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Kratce z obsahu - ,, ochuthavka”

= Geopolitické hrozby nadéle jako hlavni zdroj nejistoty

®  Americky Fed bude pokra¢ovat v utahovani ménové politiky v prvni poloviné roku

= Cena ropy bude nepatrné klesat

= Centrdlni banky se pfipravuiji na utahovani ménové politiky v reakci na prvni zvy$eni sazeb ECB
= Postupny rist ve vynosech madarskych dluhopisd zejména na jejim kratkém konci

= Ceskd vynosovd kiivka ziskala na konci roku inverzni tvar

= Situace na trhu préce brzdi dalsi vyvoj ekonomik stiedni Evropy

Vykonnost vybranych akciovych trhi & Prehled CZK trhu

ocekavana ocekavana
Hodnota ke dni Vynos za Vynos od poéatku - =
31.12.2018 posledni étvrtleti roku 2018 hodnota bfezen  hodnota cerven
2019 2019
SX5E Index 3001 -11,7% -14,3% 3280 F 3 350
DAX 10 559 -13,8% -18,3% 11 500 s 11 700
DJIA 23 327 -11,8% -5,6% 26 000 I 26 300
S&P 500 2 507 -14,0% -6,2% 2 800 i 2 850
NASDAQ 100 6 330 -17,0% -1,0% 7 200 F 7 500
Nikkei 20 084 -17,3% -12,2% 22 600 b 23 300
BUX 39 139 5,3% 0,6% 41700 Y 42 800
WIG 30 2 582 0,8% -8,6% 2750 Y 2 830
PX 987 -10,5% -8,5% 1080 F 1100
MOEX 2 369 -4,3% 12,3% 2 400 F 2 550
3M PRIBOR 2,01 0,31pb 1,25pb 2,48 = 2,47
CZK/EUR, konec obdobi 25,73 0,0% 0,7% 25,30 v 25,40
CZK/USD konec obdobi 22,46 -1,2% 5,2% 22,39 FY 22,09
Zdroj: Macrobond, Raiffeisen RESEARCH
Pozn.: Posilovani mény znaceno zelenou rostouci Sipkou
Zékl. Urokova sazba centrdlnich bank 3M sazba penézniho trhu 10-lety vynos statniho dluhopisu
zemé aktuéh 19 V19 IX-19 zemé aktugh K19 VE19 IX-19 zemé aktualh K19 VE19 IX-19
Polsko 1,50 1,50 1,50 1,50  Polsko 1,72 1,73 1,73 1,73  Polsko 2,84 3,15 320 3,30
Madarsko 0,90 0,90 090 1,05  Madarsko 0,13 0,70 0,85 1,05  Madarsko 2,88 3,80 3,90 3,95
ér 1,75 2,25 225 2,50 €R 2,01 2,48 247 2,71 CR 1,87 2,40 2,50 2,60
eurozdéna 0,00 0,00 0,00 0,00 eurozéna 0,33 0,30 0,20 0,05 eurozéna 0,25 050 0,70 0,90
USA 2,50 2,75 3,00 3,00 USA 2,78 3,05 3,30 3,30 USA 2,70 3,20 3,30 3,30

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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Vyvoj finan¢nich trho

Uplynuly rok skonil velkou nejistotou a turbulencemi na trhu, které naznadily, v jakém duchu
se ponese rok ndsledujici. Za hlavni pfi€inu Ize oznaéit politické problémy na obou strandch
Atlantiku, které ani z daleka nejsou doposavad vyiedeny. To v zdvéru roku reflektoval i
predstihovy ukazatel PMI v Evropé a rozvijejicich se ekonomikéch. Nésledné pokles| i
americky ISM ve vyrobég, a to nejrychlej$im mezimésiénim tempem od roku 2008, kdyz dosdhl
dvouletého minima. Ve svétle aktudlnich politickych konfliktd jako Brexit, obchodni valky nebo
americky ,shutdown” tym RBI sniZil svdj odhad ristu ekonomiky eurozény a naopak mirné
zvysit odhad ristu americké ekonomiky. Té nahrava prekvapivé silny rist v uplynulém roce, ale
také silng revize historickych dat. Obdobné jako v eurozéné klesd také vyhled pro rozvijejici
se ekonomiky. Vysokd mira vnéjSiho zadluZeni, americké sankce a rist Grokovych sazeb Fedu
vylvaii nepratelské prostfedi pro tyto ekonomiky. Americkd inflace by vétSinu tohoto roku méla
z0stat nad dvéma procenty, &imz bude pokradovat zvy3ovani Grokovych sazeb. Nicméné dalsi
utahovdni ménové politiky uz bude vyrazné opatrnéj$i nez v predchozim roce. Naopak v
eurozéné se na prvni zvyseni Urokovych sazeb stale &ekd. Toto Eekdni by viak mély zkratit
proinflaéni tlaky z trhu préce. S klesajici mirou nezaméstnanosti je spojen i robustni rist mezd,
ktery by se v prib&hu roku mél podepsat na ristu jadrové inflace. To by podle prognézy RBI
mélo vytvofit podminky pro prvni zvyseni Grokovych sazeb ECB v druhé poloviné tohoto roku.
Na druhou stranu konec minulého roku byl ve znameni prudkého poklesu cen ropy, kterd se
propisuje do zpomaleni inflace ve viech hlavnich ekonomikdch.

Na ménovych trzich by v prvni poloviné roku mély pretrvat faktory podporuijici silny americky
dolar. AZ s tlakem na rist trznich Grokovych sazeb v eurozéné spojenym s prvnim zvySovdnim
sazeb ECB by mélo euro zadit vyraznéji posilovat. V zdvislosti na vysledku vyjednavani
ohledné Brexitu bude v tomto roce rozhodnuto o osudu britské libry. V pfipadé hard Brexitu,
kterému ddvdme patndctiprocentni $anci, Ize se obdvat i dopadu na euro. V soulasnych
podminkéch na trhu lze ocekdvat, Ze pFesun investord do bezpeénych pfistavd bude
pokradovat i tento rok. Vysledkem by tak méla byt stagnace némeckych vlédnich vynosd na
sou&asnych hodnotéch i pres opétovné zrychleni inflace nad 2 %. V centru pozornosti bude i
naddle americkd vynosovd kfivka a jeji zplodfovani. Dokondni tohoto procesu |ze povaZovat
za jeden z indikdtord pfichodu recese v horizontu 20 az 24 mésich. V tomto svétle tak
nebudou akciové trhy letos dominovat udévdni sméru vyvoje. Minimdlné v prvni poloviné
tohoto roku vidime potencidl pro ozZiveni na akciovych trzich, které by mélo byt podpofeno
uklidnénim politické situace v USA a eurozéné. Pozitivni sentiment by na trh méla pfinést také
blizici se vysledkové sezéna za posledni &tvrileti uplynulého roku, resp. findlni &isla za cely
rok. V souladu s nadi prognézou zpomaleni nebo stagnace americké ekonomiky v roce 2020
oéekdavdme, Ze by obrat v trendu mél nastat pravé v druhé poloviné tohoto roku.

RBI doporuéuje NAKUPOVAT nésleduijici akciové indexy: Dow Jones Industrials, Nasdaq 100,
S&P 500, DAX, Euro STOXX 50, Nikkei 225, ATX, BUX, PX, WIG 30, a DRZET: HSCEI, BIST
Nat. 100, MOEX.

Eurozdna

Ekonomika eurozény v poslednich &tvriletich znateln& zpomalila. Za tim vidime dva hlavni
faktory: jednordzové efekty, joko byly problémy s novymi emisnimi testy automobilek nebo
chiipkové epidemie, a strukturdlni problémy v kombinaci se slabou zahraniéni poptévkou. V
tomto roce tym RBI o&ekdvd mirné oziveni ristu ekonomiky, ktery by mél byt podpofen
domdcimi faktory. Eurozéna zaznamendvd dobré podminky pro dalsi rist soukromé spotieby
a investic. Domdcnosti profituji z postupného ristu zaméstnanosti a redlnych mezd. Na druhou
stranu trh préce i naddle nedosahuje pfedkrizovych Grovni. S intenzivngj§im vyuZitim
dostupnych kapacit roste tlak na firmy vice investovat do zvy3ovéni produktivity prace a
vyrobnich kapacit, ¢emuz nahrdvd i naddle extrémné uvolnénd ménovd politika a nizké
Urokové sazby. Na druhou stranu také vidime pro tento rok nékolik rizik a to zejména na
politickém poli. Tym RBI v z&kladnim scéndfi své progndzy ocekdvd, ze Velkd Briténie neopusti
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Evropskou unii bez dohody a neo&ekdvéd ani, ze by italsky spor s Evropskou komisi ohledn&
vefejnych financi mé&l vydstit v dal3i krizi eura tak, jak jsme tomu byli svédky pfed nékolika lety
v piipadé Recka. Naopak riziko spatfujeme v daliim vyvoji obchodniho sporu vedeném
Spojenymi staty. Nicméné& ekonomika eurozény v nejblizsich letech zpomali nezavisle na
t&chto uddlostech.

V druhé poloviné roku 2018 se spotfebitelskd inflace v eurozéné dostala v priméru ke dvéma
procentdm zejména diky prudkému ndrdstu cen energii a potravin. Po o&idténi o tyto vlivy viak
jadrovd inflace zUstéva u jednoho procenta. V tomto roce pak oéekdvdme, Ze efekt vy3sich
cen ropy a potravin odezni a ke slovu se dostanou mzdové tlaky promitajici se do celkové
inflace. Z pohledu mé&nové politiky bylo ukonéeni kvantitativniho uvolfiovéni ECB s koncem
minulého roku bodem obratu. Nicméné& mé&nové podminky zistanou ddle uvoln&né minimdaln&
do z4f¥i, kdy ocekdvdme, Ze centrdini banka zvysi svou depozitni sazbu, kterd je v soudasnosti
v zdpornych hodnotéch. Do konce roku by pak podle prognézy RBI mélo dojit jesté k jednomu
zvyseni, které by se mélo dotknout uz i hlavni sazby ECB. Nicméné ocekdvdme, Ze tlak na rost
trznich sazeb se projevi uZ na jafe vlivem zintenzivnéni komunikace centrdlni banky spojené s
timto krokem. Na druhou stranu némecké vynosy porostou jen velmi pomalu. Hlavnim
divodem zistdvd i po konci kvantitativniho uvolfiovani ménovd politika. ECB drzi vice nez 30
% viech némeckych stétnich dluhopist a jejich vynosy bude i naddle reinvestovat minimélné po
dobu nékolika let. Jediny potencidl pro rist vynosd vidime v podhodnoceném ristu sazeb ve
strednédobém a dlouhodobém konci vynosové kiivky trhem. RBI doporuéuje PRODAVAT
némecké statni dluhopisy viech splatnosti.

USA

Americkd ekonomika md naopak za sebou velmi Uspé&sny rok. V nasleduijicich &tvrtletich sice
ocekdvdme mimé zpomaleni, ale dynamika bude stdle vysoko nad potencidlem. Mira
prehfivani americké ekonomiky pohledem mezery vystupu, tedy rozdilem mezi potencidlnim
vykonem ekonomiky a skuteénosti, bude v poloviné tohoto roku druhd nejvy3si za poslednich
65 let. Tomu odpovidd i délka expanze, kterd je v souéasnosti druhd nejdelsi v historii. Podle
prognézy tymu RBI je zpomaleni ekonomiky na pfelomu pFistho roku nevyhnutelné. K tomu
nds pfivadi i odeznéni bezprecedentniho fiskdlniho stimulu z po&étku minulého roku v podobé
navyseni stétnich vydajd a dafiové reformy. Vrcholu hospodéiského cyklu odpovidd i americky
trh prace. Mira nezaméstnanosti poklesla v listopadu na 3,7 %, coZ je nejniz3i hodnota od
prosince 1969 a ocekdvame, Ze v poloviné tohoto roku dosdhne 3,3 %.

Na druhou stranu spotfebitelskd inflace v zavéru minulého roku pfibrzdila na 2,5 % a v
nejblizsi dobé& by méla ddle zpomalit. Pokud se naplni pfedpoklad tymu RBI pro vyvoj ceny
ropy, kterd by se méla véinu roku udrzet okolo 70 dolard za barel, tak by ani tempo ristu
cen nemélo spadnout pod dvé procenta. V souladu s timto vyvojem o&ekdvame, Ze americky
Fed je3t€ dvakrdt zvysi své Orokové sazby v prvni poloviné tohoto roku. Nicméné dal3i
rozhodovéni centrdlnich bankéfd bude daleko vice zdviset na vyvoji makroekonomickych
ukazateld ve srovndni s pfedchozim rokem. Kromé& zvySovdani sazeb bude také vynosy
ovliviiovat pokraéujici redukce portfolia centrdlni banky po konci kvantitativniho uvolfiovani.
Od Fijna minulého roku Fed nakupuje o 30 mld. statnich dluhopisd méné, nez maturuje. Na
druhou stranu Spojené staty budou muset emitovat vyrazné vice ve srovndni s uplynulym rokem
kvali pokra&ujicimu naristu deficitu vefejnych financi. Tym RBI tak ogekdvd, Ze se desetilety
vynos vrati nad 3 % v probéhu tohoto roku. RBI tak doporuuje PRODAVAT americké statni
dluhopisy viech splatnosti.
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Ropa

Posledni mésice minulého roku byly ve znameni dramatického poklesu ceny ropy na trhu.
Zatimco na zaldtku fijna dosahovala nejvy3sich hodnot za posledni &tyfi roky, o osm tydnd
pozdéji se ropa obchodovala o 30 % nize. Hlavnim hybatelem byly americké sankce viéi
irdnu, které nemély tak dramaticky dopad na tamni produkci, a trh piehodnotil svd o&ekdvani.
Ve stejnou dobu také &lenské zem& OPEC, ale i ostatni producenti, vyrazné zvysili svou
produkci €erného zlata ve srovndni s prvni polovinou roku. Razem se tak necekané zvysila
nabidka na trhu a cena ropy $la dold. S novym rokem viak pfisel ocekavany zdsah zemi
OPEC a dohoda o snizeni produkce. Proti tomu ocekdvdme, Ze globdlni poptdvka po ropé v
tomto roce vzroste meziro¢né zhruba o 1,4 mil. bareld za den, coz je obdobné tempo jako v
predchozim roce. Vysledkem by mél byt ndvrat ceny ropy Brent k Grovni 72 dolard za barel.

Zlato

V pribéhu roku zlato tahl dolu posilujici dolar. Teprve v jeho zdvéru se posilovani dolaru
zastavilo, coz se stalo Zivnou pidou pro zhodnoceni zlata. Rok zavrdilo s nad oéekdavani
dobrou hodnotou t&sné& pod drovni 1300 dolard za unci. Vyvoj zlata v tomto roce bude
vyrazné ovlivnén nastavenim americkych sazeb a rychlosti jejich zvySovdni. K tomu by mélo
podle odhadi tymu RBI dojit letos hned dvakrdt, coz opét ohrozi cenu zlata. Nizkych hodnot z
léta 2018 bychom se v3ak uz neméli obdvat. Ke konci roku 2019 by mélo dojit k
vyraznéjsimu ochlazeni americké ekonomiky. V pribéhu roku 2020 by tak mohlo dojit k
uvolnéni ménové politiky, coz by mélo blahoddrny efekt na cenu zlata vzhledem k dolaru.
Vyhledové by viak zlato mélo zstat lukrativni komoditou, kterd investorim poskytne v dobdch
nejistoty moznost pro diversifikaci portfolia. Cena zlata vzhledem k euru poroste mnohem
pomaleji, jelikoZ pro stejné obdobi, tedy do roku 2020, oekdvame zna&né oslabeni dolaru
vi¢&i euru.

V zdvéru tedy moZeme olekdvat jenom krétce trvaijici ndrost v cené zlata. Ze sttednédobého
hlediska na tento kov bude negativné pUsobit silnd americkd ekonomika a utahovani ménové
politiky. Zména ve vyvoji tak nastane az po dovrieni konce utahovdni ménové politiky. S
rokem 2020 o&ekdvdme uvolfiovdni ménové politiky USA a s tim souvisejici ndrist ceny zlata.

Svycarsko

Svycarské ekonomika zaznamendva zpomaleni. HDP ve fetim &tvrtleti mezigtvriletné pokleslo
0 0,2 % a indikdtory sentimentu se propadly. Naopak 3vycarskému franku se stale dafi drzet
silny kurz v¢&i euru piedevsim zdsluhou globdlniho vyvoie, ktery motivoval investory uchylit se
k investicim do franku jakozto bezpe&né a stabilni mény. Svycarskd nérodni banka (SNB) i
naddle odkladda zadétek zvysovani Grokovych sazeb, v Eemz i utvrzuje pravé i silny kurz. Tym
RBI ogekavd, ze frank zagne mirné oslabovat ve druhém &tvrileti 2019, tedy pted oekdvanym
zvy$enim Grokovych sazeb ECB ve tietim &tvrileti. Pravé po zvyseni sazeb ECB lze ocekdvat
vyrazné&isi oslabeni franku, které se vyrovnd az s prvnim zvy3enim sazeb SNB. Pokud se viak
SNB odhodla zvysit sazby jiz pfiti rok, bude to az v jeho Gplném zd&véru. Pro prvni &vrileti
vydéva RBI pro ménovy par EUR/CHF doporuéeni DRZET.

Japonsko

Japonsky index Nikkei 225 zaznamenal niZ3i vykonost v porovndni s americkymi trhy, aviak
dopad| Iépe, nez jeho evropské prot&jsky. Japonskd ekonomika v druhé poloving 2018 prosla
mirnym zpomalenim a pro zaldtek roku 2019 je oekdvdno mirné zlep3eni. Naddle se nedafi
dosdhnout inflaéniho cile 2 %, inflace se stdle drzi pod drovni jednoho procenta. Program
kvantitativniho uvolfiovdni tak bude pokracovat i v nésledujicich obdobich. V souéasné chuvili
tak japonskd centrdIni banka drzi témé&f polovinu stdtnich dluhopist v objemu vyssim, nez je
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ro¢ni HDP. S o&ekdvdnim zlepsenim ekonomické situace doporuluje RBI japonské akcie

KUPOVAT.

Stfedni a vychodni Evropa

Predstihové ukazatele ve stfedni a vychodni Evropé naddle klesaji. V nékterych zemich veetné
Ceska se jiz propadly pod hranici 50 bodi a ocitly se tak mimo expanzni pdsmo. Pfesto na
rozdil od zbytku Evropy zaznamendvdme stdle robustni rist, ktery by se v roce 2018 mél v
proméru pohybovat okolo &tyf procent. Kromé globdlnich rizik zpomaluje ekonomiky stfedni
Evropy pfedeviim nedostatek pracovni sily. Cesko se s nezaméstnanosti fadi mezi evropské
rekordmany, obdobné utazeny trh prace je viak vidét také v Madarsku, Polsku &i Slovinsku.
Nizkd nezaméstnanost vyustila v kvapné navy3ovani mezd, které jsme mohli sledovat iz v roce
2018. V roce 2019 tento trend bude pokradovat, aviak jiz mirné&j§im tempem. Pravé rychlejsi
rist mezd plsobi proinfla¢né a pomize tak inflaci drzet se v optimdalnim rozmezi dvou az fii
procent. To by centrdlni banky mélo udrZet v klidu a nemély by tak mit potfebu prekotné
utahovat ménovou politiku. Vyjimkou je samozfejmé Ceskd republika, kde zvysovéni sazeb
zapodalo jiz pfed vice nez rokem. Nejvétsi hrozbou pro mény tak zdstavaji globdlni rizika
jako je nejistota okolo Brexitu a obchodnich vztahd mezi USA a Cinou.

Ceska republika

Vykonost tuzemské ekonomiky pfinesla v minulém roce spise zklamani. Kvdli vysoké srovnévaci
zékladné nad miru povedeného roku 2017 a nedostatku volnych kapacit doslo k dal3i ztraté
dynamiky. V kazdém piipadé |ze souéasny rist stdle povazovat za solidni.

Pokud abstrahujeme od mozambického meticalu, tak si &eskd koruna v roce 2017 s 5,7 %
pfipsala titul nejvice posilujici mény vi&i euru. V minulém roce bylo viak vie jinak a koruna
skonéila ve zirdté -0,72 %. Na druhou stranu jeji regiondlini konkurenti si pfipsali v&t$i ztratu v
fadu jednotek procent. V tomto roce budou i naddle hrét zdsadni roli geopolitické faktory.
Zéroven také pozorujeme nizky efekt lofiského agresivniho zvySovani zdkladnich Grokovych
sazeb, které tak korunu pfili§ nepodpofi ani letos. Prozatim slibny vyvoj na geopolitickém poli
by vSak mél pfinést koruné& dlouho oéekdvdané posileni. | naddle predpokldddme letodni
nejsilngj3i hodnotu koruny v prvnim &tvrileti. Ndsledné viak bude tuzemskd ekonomika ddle
zpomalovat, &imz poklesnou i proinflaéni tlaky a odhodldni CNB ddle utahovat ménovou
politiku.

V prosinci si bankovni rada vyzddala pauzu v dal§im utahovéni Grokovych sazeb, nicméné
dva ¢&lenové i tehdy hlasovali pro dalsi zvySeni. Jak napovidd prosincovd rozpolcenost
bankovni rady a zdznam z tohoto jedndni, dalii zvySovani Grokovych sazeb bude nésledovat.
Jako nejblizsi prilezitost se nabizi Gnorové jedndni, kdy bude zvefejnéna i novd
makroekonomickd prognéza centrdlni banky. Ndsledn& pak odekavame, zZe jestidbi naladéni
rady bude pokracovat a dal3i zvyseni bude ndsledovat hned zdhy v bieznu. Nahrdva tomu
nase prognéza vrcholu spotiebitelské inflace v prvnim &tvrileti tohoto roku z ddvodu vysich
cen energii ale i poptdvkovych tlakd pramenicich z pokradujiciho rekordniho rostu mezd.
Zéaroven také neocekdvame, ze koruna posili tak prudce, jok pfedpoklédé sougasnd prognéza
centrdlni banky. V ndsledujicich ¢tvrtletich ale podle nasi prognézy potieba daliiho utahovdni
ménové politiky poklesne. Ekonomika déle zpomali a postupné i ustoupi rist mezd potazmo
inflace. Dal3i moZnost zvyseni Grokovych sazeb tak spojujeme s uskute&nénim prvniho zvyseni
Urokovych sazeb v eurozéné. Dvoutydenni repo sazba by se tak dostala na konci tohoto roku
na hodnotu 2,50 %, coz odpovidd i rovnovdznym Grokovym sazbdm tak, jak o tom hovofi
bankovni rada.

V poslednich mé&sicich minulého roku sazby Grokovych swapl zaznamenaly prudky pokles a
inverzi celé vynosové kiivky. Za tim stoji zejména neéekané zpomaleni inflace v kombinaci s
nezamyslenou holubiéi rétorikou nékterych &lend bankovni rady. Ke konci roku se k tomu

5



EUR/PLN

4,45
4,40
4,35 A
4,30
4,25
4,20
4,15

4,10 . . . :
0117 0617 11-17 0518 10-18

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

N-19  VI-19  IX-19
EUR/PIN 4,20 420 4,15

EUR/HUF

335
330
325
320 J
315
310
305

300 T T T T
01-17 06-17 11-17 05-18 10-18

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

pfidala nizkd likvidita na trhu a vysledkem byl dramaticky pokles trznich ogekdvdni dalsiho
rostu rokovych sazeb CNB. Jests v fijnu trh odekdval rist Grokovych sazeb CNB téméf az na
2,5 % v horizontu dvou let. V soucasnosti viak uZz nepoéitd ani s jednim a naopak o&ekavd
pokles sazeb. Tento pokles se promitl i do vynosd stétnich dluhopisd, jejichz vynosové kfivka se
v poslednich dnech v kratsich splatnostech také invertovala. Pfedpokldaddme, Ze tento stav je
jen z vySe zminénych divodd pouze do&asny a brzy se vrdti vynosy k predchozimu ristu v
souladu s nadi prognézou zvyovani sazeb CNB. S tim olekdvéme i ndrist sazeb na
mezibankovnim trhu. Nicméné plochy stav vynosové kfivky, resp. jeji inverzni stav lze
povazovat za novy normdl.

Tym RBI doporuéuje DRZET Zeské stétni dluhopisy viech splatnosti. Pro akciovy index PX
vydévé RBI doporuéeni DRZET.

Polsko

Hospoddisky rost si navzdory obavdm udrzel ve tfetim &tvrtleti tempo z &tvrtleti predchoziho.
Nejvétsim tahounem zistala obdobné jako v Cesku spotieba domdcnosti. Naopak se dafilo
investicim, které rostly impozantnim tempem 9,9 %, tedy nejrychleji od za&atku roku 2015.
Vzhledem k tomu, Ze investice byly vyrazné podpofeny predvolebni aktivitou, nelze ocekdvat,
ze se takto vysoké tempo ristu udrzi do dalich mésicd. Aviak dle ogekdvdni s sebou treti
¢rvrtleti prineslo prvni zndmky ochlazovani polské ekonomiky, napfiklad niZsi rost poptavky
spotfebiteld, u které ocekdvame dalsi pfibrzdéni v ndsledujicich mésicich. Ddle také
zaméstnanost roste pomalej$im tempem, naopak nezaméstnanost zakonéila svoj klesajici trend.

Inflace v Polsku prekvapuje svymi nizkymi hodnotami. V listopadu klesla oz na 1,2 %. V
prob&hu roku 2019 by méla vzrist na 2 %. Hlavnim tahounem inflace by mély byt ceny
energii. | ty se stdvaji souldsti predvolebniho boje, jelikoz vldda naznadila, Zze vykompenzuje
nérist cen elekffiny v roce 2019. Zvysujici se ceny ostatnich energii zasédhnout domdcnosti
néristem az o 30 %, jok pfedesilaji polsti dodavatelé. Jadrovd inflace by viak méla zdstat
nizkd a drzet se blizko poslednich hodnot okolo 0,8 %.

Souéasné nastaveni ménové politiky spolu s dobrou fiskdlni politikou drzi dluhopisové vynosy
stabilné& na sou&asné hlading, coz olekdvame i do budoucna. Teprve v druhé pilce roku moze
postihnout dlouhy konce ndrist z divodu nejistoty ohledné zvy3ovani evropskych Grokovych
sazeb. Zdrovef by mél v t¢ dobé zagit posilovat i polsky zloty. Tym RBI doporuéuje DRZET
polské dluhopisy se splatnosti dvou let a KUPOVAT dluhopisy se splatnosti deset let. Pro
akciovy index WIG 30 vydévé RBI doporuceni KUPOVAT.

Mad'arsko

Obdobné jako v Polsku i madarsky HDP za tieti &vrileti dopad| nad oéekdvdni s pfirdstkem
5 %, coz je nejvyssi tempo ristu za poslednich deset let. | to napovidd tomu, Zze se Mad'arsko
ocitlo na vrcholu svého hospoddrského cyklu a zane ndsledné zpomalovat. Nezaméstnanost
klesla na dlouhodobé minimum a drzi se pod Grovni &tyF procent, zatimco primérnd mzda za
rok 2018 rostla dvoucifernym tempem. | proto, stejné jako v ostatnich zemich regionu véetné
Ceska, je i v Madarsku hlavnim tahounem riistu ekonomiky spotfeba domdcnosti. Déle se v
roce 2018 dafilo také investicim, které v prvnich deviti mésicich vzrostly v priméru o 17 %.
Naopak primyslové vyroba k ristu ekonomiky negativné z ddvodu novych emisnich regulaci.
Ddle negativné pfispiva také bilance zahrani¢niho obchodu, kde dovoz roste rychleji nez
vyvoz. Pro rok 2018 tak odhadujeme rist ekonomiky tempem 4,6 %, v roce 2019
predikujeme zpomaleni na 3,4 %.

Inflagni cil tfi procent byl nepatrné prekondn predeviim zdsluhou ristu cen pohonnych hmot v
letnich mésicich. Inflace dosdhla nejvyssich hodnot v Fijnu (3,8 %). Ndsledné ogekdvdme, ze se
béhem roku 2019 zaé&ne opét piiblizovat k cilové hodnoté predeviim zdsluhou klesajicich cen
pohonnych hmot na globdlnich trzich. Hlavni proinflaéni tlaky zejména ze strany kvapné
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rostoucich mezd pretrvaji i v roce 2019. Proto v zdvéru tohoto roku inflace dosdhne az 3,5 %.
Primérny rost cen za rok 2019 tak bude o desetinku rychlej$i nez v roce 2018, kdy primérnd

inflace doséhla dle odhad® tymu RBI 2,9 %.

Bé&hem tohoto roku by mad'arskd centrdlni banka méla zaéit utahovat ménovou politiku. To by
viak podle nasich odhadd nemélo zagit dfiv nez v druhé poloving roku, tedy s prvnim
zvy3enim sazeb ECB. Se zvySovdnim sazeb by vynos z desetiletych stétnich dluhopist mél
vzrist na 4,1 % ke konci roku 2019. Tfimé&siéni mezibankovni sazby (BUBOR) by mély s
po&atkem roku 2019 zapocit rist a ke konci roku by mély dosdhnout 1,30 %. Oproti tomu
hodnota mad'arského forintu by se méla udrzet viceméné stabilni. Tym RBI vzhledem k vy3e
zminénym ocekdvanim doporucuje PRODAT dluhopisy se splatnosti ti a deseti let. Pro akciovy
index BUX vyddvame RBI doporuéeni KUPOVAT.

Helena Horskd, Frantisek Tdborsky, Eliska Jelinkovd, Lubo$ Rizicka

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, Ceska republika.
Dozorovy orgéan: Ceskd narodni banka, Na Pitkopé 28, Praha 1, Ceskd republika.

Raiffeisenbank a.s. (,RB”)v rdmci své &innosti, v souladu s prévnimi predpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuzivéni trhu a provédécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technickd opatfeni pro obijektivni
predklédani investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich & navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejiiovéni konkrétnich zdjmd nebo upozorfiovéni na stfety zdjmé, ve znéni pozdsjsich predpist, rozsifuje investiéni
doporuéeni vypracované tretimi 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 uvefejiivje informace k vydanym investiénim doporucenim ve svych vyzkumnych zpravach a doporuéenich, a déle na
www.raiffeisenresearch.com. Dozorovym orgénem RBI je Finanzmarktaufsicht in Osterreich, Rakousko a déle European Central Bank (ECB).

Investiéni doporu&eni & vyzkumnd zpréva (déle jen ,dokument”) mé informativni charakter a je uréena vyhradné pro potfeby adreséta a nesmi byt kopirovéna a roziifovdna tretim osobém bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze
pokléddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investicnich ndstrojs, nebo prospekt podle pravnich predpist G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o rakouském kapitdlovém trhu “Kapitalmarktgesetz”
(,KMG") a zdkona o rakouské burze cennych papir (,Bérsegesetz”)), nebo podle jinych piisluinych zahrani€nich préavnich fado. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné finanénich néstrojs, finanénich produktd a jinych investic (déle jen
wprodukty”) musi byt u€inéno na zdékladé schvéleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné piisluiné kompletni dokumentace a nikoliv na zdkladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezakladd individualizované doporu&eni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroj podle préavnich predpist téinnych 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 nékupu nebo prodeije finan&niho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné koupé nebo prodeje vy3e zminénych produkti mize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce.

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

RB a RBI pokladaiji 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 doporuéeni 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 investiénich ndstroji na téchto trzich mize byt vy33i nez na etablovanych trzich. likvidita cennych
papird/finanénich ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mdze byt ovlivnéna mimo jiné i podtem tvircd trhu. Uvedené skuteénosti mohou zvy3ovat riziko bezpe&nosti investic uginénych 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 nezaklddd 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
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 analytikim byt angaZovén v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finanénich ndstrojd nebylo pfedem projedndno s oddglenim
Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informaéni bariéry branici nebo predchazejici konfliktom zajmd. RB a RBI vymezily v rémci vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitini informace jsou izolovéany od jinych organizagnich jednotek organizagnimi opatienimi, které fdi vyménu vnitfnich informaci. Vnitini informace musi byt uchovany v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt nakladano jako s pfisné
divérnymi, s vyjimkou b&zného pouziti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytné nutné potfeby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitini informace mizZe byt uskuteénéna pouze po zapojeni oddéleni
Compliance.

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

Tento dokument nelze poklddat za nabidku nebo vyzvu k Upisu nebo koupi investicnich ndstrojé nebo prospekt podle prévnich predpiss G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o kapitdlovém trhu
“Kapitalmarktgesetz” (,KMG") a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych prévnich fédech. Tento dokument nezakléddé individualizované doporuéeni ke koupi nebo prodeii finanénich néstrojs podle prévnich predpist
G&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zdkona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &dsti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledn& nakupu nebo
prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investiéniho néstroje, finanéniho produkiu nebo jiné investice Pfipadné
individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéntho produktu nebo jiné investice mize poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce RB &i RBl.Dokument je schvalovén a vydavén RBI & RB
z ddvodu podpory investignich aktivit RBI a RB. RBI, pobo¢ka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a pod|éhd omezené regulaci dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi The Financial Conduct
Authority (,FCA”). Podrobné informace o dohledu dohledovych orgént Spojeného krélovstvi FCA bude poskytnuta na zddost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgént Spojeného krélovstvi FCA a
nemél by jim byt rozsifovan. Informace nebo nézory vyjadreni v dokumentu nezaklédaiji a ani nevytvéii nabidku nebo Zddost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finanénich néstrojo. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni Géet investice
uvédéné 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 néstroji 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 pfipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresatovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S.
registrovany obchodnik v USA (déle ,RBIM”), nicméné byl zpracovén pobockou RBI nebo pridruzenou popfipadé dcefinou spoleénosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k nékupu nebo k prodeji investicnich ndstrojo 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
nemuseji podléhat pravidlim o zpracovéni zprdv a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s pravidly d&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pfipravili dokument, nejsou registrovéni nebo kvalifikovani jako analytici podle Financial
Industry Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou piidruzeni k RBIM a proto nepodléhaii regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahuijici se k chovani nebo nezavislosti analytiks.

Nézory, odhady a predpovédi obsazené v dokumentu jsou &inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaji zm&ndém, které mohou byt u&inény bez predchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvoieny RB
anebo RBI ze zdroj, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicmén& RB nebo RBI ani jind pfidruzend spoleénost nebo jiné osoba necini vyslovné ani nevyslovné zéruky a ujisténi s ohledem na piesnost, dplnost a
spravnost informaci obsaZenych v dokumentu. Finanéni néstroje, které nejsou registrovany v USA, nemohou byt nabizeny k prodeji a koupi piimo ani nepfimo 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 nezaklddd nabidku na koupi nebo prodej finanéniho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéii pro kohokoliv jakoukoliv
smlouvu nebo zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument méze byt distribuovén v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investiénimi ndstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s t&mito
osobami uzavfeny, pokud nepodléhaiji pozadavkim obsaZenych v prospektech podle mistnich pravnich pfedpiso.

NafFizeni Rady (EU) ¢. 833/2014 o omezuijicich opattenich vzhledem k ¢i Ruska d bilizujicim situaci na Ukrajiné

Vyzkum a doporueni se tykaiji pouze finanénich ndstrojb, které nejsou pfimo 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 rozsitovénim. Jednd se tak o finanéni néstroje vydané pred 1. srpnem 2014. Upozoriivjeme, Ze nékup finanénich instrumentd se splatnosti delsi nez 30 dni a vydanych po 31. &ervenci 2014 je
Nafizenim véetné pozdéisich rozsiteni sankci zakdzan. Zadné nézory tykaijici se téchto zakdzanych finanénich instrumentd nerozsifujeme.

Informace tykaijici 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 investiénich doporuéeni a uvefejiiovani stfetd z&jmd byla

implementovéna do pravniho fadu Lichtenstejnského knizectvi na zékladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shledéna neplatnou, nedcinnou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpisd, ostatni Eésti upozornéni budou naddle platné, G¢inné a vymahatelné, Ize-li tyto &ésti upozornéni oddélit od
ustanoveni, kterd budou neplatnd, nedéinné a nevymahatelnd.

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

Informace o zajmech a stFetech zajmi

Investi¢ni doporueni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvéfi Raiffeisen Bank International AG (,RBI”) ve spoluprdci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s. jsou souésti konsolidacniho celku Raiffeisen
Bank International AG. Veskeré informace o investi¢nich doporuéenich a vyzkumnych zpravéch 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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