Strategie
Ceska republika 3. étvrtleti 2023

Kratce z obsahu - ,,ochutnavka”

= Ekonomické oZiveni v eurozéné bude pomaleisi, a to i v pfistim roce
= Americkd ekonomika mifi k hladkému pfistdni, trh préce zpomaluje
= Fedjejiz v cilové rovince, sazby letos patrné jiz nezvysi

= ECB ¢eli vysoké inflaci, mozZnosti zvysit sazby ji ale pfili§ nezbyvé

X

Banka

= Ceskd ekonomika zUstdvd pod pfedcovidovou Grovni, oZiveni v pfistim roce bude pomalejsi

= Promysl a zahraniéni obchod profituje z automobilového sektoru

*  Maloobchodni trzby zistdvaiji utlumené, oéekdvame ale jejich rost

* Inflace v Cesku naddle klesq, pfisti rok ale zistane na horni hranici toleranéniho pasma

= CNB md moznost sniZovat sazby, prozatim s rozhodnutim vdhé
= Konsolidace stétniho rozpoctu probihd, razance ale neni silng

= Ceskd koruna v poslednich mésicich oslabuije, pfisti rok ale Eekame mirné posileni

= Vynosovd kfivka zistane po deli dobu v inverzi, pokles vynost &ekédme napfi¢ splatnostmi

= Bankovni sektor - zatimco vklady prudce rostou, Gvérdm se nedafi

Makroekonomicka predikce 2019 2020 2021 2022 2023f
HDP v b&Znych cendch, mld. K& 5792 5709 6 109 6 795 7 341
Rist HDP, stélé ceny, rfr % 3,0 -5,5 3,5 2,5 0,0
HDP na hlavu (EUR} 21145 20 163 22271 25 827 28072
Pramyslova vyroba, rfr % 0,1 -6,9 8,7 2,6 0,4
Mira nezaméstnanosti MPSV 2,8 3,6 3,8 3.4 3,6
RUst primé&rné nomindlni mzdy (v % r/r) 7.9 46 4,7 6,5 8,2
PPI, r/r %, pramér 2,6 0,1 7.1 24,3 5,7
CPI, r/r % pramér 2,8 3,2 3,8 15,1 11,0
CPI, rfr %, konec obdobi 3,2 2,3 6,6 15,8 8,2
Saldo vladnich financi, % HDP 03 -5,8 5,1 -3,2 -3,5
Dluh sektoru vladnich instituci, % HDP 30,0 37,7 42.0 44,2 45,3
Obchodni bilance, mld. K& 145,7 1799 -9,0 -201,6 101,0
B&Zny ucet, % HDP 0,3 2,0 -2,8 -6,1 -0,4
CZK/EUR, pramér 25,7 26,5 25,6 24,6 241
CZK/USD, pramér 229 23,2 21,7 23,3 21,9
2T Repo sazba CNB, konec obdobi 2,0 0,3 3,8 7.0 6,5
3M PRIBOR, konec obdobi 2,2 0,4 41 7,3 6,7
2lety wynos, konec obdobi 1,4 0,2 3,6 5.4 5,2
Slety vynos, konec obdobi 1,3 0,7 3,2 5,2 4,5
10lety wynos, konec obdobi 1,6 1,3 2,7 5,0 4,2

Zdroj: Raiffeisenbank, C50, ENB, MPSY
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Realny HDP (promér, v % r/r)

zemé 2022 2023f 2024f 2025f
Polsko 5,1 0,5 2,7 3,5
Madarsko 4,6 0,0 3,0 4,0
¢r 2,5 00 21 3,0
Slovensko 1,7 1,0 1,6 2,1
SE 4,2 0,5 2,7 3,3
Rumunsko 4,7 2,0 3,3 4,0
Bulharsko 3,4 1,7 2,5 3,5
Chorvatsko 6,2 2,5 2,7 2,6
Srbsko 2,4 1,9 3,0 3,0
Bosna a Her. 4,0 1,8 3,0 3,5
Albdnie 4,9 4,1 4,3 3,7
Kosovo 3,5 4,9 4,0 3,9
JVE 4,6 2,2 3,2 3,6
Rusko 2,1 1,5 0,5 0,9
Ukrajina 29,1 3,5 5,4 6,5
Bélorusko 4,7 1,5 2,0 2,0
SNS -4,7 1,6 0,9 1,4
eurozéna 3,5 0,5 0,8 1,3
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
Zakladni orokova sazba centralnich
bank (%, eop)
zemé aktualni 1m-23 1vV-23 1-24
Polsko 6,00 6,00 550 525
Madarsko 13,00 13,00 11,50 10,00
CR 7,00 7,00 6,50 6,00
Rumunsko 7,00 7,00 7,00 7,00
Rusko 12,00 12,00 12,00 10,00
Eurozéna 4,25 4,25 4,25 4,25
USA 550 5,50 550 5,25

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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EUR/Ndrodni ména (promér)

zemé 2022 2023f 2024f 2025f
Polsko 14,3 12,1 6,0 2,5
Madarsko 14,5 17,9 6,1 4,6
¢r 151 11,0 3,1 2,2
Slovensko 12,1 11,6 5,2 2,3
SE 14,0 12,4 5,3 2,8
Rumunsko 13,8 10,7 6,4 4,0
Bulharsko 15,3 9,6 3,9 3,2
Chorvatsko 10,8 7,6 3,3 2,6
Srbsko 11,9 11,2 6,3 3,5
Bosna a Her. 14,0 6,3 3,0 2,5
Albénie 6,7 4,7 3,8 3,5
Kosovo 11,6 4,8 2,2 2,3
JVE 12,8 97 5,6 3,6
Rusko 13,3 6,0 4,0 4,0
Ukrajina 20,0 14,7 9,2 8,5
Bélorusko 15,2 10,7 9,0 8,6
SNS 14,0 6,7 4,6 4,6
eurozéna 8,4 5,6 2,9 2,2
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

3M sazba penéiniho trhu (%, eop)

zemé aktualni m-23 1vV-23 1-24
Polsko 6,01 5,90 550 5,25
Madarsko 13,00 12,95 11,45 995
CR 7,09 7,20 6,65 6,15
Rumunsko 6,40 6,50 6,50 6,50
Rusko 13,50 11,50 11,30 10,60
Eurozéna 3,79 3,85 3,85 3,70
USA 567 5,30 530 5,05

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

zemé 2022 2023f 2024f 2025f
Polsko 4,69 4,55 4,45 4,40
Madarsko 391 378 380 390
¢rR 24,6 24,1 24,4 240
Rumunsko 4,93 4,94 4,99 5,05
Bulharsko 1,96 1,96 1,96 1,96
Chorvatsko 7,54 -

Srbsko 117 117 118 118
Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96 1,96
Albénie 119 108 107 104
Rusko 72,3 91,9 1004 1022
Ukrajina 34,0 40,4 46,4 48,6
Bélorusko 2,76 3,12 3,67 4,12
USA 1,05 1,09 1,14 1,16
Svycarsko 1,01 097 1,00 1,02

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

10lety vynos statniho dluhopisu (%, eop)

zemé aktudlni 1n-23 1v-23 1-24
Polsko 553 560 560 550
Madarsko 7,02 6,70 6,45 6,30
¢rR 4,52 4,40 420 3,90
Rumunsko 6,78 6,70 6,70 6,60
Chorvatsko 3,86 3,75 3,70 3,70
Rusko 11,0 114 11,4 10,5
Eurozéna 2,64 235 2,30 2,25
USA 4,29 3,60 3,50 3,40

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH



Rozklad PMI v Némecku
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Inflace v eurozéné
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Océekavany rost HDP v roce 2023
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Vnéjsi prostredi
RUst eurozoény bude velmi pozvolny

Obavy z nedostatku ruského plynu byly i vzhledem k velmi mirné zimé& zazehndny a zemé
eurozény se tak vyhnuly vyraznéj§imu ekonomickému propadu. Oviem <&tvrtletni
vysledky HDP v roce 2023 naznaduji, Ze ekonomika eurozény je zatim
daleko od vyssiho ristu. Predstihové ukazatele signalizuji, ze primyslovy sektor se
nachdzi v recesi, a to obzvldst kvili stéle nizké poptdvce a nedostatku pracovnich sil.
Navic i sektor sluzeb ztratil svou pfedchozi dynamiku a sém o sobé tento sektor oZiveni
nezajist. Ve srovndni s predchozimi kvartdly ale bude rist podporen
spotifebou domaécnosti, jelikoz ceny energii i potravin pokraéuji v sestupném trendu,
a naopak reélné mzdy porostou. Domdcnosti tak budou mit vice disponibilnich prostfedkd,
coz zvysi poptavku predevsim v oblasti sluzeb. Na druhé strané restriktivni politika
ECB bude ddle tlumit investi¢ni aktivitu. Firmy tak nebudou &erpat v takové mite
Ovéry za Géelem rozdifeni své podnikatelské &innosti & hleddni inovativnéjsich feseni. Co
se tykd fiskdlni politiky, tak ta by méla byt na celoevropské Grovni proaktivni, jelikoz se
océekdvd nejvyssi Eerpdni finanénich prostfedkd z tzv. fondu Next Generation EU. Ale
rozpoétovd politika jednotlivych Elenskych zemi by méla byt umirnéngjsi, jelikoz Evropskd
unie znovu spousti Maastrichtské kritérium o vysi vefejného deficitu pod 3 % HDP, které
bylo docasné vypnuto v obdobi covidu. Dosavadni vysledky eurozény nds donutily
prehodnotit nase odhady, kdy oéekdvdme, ze ekonomika eurozény v tomto roce
vzroste o 0,5 % a i rust v pFistim roce bude pomalejsi, nez jsme puvodné
predpokladali (nizsi nez 1 %).

Inflace klesa pomalu a cil je stale daleko

Inflace v eurozéné sice od za&atku roku vyrazné poklesla, ale stéle se nachazi daleko
od inflaéniho cile Evropské centralni banky. Podle predb&zného Gdaje za mésic
srpen ¢ini meziroéni inflace v zemich s jednotnou evropskou mé&nou 5,3 %. Nejvyssi letosni
pokles byl mezi Gnorem a bieznem, kdy inflace poklesla o 1,6 p. b., ale od letodniho kvétna
ddle poklesla pouze 0,8 p. b., z &ehoz je patrné, Ze dezinflaéni proces ztréci na sile. Ani
ve zbytku roku neolekdvame zasadnéji zménu, a inflace tak bude i naddle klesat velmi
pozvolna. K tlumeni inflace budou nejvice pfispivat klesajici ceny energii a pohonnych
hmot, které v minulém roce po vypuknuti valky na Ukrajiné explodovaly do astronomickych
vysin. V tento okamzik je cena zemniho plynu na nizozemské burze na Grovni jako pied
zadatkem vdlky. Cena ropy sice od konce kvétna mirné zdrazuje, ale zatim je na hony
vzddlend lofiskym cendm. Ani ceny potravin uZ nebudou v takové mite pfispivat k takové
vy3i inflace, jelikoz ceny né&kterych potravin padaiji, anebo jejich rist nebude jiz tak
dynamicky. Celkovd inflace v tuto chvili dosahuje stejné Grovné jako jadrové inflace
(5,3 %). | ta bude klesat, a to pfedevsim kvili cendm zbozi, naopak ceny sluzeb mohou
byt vice perzistentni, a mohou byt tak jednou z pfic¢in pomalejsiho poklesu jadrové inflace.
Navrat k 2% cili bude ale béh na delsi traf, coz pFipousti i sama Evropska
cenirdlni banka, ktera predpovida jeji navrat az béhem roku 2025.
Potencidlnim rizikem je podobné jako v CR trh prdce, ktery vykazuje prvky prehfdti, coz
pfi nizké mife nezaméstnanosti ddvd zaméstnancdm moznost zddat vysdi mzdové
hodnoceni, které neodpovidd jejich produktivité préce. Pro tento rok oéekdvéame
v proméru inflaci ve vysi 5,6 % a v roce 2024 jeji pokles na 2,9 %.

Hike od ECB uz neéekdme

Evropskd centrdlni banka pokradovala i b&hem léta v utahovani $roubld a depozitni
sazba se tak vysplhala az na 3,75 %. To je hodnota, na které by zdkladni Grokové
sazba mohla vydrzet po del3i Easovy Usek, jelikoz po poslednim mé&novém zaseddni
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tentokrdt nezaznél z Ust prezidentky ECB Christine Lagarde jasny pfislib dalsiho zvy3eni,
jako tomu bylo v predchozich pfipadech. Rozhodnuti bankovni rady bude zdvislé od
nejaktudIngjich ekonomickych dat, kterd budou peélivé vyhodnocovdna. Predbézny ddaj
srpnové inflace ale ECB rozhodné nepotéiil, jelikoz dezinflagni proces byl pferusen
a jédrové inflace se snizila jen nepatrné. ECB tak stoji pred tézkou otdzkou, protoze jiz
nyni je ménovd politika znadné restriktivni, coZ se odrdZi nejen na slabém ekonomickém
vykonu eurozény jako celku a zhorujicich se podminek financovani statd predevsim z
velmi zadluzeného jihu, a na druhé strané chce dostdt svého manddtu cenové stability. Trh
ie naklonén spie variantné stability, ackoli vyroky nékterych predstaviteld ECB jsou spise
jesttabiho charakteru. My v tomto roce jiz dalsi hike neoéekdvame a prvni
snizeni sazeb pfijde nejdfive v poloviné pFistiho roku.

Americka ekonomika na cesté k mékkému pristani

A& se to mnohym zddlo nemozné, americkd ekonomika prozatim zpomaluje v rezimu
mékkého pfistani a ani nejvy3i Grokové sazby od roku 2001 si nevybiraji viditeln&j3i dan.
Rychly Ustup do recese se prozatim nekond a predevsim odolnéj3i poptdvka domécnosti
spolu s pokradujici expanzivni fiskdlni politikou udrzela v prvni poloving roku americkou
ekonomiku v kladnych ¢&islech. Hlavni otdzkou tak nyni je, zda se americka
ekonomika skuteéné dokdzala vykoupit z ekonomického ochlazeni, nebo
zda jen dochazi k odkladani nevyhnutelného. Vzhledem k blizicimu se datu
prezidentskych voleb Ize i naddle pogitat se silnou podporou ze strany fiskalni politiky,
narativ se presto i naddle pfiklani spide k druhé moznosti, kdy ruku v ruce se zlepSovanim
odhadi pro letodni rok dochdzi zdroved ke zhorSovani predikei pro rok pfisti. Jesté na
zaddtku letodniho roku oé&ekdvali analytici podle agentury Bloomberg, Ze americkd
ekonomika v letodnim roce poroste 0 0,3 %, v roce 2024 pak o 1,3 %. Aktudlni odhad
pocita s tim, Zze letosni rist dosahne rovnych 2,0 %, v roce 2024 ale bude
slabsi, konkrétné 0,9 %. Samotny siln&jsi vyvoj v letodnim roce pak bude mit své
dopady i do ménové politiky, kdy americkd centrdlni banka neni tlac¢ena k rychlému
snizovéni sazeb, a bude si tak moct dovolit drzet Grokové sazby na vyssi Grovni po del3i
dobu. To na jednu stranu pomize k jist€j$imu ndvratu inflace k 2% cili, na druhou stranu
mohou vyssi Grokové sazby negativné dopadat na rist v nejblizsich letech.

Pokles inflace v USA se v nejblizsich mésicich zastavi

Po dvandcti mezironich poklesech inflace vFadé se rychly sestup dold zastavil
a v ervenci dynamika ukézala opétovny ndrost. Na rozdil od Ceska nebo eurozény ale
inflace v USA jiz stihla klesnout blize k inflagnimu cili Fedu, k hodnotdm okolo 3 %.
V nejblizsich mésicich diky vyprchavajicimu efektu srovnavaci zakladny
a rostoucim cendm ropy pairné bude americkd meziroéni inflace ddle
oscilovat mezi 3-4 % a pokradujici desinflaéni proces |ze oZekdvat az s pfichodem roku
2024. Dolezitéjsi tak bude sledovat vyvoj jadrové inflace, kterd by diky pomaleji rostoucim
cendm zboZi a ngjmdm méla ddle klesat a ke konci roku 2023 se dostat pod hranici 4 %.
Z dlouhodobéjsiho pohledu o&ekdvaji analytici, ze k 2% cili se podafi vrdtit jiz b&hem
pfistiho roku, kdy medianovy odhad podle agentury Bloomberg poéitd, ze po letosni
prumérné 4,1% inflaci, dosahne v roce 2024 inflace 2,6 %. Mimé zvyiend
(2,3 %) by ale méla setrvat i v roce 2025.

Fed ma prostor pro utazenéjsi ménovou politiku

Americkd centrdini banka stoji pfed rozhodnutim, jestli v letodnim roce je$té jednou zpfisnit
ménovou politiku, nebo zvolit ,ceskou” cestu déle trvajici stability sazeb. Na jednu stranu
|ze pozorovat probihaijici desinflaéni proces, kdy v &ervnu a Eervenci dynamika jadrové
inflace zpomalila mezimésiéné na 0,2 % (sezénné o&istdno), coz Ize jiz povaZovat za
pfijatelné tempo v souladu s 2% cilem Fedu. Na druhou stranu necekané silng odolnost
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americké ekonomiky mize predstavovat dovod pro dali zvy3ovéni sazeb. Fed tak nyni
stoji pfed otdzkou, zda lepsi vykon amerického HDP znamend, Ze si ekonomika Spojenych
statd dokdze lépe poradit s dopady vysokych drokovych sazeb, nebo zda je zpomaleni
jen otdzkou casu a daldi zvySeni sazeb by vedlo jedté k vét§imu utlumeni ekonomiky
v pfistim roce. Tato nejistota nahravé scéndri, ze si Fed necha prostor pro
rozhodnuti a minimdlné na zéfijovém zasedani ponechd sazby na stavajici
Urovni. Zdroved ale nevylou&i dalsi moznost zvy3eni sazeb. V rémci nasi prognézy
i naddle oéekavame, ze hike nepfijde ani ve zbytku roku a soucasny
cyklus utahovani ménové politiky je tak jiz u svého konce. Diskuze o snizovani
sazeb oviem s nejvétii pravdépodobnosti nebude otdzkou leto3niho roku a Fed bude
intenzivné komunikovat svoji strategii drzet sazby na vysSich Grovnich po del3i dobu.

Ceskda ekonomika hleda cestu k rostu

Po stagnaci v prvnim &vrileti byl podle predbéznych ddajd ve druhém kvartélu roku 2023
zaznamendn nepatrny rost €éeské ekonomiky o 0,1 %. Hlavnim divodem je stdle
vyznamné utlumena spotieba domadcnosti, kieré v obdobi vysoké inflace
podstatné omezily zbytné nékupy. Ekonomickd situace donutila Cechy ve vy$sim méfitku
spofit, coz se odrdzi na mife Gspor, kterd patfi k jedném z nejvy33ich v rémci Evropské unie.
To by se mélo zménit ve druhé poloviné roku, kdy by mé&l byt rist nomindlnich mezd
rychlejsi nez klesajici inflace. Ani promysl nezazivé dobré &asy. Predstihové ukazatele
jako index ndkupnich manazerd (PMI) ukazuji, Ze tento sektor se potykd s velmi nizkou
poptdvkou, nizsim mnozstvim novych objedndvek a zdroved se jejich hodnota snizuje. Pi
pohledu na jednotlivd odvétvi je zfejmé, Ze naprostd véRina znich se nachdzi
v problémech a tahounem je opét automobilovy promysl, jehoz pfispévek by se
ale mé&l do konce roku zmensovat. Rozpoétova politika byla dosud velmi aktivistickd
a stimulovala tak vykon tuzemského hospoddfstvi, ale na druhé strané méla negativni vliv
na stav vefejnych financi a zdroven byla proinflaénim faktorem. Vldda proto pFedstavila
fiskalni konsolidaci, ale ta asi nebude takového rozsahu, jok bylo pdvodné& nastinéno.

,

Ceskou ekonomiku v sou¢asné chvili dusi i restriktivni ménova politika, kdy aktudlni
vyde Grokovych sazeb tlumi investi¢ni aktivitu. Rozsifovdni vyrobniho procesu & hleddni
inovativnéjsich fe3eni je tak odkladéno na piihodnéjsi dobu. Bankovni rada CNB nékolikrat
zopakovala, ze Grokové sazby zistanou po deldi dobu na vy3sich Grovnich, presto se
domnivéme, ze piichozi ekonomické tdaje davaji CNB moznost snizit sazby jeté do
konce roku. Vzhledem k aktudlnimu ekonomickému vyvoji snizujeme nas odhad na
tento rok, kdy oéekavame stagnaci (z 0,5 % na 0,0 %) a i pro rok 2024,
jelikoz oziveni eurozény a zvlasté Némecka bude pomalejsi, nez bylo
pUvodné predikovano. V pristim roce oéekavame rist 0 2,1 % (z 2,9 %).

Slozky HDP: Spotfeba by méla zadit opét pozitivné pFispivat

V piedchdzejicich &tvriletich bylo Eeské HDP tazeno doli pfedeviim nizkou spotfebou
domacnosti, ve druhém pololeti tohoto roku dlouhodobé oéekdvdme obrat v disledku
klesajici inflace, a tim paddem po del3i dobé rostoucich redlnych mezd. Ale pfekvapivé vz
i ve druhém &tvrileti se vydaje na kone&nou spotfebu domdcnosti podilely kladn& na HDP,
kdyz rostly poprvé po Zesti &tvriletich. Vladni vydaje mély dosud mirné kladny vliv, ale
v souvislosti s predstavenym konsolida¢nim balickem v kvétnu se olekdval negativni
piispévek v letech 2024 a 2025. Nicméné na zdkladé névrhu rozpoétu pro rok 2024 se
dd usuzovat, Ze rozsah konsolidace nebude dosahovat pdvodné deklarované vyse, fiskdlni
politika tak bude mit dél mirné pozitivni dopad na HDP. Fixni investice jsou vyznamné
limitovény vysokymi Grokovymi sazbami, ale to by se mélo zménit v pfistim roce v souvislosti
s o&ekdvanym uvolnénim ménové politiky CNB. Zahraniéni obchod byl hlavni silou
deské ekonomiky, a to navzdory problémdm, se kterymi se i on potykal. Tim hlavnim je
nizkd zahraniéni poptévka, kterd by se sice méla v pfistim roce zvy3ovat, ale nebude se
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jednat o vyraznéj3i nérist zejména kvili pomalej$imu ristu eurozény a otaznik visi nad
dalgim vyvojem v Némecku. Zména stavu zasob md v tomto roce vyznamné negativni
vliv, jelikoz hromadéni zésob v obdobi klesajicich cen neni z ekonomického hlediska
raciondlni. Firmy navic &eli nizké poptdvce a nizsimu mnoZstvi novych objednavek, tudiz
dokdzou uspokoijit poptdvku z dfive naakumulovanych zdsob a neni tfeba dodateéné
vyrabét.

Promysl pod hrozbou slabsi zahrani¢ni poptavky

V prvni poloving leto3niho roku se mé&siéni vysledky promyslu vesmés udrzely v &ernych
&islech, a to predevsim zdsluhou automobilového sektoru. Z pohledu na samotnou produkci
Eeskych automobilek vyplyvd, ze za prvnich 6 mésicy letosniho roku se podafilo
vyrobit zhruba o 20 % vice aut nez béhem stejného obdobi v roce 2022.
Pfichdzejici data tak nenasvédéuji tomu, Ze by vyroba v automobilovém sektoru jiz brzdila,
tak jako |ze pozorovat u fady jinych odvétvi. Otdzkou je, jak dlouho tento pozitivni trend
vydrzi, a z jak velké &dsti se jednd spiSe o dokoncovdni rozpracovanych zakdzek nezli
o novou poptdvku. V druhé poloviné roku se trend niZ3i zahraniéni (ale i domdci) poptavky
dle naseho odhadu jiz zaéne negativné odrdzet i na Cislech v automotive a vzhledem
k celkovému slabsimu vykonu promyslu se mésiéni vysledky dostanou do zdpornych Eisel.
Pro letosni rok proto i naddle oéekdvame vysledek prumyslu pobliz
stagnace, vzhledem k horsimu vyhledu pak oziveni v roce 2024 bude
patrné jen pomalé s rostem do 2 %.

Odolny trh prace drzi nezaméstnanost nizko

Extrémné nizkd nezaméstnanost je s Eeskou ekonomikou spjata uz fadu let a predstavuje
také jeden z ddvodd, pro¢ inflaéni ving, kterd se pfehnala pres globdlni ekonomiku, byla
v Cesku silngj3i nez v fadé dalsich evropskych ekonomik. Prestoze nizkd nezaméstnanost
je Casto vnimand jako pozitivni jev, u tuzemské ekonomiky |ze odhadovat, Ze soudasny
stav odpovidd nezaméstnanosti pod jeji pfirozenou mirou, kterd miZe mit tendence mij.
pUsobit i nadéle proinflacnim efektem. Nezdé se pfitom, ze by zaméstnavatelé pod tihou
klesajici poptavky v pfili§ velké mife pfistupovali k propousténi, zejména kvili obavam ze
sloZitosti op&tovného ziskdvani zaméstnancd. | u nezaméstnanosti se ale situace napfic
republikou odliduje, kdy napfiklad mimo Prahu ve vice primyslovych oblastech jiz Ize
pozorovat stagnaci &i Ubytek volnych pracovnich pozic a stdle &astéji u té&chto firem
dochézi také k neprodluzovdni smluv na dobu urgitou & k ukon&ovdni brigddnickych
pozic. Dalsi vyvoj na trhu prace tak bude zaviset zejména na optimismu
a oéekavani firem ohledné budouciho vyvoje. Prozatim firmy zostavaji vesmés
optimistické ohledné& dalsiho ekonomického vyvoije, a jsou tak ochotny nést naklady na
zaméstnance i pfes slabsi poptdvku. Pokud oviem oziveni bude pomaleji a pozdgsi,
mohou firmy pfistupovat k daldimu  sniZovani zaméstnanosti. Pro letosni rok
ocekavame podil nezaméstnanych v proméru na 3,6 % (proti 3,7 % v pdvodni
prognéze). V roce 2024 i naddle predpokladéame kosmetické zvyseni podilu
nezaméstnanych na 3,8 %.

Inflace klesa a inflacni cil se zadina blizit

Ceskd ekonomika od zaédtku roku 2022 trpéla dvojcifernou inflaci, kter¢d spadla pod
magickou hranici 10 % az béhem letosniho éervna. Posledni zvefejnény Gdaj
ukazuje, ze inflace v srpnu &inila 8,5 %. Od za&atku tohoto roku tak inflace setrvale klesd,
coz je déno zejména vysokou srovnavaci zakladnou z minulého roku. Pozitivné
pUsobi rovnéz klesajici ceny pohonnych hmot, které béhem lofiského Iéta pfekonaly sva
historickd maxima. Trend klesajici inflace bude pokragovat uz jen v z4fi, ale v Fijnu dojde
k opétovnému naristu v dusledku nizsi srovnavaci zakladny kvili prijeti
tzv. Usporného tarifu jako nastroje, kterym se vldda rozhodla pomoci domécnostem
s bezprecedentnim ndrdstem cen energii. Vzhledem k aktudlnimu vyvoji cenové hladiny
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mirné snizujeme nds odhad promérné inflace za tento rok na 11 %. Trh préce
je povazovdn jako proinflaéni riziko, ale obavy z moiné mzdové-inflaéni spiraly
se nenaplnily, kdyZ tempo ristu nomindlnich mezd v prvnim i ve druhém &tvrileti zaostalo
za o&ekdvdnim trhu véetné Ceské ndrodni banky. Mzdové pozadavky zaméstnanc tak
byly umirnénéjsi, pfestoZe v situaci téméF neexistujici nezaméstnanosti maji zaméstnanci
obzvl4sté silnou pozici pfi mzdovém vyjedndvani. K nizsi inflaci prispivaji rovnéz snizujici
se ceny regulovanych polozek (energii) a rovnéz rist cen potravin ochabuje. Jadrovd
inflace bude sice také klesat, ale pravdépodobné pomalejsim tempem v ddsledku
setrvalejiich cen v oblasti sluzeb. Tyto faktory, a predeviim vysokd srovndavaci zékladna
stlaci lednovou inflaci v pfistim roce vyrazné nize. Je tieba také uvést zmény v dafiovém
systému, které budou mit dopad na vysi inflace. Proklamované zvy3eni spotiebni dané na
alkohol a tabdk bude mit dle nés dopad ve vysi +0,5 p. b. To zmény v DPH by mély byt
protiinflaéniho charakteru, ale je otdzkou, jakym zpisobem obchodnici promitnou nastalé
zmény do svych koneénych cen. Je dileZité rovndz zminit, ze deficit rozpogtu pro pfiti rok
bude vyraznéjsi, nez bylo pivodné vldédou ozndmeno. To znamend, Ze rozpoétovd politika
bude vice aktivistickd, bude chrlit vice penéz do ekonomiky, a tim padem tlagit inflaci
smérem nahoru. Pro cely rok 2024 oéekavame jeji promérnou vysi dosahuijici

3,1 %, tedy nad toleranénim pasmem €NB.

Maloobchod trpi, ale uz ne dlouho

Domdcnosti &eli od za&dtku roku 2022 vysoké mife inflace, kterd se v nejvy$dim bodé
zastavila az na hodnoté 18 %, zatimco rst nomindlnich mezd ani zdaleka nedosahoval
takového tempa. Redlné mzdy Ceskych domécnosti tak vyznamné klesaly, coz se
konsekvenéné projevilo ve vy3i disponibilnich finanénich prostfedkd. Domdcnosti tudiz byly
nuceny zménit své spotfebitelské chovdni, kdy pfi zvySenych Zivotnich ndkladech,
predeviim za bydleni (véetné ndkladd na energie) a potraviny, omezily nakupy
zbytnych statkd. Zdaroveri Cedi, kterym po zaplaceni viech zékladnich potieb zbyly
finanéni prosttedky, zagali masivné Seffit. To se nutné muselo podepsat na maloobchodnich
trzbdch, které jiz vice nez rok nepretrzité klesaiji. Ale zdd se, Ze i tento sektor uZ vidi
svétlo na konci tunelu, jelikoz v poslednich ffech mésicich maloobchodni triby
v mezimésiénim srovnani mirné rostly. Vyrazné se snizuje pokles trzeb
i v meziro&nim srovndni, kdyz za &ervenec ¢inil -1,8 %. Maloobchodu by mélo pomoci, Ze
tempo ristu nomindlnich mezd bude rychlej§i nez tempo inflace, a to navzdory vy3e
zminénému jejimu ndristu ve &vrtém kvartdlu i pres nizsi tempo ristu nomindlnich mezd,
nez které jsme pivodné predikovali. S ristem redlnych mezd se snizi pomér finan&nich
prostredkd, které domdcnosti musely vynaloZit na své zdkladni Zivotni potieby. S vy$dim
disponibilnim pFijmem by méla rist chut domacnosti vice utracet, diky ¢emuz by
mél maloobchod mirnit letosni ztraty. Nicméné k dosavadnim vysledkdm
revidujeme nd3 odhad pro rok 2023 a oéeké@vame pokles maloobchodnich trzeb
okolo 4 %. V roce 2024 by se maloobchod mél vratit do zelenych ¢isel, ale
riost maloobchodu bude pozvolnéjsi, nez jsme pivodné predpovidali (5 %).
Nyni ocekavame rost okolo 4 %.

Zahraniéni obchod nas tahne nahoru

Bilance zahraniéniho obchodu skonéila v roce 2022 s nejhorsim vysledkem
v historii samostatné Ceské republiky éitajicim pFes -200 mld. K& Bilanci
zahraniéniho obchodu negativné ovlivnily predeviim rostouci ceny komodit, které Ceskd
republika ve velké mife dovézi. Jednd se zejména o ropu, zemni plyn a elektrickou energii,
iejichz ceny v minulém roce po vypuknuti valky na Ukrajiné narostly do té doby tézko
predstavitelnych vy3in. V tomto roce se ale situace na trzich stabilizovala, cena
ropy je na vyrazné niziich hodnotdch, prestoze v poslednich mésicich jsme svédky jejiho
opétovného ristu. Cena zemniho plynu na holandské burze se pohybuije na Grovnich jako
pred zaldtkem vélky. TotéZ plati pro elekirickou energii, kterd se ustdlila na hranici okolo



Threm oéekavany pokles sazeb
do konce roku 2023

0,00
0,25 M

-0,50 \
0,75 A

-1,00

-1,25
03-23 05-23 07-23 09-23

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg

Trhem oéekavany pokles sazeb
do konce roku 2024

-2,00

2,25

2,50 “

2,75

-3,00

-3,25

-3,50
03-23 05-23 07-23 09-23

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg

Pozn.: Grafy vychdzi z vye FRA sazeb a

zobrazuje vyvoj o&ekdvani v rémci Easu

NoUzky mezi vlad. prijmy a vydaji

50%
48%
46% S
44% / N\
/ N

42% m
40%
L
38% \

36%

34%
N © 60 O — N ™ X ©
- = - & o N N N o
o O O O O O O O O
& & & & & & & & &

s Pi{jmy,/HDP (v %)
e \/y daje/HDP (v %)
Zdroj: MFCR, Raiffeisenbank

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

150 EUR za 1 MWh. €esky zahraniéni obchod za prvni pololeti roku 2023
vykazal zisk ve vysi téméF 80 mld. K¢, coz je zcela opaény vysledek nez za stejné
obdobi minulého roku (-83,2 mld. K&). Za timto vysledkem stoji pfedeviim nizsi schodek
obchodu s ropou a zemnim plynem v dusledku nizsich dovoznich cen a ddle
export automobilového promyslu, kiery po zlepSeni v dodavatelsko-
odbératelskych Fetézcich opét nabral na sile. | pres tento vyborny probé&zny vysledek se
zahraniéni obchod potykd s mnohymi t&zkostmi. Tou hlavni je nizk& zahraniéni poptévka,
ielikoz obnova hospodéiského ristu evropskych ekonomik je pomalejsi, nez se pdvodné
predpoklddalo. Specifickym pfipadem je Némecko, nejvétii evropskd ekonomika, na3
nejvétdi obchodni partner, které ekonomicky strddd podobné joko my. Podle MMF
némeckd ekonomika jako jedind z vyspélych za rok 2023 zaznamend hordi ekonomicky
vykon neZ v minulém roce. Vyvoj u nadeho zdpadniho souseda je hlavnim rizikem naseho
daliho ekonomického ristu véetn& bilance zahraniéniho obchodu. Pro rok 2023
vyznamné navysujeme odhad salda zahraniéniho obchodu na
+101 mld. K¢. V pFistim roce spolu s mirnym ozivenim v Evropé oéekavame

» wveo

jesté lepsi vysledek, a to ve vysi +146 mld. K¢.

CNB stoji na startovni ¢afe snizovani sazeb

Na poslednim zaseddni v srpnu ofeviel guvernér Michl dvefe viem mozZnostem a po
dlouhé dobé bindrniho rozhodovdéni bude bankovni rada rozhodovat mezi stabilitou,
zvySenim i snizenim sazeb. Sance, Ze by se ke kroku smérem dold uchylila
bankovni rada jiz na zafijovém setkani je minimalni a stejné jako na poslednich
deviti zasedani CNB s nejvétii pravdépodobnosti ponechd zakladni drokovou sazbu na
7,00 %. Listopadové a prosincové zaseddni je jiz oviem zahaleno podstatné vétsi mirou
nejistoty a bude zdleZet na nejaktudlngjsich pfichozich datech. Bankovni rada ma
v souéasné chvili na vybér ze dvou pristupu. Budto mize plné divéfovat svému
analytickému oddéleni, které ocekavé inflaci na horizontu ménové politiky na nebo spise
t&sné pod 2% infladnim cilem. To je zdroven doplnéno o&ekdvdnim relativné pomalého
ekonomického ristu. Takovd kombinace je jasnym argumentem pro rychly zaldtek
snizovdni sazeb. Druhy pfistup je opatrnéj3i, kdy bankovni rada mdze riskovat vyraznéjsi
utlumeni ekonomické aktivity, zaroven ale ziskd moznost pockat si na lednovy vysledek
inflace, aby méla jistotu, Ze jiz od zaldtku roku 2024 inflace jasné sméfuje k 2% cili.
Takovy pfistup by vyzadoval pockat s prvnim snizenim sazeb az na bfeznové zasedani,
|ze ale o&ekdvat, Ze tempo cutd by poté bylo vroce 2024 o to rychlej§i. V nasi
progndze se i naddle klonime k prvnimu scénari, ktery predpoklada
letosni sniZovani sazeb, rizika oviem vidime jednosmérné vychylena k pozd&jsimu
zahdjeni uvolfiovani ménové politiky. Na konci roku oéekavame zéakladni sazbu
o 50bb nizsi, nez je nyni, na 6,5 % smoznosti jok dvou 25bb cuty, tak
jednordzového prosincového snizeni o 50 bazickych bodd. Pro konec roku 2024 pak
ocekavame pokles zdakladni Grokové sazby na 4,5 %, a to bez ohledu na
naplnéni scénére 1 & 2. Plipadné pozd§jdi snizovdni sazeb by totiz bylo s velkou
pravdépodobnosti vyvdZeno rychlejsim tempem.

Vladni finance zistavaiji pod tihou mandatornich vydajo

Dréha leto3niho deficitu vypadala v prvni poloviné roku dé&sivé, aviak diky vy33im vyb&rom
u dané z prdvnickych osob a nékterym jednorézovym pfijmom (napf. z rekordni dividendy
spole¢nosti CEZ) se podafilo v poslednich mésicich negativni vyvoj zpomalit. Podle
poslednich dat ke konci srpna &inil letodni dosavadni deficit necelych 195 miliard K&, coz
ie zhruba o 40 mld. K& lep3i vysledek nez ve stejném obdobi v roce 2022. Tehdy deficit
na konci roku dosahl 360 miliard K&. Naplnit leto$ni schodek (-295 mld. K¢) tak
je mozné, presto stale pujde o nelehkou vyzvu a patrné se plan neobejde bez
dodateénych 3krtd. Lpéni na letodnim udrzeni se pod 300 miliardami K& pak mize
negativné ovlivnit snahy pro pfidti rok, coz jiz ostatné reflektuje nejnovéjsi ndvrh pro rok
2024, ktery pocitd s deficitem 252 miliard korun, oproti prvotnimu ndvrhu, ktery
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predpokladal schodek ve vysi 235 mld. K& Hlavnim problémem pfitom i naddle zdstévaii
mandatorni a kvazimandatorni vydaie, které tvofi zhruba 80 % viech vydaiji a ponechdvaij
tak jen omezeny prostor pro aktivni fiskdlni politiku. To ve vysledku mize ddle podporovat
inflaci a posobit protichddné se sou¢asnou restriktivni ménovou politikou CNB. Diky
pokradujicimu rostu nomindiniho HDP ale pfedpokldddme, Ze vladni dluh procentudlné
vi& HDP vyraznéji neporoste a v nejbliziich letech se zastavi na Grovni 45-46 %.

Koruna pokracuje v postupném oslabovani

| pfes urcitou volatilitu je trend u kurzu koruny viéi euru v poslednich mésicich jasny. Koruna
z letodnich nejsiln&jsich drovni od dubna postupné& depreciuje, kdy za poslednich 5 mésicd
oslabila zhruba o 4 %. Poslednim silngj§im impulsem k oslabeni bylo rozhodnuti
bankovni rady formalné ukongit intervenéni rezim, a to i pres to, ze redIné CNB
neintervenovala od lofiského podzimu. Pro trh to znamend absenci ,rezistence” na Grovni
okolo 24,75 EUR/CZK, byf je treba zminit, ze CNB funguiici v rezimu fizeného plovouciho
kurzu by patrné opét aktivné vstoupila na trh v pfipadé rychlejsiho oslabeni koruny
vyraznéji nad tuto Grovefi. Jednou z ,vyhod” plynoucich z formdlniho konce intervenci je
i moznost obnovit program odprodeje &&sti vynost z devizovych rezerv, diky éemuz mize
CNB podporovat kurz koruny, byt vzhledem k odhadovanym objemdm odhadujeme
redlny dopad na kurz koruny jen minimdlni. Z pohledu vyhledu dosavadni vyvoj
napliivje nasi prognézu, kdy jiz dlouhodobé upozoriujeme na nutnost
korekce kurzu koruny blize k Urovni 24,50 EUR/CZK. Oslabovani proto
o&ekévame i ve zbytku roku, za predpokladu, ze CNB v zdvéru roku pfistoupi ke snizeni
sazeb. Pokud bankovni rada zvoli scéndf déle trvaijici stability sazeb, moZe byt po zbytek
letodniho roku kurz koruny o néco silngjsi, nez predpokladd nase prognéza.

Normalizace vynosové krivky je dale v nedohlednu

Zatimco na krat¥i strané vynosové kfivky je v poslednich mésicich Grok relativné stabilni
a vynos dvouletého vladniho dluhopisu osciluje pobliz Grovné 5,5 %, vynos desetiletého
dluhopisu zaznamenal v prvni poloviné léta strmy pokles aZ k hranici 4 %, ndsledovany
opétovnou korekci z poslednich tydnd nad 4,5 %. Spread mezi kratkou a dlouhou
splatnosti se tak z0zil, pfesto otoleni vynosové kfivky do standardniho tvaru v nejbliz3i
dob& neolekdvdme. Vynos na dvouletém dluhopisu patrné za&ne rychle klesat se
zahdjenim cyklu snizovéni Grokovych sazeb, podobny vyvoj - byf v menii intenzité - Ize
ale ogekdvat i u dlouhodobéisich splatnosti. Na konci letodniho roku ogekdvame, ze vynos
u dvouletého dluhopisu bude dosahovat 5,2 %, u desetiletého bondu pak 4,2 %. Spread
se na méné nez 50bb ziZi koncem roku 2024, kompletni normalizaci vynosové
krivky pak oéekdvame az v druhé poloviné roku 2025.

Bankovni sektor - zatimco vklady prudce rostou, Gvérum se nedafri

Tempo rustu vkladd ve druhém ¢tvrileti lehce zpomalilo, presto je jejich
pololetni narust nejrychlej$i za poslednich pét let. Vklady klientd (bez vladnich
instituci) se od po&atku roku zvysily o 7,1 %, v meziro&nim srovndni jsou vy33i o 8,6 %.
V hlavni roli zdstava firemni sektor, kde vklady sice ve druhém &ivrileti ubraly
standardn& na tempu (+2,5 % k/k), avdak od poldtku roku se zvydily o 10,0 %, coz
predstavuje vice nez 35 % celkového ndristu vkladd. Vklady obyvatelstva nadale
rostou pomaleji (1,9 % k/k) a pololetnim ristem o 3,3 % se vrdtily k tempu obvyklému
pred covidem. V disledku tohoto vyvoje opét zmohutnél objem tzv. nad-vklady,
tedy vkladd nad hypotetickou vysi, které by dosahly udrzenim trendu pfedcovidového roku
2019. Vétsina z jejich celkového objemu zhruba 450 mld. K¢ lezi na Gétech
obyvatelstva (264 mld. K¢), aviak v dynamice ristu hraje prim firemni
sektor, kdyZz v poslednich mésicich prvniho pololeti objem firemnich nad-vkladd
dosahoval svych maxim (cca 200 mld. K&). Z toho je evidentni, Ze nejistd ekonomické
situace odrazuije firmy od vétiich investic a obyvatelstvo od bujaré spotieby. Stéle vysokd
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hladina trznich Grokovych sazeb tomuto opatrnostnimu pfistupu jen nahravd, proto do

Nové hypotéky
konce roku nepfedpokladdme Zddnou razantni zménu trendu.

45000 7,0
\ /0
35000 /M L 5.0 Ani na strané Ovér0 nepfineslo druhé ¢tvrtleti 24dnd prekvapeni. Hypote&ni Gvéry jiz maiji
- 4,0 to nejhorsi za sebou, nebof poptavka po hypotékdch od jarnich mésici postupné roste,

poskytnuto lehce pies 59 mld. Ké novych hypoték, coz je 0 53 % méné nez

25000 A
/v\ﬁ - 3,0 i kdyz se ani zdaleka nepfiblizila predcovidové drovni. Od poéatku roku bylo
15 000 \__JJ 2,0

5000 I ;’g v roce 2022. Je to hodnota historicky srovnatelnd aZ s prvnim pololetim roku 2014, kdy
os/21 221 oe/zz /2 0e/23 bylo v novych hypotékdch poskytnuto 66 mld. K&. Spotrebitelské Gvéry naopak
obiem hypoték mil. K] pokraduji v krasojizdé, kdy mési¢ni objemy novych Gvérd atakuji doposud

e prGMEMG Grokovd sazba (% p.a) neprekrocenou hranici 9 mld. K&. V prvnim pololeti letodniho roku bylo poskytnuto 0 2,5 %
vice spotfebitelskych Gvérd nez v lofiském roce. Nové produkce firemnich Gvéri ma
za sebou nejslabsi pololeti za poslednich Sest let. Od pocatku roku bylo
poskytnuto 257 mld. K& novych Gvérd, coz je o 35 % méné nez v roce 2022 ao 11 %
Nové firemni Gvéry (mil. K¢) méné nez v dobé& pfed covidem, konkrétn& v roce 2019. Zatimco v lofiském roce
propad korunovych Ovéri vyvazoval narist Gvéro poskytnutych v eurech,

Zdroi: CNB, Raiffeisenbank

120 000
100 000 letos jiz toto neplati. Promémd Grokovd sazba novych eurovych Gvérd vzrostla
80,000 v probéhu prvniho pololeti 0 2 p. b. na 5,6 %, coz je hladina sice stéle niz3i nez promérnd
Urokovd sazba korunovych Gvérd (8,8 %), aviak jiz méné zajimavd, nez kdyz se v roce
60000 2022 pohybovala pod hranici 2 %. Pfesto eurové uUvéry diky mimoradné
40000 poptdvce z lofiského roku aktualné tvoti 47,5 % vsech firemnich Ovéra.
20 000
0 Helena Horskd, Vratislav Zdmis, Martin Kron, Lenka Kalivodovd
06/21 12/21 06/22 12/22 06/23
®CZK = EUR Ekonomicky vyzkum Raiffeisenbank a.s.
Zdroi: CNB, Raiffeisenbank 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 rédmci 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 technicka opatieni pro objektivni predkladéni
investicnich doporuceni nebo jinych informaci doporuéujicich & navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejiiovéni konkrétnich zdjmé nebo upozoriiovéni na stfety zjmd, ve znéni pozdéjsich predpisd, rozsifuje investiéni doporuéeni
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 uvefejfiuje informace k vydanym investiénim doporuéenim ve svych vyzkumnych zpravach a doporuéenich, a déle na
www.raiffeisenresearch.com. Dozorovym orgénem RBI je Finanzmarktaufsicht in Osterreich, Rakousko a déle European Central Bank (ECB).

Investiéni doporu&eni & vyzkumnd zpréva (déle jen ,dokument”) mé informativni charakter a je uréena vyhradné pro potieby adresdta a nesmi byt kopirovéna a roziifovdna tietim osobdm bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze
pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich néstrojt, nebo prospekt podle préavnich predpist G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o rakouském kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,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 finanénich ndstroji podle pravnich predpisd t&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento
dokument ani jeho &asti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledn& nékupu nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné
koupé& nebo prodeje vyse zminénych produktd mize poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce.

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

RB a RBI pokladaii informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini Z&dné ujisténi ohledné& pFesnosti a Gplnosti podanych informaci, neni-li v publikaci vyslovng uvedeno jinak. Platné stupné investi¢nich doporuéent a jejich historii
naleznete (https://raiffeisenresearch.com/en/web/rbi-research-portal/recommendation_history).

Investofi do finanénich ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypofadani a spravy investi¢nich ndstrojd na t&chto trzich mize byt vyssi 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 ucinénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

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

Neni-li uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI (http://www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), analytici RB a RBI nejsou odméfovéni podle obchodi s
investi¢nimi néstroji. Autofi dokumentu jsou odméfovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investiénich obchodd RB nebo RBI a vynosy z jinych &innosti. RB a RBI obecn& zakazuje svym analytikim a
osobdm reportujicim analytikim byt angazovdn v cennych papirech ¢i jinych finan&nich instrumentech jakékoliv spolegnosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finanénich néstroji nebylo predem projedndno s oddélenim Compliance
RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informaéni bariéry branici nebo predchazeijici konfliktom z&jmd. RB a RBI vymezily v rdmci vnitinich organizaci zény obsahuiici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitfni informace jsou izolovany od jinych organizanich jednotek organiza&nimi opatienimi, které fidi vyménu vnitnich informaci. Vnitini informace musi byt uchovany v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt nakléddno jako s pFisné divérnymi,
s vyjimkou bézného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytné nutné potieby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitfni informace mize byt uskuteénéna 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 pravnich fadech. Tento dokument nezaklddd individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle pravnich predpisi 6&innych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &dsti nevytvéri jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek 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 Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné& koupé nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBI.Dokument je schvalovéan a vyddvén RBI & RB z divodu podpory investiénich
aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych orgénd Spojeného krdlovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA*). Podrobné
informace o dohledu dohledovych organt Spojeného krélovstvi FCA bude poskytnuta na zédost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan.
Informace nebo nézory vyjadfeni v dokumentu nezaklddaii a ani nevytvéii nabidku nebo zédost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finanénich néstrojd. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice uvddéné 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 instfituciondlnim investorim a nepodléhd veskerym
standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivény v dokumentech piipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresétovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S.
registrovany obchodnik v USA (déle ,RBIM”), nicméné byl zpracovén pobockou RBI nebo pfidruzenou popfipadé dcefinou spolecnosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeji 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 zpracovén mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseiji podléhat pravidlim o zpracovéni zprav a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s pravidly d&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pripravili dokument, nejsou registrovani nebo kvalifikovéni jako analytici podle Financial Industry
Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaiji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovéni nebo nezavislosti analytikd.

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 jind pridruzend spolegnost nebo jind osoba negini vyslovné ani nevyslovné zéruky a ujisténi s ohledem na pFesnost, Gplnost a sprévnost
informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni ndstroje, které nejsou registrovény 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 nezaklédé nabidku na koupi nebo prodej finan&niho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéii pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo
zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovén v Kanadé osobém, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investignimi néstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s témito osobami
uzavieny, pokud nepodléhaiji pozadavkdm obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpist.

Nafrizeni Rady (EU) ¢. 833/2014 o omezuijicich opatienich vzhledem k &i Ruska d bilizujicim situaci na Ukraijiné

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 investicnich doporugeni a uvefejiiovani stetd zajmb byla implementovana

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, |ze-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 soucasti 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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