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Banka inspirovand klienty

Kratce z obsahu - ,,ochutnavka”

= Pozvolné oZiveni eurozény, negativné pisobi vysoké sazby

=  Americkd ekonomika se (zatim) vyhnula recesi, jeji hrozba ale setrvavé

= Fed &eli tlaku ze strany trhu, investofi sdzeji na rychlé uvolfiovdni ménové politiky

= ECB sleduje rychly pokles inflace, i zde investofi éekaiji dfivéj3i snizovdni sazeb

= Ceskd ekonomika ddle zaostdvd, problémem je nizké dovéra a spotieba; oziveni bude velmi pozvolné
= Promysl| a zahraniéni obchod ¢ekd na ozZiveni (zahraniéni) poptévky; ceny energii v centru pozornosti
*  Maloobchodni trzby stéle pod tihou redlného poklesu mezd, v roce 2024 pozvolny restart

= Inflace bude vyrazné ovlivnéna lednovym vysledkem, dosaZeni inflaéniho cile mizZe prfijit pozdéj

= CNB véhd pred startem, &ast bankovni rady chce znét vysledek lednového precenéni

= Stdtni rozpocet mifi k letodnimu pldnu, slabsi rist ekonomiky znamend hrozbu pro pfisti rok

= Ceskd koruna by i pfes o&ekdvané snizovéni sazeb neméla v pfistim roce vyraznéji oslabovat

= Vynosovd kfivka z0stdvé v inverzi, o¢ekdvdme postupné zplosfovéni

= Bankovni sektor - zpomaluje rist vkladd i Gvérd; nové poskytnuté hypotéky se jiz odrazily ode dna

Makroekonomicks predikce 2019 2020 2021 2022 2023f 2024f 2025f 2026f
HOP v béZnych cenach, mid. KE 5 792 5 709 & 109 & 795 7291 7 693 8146 8588
Rist HOP, st&l& ceny, 1/ % 3.0 -5,5 35 2.4 -0,5 17 3.2 30
HOP na hlaw (EUR} 21145 20163 22271 253827 27871 28925 31010 32966
Pramyslova wroba, r/r % 01 -6,9 87 2,6 0.7 27 4,6 40
Mira nezameéstnanosti MPSV 28 3.6 38 3.4 3,6 38 3,6 34
Rist proméme nominalni mzdy (v % /1) 749 4.5 58 53 7.7 7.0 5.4 48
PP, r/r3, primér 26 0,1 71 243 5.6 1,3 2,4 24
CPL, rfr 3% primér 28 3,2 33 15,1 10,8 5.4 2.4 20
CPl, rfr%, konec obdobi 3,2 2,3 6,6 15,8 71 2,8 2,1 20
Saldo viddnich financi, % HOP 03 -5.8 51 5.2 -3.6 -27 -2.1 -16
Dluh sektoru vladnich instituci, 3 HDP 30,0 37,7 420 44,2 45 6 4549 47,0 4628
Obchodni bilance, mid. KE 1457 179,9 -5,0 -201,0 98,0 1210 159.0 2130
B& ny GEet, % HDP 03 2,0 2.8 +,1 0,7 -01 0,6 11
CZK/EUR, konec obdoki 25,4 26,3 249 242 245 242 24,0 238
CZK/USD, konec obdobi 227 21,5 219 256 229 21,2 20,7 203
2TRepo sazba CNB, konec cbdobi 20 0.3 3R 7.0 6,2 45 3,0 23
3M PRIBOR, konet cbdobi 22 04 a1 7.3 6,7 47 3.4 31
2lety winos, konec obdobi 14 0,2 36 5.4 55 4,2 249 25
Slety wnos, konec obdobi 13 0,7 32 5,2 4.4 3,6 3,0 30
10lety wnos, konec obdobi 16 1,3 27 5.0 45 32 33 33

Zdroj: Raiffeisenbank, C50, ENB, MPSY



Realny HDP (promér, v % r/r)
zemé 2022 2023f 2024f 2025f

Polsko 5,1 0,5 2,7 3,5
Mad'arsko 4,6 0,3 3,0 4,0
¢r 24 05 1,7 3.2
Slovensko 1,7 1,3 1,5 2,1
SE 4,0 0,4 2,5 3,3

Rumunsko 4,7 1,5 2,8 3,5
Bulharsko 3,4 1,7 2,5 3,5
Chorvatsko 6,3 2,1 2,5 3,0

Srbsko 2,4 2,5 3,0 4,0
Bosna a

Her. 4,0 1,8 3,0 3,5
Albénie 4,9 4,1 4,3 3,7
Kosovo 5,2 3,7 4,0 3,9
JVE 4,6 1,9 2,9 3,5
Rusko 2,1 2,5 1,5 0,9

Ukrajina 29,1 5,0 5,4 6,5
Bélorusko 4,7 3,0 2,0 2,0
SNS 47 27 18 14

eurozéna 3,4 0,5 0,8 1,5
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Zakladni urokova sazba centralnich
bank (%, eop)

zemd aktuélni Q124 Q224 Q324
Polsko 575 575 575 550
Madarsko 11,50 8,50 7,00 6,75
CR 7,00 6,00 550 5,00
Rumunsko 7,00 7,00 7,00 6,50
Rusko 15,00 1500 1500 11,00
Eurozéna 4,50 4,50 4,50 4,25
USA 550 5,50 525 5,00

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Spotrebitelské ceny (promér, v % r/r)

zemé 2022 2023f 2024f 2025f
Polsko 14,3 11,7 53 2,4
Madarsko 14,5 17,7 5,8 3,2
¢rR 151 108 34 24
Slovensko 12,1 11,6 5,2 2,3
SE 14,0 12,2 4,8 2,5
Rumunsko 13,8 10,5 6,8 4,0
Bulharsko 15,3 9,6 3,9 3,2
Chorvatsko 10,8 8,0 3,3 2,6
Srbsko 11,9 11,2 6,3 3,5
Bosna a Her. 14,0 6,3 3,0 2,5
Albanie 6,7 4,8 3,8 3,5
Kosovo 11,6 5,2 3,6 3,2
JVE 12,8 9,7 5,8 3,6
Rusko 13,3 6,3 6,4 4,1
Ukrajina 20,0 13,6 7,9 8,5
Bélorusko 15,2 10,0 8,0 8,6
SNS 140 69 66 47
eurozéna 8,4 5,6 3,1 2,3

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
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EUR/Ndrodni ména (promér)

zemé 2022 2023f 2024f 2025f
Polsko 4,70 4,59 4,39 4,30
Madarsko 391 378 380 390
¢rR 24,6 240 24,4 240
Rumunsko 4,93 4,95 4,99 5,05
Bulharsko 1,96 1,96 1,96 1,96
Srbsko 118 117 117 117
Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96 1,96
Albdnie 119 108 107 105
Rusko 72,3 91,2 98,0 1014
Ukrajina 34,0 39,6 43,3 48,1
Bélorusko 2,76 3,07 3,59 4,09
USA 1,05 1,08 1,11 1,15
Svycarsko 1,01 097 1,00 1,02

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

10lety vynos statniho dluhopisu (%, eop)

zemé aktualni Q1-24 Q224 Q324
Polsko 583 575 575 550
Madarsko 10,56 8,45 6,95 6,70
CR 7,04 605 560 5,15
Rumunsko 625 630 630 6,00
Rusko 14,34 13,98 13,36 11,89
Eurozéna 3,95 3,90 3,90 3,70
USA 536 530 505 4,80

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

zemé aktualni Ql1-24 Q224 Q3-24
Polsko 532 560 550 5,30
Madarsko 717 6,15 610 6,05
CR 4,07 425 4,00 385
Rumunsko 670 7,00 680 6,50
Rusko 124 126 124 107
Eurozéna 2,18 2,65 2,45 2,35
USA 419 440 405 3,85

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH



Inflace ve svété (vahy dle HDP)
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Stabilizace cen energii v r. 2023
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Inflace v eurozoné
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Vnéjsi prostredi
Ekonomika eurozény dale klopyta

V prostfedi ruské agrese na Ukraijing, nové zazehnutého konfliktu na Blizkém vychod& mezi
Izraelem a hnutim Hamds, vysoké inflace a restriktivni ménové politiky neni prekvapivé, ze
nélada v eurozéné je velmi pesimistickd. Promyslovy sektor ddle trdpi nizkd poptdvka,
nedostatek kvalifikované pracovni sily a tento negativni sentiment se navic zacind
projevovat i v sektoru sluzeb. Proto je mozné, ze ekonomicka aktivita ve druhé
poloviné roku ve srovndani s prvnim pololetim poklesne. To potvrzuje i
vysledek HDP ve tFetim kvartalu letosniho roku, kdy ekonomika eurozény
mezi¢tvrtletné poklesla o 0,1 %, a ani projekce pro nejblizii obdobi nejsou pfilis
optimistické. Pro cely rok 2023 zdstava nase prognéza beze zmény a naddle
oéekdvame riust o 0,5 %. Spotieba domacnosti je sice utlumend, ale oproti
minulému roku pfece jenom mimé povyroste, na rozdil od Ceské republiky, kde evidujeme
vyrazny propad. V pFistim roce predikujeme jen nepatrné zlepseni
ekonomické situace v eurozéné, kdy by ekonomika méla vzrust o 0,8 %.
Spotfeba domacnosti i vzhledem k niZsi inflaci a rdstu redlnych mezd mirné povyroste,
ale stdle bude na evropskou ekonomiku pisobit velmi restriktivni ménova politika,
kterd tlumi investiéni aktivitu firem. Fixni investice by tak mély v pfistim roce rist podobné
nizkym tempem jako v leto$nim roce. Fiskéalni politiku je treba rozdélit na dvé &asti, kdy
na jedné stran& by méla byt na celoevropské Grovni proaktivni, jelikoz se ocekdvd nejvyssi
Eerpdni finanénich prostfedkd z tzv. fondu Next Generation EU a na té druhé z pohledu
jednotlivych &lenskych zemi bude spise neutrdlniho charakteru, protoze vejde opétovné do
platnosti Maastrichtské kritérium o vysi vefejného deficitu pod 3 % HDP, které staty béhem
pandemického obdobi nemusely dodrzovat.

Inflaéniho cile se nepodari dosahnout ani v pFistim roce

Inflace v eurozéné sice od za&dtku roku klesd, ale dezinflaéni proces v poloviné roku
vyrazné zpomalil. To bylo ddno z velké &asti vyvojem v Némecku, kde béhem lofiskych
letnich mésicd platily viddou pfijaté slevy na jizdné, &mz byla uméle snizena srovndvaci
zdkladna. Inflace tak v zemi naseho zdpadniho souseda bé&hem &ervna aZ srpna
stagnovala na podobnych hodnotdch, t&sné nad é %. Po ukonéeni tohoto opatfeni, a tim
paddem vyprchdnim statistického efektu, se srovndvaci zédkladna opét zvysila, a v z4&fi tak
doslo k vyraznému poklesu inflace v Némecku. To se projevilo rovnéz v eurozéng, kde
inflace spadla ze srpnovych 5,2 % na zéfijovych 4,3 % a v Fijnu bylo
evidovano dalsi podstatné snizeni az na 2,9 %. Tento vyvoj je v souladu s nasi
predchozi prognézou, a proto nd$ odhad priomérné inflace pro tento rok
neménime a oéekavame ji ve vysi 5,6 %. Mohlo by se zddt, Ze 2% inflagni cil je
jiz blizko a jeho dosazZeni je jen otdzkou &asu, ale opak je pravdou. Divodem je, Ze
inflace vznikla kombinaci faktord nabidkovych (rist cen energii, pohonnych
hmot ¢&i problémy v dodavatelskych fetézcich) i poptavkovych (ckumulace Uspor
bé&hem doby covidy, silnd domdci poptévka, napjaty trh prace), coz se odrdzi na
inflaénich ocekavani domacnosti, kterd zistavaiji zvy3end a ovliviiji inflaci i v delsim
obdobi. Zarovefi vyprché efekt zvy3ené statistické zdkladny, ktery posobil pozitivné v tomto
roce. Ceny potravin i energii by mély rdst niziim tempem, ceny pohonnych hmot by mohly
dokonce ddle klesat, ale ochota obchodnikd korigovat své cenové pozadavky v oblasti
sluzeb je niz3i, proto predikujeme pro pristi rok promérnou jadrovou inflaci ve

, o

vysi 3,6 % a celkovou inflaci ve vysi 3,1 %.



Higher-for-longer. Jak dlouho?
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Kdy doruci ECB prvni cuty?

S cilem zkrofit vysokou inflaci, vyrukovala Evropskd centrdlni banka s nejpFisnéjsi
ménovou politikou ve své historii, kdyz depozitni sazbu zvysila az na 4 %.
Z komunikace ECB je jasné &itelné, Ze cyklus utahovani ménové politiky je jiz u konce, ale
na této Urovni budou sazby drzeny déle, nez se pivodné predpokléddalo. Ekonomické
modely ECB ukazuji, Zze bude-li zachovéano aktudlni nastaveni sazeb po
dostateéné dlouhou dobu, inflace se navrati v adekvatnim éase zpét k 2%
cili ECB. Diskuze se tak stocila k tomu, kdy ECB zaé&ne s uvolfiovénim ménové politiky.
S niz$i inflaci budou redlné Grokové sazby jedté restriktivnéj3i, coz se bude negativné
projevovat na jiz chatrném ekonomickém ristu eurozény a také na zhordujicich se
podminkdch financovani statd. To mize byt vazny problém pro velmi zadluZené staty z jihu
Evropy, kdy napfiklad Itdlie elila zvy3enému tlaku pfi spldceni svych dluhi. Nase
prognéza predpoklada prvni snizeni sazeb ve druhé poloviné roku 2024,
ale nelze vyloucit ani dfivéjsi termin, na ktery sézi trh, konkrétné v &ervnu nebo dokonce
dubnu. Snizovani Grokovych sazeb bude podle nds ale velmi pozvolné vzhledem k
predikované vys3i jadrové inflaci, tudiz oéekd@véame v pFistim roce pouze dva cuty
po 25bb.

Americka ekonomika pokracuje v mékkém pristani

Americkd ekonomika v leto3nim roce opakované prekvapila svou odolnosti, zejména pak
tim, Ze nedoslo k oéekdvanému zhorieni na trhu préce doprovézené poklesem ve spotiebé
domdcnosti. Ve tietim kvartéle letosniho roku rostla americkd ekonomika (anualizované)
o vice jak 5 %, a letos$ni celoroéni vysledek tak s nejvétsi pravdépodobnosti
skonéi pobliz 2,5 %. Do popfedi se ale jiz nyni vice a vice dostdva vyhled na pfisti rok,
kdy fada analytikd nevidi leto3ni rist jako vyFedeni problémd, spise jako jejich odsunuti do
budoucnosti. Tomu ostatné odpovidé i odhad analytikd podle agentury Bloomberg na rist
v piidtim roce, ktery by mé&l dosdhnout pouze 1,2 %. V historickém kontextu analytici
i nadéle vidi relativné vysokou pravdépodobnost recese v americké ekonomice (50 %) na
horizontu jednoho roku. Divodem o&ekdvaného nizsiho tempa americké ekonomiky je
pokraujici zpomaleni na trhu préce, které by mélo negativné dopadnout na spotiebu
domdcnosti. Obavy panuji i z dopadd vysokych Grokovych sazeb, které se obvykle
projevuji az s del$im zpozdénim. Velkou nejistotu pro Spojené staty i nadale
predstavuje geopoliticky vyvoj, a fo zejména ve vziahu k cendm ropy, kdy soucasné
boje &asto probihaji u vyznamnych vyvozcd této komodity. Pfipadnd eskalace by patrné
vedla k ndrdstu cen a predstavovala negativni nabidkovy $ok, ktery by vedl k pomalejsimu
rostu na Gzemi Spojenych statd.

RuUst cen v USA zbrzdil, zasadni je vyvoj jadrové inflace

Spojené stdty se zotavuji z inflaéni horecky, kterd zachvétila (nejen) americkou ekonomiku
na poddtku roku 2021. Pfestoze trend v poslednich mésicich pfines| vinu optimismu, na
vyhléseni vitézstvi je jesté brzo. V Fijnu meziroéni inflace dosahla 3,2 % a okolo 3% hranice
se bude pohybovat i ve zbytku letodniho roku. Pro Fed je ale ¢asto relevantnési jadrova
inflace, o&idténd o ceny potravin a energii. Ta v fijnu dosdhla 4 %, coz je hodnota, nad
kterou se setrvale nachdzi od poloviny roku 2021, byt i v tomto pfipadé je jiz pod svym
maximem ze z&ff 2022, kdy jédrovd inflace meziroéné dosdhla 6,6 %. Celkové se tak
inflace, af uZ o&i3ténd o vice volatilni slozky nebo ne, ubird spravnym smérem, byt moznd
pomaleji, nez centrdini banka a analytici ogekdvali na zagatku letodniho roku. Za cely
letosni rok by inflace méFena indexem spotrebitelskych cen méla
dosdhnout 4,1 %, po 8,0 % v roce 2022. Zvysenou inflaci pak analytici
podle agentury Bloomberg oéekavaiji i pro pristi rok, byt podstatné blize
inflaénimu cili, a to na drovni 2,7 %.



Pokles sazeb Fedu v roce 2024
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Trh sazi ostie proti Fedu, prvni snizeni mize prijit jiz v bfeznu

Zatimco jedté v zafi trh ocekdval, Ze sazby nezaénou klesat dfive nez ve druhé poloviné
pristiho roku, rychlej3i Ustup inflace z poslednich mésici spolu se zhorenim podminek na
trhu prdace ved| k rychlé zmé&né ndzoru. Trh se tak po €ase opét ocitl v pozici, kdy
je silné v rozporu s posledni prognézou Fedu. Na z&fijovém zaseddni &lenové
Fedu narysovali pro leto3ni rok je3té jeden hike, ten ale s nejvétdi pravdépodobnosti na
prosincovém zaseddni jiz nedoruéi. Pro konec roku 2024 pak americkd centrélni banka
océekdvala jen mimy pokles sazeb, konkrétn& o 25bb vici souéasnym Grovnim. Trh jiz
nyni ale oéekava pokles o zhruba 150bb, s prvnim moznym uvolnénim
ménové politiky na breznovém zasedani. V historii se investofi na finan&nim trhu
&asto mylili, stejné tak ale v rdmci svych prognéz mdlokdy naéril spravnou trajektorii Fed.
Stejné jako v predchdzejicich mésicich tak bude silné zdviset na pfichdzejicich
ekonomickych datech, kdy Fed, narozdil od Fady dalsich centrdlnich bank, nema svij il
specifikovany pouze na cenovou hladinu, ale i na pozitivni vyvoj na trhu préce. Vyrazné
zhor¥eni redlnych ekonomickych podminek by tak americkou centralni banku mohlo donutit
ke snizovdni sazeb jesté pfed bezpednym ndvratem inflace k 2% cili. V nasi prognéze
ocekavame stabilitu sazeb, s prvnim snizenim v Q2’24. Do konce roku 2024
by pak zdkladni sazba dle nadi prognézy méla poklesnout vi&i souéasnym drovnim

o 75bb.

Letos pokles, v pFistim roce mirné oziveni ¢eské ekonomiky

Ceskd ekonomika v prvni poloviné letodniho roku stagnovala, ale o&ekdvalo se, ze druhé
pololeti pfinese ozZiveni pfedeviim v souvislosti s vy$3i spotiebou domdcnosti. Tento scéndf
se ale ani zdaleka nenaplnil, protoZe ani v situaci velmi napjatého trhu prace a vysoké
inflace &esti zaméstnanci nedokdzali pro sebe vyjednat lepsi mzdové ohodnoceni. Oproti
predpokladim tak tempo ridstu nomindlnich mezd zaostavalo za inflaci, o ta
v probéhu roku znatelné klesala. Ceské domdcnosti tak i naddle 3effi, coZ se negativné
projevuje na vykonu tuzemského hospodéfstvi, které dle zpiesnéného odhadu pro tteti
kvartdl meziétvrtletné pokleslo o0 0,5 %. Ale nejen doméci poptdvka tdhne domdci
ekonomiku dold, totéz plati i pro zahranicni poptavku. Stagnace eurozény, a dokonce
propad v sousednim Né&mecku, kam sméfuje vyznamnd &dst nadeho exportu, md rovnéz
negativni konsekvence, a to zejména pro tuzemsky promysl. Ten je suZovdn b&hem
celého roku nizkym mnozstvim novych domdcich i zahraniénich zakdazek, pficemz i jejich
hodnota se snizuje. Zaroven podniky musi ve vy33i mife pfistupovat k nejriznéj3im slevovym
nabidkém, aby dokdzaly zvysit svdj odbyt. Co se tykd jednotlivych sektorl, tak pouze
automobilovy prumysl vykazoval solidni éisla, vyroba napfi¢ dalsimi sektory
klesala. Pozitivni pfispévek na ceském HDP md rozpoétova politika, kterd vrhd do
ekonomiky stale vysoké mnozstvi finan&nich prostfedkd, které jsou pouzity primarné na
bé&Znou spotiebu a nikoliv na strategické investice. Zarovef tento pfistup ma proinflaéni
charakter, ktery velmi zatéZuje vefejné finance. Vldda proto s platnosti od pfistiho roku
schvdlila konsolidagni bali¢ek, pomoci kterého chce docilit udrziteln&jsiho stavu vefejnych
financi v dal3ich letech. Konsolidace sice nebude dosahovat pdvodné ohld3ené Grovng,
ale pfesto bude mit fiskalni politika pozitivni vliv na ekonomiku i v pfistim roce. Ménova
politika zstévé velmi restriktivni, &imz tlumi jok investiéni aktivitu firem, tak hypote&ni trh.
V piistim roce CNB jiz nevyhnutelné bude snizovat sazby, a& velmi pozvolné, diky ¢emuz
budou penize opét dostupnéjii. PGvodné jsme predikovali v letosSnim roce
stagnaci nasi ekonomiky, ale z vy$e uvedenych divodi odhadujeme
ekonomicky pokles o 0,5 %. Zaroven oziveni napri¢ Evropou bude
v pFistim roce pravdépodobné pomalejsi, proto sniZzujeme nas odhad ristu
22,1 %nal,7 %.
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Slozky HDP: Domacnosti setri, kde jen mozou

Ceskd ekonomika zaostdvd zejména z dovodu velmi utlumené spotieby
domacnosti, kterd propadla nejvice v rdmci zemi EU a olekdvany obrat ve druhé
poloviné roku nenastal. Tempo nomindlnich mezd nepfekonalo stdle vysokou inflaci, tudiz
se redlné piijmy domdcnosti stéle ztenduji. Navic panuji znaéné obavy z pfichdzejiciho
chladnéjgiho pocasi a stim spojenymi ndklady na energie, které od roku 2022 tvofi
vyznamnéj§i &dst rodinnych rozpoltd. V dobé veliké nejistoty domdcnosti zdstdvaiji
obezfetné a vyckavaiji, jaky bude dalsi ekonomicky vyvoj. Vladni vydaije se v tomto roce
podilely kladn& na Eeském HDP a bude tomu tak i v pfistich letech, ackoli se jejich podil
v procentnich bodech bude kvili predstavenému konsolidaénimu bali¢ku snizovat. Prestoze
fixni investice jsou v obdobi vysokych Grokovych sazeb odkladdny, jejich pfispévek i
v letognim roce bude kladny. S uvolnénim ménové politiky, které dfive &i pozd&ji nastane,
by investi¢ni aktivita méla relativné rychle vzrist. Zahraniéni obchod je limitovén velmi
nizkou poptdvkou ze zahraniéi, zejména z Némecka, kam mifi aZ tfetina éeského vyvozu.
Tuzemskd ekonomika je stou némeckou Uzce svazand, kdyz paffime mezi hlavni
subdodavatele naseho zdpadniho souseda a jsme ve vysoké mife odkdzdni na vyvoj
nejvétii evropské ekonomiky. Zména stavu zdasob se stale zmensuje, protoze firmy jsou
z velké &&sti schopny uspokoijit potfeby svych zdkaznikd z dfive nahromadénych zésob,
které v obdobi klesaijici inflace postupné rozpoustéji. Nové vyroba i mira rozpracovanosti
mé sestupnou tendenci, coz md zdporny vliv na eskou ekonomiku.

Promysl v letosnim roce mirné poklesne

Tuzemsky promysl je v letodnim roce ovlivnén dvéma protichddnymi trendy, kdy na jednu
stranu automobilovy sektor ukéazal vétsi odolnost, nez se pivodné cekalo, a i
vzhledem k zaméfeni na vyrobu spise dostupnéijsich tid automobild zdstala poptévka ve
srovndni s dalsimi zemé&mi relativné silnd. Ve zbytku primyslu je situace ale sloZitgj3i a
zejména energeticky ndroéné sektory zstdvaji meziroéné hluboko v z&pornych
hodnotdch. V pdvodni prognéze jsme predpokladali, Ze promyslovd produkce v letodnim
roce bude stagnovat, s potencidlem pro celoroéni vysledek t&sné& nad nulou. Horsi, nez
oéekdvand data z poslednich mésicd ale znamenqji, Ze s nejvétdi pravdépodobnosti
pujde o pokles okolo 0,5-1 %. Pro primyslové firmy je ale podstatn&si vyhled na
pristi rok, kdy predstihové ukazatele naznaduiji, Ze mira optimismu u firem postupné klesg,
a i pro pfidti rok zacinaji o&ekdvat zhruba stagnaci. V nasi prognéze poditdme
s opétovnym ristem, ale vzhledem k pomalejsimu vnitfnimu i vn&j§imu ekonomickému
oziveni bude tempo jen umirnéné, meziroéné okolo 2,5 %.

Nezaméstnanost v Cesku se drzi nizko

Nizkd nezaméstnanost i naddle zbstéva pro Cesko typickym jevem, kdy podil
nezaméstnanych se pfi ocisténi o sezénni vlivy drzi posledni rok prakticky na identické
drovni a patii dlouhodobé& mezi nejniz3i v rdmci EU. Profi historickym minimdm z roku 2019
je tato Uroven sice o zhruba 1 procentni bod vyssi, pfi pohledu na stagnujici ceskou
ekonomiku by ale $lo ocekdavat vysledky na spise jedté o néco vyssich Grovnich a ukazuje
se, ze firmy asto vdhaii s propousténim i pfes niz3i poptavku a objem vyroby. Za cely
letosni rok dosahne podil nezaméstnanych 3,6 %, po 3,4 % v roce 2022,
Vzhledem k ¢asové prodlevé mezi ekonomickym vyvojem a situaci na trhu
prace lze ocekavat, ze v prFistim roce podil nezaméstnanych ddale mirné
poroste, na Urovné okolo 3,8 %. Tento nérist Ize v kontextu Ceska ale spise vnimat
jako posun k neutrdlni mife nezaméstnanosti nez jako vyznamné zhor3eni proti
rovnovaznému stavu. Dlouhodoby vyhled vzhledem k demografickému vyvoiji naznaduje,
%e napijaty trh prace bude pro Cesko vyznamnym tématem i v nésledujicich letech.
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Inflace sice klesd, ale cile se jesté nedockame

B&hem celého letodniho roku inflace az do fijna klesala zejména diky vysoké
srovnavaci zakladné, ale pravé tento faktor plisobi v poslednim &tvrileti opagnym
smérem. Vldda totiz pfijala tzv. Gsporny tarif, kterym kompenzovala domdcnostem vysoké
ndklady na energie v obdobi fijna aZ prosince lofiského roku, ale ke stejnému kroku
v fomto roce nepfistoupila. V Fijnu tak inflace stoupla na 8,5 %, ale tento narost
je dan ¢isté statistickym efektem. Pokud bychom ho nebrali v potaz, inflace
by se znovu snizila, konkrétné na 5,8 %. Inflaci vyznamné tlagily smérem doli
ceny pohonnych hmot, které jsou ve srovndni s rokem 2022 mnohem niz3i, cehozZ si zaijisté
viimli fidi¢i vech motorovych vozidel. Vzhledem k aktudlnimu vyvoii cenové hladiny mimé
snizujeme nas odhad promérné inflace pro tento rok z 11 % na 10,8 %.
Hlavni otdzkou z0stévd, zda se podafi v pristim roce stladit inflaci k 2% cili. My stéle vidime
mnoho proinflaénich rizik, pramenicich pfedevsim z napjatého trhu préace, prestoze se
obavy z mozné mzdové-inflaéni spiraly nenaplnily a tempo ristu nomindlnich
mezd v letodnim roce zaostdvalo za predikcemi trhu. V situaci téméf neexistujici
nedobrovolné nezaméstnanosti maji zaméstnanci obzvlddté silnou pozici pfi mzdovém
vyjedndvéni a mohou tladit na vyssi rist mezd, ktery by vy3si mérou kompenzoval vysokou
inflaci zejména v poslednich dvou letech. Velikou nezndmou je pak lednové pFecenéni,
do kterého se mohou promitnout vy33i inflaéni olekévéni a také nastaveni marzi
obchodnikd. Dopad na cenovou hladinu budou mit i dahové zmény v ramci
konsolidacniho balicku, kdy dochézi ke zméndm v DPH a zvysuji se spotiebni dané
na alkohol a tabdk. Ceny energii, které¢ byly hybatelem rostouci inflace v poslednich
letech, zOstdvaji sttedem pozornosti i naddle. Velky rozruch vyvolalo rozhodnuti
Energetického regulagniho GFadu, ktery od pfistiho roku skokové navysuje domécnostem
platbu regulované &ésti u elektrické energie o 65,7 % a u plynu o 38,8 %. Silovd slozka
obou komodit na svétovych trzich sice klesé a nabidky dodavateld se pohybuiji pod
vl&dnim stropem, ale v proméru by vliv zvy3eni regulované &ésti mél byt silnéj3i nez pokles
neregulované &&sti. Pro pFisti rok tak revidujeme nas odhad promérné inflace
z3,1 % na 3,4 %.

Maloobchodni prodejci vyhlizeji pFisti rok

Dlouhodobé jsme piedpovidali ozZiveni spotfeby domdcnosti ve druhé poloving tohoto
roku, z &ehoz mél profitovat i sektor maloobchodu, ktery by tak mimil leto$ni ztraty. Ale
tato predikce se nenaplnila a maloobchodni trzby padaji nepretrzité jiz rok
a pul, ackoli se v 1ét& zddlo, Ze je jen otdzkou Easu, kdy se maloobchodni sektor preklopi
do kladnych &isel. Hlavnim problémem ale zUstdva stdle vysokad inflace, kvili niz zejména
apetit &eskych domdcnosti k vy$dim Gtratém neroste. Naopak opatrnostni motiv se
zda jesté silnéjsi i ve spojitosti s nejistotou panujici ohledné vy3e ndkladd na energie od
ledna pfistiho roku, ale také s dopady konsolidaéniho balitku na rodinné rozpodty.
S rostoucimi Zivotnimi néklady (pfedeviim na bydleni, potraviny a energie) €e$i museli
omezit nakupy zbytnych statkd a vice rozmysleji jakykoliv v&t3i ndkup. Vzhledem
k dosavadnim vysledkdm maloobchodnich prodejci a aktudlnimu ekonomickému vyvoiji
revidujeme nas odhad pro tento rok a oéekavame pokles trzeb o 4,5 %.
Restart maloobchodu se presouva az do pristiho roku, presto ale
snizujeme nasi predikci i pro rok 2024. Je pravdépodobné, ze spotieba
domacnosti nebude hned od zadatku roku dynamicka, proto se sice
maloobchodni trzby vrati do zelenych ¢isel, ale pouze ve vysi +2,4 %.

Zahraniéni obchod v plusu, ale zejména kvili nizsimu dovozu

V minulém roce byl zahraniéni obchod vyznamné ovlivnén panikou na svétovych trzich,
které se projevovaly do té doby nevidanym ristem cen elekirické energie, zemniho plynu
a také ropy. Jsou to komodity, kterymi Ceskd republika nedisponuje, a musi je proto ve
vysoké mife dovdzet, coz se projevilo vysokym ndristem celkové hodnoty dovozu.
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V letosnim roce se ovsem situace stabilizovala, cena viech vyse zminénych
komodit se aktudlné obchoduje za nizsi cenu, nez kterd panovala pred vypuknutim
vélegného konfliktu na Ukrajing. V piipadé elekirické energie se cena na lipské burze
pohybuje t&sn& nad hranici 100 EUR za 1 MWh, zatimco v srpnu lofiského roku atakovala
dokonce Grovefi 1000 EUR. Taktéz cena zemniho plynu na holandské burze dosdhla
svého maxima (311 EUR za 1 MWh) na konci srpna roku 2022, ale v souéasné chuvili
osciluje okolo 40 EUR. Zdrovefi pro rok 2023 vldda zavedla cenové stropy na silovou
slozku elektrické energie i plynu, &mz pfispéla k vys3i mife jistoty ekonomickych subjektd.
Ddle barel ropy Brent stdl na konci lofiského Gnora necelych 100 USD, kdezto na za&atku
leto$niho prosince se cena dostala pod 80 USD. Tyto faktory se vyznamné pozitivné
projevily na vyvoji zahraniéniho obchodu v letosnim roce, kdy byl za prvnich 10
mésicu evidovan prebytek necelych 90 mld. Ké. Kladné pfispival rovnéz export
automobilového promyslu, kde odeznély nejriznéjdi dodavatelské problémy
omezujici jeho vykonnost v minulém roce. Nicméné obecné se Zedti exportéfi musi
vypoidddvat s velmi nizkou zahraniéni poptavkou, piedeviim z Némecka, které se
potykd s podobnymi problémy mimo jiné v souvislosti s nizdim nez pfedpoklddanym
ozivenim &inské ekonomiky. Vzhledem k dosavadnim vysledkim zahranic¢niho
obchodu ponechavame nasi predikci letosniho salda ve vysi okolo
+100 mld. K¢. Pro rok 2024 ocekavame jesté vyssi prebytek, ale z divodu
mirnéjSiho oziveni ekonomiky eurozény a zejména té némecké snizujeme
ndas odhad na +121 mld. K¢.

CNB se snizenim sazeb prozatim vyckava

Na poslednim listopadovém zasedéni Ceskd ndrodni banka poprvé redlné oteviela
mozZnost snizovdni sazeb, pro prvni krok ve sméru uvolfiovéni ménové politiky se ale nasly
ien 2 ze 7 hlast, a zdkladni Grokové sazba tak setrvala na 7,00 %. Letosni osmé
zasedani, které je naplanovdano az na 21. prosince, tak patrné pfinese jesté
t&sné&j3i hlasovani, kdy fada &lend hlasujicich pro stabilitu zvazovala i krok ve sméru snizeni
sazeb. K opatrnosti bankovni radu vede zejména nejistota ohledné lednového
vysledku inflace, kdy meziro&ni hodnota vyznamné ovlivni i trajektorii b&hem celého
pridtiho roku. V predchdzeiicich letech firmy ukdzaly neéekané silnou pricing power, kdy
své ndklady dokdzaly relativné jednoduse prendset na spotiebitele, casto i spolu
s navy$enim marzi. Vyrazny propad spotfeby ceskych domdcnosti by mél postupné nutit
firmy k stabilizaci ¢ dokonce snizovdni cen, v nékterych odvétvich ale vysokd mira
koncentrace firem moZe tento trend brzdit. Nejistotu pfedstavuje i vyvoj cen energii na
prelomu roku, nejen u domdcnosti, ale i u firem, kde ndrist mize sekundarné dopadat na
ceny statkl v eské ekonomice. Na druhou stranu ménova politika je vpredhledici
disciplina a jeji dopady se z vétsiny projevuji az s delSim zpozdénim. Pokud
analyticky Gtvar centrélni banky ocekdvd, Ze na horizontu ménové politiky (CNB
predpoklddd horizont 12-18 mésicd) se bude mira inflace pohybovat na 2-3 %, jevi se 7%
Urokovd sazba jako silng restriktivni a miZe vést k pfilisnému zpomaleni budouciho
ekonomického rostu. | proto model Ceské ndrodni banky poéitd s prudkym snizovanim
sazeb béhem letoiniho a pfistiho roku, byt vétiina bankovni rady s takovym pfistupem
nepoditd. Pro prosincové zaseddni se jevi scéndf stability i snizeni o 25bb jako podobné
pravdépodobny, vzhledem k umirnénéjdi mzdové dynamice a daldimu mezikvartalnimu
poklesu spotfeby domdcnosti v Q3’23 se mirné klonime k moznosti
prosincového cutu o 25bb. Bez ohledu na zaéatek Ize ale béhem pFistiho
roku oéekavat relativné rychlé tempo snizovani, kdy pro konec roku 2024
i nadale ocekavame zdkladni Grokovou sazbu o 250bb nizsi vudi
soucasnym Urovnim, tudiz 4,5 %. Piipadné odloZeni startu na Gnorové zaseddni by
tak dle naseho nézoru bylo kompenzovdno rychlejsim tempem snizovani béhem pfistiho
roku.
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Letosni deficit pod 300 mld. K¢, pozornost jiz pat¥i roku 2024

V pfipadé letodniho statniho rozpodtu jsou znamy vysledky za prvnich 11 mésicd, kdy ke
konci listopadu doslo k prohloubeni deficitu na necelych 270 miliard a celoroéni vysledek
tak patrn& bude v t&sné blizkosti plénu, poéitajiciho s 295 miliardami K&. To dle naseho
odhadu odpovidd zhruba 4 % HDP, v pfipadé viadnich financi bude deficit radiéné o néco
niz3i. Vice pozornosti tak jiz nyni mdze po Ipéni na udrzeni pod 300 miliardami K& padat
na priéti rok, kdy zhor3ujici se vyhled ohledn& redIného ristu ekonomiky bude negativné
dopadat na pfijmovou stranu, kterd i naddle nesta&i dorovnévat nafouklou vydajovou &ast.
Vldda pro pfidti rok poéita s deficitem stdtniho rozpo&tu ve vydi 252 miliard Kg, tudiz
s &&steénym zplo3ténim nerovnosti, stdle ale hluboko pod primérem z pred-covidovych let.
Vzhledem k rychlému ristu nomindlniho HDP, danému spise vysokou inflaci nezli redlnym
rostem, by se ale jiz v pfistim roce mé&l deficit viadnich financi v pomé&ru k HDP dostat pod
drovefi 3 %, celkovy dluh vi&i HDP by se pak mél i v dal3ich letech pohybovat okolo 45-
47 %.

Koruna by i pFes snizovani sazeb neméla vyraznéji oslabit

V rdmci nadi progndzy jsme po vétSinu letodniho roku upozorfiovali na pfilis silny kurz
koruny vi¢&i fundamentim a ocekdvané celoroéni oslabeni k hranicim pobliz 24,50
EUR/CZK. Tento vyvoj se prozatim materializoval, kdy koruna postupné od jara
oslabovala az k 24,70 EUR/CZK, odkud v poslednich tydnech (i diky rozhodnuti o stabilité
na poslednim zasedani CNB) opétovné posilila. | pfes moznou volatilitu ve zbytku letodniho
roku, zpBsobenou mj. nejistotou ohledné rozhodnuti na prosincovém zasedani CNB, je pro
vétdinu trhu jiz zajimavéjdi vyvoj v pfistim roce. Vyhled rychlého snizovéni tuzemskych
sazeb vytvéii pro fadu aktérd na finanénim trhu obavu z obdobné& rychlého oslabeni
koruny vi&i euru. Je sice pravdou, Ze sazby na eském trhu s nejvétsi pravdépodobnosti
zaénou klesat dfive nez v pfipadé eurozény, v pribéhu roku by ale méla ECB tento trend
nésledovat a Grokovy diferencidl by diky tomu mél pro Cesko setrvat v kladnych
hodnotach. Trh je zdroved pomérné agresivné nastaven ve vyhledu snizovéni sazeb
(ogekévany pokles CZ 2T repo sazby ke konci roku 2024 o vice jak 300bb) a pfipadné
pomalejii tempo by mélo byt ve vztahu ke korun& vniméno pozitivné. V neposledni fadé
by mélo siln&j3imu oslabeni branit i pozitivni saldo zahraniniho obchodu spolu s oZivenim
vnéj3i poptdvky b&hem pfistiho roku. Na pfelomu roku se koruna mize dostat
pod tlak a kratkodobé oslabit nad hranici 24,50 EUR/CZK, v prubéhu roku
ale oéekavame stabilitu s mirnym posilovanim na 24,20 EUR/CZK na konci
roku 2024,

Vynosovou kfivku éeka postupny pokles a zplostovani

Po prudkém fijnovém ndristu delSich vynost pfinesl zbytek podzimu ochlazeni, kdy
zejména profiinfladni data v USA a eurozéné vedla k celkovému posunu vynosd na
globdlnim trhu. Desetilety cesky dluhopis tak nabizi vynos 4,2 %, profi vice jak 5 % ze
zaddtku Fijna. Piekotnému déni se nevyhnul ani jinak v pfedchozich mésicich stabilni vynos
u dvouletého bondu, ktery zamifil nejdfive nad 6 %, jen aby béhem nékolik mdlo tydnd
pokles| zpét k iz ,tradiénim” hodnotdm okolo 5,5 %. Celkovy pohled na vynosovou
kfivku tak ukazuje pokracujici inverzi, ktera by méla pretrvavat i po cely
pFisti rok. V prob&hu roku ale ogekavdme postupny posun vynosové kivky smérem dold,
v kombinaci s jejim zplosfovanim. Zatimco na konci leto3niho roku bude dosahovat spread
mezi 2letym a 10letym vlddnim bondem zhruba 100bb, na konci roku 2024 by mél tento
rozdil poklesnout na méné nez 50bb. Celkovou normalizaci vynosové kfrivky,
a tedy navrat ke stavu, kdy za podstupované déle trvaijici riziko je investor
odménovdn vyssim vynosem, oéekdvame i naddle az v poloviné roku
2025.
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Bankovni sektor - zpomaluije rust vkladu i Gvéro

Tempo riostu klientskych vkladd naddle zpomaluje, kdyZ celkové vklady ve
tretim &tvrtleti vzrostly o 1,5 % k/k, zatimco ve druhém to bylo 3,1 % k/k. Vklady bez
vl&dnich instituci ve tretim &tvrtleti dokonce mirné poklesly o 0,1 % k/k, piesto v meziro&nim
srovndni stale rostou rychleji nez v minulém roce (+6,6 % r/r). Po vyrazném ristu firemnich
vkladd v prvni poloving roku pfinesly letni mésice zménu trendu, kdyz z GEtG
nefinanénich podnikd béhem tfetiho ¢tvrtleti postupné ubylo 5,3 % vkladu,
a to predevsim na krdtkodobych terminovanych Gétech (-13,7 % k/k). Naopak vklady
obyvatelstva udrzely stabilni tempo rustu 1,9 % k/k. Tento vyvoj se adekvatné
odrazil v objemu tzv. nad-vklady, jejichz celkova suma ve tietim étvrtleti
poklesla lehce pod 400 mld. Ké. Zatimco firmdm ubylo z nad-Gspor zhruba
95 mld. K&, obyvatelstvo ke svym rezervam pfidalo 25 mld. K&, a drzi tak doposud
rekordn{ vysi nad-vkladd 290 mld. K&. Zd4 se, Ze stale vysokd cenovd hladina jiz donutila
firmy séhnout do Uspor, zatimco domécnosti ten samy dovod piimél vice spofit. Rijnova
statistika pak naznagila, Ze ani v zavéru roku nemdzeme Eekat Zadnou razantni zménu ve
vyvoii vkladd.

Ke zpomalovéni tempa rostu dochézii na strané Gvéri. Celkové Ovéry vzrostly
ve fretim &tvrtleti 0 2,0 % k/k, v meziro&nim srovndni jsou vy3§i o 5,5 %. V z4fi lofiského
roku dosahovalo meziro&ni tempo ristu Gvérd hodnoty 7,6 %. Divodem je jiz rok
trvaijici slaba poptavka po hypotékach spolu s prohlubujicim se propadem
poptdavky po firemnich Ovérech. Zatimco v lofiském roce bylo firmém poskytnuto
vice nez 568 mld. K& novych Gvérg, v letosnim roce to do konce zdfi bylo jen lehce nad
362 mld. K&, tedy o0 36 % méné. V meziroénim srovndni se radikdlné sniZily objemy nové
poskytnutych korunovych (-40 % r/r) i eurovych Gvérd (-32 % r/r). Nové poskytnuté
hypotéky se jiz odrazily ode dna a jejich mési¢ni objemy postupné rostou.
Piesto je celkovy leto3ni objem novych hypoték ve srovnéni s lofiskym niz3i o 42 %. Ve
snaze rozpohybovat hypoteéni trh rozhodla CNB s platnosti od ledna 2024 deaktivovat
limit druhého ukazatele DTI. V platnosti tak zistavd jiz posledni z obezietnostnich limitd,
tedy hodnota LTV pod 80 %, resp. 90 % pro zadatele mladsi 36 let. V pfidtim roce tak
uvidime, jak se tato pobidka spolu s ogekdvanym snizenim trznich Grokovych sazeb
promitne do aktivity hypoteéniho trhu a zda prevézi silné brzdici vliv vysoké cenové hladiny
nemovitosti. O stabilni poptdvce po spotfebitelskych Gvérech jsme psali jiz opakované.
Letosni produkce novych spotrebitelskych Gvéro je aktualné o 6,5 % vyssi
nez vloni. Kazdym mésicem se viak zvy3uje i objem ,novych” 0Ovérd zafazenych
v kategorii ,Ostatni novd ujednani”, kterd zahrnuje stavaijici Gvéry se zménou smluvnich
podminek. Jejich objem je ve srovndni s lofiskym rokem vyssi o 27 % a na letodni produkci
novych spotiebitelskych Gvéri se podileji 27 % oproti lofiskym 22 %. Midze to byt signdl,
ze domécnosti zadinaji mit potize se spldcenim a kupfikladu upravuiji splatkové kalenddre.

Helena Horskd, Vratislav Zdmis, Martin Kron, Lenka Kalivodovd

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

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

Raiffeisenbank a.s. (,RB”)v rédmci své &innosti, v souladu s prévnimi piedpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuZivdni trhu a provédécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technick& opatieni pro objekfivni predkladéni
investicnich doporuceni nebo jinych informaci doporuéujicich & navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejiiovéni konkrétnich zdjmé nebo upozoriiovéni na stiety z&jmd, ve znéni pozdéjsich predpist, roziifuje 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 rozsifuje vyzkumné zpravy. RBI uvefejiiuje informace k vydanym investiénim doporuéenim ve svych vyzkumnych zprévach a doporuéenich, a déle na
www.raiffeisenresearch.com. Dozorovym orgénem RBI je Finanzmarktaufsicht in Osterreich, Rakousko a déle European Central Bank (ECB).

Investiéni doporugeni & vyzkumnd zpréva (déle jen ,dokument”) mé informativni charakter a je uréena vyhradné pro potieby adresdta a nesmi byt kopirovéna a rozsifovéna tretim osobém bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze
pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich néstrojt, nebo prospekt podle préavnich predpisi G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o rakouském kapitélovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG”)
a zdkona o rakouské burze cennych papird (,Bérsegesetz”)), nebo podle jinych pfisluinych zahraniénich prévnich fado. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné finanénich néstroji, finanénich produktd a jinych investic (déle jen ,produkty”)
musi byt u¢inéno na zékladé schvéleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné piisluiné kompletni dokumentace a nikoliv na zékladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezakladé individualizované doporu&eni ke koupi nebo prodeji finan&nich ndstroji podle prévnich predpisi G&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento
dokument ani jeho &dsti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledné ndkupu nebo prodeie finan&niho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledn&
koupé& nebo prodeje vyse zminénych produktd mize poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce.

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

RB a RBI pokladaii informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini Z&dné ujisténi ohledn& presnosti a Oplnosti 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 investicnich nastroji na téchto 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 skuteénosti mohou zvy3ovat riziko bezpe&nosti investic u&inénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

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

Neni-li uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI (http://www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), analytici RB a RBI nejsou odmé&fovéni podle obchodi s
investicnimi 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 pokryva, pokud nabyti téchto finanénich néstroji nebylo predem projedndno s oddélenim Compliance
RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opateni, zahrnujici informaéni bariéry branici nebo predchazejici konfliktom zajmd. RB a RBI vymezily v rdmci vnitfnich organizaci zény obsahuiici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitini informace jsou izolovény od jinych organizaénich jednotek organizaénimi opatfenimi, které fidi vyménu vnitfnich informaci. Vnitfni informace musi byt uchovany v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt naklédano jako s prisné dovérnymi,
s vyjimkou bézného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytn& nutné potfeby. Vyména informaci mezi zénami obsahuiici vnitfni informace miZe byt uskutenéna 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 zdkona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarkigesetz”
(,KMG") a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych prévnich fddech. Tento dokument nezaklddd individualizované doporuceni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle pravnich predpisi G&innych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &asti nevytvéri jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné ndkupu nebo prodeie finanéniho
néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné& koupé nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBI.Dokument je schvalovéan a vyddvén RBI & RB z dévodu podpory investiénich
aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych organd Spojeného krélovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA”). Podrobné
informace o dohledu dohledovych organt Spojeného krélovstvi FCA bude poskytnuta na zédost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan.
Informace nebo nézory vyjadfeni v dokumentu nezaklddaii a ani nevytvéii nabidku nebo zédost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finanénich néstrojd. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni Géet investice uvadéné v tomto dokumentu
nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit préva k finanénim néstrojim nebo mohou vlastnit finanéni néstroje uvédéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky
finanénich néstroj uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investiénich néstrojo.

Zvlastni omezeni tykaijici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&anim USA a Kanady. Déle dokument je uréen pouze 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 jakékoliv &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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