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Hodnota ke dni Vynos za Vynos od pocéatku Oi:'ekévunéw Ocekavand
29.6.2018  posledni évrtleti  roku 2018 hodnota k zafi hodnota k

2018 prosinci 2018
SX5E Index 3396 1,0% -3,1% 3 300 3550
DAX 12 306 1,7% -4,7% 12 250 13 100
DJIA 24 271 0,7% -1,8% 24 600 26 000
S&P 500 2718 29% 1,7% 2730 2 850
NASDAQ 100 7 041 7,.0% 10,1% 7 100 7 500
Nikkei 22 333 3,8% -2,4% 22 300 23 500
BUX 36 128 -3,0% -8,3% 35 000 37 500
WIG 30 2 465 -3,6% -12,8% 2 450 2 600
PX 1064 -5,3% -1,3% 1050 1140
MOEX 2 296 1,1% 8,8% 2 330 2 450
3M PRIBOR 1,16 0,26pb 0,40pb 115 1,40
CZK/EUR, konec obdobi 26,02 -2,3% -1,9% 25,20 25,00
CZK/USD konec obdobi 22,28 -7.9% -4,4% 21,90 21,37

Zdroj: Macrobond, Raiffeisen RESEARCH

Zakl. drokové sazba centrélnich bank

3M sazba penézniho trhu

10-lety vynos statniho dluhopisu

zemé aktual IX-18 XII-18 11119 zemé aktudl. IX-18 XII-18 I1I-19 zemé aktuél. 1X-18 XII-18 11I-19
Polsko 1,50 1,50 1,50 1,50 polsko 1,70 1,73 1,73 1,73  Polsko 3,18 3,10 320 3,30
Madarsko 0920 090 090 0920 Madarsko* 0,28 040 0,55 0,70 Madarsko 331 3,60 3,70 3,80
CR 100 100 1,25 125 ¢R 117 115 1,40 1,40 €R 220 220 235 240
eurozéna 0,00 0,00 0,00 0,00 eyrozéna 0,32 -0,35 -0,35 -0,30 eurozdna 0,37 040 060 0,80
USA 200 225 250 275 USA 2,34 275 3,00 320 USA 2,85 3,10 3,30 3,40
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH *ask
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Vyvoj finan¢nich trho

Po zpomaleni ristu eurozdny v prvnim &vrtleti roku oéekdvdme pokracovani tohoto trendu
i ve &ivrtletich nadchdzejicich. Pro ekonomiku unie ale stdle pretrvavaii dvé hlavni rizika
- obchodni vdlky a politickd nejistota v Itdlii a nové i v Némecku. Obé maji potencidl
vyrazné srazit hospoddiskou aktivitu na dno. Posledni statistiky pfedstihovych ukazateld
naznaluji pokles optimismu. Nutno viak poznamenat, Ze tato korekce ndsleduje
po historicky nejvyssich hodnotdch. PMI ukazatele signalizuji stdle solidni hospodafsky rost.
Nicméné jiz zminénd rizika ohroZuji nadi prognézu pro pfisti rok. Na druhou stranu mira
inflace podle nadich oéekdvani zrychlila primérné diky vy3sim cendm energii a vytvdii tak
prostor pro pohodIné utahovani ménové politiky.

Na druhé strané Atlantiku se uz mira inflace dostala nad dvouprocentni cil centrdlni banky,
kde zostane i v roce pfistim. Americky Fed tak podle odekdvani podruhé v tomto roce
zvysil Grokové sazby a vyhled pro zbytek roku ukazuje dal3i zvy3ovani sazeb na &tvrtletni
bazi. Aviak v roce ndsledujicim by se utahovéni americké ménové politiky mélo zastavit na
3 %. ECB ve stejném casovém horizontu teprve pfistoupi ke konci kvantitativniho

uvolfiovdni a prvnimu zvyseni Grokovych sazeb.

Kombinace utahovani ménové politiky Fedu a stdle uvolnénd politika ECB ve spojeni
s politickou nejistotou v eurozéné vedlo tym RBI ke snizeni prognézy pro EUR/USD
ve prospéch siln&jsiho amerického dolaru v druhé poloviné tohoto roku; nicméné v delsim
horizontu véfime v dali posileni eura.

Zavedeni protekcionistickych opatfeni v zahraniénim obchodé a jiz zmifiovand politickd
nejistota jsou hlavnimi riziky i pro akciové trhy. Negativni ndlada na trzich se tak moze
projevit v poklesu ekonomické aktivity. Proto oekdvdme, ze ndsledujici mésice vyzni spise
negativné. Nemélo by se ale jednat o konec by¢i ndlady.

RBI doporu&uje DRZET ndsleduijici akciové indexy: Euro STOXX 50, DAX, NASDAQ 100,
Nikkei 225, Dow Jones Industrials Average, S&P 500 a HSCEI.

Eurozéna

Predstihové ukazatele v eurozéné od za&dtku roku vyrazné ziratily. Nicméné vétsina z nich
se stdle pohybuje nad dlouhodobymi priméry. Ve sttednédobém horizontu RBI neolekdvé
pokles ekonomiky ménové unie, ale s urditym dalsim zpomalenim ristu je nutné pogitat.
Miru inflace v poslednich mésicich tla&i nahoru vy3§i ceny ropy na globdlnich trzich.
V nésledujicich mésicich by ale tento efekt mél postupné sldbnout a hlavnim hybatelem by
mé&| byt trh prace eurozény. NiZ3i mira nezaméstnanosti a tlak na rist mezd by mél udrzet
miru inflace pobliZ dvouprocentni hranice i v nadchézejicich &tvrtletich.

ECB v &ervnu narysovala pldn za&atku utahovani jeji ménové politiky az do roku 2019.
Nékupy finanénich aktiv budou pokragovat minimdlné az do konce tohoto roku. Od fijna
by viak mé&l byt snizen objem mési&nich nékupd o polovinu na 15 mld. eur. Urokové sazby
by mély zdstat na nulovych Grovnich minimdlné az do léta 2019. Podle prognézy RBI
by viak vy33 inflace méla umoznit ECB vytdhnout depozitni sazbu ze souasnych
zdpornych hodnot o néco dfive. Zvy3eni klicové repo sazby viak podle naseho nézoru
probéhne az v z4fi pristiho roku.

Mé&novéd politika bude i naddle bude silné ovliviovat dluhopisové trhy. Oc&ekdvame,
Ze ECB bude minimdln& i ndsledujici rok reinvestovat pfijmy z nabitého portfolia aktiv
a bude drzet vynosy zemi jddra eurozény na velmi nizkych dGrovnich. Na druhou stranu
v periferiich unie, zejména v Itdlii, se bude stdle projevovat politickd nejistota spojend
s moznym navy3enim deficitu stdtniho rozpoétu v ristu jejich vynosd. O&ekdvame tak
opodstatnéné rozsifovani rozdild mezi vynosy jednotlivych zemi eurozény. RBI doporuéuje
PRODAVAT némecké statni dluhopisy dvouleté a pétileté splatnosti a DRZET desetileté.



IX-18  XII-18  11I-19
EUR/USD 1,15 117 1,22

Vyvoj sazeb a vynosi v eurozéné

IX-18 XII-18 1I-19
ECB rate 0,00 0,00 0,00
10Y vynos 0,40 0,60 0,80

Vyvoj sazeb a vynost v USA
IX-18 XII-18 1lI-19

Fed rate 2,25 2,50 2,75

10Y vynos 3,10 3,30 3,40

Promérné ceny ropy (v USD)

IX-18 XII-18 1lI-19
Brent 75 76 74
WTI 76 76 73

Ropa Brent (v USD)
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Vzhledem k pfitomnému politickému riziku RBI oekdvd, Ze akciové trhy v eurozéné budou
v prob&hu léta ztrécet. Vyprodeje ale vidime jako pfilezitost k ndkupu, nebof solidni vykon
ekonomiky unie by mé&l pretrvat a ménovd politika bude i naddle velmi uvolnénd. Zejména
pak niz$i valuace Euro STOXX 50 a DAX v regiondlnim srovndni vytvdFi potencidl
doséhnout v nejbliziich dvanécti mésicich nékolikaletych maxim. RBI doporuuje DRZET
akciové indexy Euro STOXX 50 a DAX.

USA

Predstihové ukazatele pro USA pFisuzuji ekonomice stdle plnou rychlost. V druhém &tvrtleti
by méla je$té zrychlit nad svij potencidl, kde by mé&la zistat i po zbytek roku. Prehfivani
tak bude pokradovat. Disledkem toho pak mize byt o to hlubsi pad. Hlavni otdzkou
americké ekonomiky z0stévé eskalace obchodnich vélek a jejich dopad. Z krétkodobého
hlediska protekcionistickd opatfeni zvy3uji domdci poptavku a podporuji ekonomickou
aktivitu. V deldim horizontu viak dochdzi ke zhoreni situace na trhu prace a zvysuje tlak
na vyssi ceny.

Inflace se podle o¢ekdvéni RBI dostala k Grovni 3 % a nad dvouprocentnim cilem centrdlni
banky by méla zistat i po zbytek roku. Fedu se tak otevird pohodIny prostor pro dalsi dvé
zvydeni Urokovych sazeb v tomto roce a dal3i zvy3ovani v letech ndsledujicich. Na konci
tohoto roku by horni pdsmo sazeb centrdlni banky mélo dosahovat 2,5 %. Trhy viak silné
jesttabi nastaveni Fedu opét nevéfi a ocekdvaiji pomalejsi rist sazeb.

| proto tym RBI vidi velky prostor pro dalsi rist desetiletych vynosd. K tomu se pfidévé vyssi
nabidka stétnich dluhopist kvili snaze Fedu redukovat bilanci a vyssi potiebé financovat
prohlubujici se deficit federdlniho rozpoltu. Proto ocekdvdme, Ze desefileté vynosy
dosdhnou na konci tohoto roku 3,3 %. RBI doporuduje i naddle PRODAVAT americké
statni dluhopisy viech splatnosti.

V probéhu léta vidime politické riziko jako hlavniho hybatele sentimentu americkych
akciovych trhi. Obdobné jako v pfipadé evropskych trhd tym RBI vidi letni volatilitu jako
prileZitost k ndkupu za lepich podminek. V del3im horizontu by se dal3i utahovdni ménové
politiky Fedu mohlo stét hlavnim impulsem pro pokles trhi. Nicméné silnd fundamentalni
data nds vedou k presvédéeni, ze byéi trh bude pokraovat az do prvni poloviny roku
2019. RBI doporuéuje DRZET akciové indexy DJIA, S&P 500 a NASDAQ 100.

Ropa

Po skoku nad 80 dolart za barel, ktery zapficinilo vypovézeni nukledmni smlouvy s irdnem
ze strany USA, je cena ropy tlaena nize. PFi¢inou jsou zejména prohléseni Ruska
a Saudské Ardbie o navy3eni objemu vytéZené ropy iz od zaldtku &ervence. Situaci
ropnym obrdm usnadfiuje kolaps produkce ve Venezuele spolu s voln&jsi t8Zebni aktivitou
v Angole, Alzirsku a Kataru.

Nicméné podle naseho nézoru je svétovy trh s ropou stdle ,podvyZiveny”. Zaroved je
na ném patrny soustavny ndrist poptdvky spojeny s celosvétovym ekonomickym oZivenim.

Rozhodnuti USA znovu zavést sankce profi Irdnu by mohlo zpdsobit propad denniho
vyvozu tamni ropy o 400-600 tisic bareli v poslednim &tvrtleti. | pfes navy3eni produkce ze
strany ostatnich &lend OPECu nebo Ruska, nebude svétovy trh v kompletni rovnovéze.
Nicméné rostouci ceny by zdrovefi mohly zvysit atraktivitu investic do tézby ropy z bfidlic
v USA. Diky tomu Spojené staty tento rok pfedbéhnou Rusko jako nejvétiiho denniho
producenta ropy na svété. Rizikem je vylerpdvaijici se volnd kapacita v prfenosové
soustavé. Vystavba potfebnych potrubi bude jesté trvat nejméné rok.
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RBI odhaduje, Ze se cena ropy do konce letodniho vyrazné neposune jednim ani druhym
smérem. Trh s ropou zUstane pfiskrceny, ale OPEC, v &ele se Saudskou Ardbii, a Rusko
se pokusi vypadky nahradit vlastni produkci.

Zlato

Dolarova cena zlata v druhém ¢&tvrileti Eelila tlaku z nékolika smérd. Dolar v dubnu
a kvétnu posilil vi&i vétsing mén, zatimco americké dluhopisové vynosy prudce vzrostly.
Oba faktory vedly k poklesu ceny zlata z 1350 dolari na 1280 dolard za trojskou unci.

Prestoze dolar uz ziréci potencidl k daldimu posilovani, rist Grokovych sazeb a vynosd
bude cenu zlata déle stahovat nize. Oekdvame, Ze vynosy americkych dluhopist vzrostou
z divodu prehfivani tamni ekonomiky a efekt vynosd na cenu zlata bude umocnén
utahovanim ménové politiky v eurozéné. Jak dolarovg, tak i eurovd cena zlata Eeli riziku
poklesu.

V eurech se za posledni rok cena zlata pohybovala pobliz 1080 eur. Oslabovani eura
a minikrize v t4lii a rostouci obavy o eurozénu neddvno zpUsobily skok ceny zlata
na 1130 eur, ale od té doby se situace uklidnila. V krétkém horizontu by vyrazny ndrist
ceny zlata mohlo zpUsobit dal3i zhorSeni politické situace v Itdlii, i kdyZ takové uddlost
by méla jen do&asny vliv. Stejny vyvoj by pak méla mit i cena zlata v &eskych korunéch.

Ve stfednim horizontu pofdd prevazuje riziko poklesu, protoze dolarové i eurové vynosy
zfejmé ddle porostou. Cena zlata stabilné neporoste do té doby, nez v USA nastane pfist
recese. Ta by klidné mohla pfijit jiz po roce 2019 vzhledem k pokroéilosti amerického
hospoddfského cyklu. V takovém scéndfi by zlato stéle mohlo byt dobrym diverzifikagnim
néstrojem nebo krytim, protoze ménovd politika na celém svété by se velmi rychle uvolnila.

Svycarsko

Averze viéi politickému riziku (v Itdlii), kterd silné ovliviovala vyvoj $vycarského franku,
je na Ustupu. Kurz franku vi&i euru neddvno oslabil ze své prozatim nejsilngj3i hodnoty
EUR/CHF 1,14 zpét nad 1,16. échorské centrélni banka na poslednim jednani
ponechala ultra-uvolnéné ménové politiky. Depozitni sazba zdstavd na -0,75 %. Zaroveh
stéle nevidi divod k ménovépolitickému utahovéni, za &mz stoji obava o nezadrzZitelné
posilovani franku kvdli trvajicim politickym rizikom. Nervozita investord ohledné ltdlie
a eura by v pfipadé dal3i eskalace mohla zpidsobit ndhly ndérist zdjmu o ,bezpeéné
pfistavy” jako je napfiklad $vycarsky frank.

Podle prognézy RBI frank naddle oslabi a prekond EUR/CHF 1,20 ve tietim kvartdle
pristtho roku. Kli¢ovym hybatelem bude odekdvdané uvolnéni ménové politiky ECB. SNB
nebude navy$ovat sazby dfive, nez se k tomu odhodlé ECB. Navysovéni Grokovych sazeb
ve Svycarsku tak zfejmé pfijde nejdfive na konci roku 2019, nebo pozdéji. Jakmile zaéne
3vycarskd centrdlni banka normalizovat sazby, frank by mél obnovit posilovani.

Japonsko

Japonsky Nikkei 225 se zotavil po turbulencich na akciovych trzich z poéétku tohoto roku.
Tym RBI v brzké dobé &eké mirny pokles japonskych akciovych trho, zatimco v 12mésiénim
horizontu o&ekdvé rost. Konsenzus trhu olekdva rist HDP ve vysi 1,1 % pro tento rok,
coz je mirné nad potencidlem. Spotiebitelskd inflace v zemi vychdzejiciho slunce je stdle
na mile daleko cili centralni banky. Vyhled pro jédrovou inflaci byl dokonce snizen
na poslednim mé&novépolitickém zaseddni bez jakéhokoliv ndznaku dosazeni inflaéniho
cile. Program ndkupu cennych papird tudiz bude pokracovat bez upfesnéného data jeho
ukonéeni. Japonsky akciovy trh tak bude naddle podporovén ménovou politikou centrdlni



EUR/Ndarodni ména (promér)

zemé 2017 2018f 2019f
Polsko 426 422 4,17
Madarsko  309,3 3184 3200
CR 26,33 25,33 24,80
USA 1,03 1,19 1,25

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
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banky. Index Nikkei 225 vi¢i dluhopisovému trhu nabizi velmi ldkavou 7,5% rizikovou
prémii. Problematicky se viak jevi pretrvavajici napéti na politické scéné&. Cla na hlinik
a ocel predstavuji pro japonské firmy sice jen mimé komplikace, ale v pfipadé cel
na automobily by akciové trhy byly tvrdé zasaZzeny. Tym RBI pro akciovy index NIKKEI
225 doporuiuje DRZET.

Stredni a vychodni Evropa

Na rozdil od eurozény zemé stfedni a vychodni Evropy splnily, nebo dokonce &asto
piekonaly svym ristem odhady trhu. Rost rumunské ekonomiky sice v prvnim &tvrileti
mezi¢tvrtletn& stagnoval, ale stdle doséhl 4,0 % v meziro&nim srovnéni. RBI proto sniZila
odhad celoroéniho rostu HDP Rumunska na 4,2 %. Naopak v pfipadé Madarska
a Slovenska doslo k revizi ristu smérem nahoru. Tamni hospodéisky rist je stdle taZen
predeviim spotiebou domdcnosti a investiéni aktivitou a lezi pfiblizné o 1 % nad
dlouhodobym primérmym potencidlem regionu. Také Rakousko nakroéilo do nového roku
sprdvnou nohou, &imz byl dvoundsobny rist HDP oproti zbytku eurozény. RBI to vede
k navy3eni prognézy na 3,0 %.

Pfiznivé podminky na finanénich trzich a rozzhavené trhy préce naznaluji jisté
pokragovani dosavadniho hospoddiského trendu i v roce 2019. Nedostatek kvalifikované
pracovni sily spolu s nepfiznivym demografickym vyvojem napfi¢ regionem zpdsobuiji
prudky ndrist mezd, ale zdroved tumi dlouhodoby ekonomicky potencidl. Presto
md mnoho zemi stfedni a vychodni Evropy s trochou snahy stéle kde brét novou pracovni
silu, predevsim diky relativné nizkému zapojeni Zen a starSich osob pied ddchodem.
Penzijni reformy by tak mohly pracovnimu trhu trochu ulevit. Nérist mezd md prozatim
omezeny vliv na inflaci, kter& presahuje 2 % ve viech zemich, krom Chorvatska (1,4 %).
Mirné zrychleni ristu spottebitelskych cen by mélo pifijit pfisti rok. V Rusku by plédnované
navy3eni DPH mélo dokonce vytlagit inflaci nad 4 % v roce 2019.

Mé&novou politiku  zrychlovéni inflace presto tolik neovlivni. Krom& Ceska postupuiji
centrélni banky viech ekonomik regionu velmi pomalu. Polsko a Mad'arsko sazby nenavysi
b&hem alespor pfistich 15 mésicd. Rusko mé& mimy potencidl ke snizovdni sazeb.
Oslabovani eura nakazilo také viechny mény v regionu stfedni a vychodni Evropy. Koruna
a zloty se tak dockaly revize. Rubl by se mél usadit v intervalu 62-65 rubld za dolar
v druhé polovin& roku. Po néristech vynost na dluhopisech v prvnich nékolika mésicich
Ize oZekdvat jistou konsolidaci v druhé poloviné roku. V pfipadé Ruska je potencidl ristu
vynosi také ziejmé vy&erpany.

V akciovych indexech RBI ocekdvéd korekci béhem léta, stejné jak to piedvidd pro vyspélé
trhy. Jedinou vyjimkou je rusky akciovy trh, ktery od zaddtku roku prekvapivé robustné
roste. RBI doporuéuje KUPOVAT pro akciové indexy BIST Nat. 100, MOEX a DRZET
pro indexy ATX, BUX, PX, WIG 30.

Ceska republika

Tuzemskd ekonomika zahdijila sestup z hospoddfského vrcholu ristem 4,2 % meziroéné
v prvnim &tvrileti tohoto roku. V ndsledujicim &tvrtleti o&ekdvdme dal3i zpomaleni. Celkové
odhadujeme rist 3,5 % pro tento rok a 3,2 % pro rok pisti.

Bankovni rada CNB koncem &ervna rozhodla poéivrté v tomto mé&novépolitickém cyklu
zvysit Grokové sazby. Dvoutydenni repo sazba se tak dostala na drovef 1,00 %
a lombardni sazba na 2,00 %. Diskontni sazba byla ponechdna na hodnoté 0,05 %.
Rozhodnuti pfislo po deldim odklonu kurzu koruny od predpovédi CNB, prekvapivé
akcelerujici spotiebitelské inflaci, stdle utazen&j§imu trhu préce a nebyvale silnému ristu
mezd. Soucasné prostiedi je tak vyrazné proinflacni. V tomto roce oéekdvame dalsi rist
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sazeb. V roce pfistim pak bude normalizace mé&nové politiky pokragovat. Rizikem
je pripadné odddleni zvy3ovéni drokovych sazeb ECB aZ ke konci roku oproti nyni
odhadovanému fretimu &vrtleti 2019. V takovém piipadé by se bankovni rada CNB
zdréhala zvy3ovat sazby v prvni poloviné roku a posunula by utahovéni ménové politiky
soub&zné s ECB.

Za prudkym oslabenim &eské koruny ve druhém Etvrileti stoji obrat kurzu eurodolaru
a nérist politické nejistoty a tim i rizikové averze spolu s holubiéi rétorikou CNB od Gnora
tohoto roku. V zdvéru roku viak pfedpoklddéme ndvrat koruny k postupnému posilovani.
V ndsledujicich letech by se koruna méla pohybovat jen mirné pod touto Grovni.
Krétkodobym az stfednédobym rizikem je velké mnozZstvi zahraniéniho kapitdlu
v ekonomice. V kvétnu drzba &eskych statnich dluhopisd nerezidenty vzrostla druhy mésic
v fad& a je trojndsobnd oproti obdobi pred intervencemi. Dalsim rizikem je neklidnd
politickd situace ve svété zejména ve spojeni s obchodnimi valkami. V pfipadé dalsi
eskalace by koruna oslabila. Celkové Ize tento rok oéekdvat vys3i volatilitu kurzu.

S rostem Urokovych sazeb se potvrzuje nds predpoklad, Ze se ministerstvo financi zamé&Fi
spide na delsi konec vynosové kfivky pfi emisi novych stétnich dluhopisd. To by mélo
pokra&ovat i ve zbytku tohoto roku.

V nésledujicich obdobich by mélo dochézet k daldimu postupnému néristu vynosd statnich
dluhopisd viech splatnosti v souladu s nadi prognézou ménové politiky CNB. Kratii konec
vynosové kfivky poroste rychleji, zejména pak v roce 2019, a bude tak dochdzet k jejimu
celkovému mimému zplosténi. Rozdil mezi némeckymi a tuzemskymi sazbami dosdhne
vrcholu ve tfetim &tvrileti roku 2018 a s prichodem plédnovaného konce kvantitativniho
uvolfiovdni ECB zaé&ne dochdzet k postupnému snizovéni tohoto rozdilu.

V pfipadé penézniho trhu oéekdvdme pozvolny ndrist mezibankovnich sazeb v souladu
s nasi prognézou ménové politiky CNB. Trim&siéni PRIBOR by se tak na konci roku mél
pohybovat nad drovni 1,50 %. Postupné bude také dochézet ke konvergenci Grokovych
swap? a vynosy stétnich dluhopisd.

Tym RBI doporu¢uje DRZET dvouleté &eské stétni dluhopisy a KUPOVAT desetileté stani
dluhopisy. Pro akciovy index PX doporu&uje DRZET.

Polsko

Silny ekonomicky rist v Polsku pokragoval i v prvnim &tvrileti tohoto roku, kdyz dosdhl
5,2 % meziroéné. Vysoké tempo ristu si udrzi ve zbytku tohoto roku. Podle odhadu tymu
RBI dosdhne primémy rist 4,6 %. Inflagni tlaky jsou stdle nevyrazné, pficemz rist
kvétnovych spottebitelskych cen dosdhl 1,7 % meziroZng, stdle daleko od 2,5% cile
centrdlni banky. Tym RBI ocekévd stabilizaci inflace na cili az b&hem pfistiho roku.

Nepiekvapivé zdstavd komunikace Polské ndrodni banky spise holubici. Pro slabsi kurz
zlotého v poslednich mésicich pdsobilo i politické napéti a zhor3eni sentimentu v regionu.
B&hem druhého &tvrtleti se tak dostal az na EUR/PLN 4,34, coz byla nejslabsi hodnota za
posledni rok. Vzhledem k tomu, Ze prvni zvy3eni sazeb NBP stdle odklddd (to tym RBI
odhaduje v listopadu 2019), se bude zloty v nésledujicich mé&sicich primarné pohybovat
v pésmu EUR/PLN 4,20 - 4,30. Z toho plyne i pomalejsi rist vynosi stdtnich dluhopiso.
Chuf nakupovat polské dluhopisy zdstane diky solidni makroekonomickym fundamentim.
S&P zlepsilo hodnoceni vyhledu na pozitivni, &imz roste Sance na zlep3eni ratingu.
Hrozbou je konflikt polské vlady s Evropskou unii, ktery pravddpodobné bude trvat jedté
nékolik ¢tvrtleti. Finanéni trhy viak tento rozpor pfili§ nezajimd. V deldim horizontu vynosy
polskych statnich dluhopisd pozvolna porostou, pfiéemz spread s americkymi a némeckymi
vynosy bude relativné Gzky. RBI doporuéuje prozatim DRZET dvouleté i desetileté viadni
dluhopisy. Tym RBI doporuéuje DRZET polsky akciovy index WIG 30.
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Mad'arsko

Madarsko, podobné jako ostatni zemé& v regionu, roste nad potencidlem a v prvnim
Ctvrtleti zrychlilo na 4,7 % meziroéné. Trh prdce zOstdva napjaty, mira nezaméstnanosti
se stabilné drzi pod 4 %, mzdy akceleruji, ale stejné jako v Polsku &i eurozéné stéle chybi
vyrazn&j3i inflagni tlaky. Pro tento rok tym RBI odhaduje primémou spotfebitelskou inflaci
na 2,4 %, pfi¢emz pfidti rok by se méla vyrazné pfibliZit 3% cili. Ekonomicky rost by mél
v pristim roce i naddle byt podporovén fiskdlni politikou zemé, byt dojde k uréitému
sniZzeni. Zarovefi dojde k navyseni rozpoctovych rezerv o 50 %, coZ pozitivné pfijmou trhy
i ratingové agentury.

Zatimco centrdlni banka udrzuje uvolnénou ménovou politiku skrze FX swapy, Celi zvysené
neddvéfe ve spojitosti s rostoucimi o&ekdvdnimi na rist sazeb. BUBOR sazby zaaly
poédtkem bfezna rost navzdory vysoké likvidité. Tento trend by mél pfetrvat navzdory
snaze centrdlni banky mimit o&ekdvani. Tym RBI o&ekdvd zvyieni sazeb v poslednim
Ctvrtleti 2019. V pripadé zpomaleni inflace a snizeni oekdvéni ohledné navy3ovani sazeb
by vynosy madarskych stdtnich dluhopist v nejbliziich mésicich stagnovaly. V pfipadé
vynosu desetiletych statnich dluhopist uZ ale tym RBI pfedpovidd ndrdst az na 3,7 %
ke konci tohoto roku.

Madarsky forint v dlouvhodobém vyhledu zdstane stabilni s volatilngj§imi periodami b&hem
roku. Rizikem je pfili§ dlouhé trvéni uvolnéné ménové politiky, kterd by mohla forint
posunout ke slabsim hodnotém. Mad'arské dluhopisy viech splatnosti tym RBI doporuduje
DRZET, zatimco pro akciovy index BUX md& doporuéeni DRZET.

Helena Horskd, Milan Frydrych, Frantisek Téborsky, Jakub Cervenka, Lenka Kalivodovd

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

Vydava: Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceskd republika.
Dozorovy orgén: Ceské ndrodni banka, Na Prikopé 28, Praha 1, Ceskd republika.

Raiffeisenbank a.s. poskytuje v rdmci své Einnosti, v souladu s prévnimi predpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuzivéni trhu a provédécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technickd opatfeni pro objekfivni
predkladani investicnich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich & navrhuijicich investiéni strategii a pro uvefejiiovéni konkrétnich zajmd nebo upozoriiovéni na stfety zdjmd (,Nafizeni”), ve znéni pozdé&jiich predpist,
pripravuje a rozsifuje investiéni doporuéeni a vyzkumné zprdvy.

Investiéni doporuéeni &i vyzkumnd zprava (ddle jen ,dokument”) mé informativni charakter a je uréena vyhradné pro potfeby adresdta a nesmi byt kopirovéna a rozsifovéna tretim osobém bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze
poklédat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich ndstroji nebo prospekt podle prévnich predpist G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o rakouském kapitdlovém trhu “Kapitalmarktgesetz”
(,KMG") a zdkona o rakouské burze cennych papirl (,Bérsegesetz”) nebo jinych pfisluinych zahrani¢nich pravnich fadech. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné finan&nich néstrojd, finanénich produktd a jinych investic (ddle jen
wprodukty”) musi byt u€inéno na zdékladé schvdleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné pfislusné kompletni dokumentace a nikoliv na zdkladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezakladd individualizované doporu&eni ke koupi nebo prodeii finanénich ndstroji podle préavnich predpisd tcinnych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz).
Tento dokument ani jeho &dsti nevytvéi jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné& ndkupu nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné koupé nebo prodeje vy3e 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 ziskény na zékladé smluvnich vztahd s klientem.

RB a RBI poklédaii informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini 2ddné uijisténi ohledné pFesnosti a Gplnosti podanych informaci, nenili v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Platné stupné investiénich doporuéeni a jejich
historii naleznete (https://raiffeisenresearch.com/en/web/rbi-research-portal/recommendation_history).

Investofi do finanénich ndstrojo emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypotadéni a sprdvy investiénich néstrojd na téchto trzich moZe byt vyssi nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych
papird/finanénich néstrojd emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mize byt ovlivnéna mimojiné i po&tem tvircd trhu. Uvedené skute¢nosti mohou zvySovat riziko bezpe&nosti investic uéinénych na zékladé informaci uvedenych v
tomto dokumentu.

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

Neni-i 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 odméfiovéni podle obchodd s
investi€nimi ndstroji. Autofi dokumentu jsou odméfovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investiénich obchod RB nebo RBI a vynosy z jinych &innosti. RB a RBI obecné zakazuje svym
analytikém a osobdm reportujicim analytikdm byt angazovén v cennych papirech ¢&i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finanénich néstrojo nebylo predem projednéno s
oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informaéni bariéry brénici nebo predchézejici konfliktdm z&jmd. RB a RBI vymezily v rémci vnitinich organizaci zény obsahuiici vnitini informace. Tyto zény
obsahujici vnitini informace jsou izolovény od jinych organizaénich jednotek organizaénimi opatfenimi, které fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitini informace musi byt uchovény v jednotlivych zénach a musi s nimi byt naklddéno jako s
pfisné ddvérnymi, s vyjimkou bé&zného pouziti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytné nutné potieby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitfni informace mize byt uskuteénéna pouze po zapojeni
oddéleni Compliance.

Zvl&sni ustanoveni tykaijici se Spojeného krélovstvi Velké Briténie, Severniho Irska (UK):

Tento dokument nelze poklddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investinich ndstroji nebo prospekt podle pravnich predpiss Géinnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitdlovém trhu
“Kapitalmarktgesetz” (,KMG") a zékona o burze cennych papir (,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Tento dokument nezaklddé individualizované doporuéeni ke koupi nebo prodeji finanénich néstrojé podle prévnich
predpist ucinnych v Ceské republice a Rakousku, zejména zdkona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &dsti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledn&
nékupu nebo prodeie finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemé ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investiéntho 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 &i RBI.Dokument je schvalovén a
vydévan RBI & RB z diivodu podpory investi¢nich akfivit RBI a RB. RBI, pobo¢ka 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 orgénd Spojeného krélovstvi FCA bude poskytnuta na 2ddost. 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 nezaklédaji a ani nevytvari nabidku nebo zédost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finanénich néstrojé. RB a nebo RBI mohou
realizovat na vlastni G&et investice uvddéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit préva k finan&nim néstrojim nebo mohou vlastnit finan&ni néstroje uvadéné 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 néstroji.

Zvl&3tni omezeni tykajici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt roziifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorif; rovnéz nesmi byt distribuovan ob&anim USA a Kanady. Déle dokument je uréen pouze instituciondlnim investordm a nepod|éhd veskerym
standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivany v dokumentech piipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresdtovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM),
U.S. registrovany obchodnik v USA (ddle ,RBIM”), nicméné byl zpracovén pobokou RBI nebo pfidruzenou popiipadé dcefinou spoleénosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k nékupu nebo k prodeji investi¢nich néstroji uéinéné
na zdkladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachézi 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 zprév a nezdvislosti analytikdi srovnatelnych s pravidly 6&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pripravili dokument, nejsou registrovéni nebo kvalifikovéni jako analytici podle
Financial Industry Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaii regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovéni nebo nezévislosti analytiké.

Nézory, odhady a pfedpovédi obsazené v dokumentu jsou &inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaiji zméném, které mohou byt u¢inény bez predchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvoreny
RB anebo RBI ze zdroji, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jind pridruZend spole&nost nebo jing osoba necini vyslovné ani nevyslovné zéruky a ujisténi s ohledem na presnost, Gplnost a
sprévnost informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni néstroje, které nejsou registrovény v USA, nemohou byt nabizeny k prodeiji 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 nezaklédd 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 témito osobami uzavieny, pokud nepodléhaii pozadavkim obsazenych v prospektech podle mistnich prévnich predpisé.

Nafizeni Rady (EU) €. 833/2014 o omezujicich opatienich vzhledem k &innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukraijing

Vyzkum a doporuéeni se tykaji pouze finanénich ndstrojs, které nejsou piimo ovlivnény sankcemi pfijatymi Nafizenim Rady (EU) & 833/2014 o omezujicich opatfenich vzhledem k &innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné
(déle jen ,Nafizeni”)\, a jejich postupnym rozsifovénim. Jednd se tak o finanéni néstroje vydané pied 1.srpnem 2014. Upozoriiujeme, Ze nékup finanénich instrumentd se splatnosti delsi nez 30 dni a vydanych po 31.¢ervenci 2014 je
Nafizenim véetné pozdéisich rozsitent sankei zakézan. Zadné nazory tykaijici se téchto zakéazanych finanénich instrument nerozsifujeme.

Informace tykajici se Lichten3tejnského knizectvi
Smérice Komise 2003/125/ES ze dne 22.prosince 2003, kterou se provadi smémice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivé predkléddani investiénich doporuéeni a uvefejiiovani stfetd zdjmd byla
implementovéana do pravniho fadu Lichtenstejnského kniZectvi na zdkladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shledéna neplatnou, nedéinnou nebo nevymahatelnou podle préavnich predpisd, ostatni &asti upozornéni budou naddle platng, 6inné a vymahatelné, Ize-li tyto Easti upozornéni oddélit od
ustanoveni, kterd budou neplatnd, nedéinné a nevymahatelna.

Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceska republika je opravnéna k distribuci tohoto dokumentu. Dohledovym orgénem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka, Na Prikopé 28, Praha 1. Dohledovym orgdnem
pro Raiffeisen Bank International AG, Rakousko je Financial Market Authority.

RB je oprévnéna rozsifovat tento dokument.



