohledu dohledovych organi Spojeného kralovstvi FCA bude poskytnuta na Zadost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych organd Spojeného kralovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan.
Informace nebo ndzory vyjddfeni v dokumentu nezaklddaji a ani nevytvafi nabidku nebo Zadost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finan&nich néstroji. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice uvadéné v tomto dokumentu
nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit préva k finanénim ndstrojim nebo mohou vlastnit finanéni ndstroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky
finanénich ndstroj uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investi¢nich néstrojo.

Zvlastni omezeni tykajici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt roziifovén 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 (ddle ,RBIM”), nicméné byl zpracovéan pobockou RBI nebo pfidruzenou popfipadé dcefinou spolenosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeii investi¢nich ndstroji 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 zpracovan mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseiji podléhat pravidldm o zpracovdni zprév a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s pravidly G&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pripravili dokument, nejsou registrovéni nebo kvalifikovani jako analytici podle Financial Industry
Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou pridruzeni k RBIM a proto nepodléhaii regulaci FINRA, zahrnuiici regulaci vztahuiici se k chovani nebo nezavislosti analytikd.

Nézory, odhady a pfedpovédi obsaZené v dokumentu jsou &inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaji zmé&nam, které mohou byt u&inény bez predchoziho upozoréni. Informace obsaZené v dokumentu byly vytvofeny RB
anebo RBI ze zdrojb, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jing piidruzend spolecnost nebo jind osoba necini vyslovné ani nevyslovné zdruky a ujisténi s ohledem na presnost, Gplnost a sprévnost
informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni néstroje, které nejsou registrovéany v USA, nemohou byt nabizeny k prodeji a koupi pfimo ani nepiimo v USA nebo ob&anim USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities
Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezakléda 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 mizZe byt distribuovén v Kanadé osobém, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investinimi ndstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s témito osobami
uzavfeny, pokud nepodléhaiji pozadavkim obsaZenych v prospektech podle mistnich pravnich predpist.

NafFizeni Rady (EU) ¢. 833/2014 o omezuijicich opatFenich vzhledem k éinnostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukraijiné

Vyzkum a doporuéeni se tykaji pouze finan&nich ndstrojo, které nejsou pfimo ovlivnény sankcemi pfijatymi Nafizenim Rady (EU) & 833/2014 o ¢ jicich opatfenich k &innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukraijing (ddle
jen ,Nafizeni”)\, a jejich postupnym roz3ifovénim. Jednd se tak o finanéni nastroje vydané pred 1. srpnem 2014. Upozorfivieme, Ze ndkup finanénich instrumentd se spl i delsi nez 30 dni a vydanych po 31. &ervenci 2014 je Nafizenim

véetné pozd&jlich rozsiteni sankci zakdzan. Zadné nézory tykaiici se téchto zakézanych finanénich instrumentd nerozsifujeme.

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 predkladani investignich doporuéeni a uvetejiiovani stretl z&jmd byla implementovana
do pravniho Fadu Lichtentejnského kniZectvi na zakladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakékoliv cas' tohoto upozornem shledéna neplatou, ned&innou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpiss, ostatni Easti upozornéni budou nadéle platné, 6&inné a vymahatelné, Ize-li tyto Easti upozornéni oddélit od ustanoveni,

ktera budou nepl. 6&innd a nevymahatelnd

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

Informace o zajmech a stretech zajmd

Investiéni doporugeni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvéi Raiffeisen Bank International AG (,RBI”) ve spoluprdci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s. jsou souasti konsolidacniho celku Raiffeisen
Bank International AG. Veskeré informace o investi¢nich doporucenich a vyzkumnych zprévach Raiffeisen Bank International AG a Raiffeisen Centrobank AG jsou k dispozici na webovych strénkdch Raiffeisen Bank International AG a
Raiffeisen Centrobank AG - viz http://www.rbinternational.com a http://www.rcb.at/.




