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= Pfetahovand o tarify mezi Evropou a Trumpem pokraéuje.

2. ¢tvrtleti 2025

* Inflace eurozdny je témé&f u inflaéniho cile. ECB jde do findle.
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Banka inspirovand klienty

=  Americkd ekonomika zpomalila, ale recesi necekdme, (ne)uvaleni cel v3ak pécha skody.

’

= Dudlni mandét Fedu svazuje ruce.

= Vys3i Otraty domdcenosti drzi éeskou ekonomiku nad vodou.

= Dil&i pozitivni signdly pfichdzejici z tuzemského primyslu.
p gnaly p | prumy

= Podil nezamé&stnanych osob se zvysuje, nabidka pracovnich mist se miji s poptavkou.

= Inflaci Zenou vzhiru ceny potravin a sluzeb.

= Bankovni rada CNB snizi sazby a v roce 2026.

= Koruna posili az v pfistim roce.

= PfezZije rozpoétovd konsolidace podzimni parlamentni volby?

= Fiskdlni udrzZitelnost je nutné zachovat i ve stfednédobém horizontu.

= Bankovni sektor - v hlavni roli retailovy segment.

Makroekonomicka predikce
HDP v béZznych cenach, mld. K¢
RGst HDP, stalé ceny, r/r %

HDP na hlavu (EUR)

Primyslova wyroba, r/r %

Mira nezaméstnanosti MPSV
Rast prdmérné nominalni mzdy (v % r/r)
PPI, r/r %, prGmér

CPI, r/r % pramér

CPI, r/r %, konec obdobi

Saldo vladnich financi, % HDP
Dluh sektoru vladnich instituci, % HDP
Obchodni bilance, mld. K¢

Bézny ucet, % HDP

EUR/CZK, konec obdobi

USD/CZK, konec obdobi

2T Repo sazba CNB, konec obdobi
3M PRIBOR, konec obdobi

2lety wynos, konec obdobi

5lety vynos, konec obdobi

10lety vynos, konec obdobi

Zdroj: Raiffeisenbank, CSU, CNB, MPSV

2020
5828
-5,3
20589
-7,0
3,6
4,6
0,1
3,2
2,3
-5,6
36,9
180
1,8
26,2
21,4
0,25
0,36
0,19
0,80
1,27

2021
6 308
4,0
23 419
6,5
3,8
5,8
7,2
3,8
6,6
-5,0
40,7
-10
2,1
24,9
22,0
3,75
4,08
3,54
3,16
2,83

2022
7 050
2,9
26 782
2,1
3,4
43
24,3
15,1
15,8
3,1
42,5
-205
-4,7
24,1
22,6
7,00
7,26
5,44
521
5,01

2023
7619
0,1
29226
-0,8
3,6
8,0
5,3
10,7
6,9
-3,8
42,5
123
-0,1
24,7
22,4
6,75
6,77
4,26
3,72
3,74

2024
8011
1,0
29 263
-1,0
3,8
7,1
0,0
2,4
3,0
2,2
43,6
226
1,8
25,1
23,7
4,00
3,92
3,73
3,86
4,20

2025f
8359
1,6
30675
0,9
4,4
6,0
1,8
2,5
2,3
2,3
44,3
199
1,0
24,9
21,3
3,50
3,45
3,40
3,60
4,00

2026f
8679
1,8
32106
2,4
4,3
5,4
2,4
23
2,6
2,4
45,3
205
0,8
24,7
20,9
3,00
3,25
3,20
3,30
3,80

2027f
9039
2,4
33848
3,0
4,1
5,3
2,4
2,4
2,3
2,2
45,9
231
0,6
243
20,6
3,25
3,30
3,15
3,30
3,70



Realny HDP (promér, v % r/r)

zemé 2024 2025f 2026f 2027f
2,9 3,3 3,2 3,2
Polsko
. 0,5 1,0 2,7 2,4
Madarsko
- 10 16 2,0 2,4
CR
2,1 1,6 1,9 1,9
Slovensko
1,6 1,9 2,5 2,5
SE , , , ,
0,8 1,0 2,0 2,5
Rumunsko
2,8 2,8 2,8 3,0
Bulharsko
3,9 2,9 2,6 2,5
Chorvatsko
3,9 2,8 3,5 4,0
Srbsko
Bosna a 2,5 2,7 3,2 &3
Her.
4,0 4 3.8 4,0
Albénie
4,4 4,2 3,9 4,0
Kosovo
3,2 2,9 3,1 3,4
JVE
4,3 0,9 0,9 0,9
Rusko
29 3,8 4,5 55
Ukrajina ' ’ ! ’
3,6 2,4 2,7 3,2
SNS
. 0,9 1,0 1,5 1,9
eurozéna

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Zakladni urokova sazba centralnich
bank (%, eop)

zemé aktudalni  Q2-25 Q325 Q425
Polsko 525 525 500 4,50
Madarsko 6,50 6,50 6,50 6,50
CR 3,50 3,50 3,50 3,50
Rumunsko 6,50 6,50 6,50 6,50
Rusko 20,00 20,00 19,00 16,00
Eurozéna 2,15 2,15 1,90 1,90
USA 4,50 4,50 4,50 4,25

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Spotiebitelské ceny (promér, v % r/r)

zemé 2024 2025f 2026f 2027f
3,6 4,0 3,1 2,7
Polsko
0 3,7 4,5 3,8 33
Madarsko
< 2,4 2,5 2,3 2,4
ér , , , ,
2,8 4,0 3,0 2,8
Slovensko
3,1 3,8 3,0 2,8
SE , , , ,
5,6 5,3 4,4 3,3
Rumunsko ! ! ! '
2.4 3.8 2,9 2.8
Bulharsko
3,0 2,9 20 2.0
Chorvatsko
4,7 3,8 3,3 2,8
Srbsko
1.7 3,0 2,3 2,0
Bosna a Her.
22 2.4 3,0 3.2
Albdnie
1,6 26 2.2 2,0
Kosovo
4 2,9 2
JVE 3,0 3, | 6
8,5 8,9 5,6 4,2
Rusko ! !
6,5 11,7 6,8 5,0
Ukrajina ' ' ' '
4 1 2 4
SNS 7, 0,3 6, ,6
. 2,4 2,3 1,7 1,8
eurozéna

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

3M sazba penézniho trhu (%, eop)

x Raiffeisen

Bank

EUR/Ndrodni ména (promér)

zemé aktualni Q2-25 Q325 Q425
Polsko 5,21 X X X
Madarsko 6,50 6,40 6,40 6,40
CR 3,52 3,50 3,45 3,45
Rumunsko 7,09 6,90 6,70 6,50
Rusko 21,34 20,40 18,60 16,30
Eurozéna 2,03 2,00 1,80 1,80
USA 4,31 4,25 4,20 4,00

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

zemé 2024 2025f 2026f 2027f
4,31 4,27 4,24 4,25
Polsko
5 395 410 425 435
Madarsko
< 25,1 25,0 24,8 24,5
CR
4,97 5,08 5,25 5,33
Rumunsko
1,96 1,96 1,96 1,96
Bulharsko ! ' ' !
117,1 117,2 117,3 117,3
Srbsko
1,96 1,96 1,96 1,96
Bosna a Her.
100,7 98,4 97,9 97,4
Albdnie ! ! ! !
100,1 99,5 115 119,2
Rusko ’
.. 43,5 47,7 54,9 57,5
Ukrajina
1,08 1,11 1,19 1,18
USA
<, 0,95 0,95 0,97 0,98
Svycarsko

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

10lety vynos statniho dluhopisu (%, eop)

zemé aktualni Q225 Q325 Q425
Polsko 561 5,40 520 5,00
Madarsko 7,13 6,65 6,70 6,70
CR 4,31 4,30 4,20 4,10
Rumunsko 7,34 7,39 732 7,25
Rusko 15,14 14,80 14,09 1341
Eurozéna 2,51 2,45 245 2,50
USA 4,35 4,40 4,30 4,20

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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Vnéjsi prostredi
Evropa mezi mlynskymi kameny

Na jedné strané se snazi Evropskd komise vyjednat pro ¢lenské staty co
nejvyhodnéjsi podminky pro dovoz do USA, na druhé strané ji (po neddvné
energetické krizi) mohou zdhy ochromit zvysuijici se ceny ropy v souvislosti
s Izraelsko-iranskym konfliktem. Jeho dopad na ceny ropy byl zatim relativné
omezeny (ndrist k 78 USD/barel), ale dali vyvoj bude mimo jiné zdviset na tom, zda se
vélka nerozsifi ddle do regionu, nebo zda se do n&j nezapoiji velci globdlini hrdéi (véetné
USA). V takovém pFipadé by se irdn mohl pokusit zablokovat Hormuzsky priliv, pres ktery
proudi obrovské mnozstvi energii (ropa a zemni plyn z irdnu, Kuvajtu, Kataru & Omanu),
a v nejhordim mozném scéndfi by irdn mohl ostfelovat ropnd pole, kterd jsou v jeho
dosttelu (véetné Saudské Ardbie). Zaroveri by rdn pravdépodobné omezil vyvoz svého
&erného zlata (1,5 % svétovych zdsob), coz by mohlo vyUstit aZ v potencidlni nérist ke
120 USD/barel. Spise ale pfedpokldddme, ze k dal3i eskalaci nedojde a cena ropy by
se tak mohla pohybovat okolo souéasné Grovné (cca 80 USD/barel). Pokud by viak
nastal zminény negativni scéndf, predstavovalo by to pro nékteré ¢lenské staty EU vyrazny
problém v podobé zvysené inflace, vy3sich cen vyrobcd, zhorSeni bilance zahraniéniho
obchodu a také oslabeni doméci mény. Ddle jsou do 9. &ervence pozastavena reciproéni
cla na evropské zbozi, u kterych Donald Trump b&hem kvétna vyhroZoval, Ze je zvysi
z 20 % na 50 %. Cla na automotive ve vysi 25 % jsou stdle v platnosti, cla na ocel a hlinik
se zvydila na 50 % a na veskeré zboZi, které plyne z EU do USA plati v souasné dobé
10% clo. Nejistota spojend s vyvojem zahraniéniho obchodu je vysokd. Dalsi odklad

rozhodnuti o clech, a tudiz pretrvavaijici nejistotu, nelze zcela vylougit.

Findlni odhad HDP eurozény za 1Q 2025 preddil vSsechna oéekavani
a mezirocné se zvysil o 1,5 % a mezictvrtletné o 0,6 %. To byl silny vysledek,
ktery byl ale do zna&né &asti zpisoben efektem predzésobeni z ddvodu mozného uvaleni
americkych cel. Ekonomiku eurozény vzdy nejvice zajimd, jak je na tom nejvétsi hrag,
kterym je Némecko. Fiskdlni balicek ve vysi 500 mld. eur by mél pomoci investovat
v ndsledujicich 12 letech do infrastruktury, obrany a do zelené transformace. Aviak
v leto3nim roce se do ristu HDP Némecka jedtd¢ nepropile. Promyslové produkce

v Némecku od &ervence 2023 klesd a ani nejnovéjsi dubnové data nepfinesla zménu.

Inflaci v eurozéné snizuji ceny energii

Inflace je v souéasné dobé blizko 2% stfednédobého cile. Projekce ECB
ocekdvd, ze v roce 2025 bude celkovd priméré inflace 2,0 %, v roce 2026 dosdhne
1,6 % a v roce 2027 se mirné zvysi na 2,0 %. Projekce pocitd s niz3imi cenami energii
a siln&j&im eurem. Dle odhadu ECB bude jadrova inflace v roce 2025 v proméru
2,4 %, v roce 2026 a 2027 poklesne na 1,9 %. Vyrobni ceny v eurozéné se v dubnu
mezirocné zvysily 0 0,7 %. Dle nasi predikce by méla byt v roce 2025 inflace v priméru
2,3 %, jadrovd slozka 2,6 %. V roce 2026 by méla inflace dosdhnout v proméru 1,7 %
a jadrovd slozka 2,1 %. V kvétnu se sniZila meziroéni mira inflace na 1,9 %, jaddrové
slozka na 2,3 % (v dubnu byla 2,2 %). Nejvy3si piispévek ke kvétnové inflaci mély sluzby
(+1,47 p.b.), jidlo, alkohol a tabdk (+0,62 p.b.), neenergetické zbozi (+0,16 p.b.), inflaci
naopak sniZily ceny energii (-0,34 p.b.).
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ECB se snizovanim sazeb slavi Uspéch

Kvétnové inflace v eurozéné poklesla pod inflagni cil ECB, i kdyz jédrovd slozka je stale
mirmé zvySend. Na Eervnovém zaseddani bankovni rada ECB rozhodla
o snizeni sazeb o 25 bb, depozitni sazba je nyni 2,00 %. ECB v ménové-
politickém prohlé&3eni zddraznila, Ze inflace je v souladu se sttednédobym inflaénim cilem
2 % a dezinflace s mirnymi vykyvy pokracuje. Z ddvodu pfiznivého vyvoje inflace
revidovala ECB prognézu inflace pro rok 2025 smérem dold na 2,0 % (revize 0-0,3 p.b.).
HDP eurozény by mélo v letodnim roce vzrist o 0,9 %, v roce 2026 o 1,1 %
a v ndsledujicim roce o 1,3 %. Hospoddfisky rist oviem mohou negativné ovlivnit
americkd cla, pfi¢emz nejisté obchodni podminky budou tlumit v kratkém obdobi investice
firem a vyvoz. Na druhé strané by mély ekonomice pomoci vy3si vlddni investice do
obrany a infrastruktury. Trh préce je stdle silny, vy3si redIné piijmy umozni domdcnostem,
aby vice utrécely. Z vy3e uvedenych dat usuzujeme, Ze na &ervencovém zaseddni ECB
bude cyklus uvolfiovéni ménové politiky pozastaven. Snizeni sazeb bude zdviset na
daldim  politickém  vyvoji (cla, lzraelsko-irénsky  konflikt, obchodni  politika)
a predpokldddme, ze ECB pfistoupi k dalsimu snizeni sazeb na zafijovém zaseddni. Poté

éekdme dlouhodobou stabilitu na této Grovni.

Americka ekonomika zpomali, ale recese neni na obzoru

Pandemie covid-19, vélka na Ukrajiné a obdobi vysoké inflace, s tim viim se americkd
ekonomika vypofddala velmi slung, ale nejvétsi vyzva je nejspide teprve pred ni, a tu
predstavuje osoba Donalda Trumpa. Jeho nepfedvidatelné chovéni a jeho posedlost
ochranou doméciho trhu cly na specifické produkty (ocel, hlinik), automobilovy sektor i na
jednotlivé zemé jsou divodem obav daldiho smérovdni nejvétii svétové ekonomiky. Ta
podle oéekdavani v prvnim ¢étvrileti vyrazné zpomalila, a dokonce
v anualizovaném vyjadreni poklesla o 0,2 %, pficemz v poslednim ¢tvrileti
vzrostla 0 2,3 %. Na prvni pohled se zdd, Ze americké hospodéfstvi mifi do recese, vyvoj
ale neni aZ tak dramaticky. NiZ3i vykonnost ekonomiky na zaédtku tohoto roku byla déna
zejména skokovym ndristem dovozd. Firmy se snazily vyhnout hrozicim cldm, a tak se
predzdsobily materidly, surovinami i hotovymi vyrobky. Import tak vzrostl o vice nez 40 %
a pfispévek Cistych exportd srazil HDP o téméf 5 p.b., coz nedokdazal vykompenzovat ani
nérist zdsob, kdy byly nakupovdny stroje, zafizeni & vybaveni. Jednd se oviem
o jednorazovy efekt, ktery vyprchd a ve druhém &tvrileti naopak pfispéje k rostu, jak se
budou vytvofené zdsoby postupné rozpoustét do spotieby. Co se tykd spotieby
domdcnosti, jeji tempo sice zpomalilo ze 4 % na 1,2 %, ale findlni prodeje domdacim
spotfebitelom (které vylucuji &isté exporty, vlédni spotfebu a zdsoby) vzrostly 0 2,5 %, coz
poukazuje na stale solidni momentum tamniho hospoddfstvi. Ekonomicky rist viak bude
limitovén dopady celni valky. Nejnovéjsi predikce Fedu oéekava letosni rust ve
vysi 1,4 % a v pFistim roce pak 1,6 %, coz se zcela shoduje s medianovym
odhadem analytikd v ramci ankety Bloombergu.

Inflaéni bolesti jen tak nepominou

Prestoze inflace v poslednich mésicich pozitivné prekvapovala, strach z jejiho dalsiho
vyvoje nezmizel. Divodem jsou nékterd ozndmend &i jiz zavedend opatieni ze strany

americké administrativy, jako jsou dovozni cla a pfisnd migraéni politika. To jsou
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nepochybné rizika ve sméru vyssi inflace, ale neni jasné, v jakém ¢asovém
horizontu se projevi. V tuto chvili se zdd, Ze dopad cel na inflaci je omezeny, kdyz
v meziroénim vyjadfeni celkovd inflace za kvéten &inila 2,4 % a jadrovd inflace pak
2,8 %. Firmy zatim pravdépodobné nepfenesly zvy3ené ndklady na své zdkazniky, ale
pretrvavaii obavy, Ze se tak v nadchézejicich mésicich stane, pokud dovozni cla zdstanou
ve hie (nebo se jesté navysi). Tento efekt by mohl navic jesté zesilit, jok se budou postupné
vyéerpdvat zdsoby, které firmy nahromadily v leto3nim prvnim &tvrtleti. To se tykd
napfiklad ndbytku, sportovniho zboZzi ¢i elektrickych spotfebic¢d. Na druhé strané inflaci
mohou tlumit pomérné paradoxné dosud problematické ceny sluzeb. Dezinflace je zfejmd&
napfiklad v rekreaci & cestovani, jak spotfebitelé omezuji své Gtraty na volnocasové
aktivity. Pfesto by inflace méla zdstat zvy$end, v proméru za letosni rok by se
méla pohybovat okolo 3 % a 2% cile se nepodafi dosdahnout ani v roce
2027.

Vyda se letos Fed cestou dolu?

V pfipadé ménové politiky ve Spojenych stdtech americkych zaZivdme takové mensi dejo-
vu. | v minulém roce finanéni trhy nejdfive sazely na rychlé uvolfiovéni ménové politiky,
které ale bylo nakonec znatelné pozvolngjsi. Letos se situace opakuje, a& kontext se ligi.
Ve odstartovalo uvaleni reciproénich cel ze strany amerického prezidenta Donalda
Trumpa. Investofi se zadali obdvat vyrazného zpomaleni & dokonce mozné recese
americké ekonomiky, proto pfedpoklédali moznou brzkou reakci Fedu, ktery by tamnimu
hospoddistvi mohl uvolnit otéZe prostfednictvim nizsich drokovych sazeb. Na druhé strané
oviem cla vytvéii vyznamné proinflaéni riziko. Fed se tak dostal do pasti svého
dudlniho mandatu (2% inflace a maximaélni zaméstnanost), a proto byl, je
a zatim i bude, zavisly na prichozich datech. Ta doposud nabizeji relativné
optimisticky obrazek, kdyz se celkovd i jadrova inflace (CPI i PCE) pohybuje mezi 2-3 %
a dopady cel do inflace se v tuto chvili zdaiji relativné omezené. Zdrover by jejich efekt
nemusel byt tak negativni, protoze doslo k pozastaveni reciproénich cel a také k dil&im
dohoddm napfiklad s Velkou Britanii a predeviim Cinou. V piipadé pracovniho trhu dolo
k uré&itému ochlazeni, kdyz vznikd niZ3i po&et novych pracovnich mist, ale nezaméstnanost
z0stdva v historickém méfitku nizkd. Rizika vy33iinflace i nezaméstnanosti podle Fedu ddle
vzrostla, pfesto se domnivédme, Ze se Fed aktudlné nachdzi v relativné dobré pozici
a zatim nemd kam sp&chat. Mé&novy vybor bude chtit vidét na tvrdych datech dopad
Trumpovych cel do redlné ekonomiky a do té doby nebude ménit kurz. V brzké dobé tak
neolekdvame obnoveni cyklu uvolfiovdn ménové politky, prvni sniZzeni sazeb
predpokladame az v prosinci. Trhy v tuto chvili véFi ve dvoiji snizeni sazeb
(zéFi a prosinec). Vyraznéjsi snizeni restrikce ménové politiky by mélo
nastat az v pristim roce, kdy by na jeho konci mohlo cilové pasmo ¢init
3,00 - 3,25 %.

Vnit¥ni prostiedi
Navzdory celnimu chaosu ¢eskéa ekonomika miri vzhoru

Ceskd ekonomika vstoupila do nového roku pravou nohou, kdyZz meziétvriletné vzrostla
00,8 % a meziroéné o 2,2 %. Podobné& jako v minulém roce se tuzemské

hospodarstvi musi spoléhat na domaci poptavku a zejména na vyssi
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Utraty domacnosti. Prestoze aktudlni geopolitické déni nenahrévd dobré ndlads,

Rust HDP divéra mezi spotfebiteli se postupné zvysuje diky stdle nizké nezaméstnanosti (a& mirné
10 \ vy3si nez v minulém roce), névratu inflace do blizkosti 2 % a z toho prameniciho ristu
i I\ redlnych mezd. Na za&dtku letodniho roku byla spotieba domécnosti stdle jesté taktka
4 — " LA\ - 3 % pod piedcovidovou Grovni, coz se stdle jedté historicky nadpromérnou vysi Gspor
g I ’ NS / vytvaii prostor pro zvy3eni spotfebitelskych vydajo. Rovnéz vlédni vydaje by mély
2 i pozitivné pfispét k rostu HDP, ackoli meziétvriletné v prvnim kvartdle poklesly o 1,5 %.
2 r Nicméné i z ddvodu politického cyklu ogekdvdame v daliich mésicich podporu ekonomiky
s \[ i z této oblasti vzhledem k rekordn& naplénovanym investicim, zapojenim EU fondg, ale
:g v i vy$8im vydajim na obranu. Naopak od zahraniéni poptavky letos nemizeme moc &ekat
0320 03-21 0322 03.23 03-24 03-25 zvl43té kvili ekonomické stagnaci Némecka. Nase prognéza zistava nezménéna,
Ve % i kdyz naddle predikujeme rist v letosnim roce na rovni 1,6 %, pficemz rizika
hodnotime pfiblizné vyrovnané. Na jedné strané ekonomiku mize srazit velikd mira
nejistoty a s tim souvisejici omezeni investi¢ni aktivity firem. TotéZ plati pro zahraniéni
obchod. Situaci by zhordilo nedosazeni obchodni dohody mezi USA a EU a pfipadné
vzdjemné uvaleni dovoznich cel. Na druhé stran&, pokud obchodni spory pominou
Promysl a divéra spotiebiteld bude ddle rist, ekonomika by mohla atakovat 2% tempo ristu.
140 V roce 2026 pak predpokladame zrychleni ¢eské ekonomiky na rovna
2021 =100 2 % s ohledem na oéekdavané oziveni némecké ekonomiky a pokradujici
120 vyssi Utraty éeskych domacnosti.
100 > s s ee . ov s e
\\ Slozky HDP: Domaci jistota vs. investicni nejistota

80 Ackoli v meziétvrletnim srovnéni tempo spotieby domacnosti oproti konci minulého
roku zietelné zpomalilo (na +0,1 %), oéekdvame, ze prdvé tento faktor bude hlavnim
60 divodem ristu ceské ekonomiky v letodnim roce. Spotiebitelskd divéra se postupné

IV-21 X21 IV-22 X-22 IV-23 X23 V24 x24 Iv25  zvedd, protoZze obavy o ztrdtu zaméstndni se zmensily, inflace klesla dokonce pod 2% cil

CNB (a¢ jednordzové) a promérnd nomindini mzda vzrostla o téméf 7 %. Redlné mzdy

Tézba a zpracovéni
Oprava a instalace strojf se tak v proméru zvysily o 4 %, pfi¢emz pozitivni trend by mél pokracovat i v daliim

Motorovd vozidla pribéhu tohoto roku. Nase predikce oekdvd nérist spotfeby domdcnosti o neceld 3 %,
Chemické vyrobky C . o - N e .
nicméné rizikem je potencidlni negativni dopad geopolitického vyvoje na ndladu

Farmaceutické vyrobky
Z&Kladni kovy tuzemskych domdcnosti, které by se v takovém pFipadé mohly opét stéhnout do své

spofivé ulity. Vladni vydaje se rovnéz budou pozitivné podilet na rostu &eské
ekonomiky navzdory jejich meziétvrtletnimu poklesu na za&dtku roku. Ve druhé poloviné
roku by se ale koneénd spotfeba vlddnich instituci méla zvysit i z divodu pfirozeného
Prispévky do mazr. ristu pfepocteného

vyvoje politického cyklu, a navic by mélo zrychlit tempo verejnych investic. Hlavni
poctu zaméstnanci v p.b. Vol p Y Y Y P ny

nezndmou zdstavd vyvoj soukromych investic, kdy je otdzkou, zda firmy budou chtit
1,0 76,0

B nebo budou nucené v zdjmu zachovdni konkurenceschopnosti podstupovat riziko

< 2 . . , , . .. . . .

S 5 | Z neustdle se ménicich obchodnich podminek. Zarovefi Grokové sazby pro podnikatelské
> <

g g Ovéry jsou podstatné vys¥i, nez bylo obvyklé v minulé dekadé, ale vyraznéjsi pokles Grokd
, =

5 00 I 720 02 nelze oéekdvat. Piispévek zahraniéni poptavky bude v lepsim scéndfi neutrdlni.
O

05 I I I g Ekonomika eurozény i Némecka, nasich hlavnich obchodnich partnerd, si sice vedla na

= za&atku letodniho roku lépe, nez bylo odhadovdno. Nicméné do znaéné &dsti to bylo

1.0 740 zpUsobeno snahou americkych spotiebiteld a firem se pfedzdsobit pfed zavedenim

124 IV-24VIL24 X24 125 IV-25 ) o R o AL

dovoznich cel. OZiveni ekonomické aktivity v zahraniéi |ze pfedpoklddat az v pfistim roce,

mmmm Netrzni sluzby Trzni sluzby . . . . , e . . . . 3

Stavebnichi s Prmysl z &ehoz bude profitovat i tuzemské hospoddfstvi. Vliv zmény stavu zéasob by mél mit

Zemadalstvi e Zamésinanost 1564 let  piiznivy dopad, jelikoz s rostouci domdci poptdvkou bude stoupat i poptavka po

dovozech zboZi ze zahrani&i. Zdroveh se firmy miZou snazit podobné jako americké
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firmy v prvnim kvartdle predzdsobit se materidly, vybavenim, surovinami & hotovymi

vyrobky, pokud nevéfi v dosazeni dohody mezi USA a EU.

Promysl se nadechuje, ale vyhrano jesté zdaleka nema

Primyslové produkce v dubnu redIné vzrostla 0 0,9 % mezimési¢éné a meziroéné o 2,0 %.
Promysl vykdzal jiz tfeti mésic v Fadé uspokojivy rist. Tento na prvni pohled slibny vysledek
je ale podpofen zejména nizkou srovnavaci zdkladnou, kdyz kvili slabé zimé bylo
vyrobeno méné elekifiny. Pro Ceskou republiku v kli¢ovém automotive se v dubnu
meziroéné snizila vyroba automobild o 9,2 % a Ghrnem od za&dtku roku az do konce
dubna meziroéné poklesla o 7,6 %. O 133 % se vysila produkce elekiromobild a plug-in
hybridd, které tvofily 19 % z celkového poétu vyrobenych aut. Po poklesu hodnoty novych
zakdzek v prib&hu prvnich mésicd tohoto roku vzrostla hodnota zakdzek vyroby
motorovych vozidel v dubnu 0 18 %.

Promysl se stdle potykd s Utlumem novych objednavek, nicméné objem
zakazek mirné vzrostl diky silnéjsi domaci poptavce. Zahraniéni poptavka
z0stavéd tlumend a Eesky promysl v roce 2026 doufd v némecky fiskdlni balicek, ktery by
mohl zahraniéni poptdvku oZivit.

Ceny energii jsou pro &esky promys| zasadni a i presto, ze meziroéné klesaji, jsou v Ceské
republice ceny elekifiny pomé&mé vysoké (0,1744 EUR/kWHh) ve srovnani s &lenskymi
staty EU (promér 0,1654 EUR/kWh), Cinou nebo s USA. Ceska republika se zafadila do
prvni desitky zemi nevy33imi cenami elektfiny v EU. Pokles cen energii se pozitivné odr&zi
ve vyrobé zdkladnich kovs, hutnim zpracovéni kovd a slevdrenstvi, které od vyrazného
5% poklesu v lednu nyni rostou iz treti mésic v fadé. RGst mUze byt do znaéné miry
zpUsoben snahou americkych firem predzasobit se materidly, aviak tento
prispévek k ristu je spise maly vzhledem k tomu, Ze zahraniéni ochod
s USA tvori pouze 3 % celkového exportu. Spise je na stole varianta, kterd
naznaduje vymanéni se z recese energeticky ndroénych odvétvi, které postihl skokovy
ndrist cen energii v obdobi 2022 a 2023. To podporuje také vy3si hodnota novych
zakdzek v poslednich tfech mésicich. Zpracovatelsky primysl stagnuje a jeho dal3i kroky
budou zdviset na zahraniénim vyvoji, zejména na némeckém fiskdInim balicku a na
nastaveni americkych cel. V promyslu je také znat setrvaly tlak na persondalni
ndaklady, a proto firmy opatrné propoudti - zaméstnanost poklesla o 2 %. Na druhé
strané promérnd hrubd mzda se zvysila 0 7,5 %. V kvétnu pomérné citelné poklesl
index nakupnich manazeri (PMI), ktery se sniZil z 48,9 bodi na 48 bodu
a ukazal, ze i pfes dobra Cisla v promyslu, neni zatim vyhréno. Za poklesem
stoji nizka poptdvka, pokles objemu vyroby a mensi po&et novych zakdzek, problémy s
doddvkami potiebnych surovin, vy3si inflaéni tlaky a mirné zvyené ceny vstupl. Tento rok
predpoklddame, Ze promysl poroste 0 0,9 %, v roce 2026 oéekavame oziveni
na 2,4 %.

Trh prace se pomalu, ale jisté, méni

Na trhu prédce miZeme pozorovat zmény. | piesto, Ze v evropském srovnéni se
nezaméstnanost drzi na nizkych &islech (2,7 % za duben 2025), podil nezaméstnanych
osob meziroéné roste. V kvétnu dosahl podil nezaméstnanych osob 4,2 %,

meziroéni narust o 0,6 p.b. V primyslu se snizuje mira zaméstnanosti, firmy
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nenahrazuji pfirozeny Gbytek zaméstnancl, dochdzi k redukei mzdovych ndkladd. Na
druhé strané mzdy stdle rostou sviznym tempem.

Nabidka pracovnich mist je rozlozena nerovhomérné, v nékterych
regionech se zvysuje podil dlouhodobé nezaméstnanych osob, klesa podil
lidi, ktefi si najdou préci do tfi mésict. Podil dlovhodob& nezaméstnanych, ktefi
jsou evidovdni na Gfadu préce déle nez 6 mésicd, se v kvétnu 2025 meziroéné zvysil
0 21,3 %. Roste ale i podil krétkodobé nezaméstnanych, ktefi jsou na Gfadu prace méné
nez 6 mésic, ato o 8,8 %. Flexibilni novela z&koniku prdce pfinesla od 1. Eervna zmény
tykaijici se vy$e podpory v nezaméstnanosti (v 1. obdobi 80 % vydélku, v 2. obdobi 50 %,
a nakonec 40 %). Podpora bude stejnd i pro lidi, ktefi dali vypovéd' z vlastniho rozhodnuti.
Zkrdtila se vypovédni [hita na 2 mésice ode dne podani vypovédi. Novela m& pomoci
k tomu, aby byl trh prace pruznéjsi a aby se lidé nebdli zménit praci.

V Ceské republice se stdle nedaii zaméstnavatele pfimét k tomu, aby vice nabizeli praci
na &éstedny Ovazek. Dle Eurostatu primémé v EU pracovalo 17,1 % zaméstnancl na
&asteény Gvazek, v Ceské republice pracuje na &asteény Gvazek 7,5 % zaméstnancd
(pfevazné zeny). Césteéné Gvazky by mély mit na trhu préce siln&j§i zastoupeni, protoze
umozAuji ndvrat rodi¢dm malych déti dfive do prdce, vyuzivaii je také studenti, zdravotné
znevyhodné&né osoby nebo seniofi. Préci na &éstedny Gvazek vyuZivaji nejvice Zeny ve
véku 30 az 39 let, které se snazi skloubit matefstvi s brzkym ndvratem do zaméstnani,
a poté zeny v preddichodovém véku, které se staraji o vnouéata nebo peduiji o své rodice.
Flexinovela mé& pomoci lépe skloubit pracovni a osobni Zivot.

Zména metodiky vypoctu volnych pracovnich mist k 1. lednu 2025 ndm neumoZziuje
porovnat data meziroéné, aviak dle dostupnych dat je patné, Ze z divodu sezénnich
praci se pocet volnych pracovnich mist mimé& zvyuje. Na konci kvétna Utad préce
evidoval 316 060 uchazell o zaméstndni (mezimésicni pokles o 2 480 osob, 0 41 738
osob vice meziro&né). Polet volnych pracovnich mist vzrostl v kvétnu o 615 na 96 413
a na jedno volné misto pfipadd 3,27 uchazede.

Prispévky do meziro&niho ristu pfepolteného poctu zaméstnancd zistavaii za poslednich
12 mésicd pomérné stabilni. Nejvice klesdé zaméstnanost v primyslu (-0,45 p.b. pro
1Q 2025), kde se pfispévek pohybuje kolem -0,5 p.b. Mimé poklesy jsou patrné
v zemé&délstvi (stabilné okolo -0,06 p.b.) a také ve stavebnictvi, kde se pfispévky
meziroéniho ristu pohybuji kolem nuly (beze zmény pro 1Q 2025). Nejvice se zvysuje
zaméstnanost v trznich sluzbdch (stabilné kolem 0,51 p.b.) a v netrznich sluzbach
(0,18 p.b.).

Predpoklddame, Ze mira nezaméstnanosti v letosnim roce vzroste na 4,4 %,
v roce 2026 bude 4,3 %. V letodnim roce se firmy stdle potykaji se slabou poptavkou
(na zdkladé konjunkturdlniho prozkumu CSU prezentuje CNB ve svych propoctech, ze se
slabou poptavkou potykd 43,8 % respondentd), kterd limituje Eesky promysl, podobné
jako nedostatek pracovnikd. Pro roky 2026 a 2027 ocekavame naopak mirny
pokles nezaméstnanosti z divodu vys3i zahraniéni poptavky, kterou by mél podpofit

né&mecky fiskdlni bali¢ek. Do prognézy mohou ale promluvit americkéd reciproéni cla.

Nomindlni mzdy porostou sviznym tempem i letos

RiOst nomindlnich mezd nepolevuje. V prvnim ¢tvrtleti 2025 rostly
nomindlni mzdy sviznym tempem 6,7 %, redalné se zvysily o 3,9 % (stejné
jako v minulém &tvrileti). Medién mezd se zvysil 0 5,3 % na 38 385 K& Muzi méli vyssi
medidnovou mzdu neZ Zeny o 6 451 K& (medidn muzd 41 677 K&, Zen 35 226 K&).
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V letosnim roce oéekavame, ze mzdy porostou nominalné o 6,0 %, redalné
0 3,4 %. V roce 2026 piedpokldddme rist nomindlnich mezd o 5,4 % (redlné o 3,0 %)
a o rok pozdé&ji 0 5,3 % (redln& o 2,7 %). Pokud se naplIni nase predikce, mohla by na
konci roku primérmd mzda pfeséhnout 50 000 K&. Trh prace zUstdvd pFes mnozZici se
zprdvy o propousténi napjaty a poéty neobsazenych pozic zatim vyraznéji neklesaii.

Promérna hruba redlnd mzda jesté nepiekonala svou predcovidovou
Uroven, v distém vyjadreni je mzda pro jednotlivce oéisténa o inflaci (po
zapoéteni slevy na poplatnika) téméF na totozné Grovni, zejména z divodu zrudeni
superhrubé mzdy (s efektivni dafiovou sazbou téméF 20 %) a zdroven byla ponechdna

pUvodni dafiové sazba ve vysi 15 %.

Protichudné inflacni efekty

Po promérné inflaci ve vysi 2,7 % v letodnim prvnim &tvrileti pfinesl duben neekané silny
pokles az na 1,8 %. Nicméné se jednalo pouze o jednordzovou zdlezitost ovlivnénou
vy3§i srovndvaci zékladnou minulého roku. Kvéten ndsledné pfinesl korekci a meziroéni
inflace pfekonala viechny odhady a vzrostla na 2,4 %. Proinflaénim faktorem v probé&hu
celého leto3niho roku jsou ceny potravin, pfi¢emz tomu tak bude i nadéle. Otdzkou tak
neni jestli, ale o kolik vzrostou. Nase predikce o&ekdvd rist pfes 4 %, ale vzhledem
k dynamickému navy3ovéni cen v zemé&délstvi nelze vyloucit ani vyrazngjsi ndrost.
Problematickd zOstéva inflace ve sluzbach, kde zdrazovéni pokraéuje zhruba 5%
tempem a znaky zpomalovani se zatim nedostavuji. Zejména z tohoto divodu jadrova
inflace zUstane nepfimérené vysoko, kdyz v &ervnu bude atakovat 3% hranici
a po zbytek letosniho roku se bude pohybovat okolo 2,5 %. To nezvréti ani umirnény
vyvoj cen zbozi, i kdyby dezinflagni tlaky v této oblasti ve druhé poloviné roku zesilily.
Zélezet oviem bude do znaéné miry na geopolitickém vyvoii véetné celnich opatieni.
Pozitivné se vyviji ceny energii a zejména pohonnych hmot, kde se projevuje
pokles cen na svétovych trzich a také siln&ji koruna. Dvouciferné meziroéni poklesy
z poslednich mésici se viak jiz nemusi opakovat vzhledem k rostoucim cendm ropy na
svétovych trzich v souvislosti s novou fézi véleéného konfliktu mezi Izraelem a irdnem.
V tomto ohledu bude dilezity dalsi vyvoj valky, a zda nedojde k jejimu roziifeni ddle do
regionu. Za cely letosni rok oéekavame promérnou inflaci na grovni 2,5 %
a nase prognéza tak zUstdva nezménéna. Pro pFisti rok jsme nepatrné
snizili nas vyhled z 2,4 % na 2,3 %.

Maloobchod slavi slusny rust trzeb

Maloobchod je zpdtky ve hie. V dubnu se redlné maloobchodni trzby
mezirocné zvysily o 5,8 % a ve srovnani s predchozim mésicem byly vyssi
o 1,2 %. Rust trzeb prekvapil i v breznu, kdy meziroéné vzrostl o 3,9 %.
Vzhledem k tomu, Ze si spotfebitelé v covidovych letech zvykli nakupovat pfes internet
(meziroéni rist trzeb o 10,9 %) a zjistili, Ze to je rychlé a pohodIné, roste objem prodejd
skrze e-shopy, na druhé strané se nedafi obchodnikim s vyrobky pro domécnost &i s odévy
a obuvi. Ddle se dafi maloobchodu s kosmetickymi a toaletnimi vyrobky (+11 %),
vyrobkdm pro kultury, sport a rekreaci (+6,7 %) a maloobchodu s farmaceutickym
a zdravotnickym zboZim (+5,3 %). Trzby za prodej a opravy motorovych vozidel vzrostly

mezirocné o 4,8 % a mezimé&siéné o 0,4 %. Maloobchodni trzby bez prodeji aut se
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redIné zvy3uji od prosince 2023. Trzby vzrostly hlavné diky poklesu inflace, kterd se na
za&atku roku 2024 snizila pod 3 %. Spotiebitelim se za&aly zvy$ovat redIné mzdy a vice
utrdceji. Zvy3ovani redIného pfijmu napomdhd svizny rost mezd a také pokles inflace
k inflagnimu cili CNB (ke 2 %). Nékupni apetit posiluje, lidé nakupuji nezbytné i zbytné
statky. Vysokd inflace z let 2022 a 2023 vzala za své a redlné Grovné maloobchodnich
trzeb bez aut ve srovndni s rokem 2019 (pfed covid-19) bylo dosaZeno teprve letos
v bieznu. V roce 2025 oéekavame, ze se trzby maloobchodu bez aut zvysi
04,4 %, v roce 2026 predpokladame rist o 3,9 %.

Nejista geopoliticka situace zahraniénimu obchodu nepomaha

Zahraniéni obchod to nemd lehké, protoZze jedna nejistota stfidd druhou. TiZi jej americkd
cla, jejichz vy3e se dynamicky méni z tydne na tyden, a jedinou Gtéchou je pozastaveni
reciprognich cel do 9. Eervence. Oviem cla na automotive ve vysi 25 % plati stdle. Cla na
ocel a hlinik se od 4. &ervna zvysila z 25 % na 50 %, stejné jako prozatim pozastavend
recipro¢ni cla. V platnosti z0stédvé 10% clo na zbozi.

Z divodu véleéného konfliktu mezi Izraelem a irdnem (za&atek 13. 6. 2025) cena ropy
hned v patek rano vysttelila z 69,36 USD/barel az na 78,5 USD/barel a zvysila se o vice
nez 13 %. | piesto, Zze nedosahovala lednovych maxim (82 USD/barel), pokraujici
konflikt, a piipadné omezeni vyvozu ropy, mdze ceny rychle pfepsat smérem vzhoru. Ceny
ropy mohou byt volatilni a prozatim je t&2ké predvidat, kam se posunou. Koneény dopad
na trh bude zdviset na tom, jak se bude vdlka vyvijet a jak dlouho bude trvat. PFi
pretrvavaiicich zvySenych cendch mohou vzrist néklady na dovoz, coz by zhorsilo
obchodni bilanci, a to by mohlo tlaéit na oslabeni koruny.

Nase prognéza podita s pozvolnym ozivenim éeského vyvozu v zavéru
roku a hlavné roce 2026 a 2027 predevsim zasluhou rozpocétové bazuky
v Némecku a v dalSich statech EU. Pro letodni rok olekdvdme kladné saldo
zahraniéniho obchodu ve vysi 199 mld. K&, v roce 2026 mirné vy3si piebytek, a to ve vysi
205,3 mld. K.

Od zaldtku roku se vyvoz zvysil 0 4,3 % a dovoz 0 5,1 %. Nejvyznamnéjsim obchodnim
partnerem Ceské republiky je Némecko. V prvnim &vrtleti 2025 plynulo z Ceské republiky
do Némecka 30 % veskerého exportu. Podil exportu do Némecka se stabilné drzi na
vysokych &islech, aviak mirné klesa. V 1Q 2024 se podil propadl na 29,81 %, ve
srovndni se silnym 1Q 2023, kdy tvofil 31,50 %. V 1Q 2022 tvofil 30,42 %. Pro srovnani
v 1Q 2017 doséhl podil na 32,07 %. V dubnu letodniho roku spadl na 29,34 %.
Ochlazeni némecké ekonomiky nepfiznivé piisobi na Eesky zahraniéni obchod. Ceské
firmy hledaji odbytisté také mimo zemé EU, napfiiklad v Asii. Vyvoz se zvysuje
nejvice u t&ch zemi, které tvofi zanedbatelny podil vyvozu a rist pozorujeme z velmi nizké
zékladny. Ve srovnéni se stejnym obdobi minulého roku se v 1Q 2025 meziroéné nejvice
zvysil vyvoz do lIzraele (o 63,6 %, podil vyvozu pouze 0,61 %), Singapuru (o 55,5 %,
podil vyvozu pouze 0,33 %), na Ukrajinu (o 51,0 %, podil vyvozu pouze 1,08 %), do
Brazilie (0 52,9 %, podil vyvozu pouze 0,26 %), do Korejské republiky (o0 52,6 %, podil
vyvozu pouze 0,29 %), Hongkongu (o 46,5 %, podil vyvozu pouze 0,14 %), Ddanska
(0 45,6 %, podil vyvozu pouze 0,86 %) a Malajsie (o 41,9 %, podil vyvozu pouze
0,13 %). V poslednich mésicich m& pozitivni vliv na obchodni bilanci rist obchodu
s motorovymi vozidly. Mezi hlavni vyvozni partnery v roce 2024 patfily Némecko
(32,4 %), Spojené krdlovstvi (8,3 %), Francie (6,5 %), Polsko (6,4 %), Slovensko (5,8 %)

a Spanélsko (4,7 %). V porovndni s lofiskym &vrtletim se obchodni bilance téméF
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nezménila (-0,03 %), aviak v lednu vyrazné piekonala lofiskou Groven (o 184 %), v tnoru
poklesla o 8 %, v bfeznu o 24,4 %, v dubnu o 23 %. V 1Q 2025 poklesla hodnota
dovozu ropy a zemniho plynu v porovndni se stejnym &ivrtletim minulého roku o 9,4 %,

coz souvisi s poklesem cen energetickych komodit.

Je cas si dat delsi pauzu

Bankovni rada CNB zatim vytrvévd v médu "stop-and-go", ktery drzi od prosince
minulého roku. Velmi pravdépodobné tomu tak bude i v &ervnu, kdy po kvétnovém snizeni
sazeb o 25bb bude opét cyklus uvolhiovani ménové politiky pferusen. Tentokrat si ale
myslime, Ze se z jedné mezizastavky stane dlouha Grokova pauza, ktera
skonéi az v roce 2026. Tuto prognézu stavime na jasné deklarovaném zdméru
bankovni rady mit ménovou politiku mirné restriktivni, protoZe rizika jsou hodnocena
jako proinflaéni. Na prvnim misté je ffeba zminit vyvoj cen ve sluzbach, kde se
zdrazovéni naddéle pohybuje okolo 5 % a dezinflagni signdly nejsou patrné. Zdrovef
z0stdvéd zvy$end mzdovda dynamika, kterd sice podporuje poptdvku, na druhou stranu tvofi
mzdové ndklady vyraznou &dst celkovych ndkladd v tercidlni sféfe. Jadrova inflace
i proto v &ervnu vzroste az ke 3 % a ndsledné bude oscilovat okolo 2,5 %, pficemz
guvernér Ale Michl prohlésil, ze jakdakoli jadrova inflace nad 2 % vyzaduje
pFisnou ménovou politiku. Zaroven i celkovd inflace zostane nad cilem CNB
zejména kvili rostoucim cendm potravin, EemuZ nezabrdni ani pFiznivy vyvoj cen energit
a zejména pohonnych hmot. Zdroveh tuzemskd ekonomika trpi chronickymi problémy
v podobé napjatého trhu prdce, starnuti populace & nedostateéné nabidky na
nemovitostnim trhu. V posledné& zminéném pfipadé se tento problém opét projevuje
v rostoucich cendch ndjemného i tzv. imputovaného ndjemného. Nelze pak pominout ani
vefejné finance, kdy se Ceskd republika zavdzala vyddavat vice finanénich prostfedki na
obranu, a je také otdzkou, jakou fiskéIni politiku bude provédét nové vldda utvorend
z podzimnich voleb. V sougasné situaci tak nevidime mnoho ddvody, pro& by se bankovni
rada méla rozhodnout uvolfiovat ménovou politiku. Pokud by se viak tuzemské ekonomice
napfiklad z divodu celni vélky dafilo hiFe, nez nyni predikujeme, a zdroveh by inflace
klesla ke nebo dokonce pod 2 %, mohlo by dojit k obnoveni uvolfiovéni ménové politiky

jiz b&hem posledniho kvartalu tohoto roku.

Koruna - geopolitika vs. domaci data

V prubéhu celého druhého ¢tvrileti se koruna pohybovala pobliz nami
predikované Urovné 25 EUR/CZK. Na zaédtku dubna se sice koruné nezamlouval
,Den osvobozeni” v poddani Donalda Trumpa, ale krétce nato doslo k obraty, kdyz se
investofi obrdtili zady vici dolaru, z EehoZ profitovaly rizikovéji hodnocené mény véetné
koruny. Nésledovala jeji stabilizace okolo zmin&né hranice, ale v posledni dobé koruna
pokukuje po siln&jsich Grovnich. Jednak je to ddno pokradujicim skepticismem vici
americkému dolaruy, jednak poslednimi daty z Eeské ekonomiky (rdst HDP, inflace, mzdy),
které nahrdvaji opatrnéjsimu snizovéni drokovych sazeb CNB. Naopak, v pfipadé ECB
ocekdvdame jedté jedno snizeni sazeb - Grokovy diferencidl by se tak op&t mimé rozsifil
ve prospéch koruny. M&nové trhy jsou viak ovlivhovéany vyznamné geopolitikou,
coz je podle nds hlavni divod limitujici moznosti koruny ddle posilit. Nervozita mize
stoupat s bliZicim se 9. &ervencem, kdy by mohla byt obnovena reciproéni cla, kterd byla

do této doby do&asné pozastavena. Navic Donald Trump ohlésil, Ze pokud USA
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s Evropskou unii neuzaviou obchodni dohodu, uvali na dovoz zboZi z EU 50% clo. To by
byla citelnd rdna pro evropskou ekonomiku, na &emz by tratila mimo jiné i koruna. Nelze
ale viobec vylouéit, Ze rozhodnuti o clech bude opét odlozeno. Koruné nenahravd ani
trvajici vélka na Ukraijing, a i pFes urcité pozitivni ndznaky byly dosud mirové rozhovory
nedsp&iné. Do toho pfisla nové ostrd féze konfliktu mezi Izraelem a rdnem, coz opét
zvyduje jiz tak vysoky stupen nejistoty. Navic se zdd, Ze vojenské operace a vzdjemné
ostfelovdni bude pokragovat. Oéekédvame proto pokracujici stagnaci koruny
okolo 24,90 EUR/CZK (puvodné 25 EUR/CZK) a jeji velmi pozvolné

vow

posilovani v pFistim roce.

Vynosom z dluhopisu se dolu prilis nechce

Ceskd vynosovd kfivka byla v poslednich mésicich primérné ovliviiovéna celosvétovym
dénim: na jedné strané ohladenym fiské&lnim balickem z Némecka a na druhé oéekdavanimi
ohledn& ménové politiky Fedu. V pfipadé némeckého zaméru vice investovat do obrany
a infrastruktury se nic nezménilo, ale situace za Atlantikem byla mnohem dynamiéts;si.
Nejdfive Donald Trump vyhldsil vy3§i reciproéni cla, nez kterd byla pfedpokldddna, coz
vyUstilo v pokles vynosd na dluhopisovém trhu v USA. Investofi sédzeli na rychlej3i
snizovani Grokovych sazeb, aby se pfipadné zabrdnilo pddu do recese. S timto
vyvojem se svezly také tuzemské vynosy. Ne dlovho poté viak ndsledoval
»americky vyprodej”, jak se investofi zbavovali dolaru, americkych akcii i dluhopisd, coz
vedlo k vyznamnému ndrdstu viddnich vynosd. Zarover postupné dochdzi k tomu, co jsme
predpokladali, tedy Ze finanéni trhy prestévaiji sézet na agresivni uvolfiovéni mé&nové
politiky. Rovnéz v piipadé tuzemské ménové politiky zvlésté posledni data o HDP, inflaci
& mzdach presvédiila trhy, Ze bankovni rada CNB bude obezfetnd a vynosy napfic
kfivkou zamifily vzhiru. Vynos éeského 10tiletého dluhopisu se aktudlné
pohybuje okolo 4,3 % a ve zbytku roku oéekdvame, ze zistane nad 4%
hranici. V dalSich letech se vynos bude sniZovat pouze velmi pozvolna vzhledem
k nejistoté, zda novd vlada, kterd vzejde z podzimnich parlamentnich voleb, bude

pokracovat v rozpoétové konsolidaci i s ohledem na nové rozpodtové priority.

Prezije (i pozvolna) konsolidace leto$ni parlamentni volby?

V prvnich péti mésicich letodniho roku se plnéni stdtniho rozpodtu zlepsilo meziroéné
0 39,9 mld. K& Statni rozpocet skonéil na konci kvétna v deficitu 170,5 mld. K&
(174,4 mld. K& po oéi§téni pfijm0 a vydajo souvisejicich s projekty EU). Vydaje na obsluhu
stétniho dluhu se zvysily na 37,9 mld. K&, coz predstavuje meziro&ni nérist o 8,4 %.
Vydaije na obsluhu statniho dluhu za leden aZ kvéten 2025 odpovidaii zhruba stejné vysi
vydaijd Ghrnem za cely rok 2008 (37,66 mld. K&). Celkové vydaje prekonaly Grovefi
z minulého roku (jen) o 1,4 % a prozatim se drzi pfedepsaného scéndie. Neprekrocit
schvdleny schodek statniho rozpoétu zistavé presto velkou vyzvou, a to i proto, Ze v
disledku prevodu é mld. K& na dotace na obnovitelné zdroje, které spadaiji pod
Ministerstvo  primyslu a obchodu, byla vyéerpéna vlddni rozpoétova rezerva
(7,9 mld. K¢&), coz v pfipadé neo&ekdvanych uddlosti komplikuje situaci. Rozpoéet tak
musi ,dojet” do konce roku bez rezervy.

Letos se zaéaly projevovat zmény, které byly pfijaty v rdmci konsolidaéniho baligkuy,
napfiklad zru$eni & omezeni vybranych slev na dani. Konsolidace je mirné a pozvolnd,

schodky se snizuji, aviak je otdzkou, jak dopadne findIni rozpo&et na konci roku vzhledem
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k extrémni mife ekonomické nejistoty a zda nové vldda vzesld z podzimnich voleb bude
v konsolidaénim sili pokradovat. PFijmy stdtniho rozpoctu se zvysily o 7,3 %. Podpoiil je
rost dani, pojistného i pfijmy z Evropské unie. Konsolidace vefejnych rozpoétl pozitivné
ovlivnila inkaso dané& z pfijmé fyzickych osob ze zavislé &innosti (+13,6 %), kterou pfiznivé
ovlivnil i rost nomindlnich mezd. To ma vliv také na rist vynosi pojistného na socidlni
zabezpedeni (+7,6 %). Zvysil se vynos DPH (6,2 %) a vybranych spotiebnich dani
(5,2 %). Na pfijmové strané Ize pfedpoklddat, Ze dojde k vypadku pFijms z prodeje
emisnich povolenek, protoZze Evropskd komise na konci kvétna ozndmila, Ze se snizi
objem povolenek, které bude mit Ceskd republika pfidélené k prodeii, coz zapfigini nizsi
vynos z pldnovanych 30 mld. K& na 14 mld. K&. Snizeni objemu plati pro roky 2025 a
2026. V srpnu bude potieba tuto zménu zohlednit pfi aktualizaci vydajového ramce
stétniho rozpoctu a fondd.

Deficit statniho rozpoctu se ale prohloubi od roku 2026 také o dodateéné vydaje na
obranu, které by se mély dle rozhodnuti sou€asné vladdy postupné navysit kazdoroéné
00,2 % HDP az na 3 % HDP v roce 2030. Vydaje na obranu budou mit z hlediska
nérodnich fiskalnich pravidel vyjimku a budou moci pfesdhnout schvélené vydajové
ramce. Ceskd republika pozddala Evropskou komisi o akfivaci ,rozpo&tové vyjimky”,
kterd umozni se v obdobi 2025 az 2028 odchylit od Radou EU uréené vy3e Cistych vydaij
az do 1,5 % HDP. Nicméné to bude mit v disledku dopad na zvyseni deficitu a dluhu
sektoru vladnich instituci. To nic neméni na potieb& zachovat fiskalni udrzitelnost ve

sttednédobém horizontu a naddle hledat zdroje i Gspory ve vefejnych financi.

Nutné je pokracovat v konsolidaci verejnych financi intenzivnéji a dlouhodobé.
Jiz v roce 2027 by mél byt strukturélni schodek vefejnych financi vys3i, nez jaky uklada
Z&kon o pravidlech rozpoétové odpovédnosti. Dle nasich vypoltd mizZe rozpodet narazit

na dluhovou brzdu iz po roce 2030.

Bankovni sektor - hlavni roli hraje retailovy segment

Na strané vkladi pokraduje a nabird na intenzité v lofiském roce zapoéaty trend
zpomalovéani tempa rostu. Celkové vklady ke konci prvniho ¢tvrileti vzrostly
meziroéné o 4,1 %, zatimco v lofiském roce to bylo 8,6 %. Za prvni kvartél pfibylo na
bankovni &ty (bez vladnich instituci) lehce nad 47 mld. K&, pfi¢emz vloni to bylo
149 mld. K& Zpomaleni tempa ristu mozeme jednoznaéné pfipsat na vrub
firemnimu sektoru. Meziroéni tempo ristu vkladd nefinanénich podnikd zpomalilo
z lofiskych 5,4 % na aktudlnich 2,0 %. V prvnim &tvrileti jsme zaznamenali dokonce
snizeni uloZenych finanénich prostiedkd o 23 mld. K&. Také na Gétech obyvatelstva
pribyva Uspor pomaleji nez doposud. Mezirocni rist zpomalil z 8,6 % v bieznu
2024 na letodnich 5,8 %. Z dlouhodobého pohledu se vyrazné zménil zpisob spofeni
klientd. Zatimco pied 5 lety drzeli na b&znych Gétech zhruba polovinu svych Gspor,
v leto3nim roce je to jen 34 %. Vitézem pak jsou spofici Gty, jejichz objem vzrostl od roku
2020 o vice nez 83 % a tvofi nyni 41 % bankovnich Gspor obyvatelstva. Tento zpdsob
spofeni je pro klienty zajimavou kombinaci vyssiho Uroeni terminovanych vkladd
a jednoduché dostupnosti béznych 0&t5. V letodnim roce ofekdavame udrzeni
nastavenych trendu. Se zlepsenim ekonomické kondice budou firmy vice investovat
a k tomu vyuzivat i svych dosavadnich Gspor, u obyvatelstva o¢ekdvdme oziveni odlozené

spotfeby a niZii sklon k Gspordm.
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Celkové Gvéry v letodnim roce drzi pomérné stabilni meziroéni tempo ristu okolo 5 %. Je
to sice méné nez v lofiském roce (+7,5 % r/r), aviak dynamika nové poskytnutych
Uvéry predpovida, ze se tempo rustu Uvéru bude v pribéhu roku
zrychlovat. Néskok v ristu maji Ovéry obyvatelstvu, které tvori 60 % dosavadniho
leto$niho pfirdstku Gvérd, vloni byl tento podil poloviéni. Stoji za tim predevsim oZiveni
poptavky po hypoteénich Gvérech. Za prvni &vrileti bylo poskytnuto 65,3 mld. K¢&
novych hypoték (+87 % r/r), coz se blizi k hodnoté rekordniho roku 202 1. Pokud nedojde
k mimorddné nepfiznivé uddlost, mize celoroéni objem novych hypoték
atakovat hranici 300 mld. Ké. Zaroveri s poptdvkou po novych Gvérech roste i objem
novych Ovérd v kategorii ,ostatni nové ujedndni”, kterd zahrnuie jiz existujici smlouvy se
zménou smluvnich podminek. MdZe to znamenat mnohé - zménu Grokové sazby
v souvislosti s vyvojem trznich sazeb, restrukturalizaci zdvazku, zménu spldtkového
kalendéfe nebo jen flexibilitu bank a jejich ochotu pfizpdsobit se specifickym potiebdm
klientd. Kazdopddné objem hypoték v této kategorii v prvnim &tvrtleti témé&F vyrovnal
objem ¢&ist& novych hypoték (65,0 mld. K&) a to je tfeba vnimat jako varovny signél mozné
vy3i rizikovosti téchto Gvérd. SpotFebitelské Uvéry jiz druhym rokem vykazuiji
nebyvale stabilni poptavku. Od zaddtku roku bylo poskytnuto téméF 35 mld. K&
novych spottebitelskych Gvérd, cozje o 11 % vice nez vloni. U spotiebitelskych 0vérd také
registrujeme rostouci objem kategorie ,ostatni novd ujedndni”, aviak nedosahuje
v poméru k novym Gvérdm tak vysokych hodnot jako u hypoték (18,6 mld. Kg&). Je to tim,
ze spottebitelské Ovéry nebyvaji tak vysoké jako hypotéky, a to dluzniky v pfipadé
finanénich potizi pfilis nenuti zajimat se o fddnou spravu svych zdvazkd. Proto také
nespldcené spottebitelské Gvéry rostou mnohem rychleji (+13,1 % r/r) nez hypoteéni
(+2,6 % r/r). U firemnich Gvérd je zajimavd predevsim dynamika novych Ovérd
poskytnutych v korundch a eurech. V prvnim &tvrileti byla priméma drokovd sazba novych
korunovych Gvérd o 1,3 p.b. vy33i nez u eurovych Gvérd. To vedlo k opétovnému
oziveni poptavky po firemnich Uvérech v eurech o jejich letodni objem
68,6 mld. K& je 0 13,2 % vyssi nez vloni. U korunovych Gvérd v objemu 67,7 mld. K& se

jednd o prirdstek 1,9 %. Ocekdvdme, Ze tento trend vydrzi i po zbytek leto3niho roku.

Helena Horskd, Martin Kron, Tereza Kréek, Lenka Kalivodovd

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

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

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

Nad rdmec uvedenych predpist Raiffeisenbank a.s. pfipravuje a roziifuje vyzkumné zprévy. RBI uvefejiivje informace k vydanym investiénim 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 doporugeni & vyzkumnd zpréva (déle jen ,dokument”) mé informativni charakter a je uréena vyhradné pro potieby adresdta a nesmi byt kopirovéna a rozsifovéna tietim 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 zékona o rakouském kapitélovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG”)
a zdkona o rakouské burze cennych papird (,Bérsegesetz”)), nebo podle jinych pfislusnych zahraniénich préavnich fadb. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné finanénich néstrojd, finanénich produktd a jinych investic (ddle jen ,produkty”)
musi byt u¢inéno na zékladé schvéleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné pfislusné kompletni dokumentace a nikoliv na zdkladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezakladé individualizované doporu&eni ke koupi nebo prodeji finan&nich nastroji podle préavnich predpisi G&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento
dokument ani jeho &asti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledn& ndkupu nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné
koupé& nebo prodeje vyse zminénych 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 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 papiri/finanénich
ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich miZe byt ovlivnéna mimo jiné i poctem tvircd trhu. Uvedené skutecnosti mohou zvy3ovat riziko bezpeénosti investic ucinénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktudlni k datu zvefejnéni publikace, nenili v publikaci vyslovng uvedeno jinak. Informace mohou néslednym vyvojem ziratit na své aktudlnosti. To viak 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 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 obecné zakazuje svym analytikim a
osobdm reportujicim analytikém byt angaZovan v cennych papirech & jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finangnich nastroji nebylo pfedem projedndno s oddélenim Compliance
RB nebo RBI.

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

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

Tento dokument nelze pokléddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investicnich néstroji nebo prospekt podle pravnich predpist v&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarkigesetz”
(,KMG") a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych 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 nevytvari 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 oprévnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBI.Dokument je schvalovén 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 krélovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA”). Podrobné
informace o dohledu dohledovych organt Spojeného krélovstvi FCA bude poskytnuta na zédost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan.
Informace nebo nézory vyjadfeni v dokumentu nezaklddaii a ani nevytvéii nabidku nebo zédost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finanénich néstrojd. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice 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 jing pfidruzend spolecnost nebo jing osoba necini vyslovné ani nevyslovné zdruky a ujidténi s ohledem na pFesnost, Gplnost a spravnost
informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni ndstroje, které nejsou registrovany v USA, nemohou byt nabizeny k prodeii a koupi pfimo ani nepiimo v USA nebo ob&andm USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities
Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezakléddd nabidku na koupi nebo prodej finanéniho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéi pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo
zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovan v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investiénimi néstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s t&mito osobami
uzavieny, pokud nepodléhaiji pozadavkdm obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpist.

Naftizeni 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 Ukrajing (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 pozdsijsich roziiteni sankci zakézén. Zadné ndzory tykaiici se téchto zakdzanych finanénich instrumentd nerozsifujeme.

Informace tykaiici se Lichtenstejnského knizectvi
Smérnice Komise 2003/125/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivé predkladani investi¢nich doporugeni a uvefejiiovani stietd zajmd 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 nevymahatelna.

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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