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Kratce z obsahu - ,,ochutnavka”

= Nevalny vykon eurozdny pokraduje, pochybnosti u Némecka pretrvavaiji

=  Americkd ekonomika nezastavuije, recese je v nedohlednu

= Rychlé uvolfovani mé&nové politiky se nekond, Fed musi zUstat ostraZity

= Inflace v eurozéné& mifi k 2% cili, ECB v Eervnu zahdji proces snizovdni sazeb

= Ceskd ekonomika kone&né piekond predcovidovou Grovefi, pomdzou hlavné domécnosti
= Prdmysl| a zahraniéni obchod (&ekd) v napéti, jaky bude vyvoj v Némecku

*  Maloobchodni sektor bude t&Zit z vyssi spotfeby domécnosti

= Inflace zbistane v toleran&nim pasmu CNB, sluzby ale rostou ddl sviznym tempem

= | pres dosaZeni inflaéniho cile zOstévé bankovni rada obezfetnd a sniZuje sazby pozvolna
= Konsolidace vefejnych financi probihd pomalu, budou tfeba dal3i kroky

= Ceskd koruna zastavila pdd a ve druhé poloving roku by méla mirné posilovat

=  DFivéjsi normalizace vynosové kfivky

= Bankovni sektor - vklady dél svizné rostou; Gvérovda expanze zatim v nedohlednu

Makroekonomicka predikce 2019 2020 2021 2022 2023 2024af 2025f 2026f
HDP v beéinych cenach, mid. KE 5732 5709 6109 6 787 7 344 7674 8 063 8432
Rist HDP, stalé ceny, 1/ % 30 55 35 2.4 -0,2 1,5 28 28
HDP na hlavu (EUR) 21145 20163 22271 25827 28073 28049 30317 32367
Pramyslova wroba, r/r % -0,5 7.0 6,5 2,1 -0,8 2,7 46 4.0
Mira nezaméstnanosti MPSY 2.3 3.6 3,8 3.4 3,6 3,8 3.6 34
Rist primérné nominalni mzdy (v % r/) 79 45 5.8 53 7.5 7.0 5.4 43
PPI, rfr %, pramér 26 0,1 7.1 243 5,0 1,8 2,4 2,4
CPI, rfr % primér 28 3,2 3.8 151 10,7 2.3 2.4 21
CPI, rfr %, konec obdobi 3,2 2,3 6,6 15,8 6,9 2,8 2,3 2,5
Saldo vladnich financi, % HDP 0,3 -5 8 -5.1 -3.2 -3.7 -2,7 -2.4 -2,0
Dluh sektoru viadnich instituci, % HDP 30,0 37,7 42,0 442 44,0 457 46,5 47,1
Obchodni bilance, mid. KE 1457 179,0 -10,0 -205,0 125,0 117,0 175,0 189,0
B&iny ulet, % HDP 0,3 2,0 -0,8 -5,6 1,2 0.3 1,2 1,0
CZK/EUR, konec obdobi 25,4 26,3 249 242 247 24,8 240 23,8
CZK/USD, konec obdobi 227 21,5 21,9 226 224 230 214 20,3
2T Repo sazba CNB, konec obdobi 2.0 D3 3.8 7.0 6,8 3.5 3,0 3,0
3M PRIBOR, konec obdobi 2,2 0,4 41 7.3 6,8 3,5 33 3.3
2lety wnos, konec obdobi 14 0,2 3,6 5,6 a7 32 3,0 3,0
Sletywnos, konec obdobi 13 07 3,2 5,3 3,7 3,5 3,2 31
10lety wynos, konec obdobi 1,6 1,3 2,7 5,1 3,8 3,5 3.3 3.3

Zdroj: Raiffeizenbank, 50, CNB, MPSV



Realny HDP (promér, v % r/r)
zemé 2023 2024f 2025f 2026f

Polsko 0,2 3,1 3,8 3,5
Mad'arsko 0,7 2,2 3,6 4,0
¢r 0,2 15 29 28
Slovensko 1,1 2,1 2,1 2,6
SE 0,1 2,2 3,1 3,2
Rumunsko 2,1 2,8 3,5 3,0
Bulharsko 1,8 2,5 3,5 3,5
Chorvatsko 2,8 3,0 2,6 2,6
Srbsko 2,5 3,5 4,0 3,6
Bosna a

Her. 1,7 2,6 3,0 3,2
Albénie 3,4 3,5 3,9 3,5
Kosovo 3,3 3,9 4,0 3,8
IVE 25 31 35 33
Rusko 3,6 1,5 0,9 0,9
Ukrajina 5,3 4,9 6,5 6,0
Bélorusko 3,9 2,0 2,0 2,0
SNS 4,3 2,8 3,1 3,0

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

Zakladni urokova sazba centralnich
bank (%, eop)

zemd aktuélni Q224 Q324 Q424
Polsko 575 575 550 525
Madarsko 775 7,50 7,00 6,50
CR 575 4,50 3,75 3,50
Rumunsko 7,00 6,75 6,25 5,75
Rusko 16,00 16,00 14,00 11,00
Eurozéna 4,50 4,25 400 3,75
USA 550 5,50 525 5,00

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Spotrebitelské ceny (promér, v % r/r)

zemé 2023 2024f 2025f 2026f
Polsko 11,6 4,0 3,5 3,0
Madarsko 17,6 3,8 3,5 3,3
¢rR 10,7 23 24 21
Slovensko 11,1 3,3 3,9 2,3
SE 12,8 3.4 3,3 2,7
Rumunsko 10,4 57 3,8 3,2
Bulharsko 9,5 3,3 3,2 3,0
Chorvatsko 8,0 3,3 2,6 2,0
Srbsko 12,1 4,7 3,0 3,0
Bosna a Her. 6,1 2,7 2,0 2,0
Albanie 4,8 3,3 3,2 3,0
Kosovo 4,9 2,8 3,1 2,5
JVE 8,0 3,7 3,0 2,2
Rusko 6,4 6,6 4,0 4,0
Ukrajina 12,9 6,1 7,8 6,5
Bélorusko 5,1 7,6 8,6 7.5
SNS 8,1 6,8 6,8 6,0
eurozéna 5,4 2,6 1,9 1,6

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
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EUR/Ndrodni ména (promér)

zemé 2023 2024f 2025f 2026f
Polsko 4,54 4,36 4,30 4,30
Madarsko 382 395 405 415
¢rR 240 251 24,4 239
Rumunsko 4,95 4,99 5,05 5,12
Bulharsko 1,96 1,96 1,96 1,96
Srbsko 117 117 117 118
Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96 1,96
Albénie 108 105 993 972
Rusko 92,0 98,1 102 108
Ukrajina 39,6 41,9 46,1 49,3
Bélorusko 3,25 3,60 4,09 4,51
USA 1,08 1,07 1,10 1,14
Svycarsko 097 095 098 0,99

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

10lety vynos statniho dluhopisu (%, eop)

zems aktudlni Q224 Q324 Q424
Polsko 586 5,80 550 5,40
Madarsko 7,65 7,15 6,70 6,25
¢r 553 4,40 375 3,50
Rumunsko 6,05 5,85 575 5,50
Rusko 14,70 15,32 13,41 11,92
Eurozéna 3,89 3,65 3,45 3,25
USA 559 5,30 505 4,80

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

zemé aktualni Q2-24 Q324 Q424
Polsko 580 520 520 5,00
Madarsko 703 600 595 595
CR 430 3,60 355 3,50
Rumunsko 683 6,46 648 6,25
Rusko 142 121 11,2 100
Eurozéna 2,52 2,30 2,25 2,20
USA 4,66 445 430 4,10

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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Inflace v eurozéné sméruje k cili
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ECB snizi sazby poprvé v éervnu
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Vnéjsi prostredi
Nesmély rust eurozoény v letosnim roce

Ekonomika eurozény dal balancuje na hrané recese, a to zejména diky
nedobrému vykonu némecké ekonomiky. Nejvétsi evropskd ekonomika byla t&zce
zasazena energetickou krizi, coZ se podepisuje zejména na némeckém primyslu, ktery
straddd i z dovodu niziiho objemu zahraniénich zakdzek, predeviim z Ciny. Spolkovd vidda
planovala promysl masivné podporit skrze dafiové tlevy (u elektrické energie), ale Ustavni
soud rozhodl, Ze finanéni prosttedky ve fondu z covidové doby nemohou byt na tento G&el
pouzity. | pfesto se predikovalo mirmé oZiveni némecké ekonomiky v fomto roce, ale tyto
prognézy je$té ze zaldtku letodniho roku se offdsaji v zdkladech, kdyz vétsina
renomovanych instituci sniZila odhad ristu k 0 %. NiZ3i rost némecké ekonomiky ohroZuje
jiz tak kiehky rost celé eurozény. Ta podle nasi prognézy vzroste letos o0 0,5 %,
tedy identickym tempem joko vroce 2023. Hlavnim faktorem mirného rustu
evropského hospodarstvi by méla byt spotifeba domacnosti. Redlné mzdy
zaméstnancd fotiz vyznamnéji vzrostou vzhledem k vyraznému poklesu inflace a
napjatému trhu prdce, ktery pfispiva k vy$&imu tlaku na rdst nomindlnich mezd. Investiéni
aktivitu sice bude brzdit restriktivni ménova politika ECB, ale jeji pfispévek na
rost HDP by mél byt i naddle kladny, navic v probéhu roku by mélo dochézet k uvolfiovani
dvérovych podminek. Fiskdlni politika na Grovni celé Evropské unie by méla pozitivné
prispivat k ristu eurozény vzhledem k o&ekdvanému Eerpdni finanénich prostfedkd z tzv.
fondu Next Generation EU. Na druhé strané vlédy jednotlivych statd budou pokraovat
v konsolidaci vefejnych financi po covidové dobé a ve snaze dodrzet Maastrichtské
kritérium vefejného deficitu do 3 % HDP. V pFistim roce by podle nasi predikce
mélo tempo ristu eurozény zrychlit na 1,5 %.

Inflace v eurozéné na dobré cesté

Dezinflaéni proces zapocal v minulém roce, a i pies jeho zpomaleni zhruba v poloviné
roku pokraduje az do ted. Dokonce se inflace vyviji mnohem priznivéji, nez
oéekavala Evropska centrdlni banka ve své prosincové prognéze. Inflace
v letodnim roce ddl klesd, v bfeznu dosdahla vyse 2,4 %, a inflaéni cil je tak jiZz na
dosah ruky. Velmi pozitivni vyvoj je dan klesajicimi cenami energii,
zpomalenim ristu cen potravin a také zbozi. Naopak nepolevuje rist cen ve
sluzbdch, kde tempo nespadlo pod 4 %. Pravé sluzby budou udrzovat jadrovou inflaci na
vy3si Grovni nez celkovou inflaci, a to nejen v leto3nim, ale i pfistim roce. Inflaéni pfib&h
v eurozéné se vyviji nad oéekdavéni dobfe, proto jsme pFistoupili k revizi nadi prognézy,
kdy oéekdvame promérnou celkovou inflaci za letosni rok ve vysi 2,6 %
(z 3,1 %). V piistim roce by se dokonce v proméru mohla dostat pod 2% Groved. Rizikem
této progndzy je napjaty trh prdce a s tim spojeny rist mezd, perzistentni inflace v sektoru
sluzeb a rostouci ceny energetickych komodit v souvislosti s geopolitickym napétim ve
svété.

Prvni snizeni sazeb pFijde v ¢ervnu

Evropska centralni banka zvysila naposled urokové sazby v zaFi minulého
roku a od té doby je drzi na stavaijici Urovni. Vzapéti se spustila na finanénich
trzich &ild diskuze o tom, kdy se ECB odhodld k prvnimu kroku na cesté postupného
uvolfiovéni ménové politiky. Spekulovalo se o mozném zahdijeni jiz béhem letodniho jara
vzhledem k pfiznivému vyvoji inflace, slabému vykonu evropského hospoddfstvi
a zhordujicich se podminek financovéni statd predeviim z velmi zadluZzeného jihu. Ale
bankovni rada v &ele s prezidentkou Christine Lagarde o takovém postupu nechtéla ani
slySet. N&ktefi predstavitelé ECB tofiz vyjadiovali obavy z mozného zastaveni



Duvéra spotiebitell je znacna

150

140
130
120
110

30 J

06 09 |12 |15 118 1121 |24
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

Trh prace zostava napjaty

1000
800
600
400
200

0 I T T T T
0121 1021 0722 0423 01-24

Tvorba pracovnich mist (v tis.)

e Promér 2010-2019

3M Promér
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisenbank

Inflace v USA se drzi nad 3 %

10
8 ﬁ
6 l\‘A\
4
2
0
2
-4

03-19 03-20 03-21 03-22 03-23 03-24

e celkovd inflace  emmmmmigdrovd inflace

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

dezinflaéniho procesu, ustdleni inflace nad inflaénim cilem, a tim pddem jeho nedosazeni
¢i jeho zbyteéného odddleni v ¢&ase. Bankovni rada tak opakované
zdUraznovala potiebu vice dikazi, Ze inflace opravdu sméfuje k cili ECB. Mnohem
vice daty bude ECB disponovat pred &ervnovym zaseddnim, kdy bude jiz zndm vysledek
mzdového vyvoje v eurozéné. Pokud nedojde k vyssimu nez ocekdvanému ristu
mezd a pokud nenastane veliké negativni pfekvapeni v prib&hu pfistiho mésice a pil, méla
by ECB zahdijit uvolfiovani ménové politiky pravé na &ervnovém zaseddni, coz pfipustila
i samotné Christine Lagarde. Tento krok ECB dlouhodobé pfedpovidd i nase prognéza.
Oécekavame poté dalsi dvé snizeni sazeb po 25bb, ¢imz by se depozitni
sazba na konci roku dostala na droven 3,25 %.

Americka ekonomika neprestava udivovat

B&hem celého roku 2023 se spekulovalo o tom, kdy zaéne americkd ekonomika
zpomalovat a nezfidka se objevovaly hlasy, Ze nejvétsi svétovd ekonomika spadne do
recese. Tamni hospoddfstvi ale postavilo viechny odhady na hlavy, kdyz ve tfetim kvartdlu
anualizované rostlo o takika 5 %, v poslednim &tvrileti 0 3,4 % a za cely rok 2023
dosdhlo ristu 2,5 %, coz byl dokonce vyssi rist nez v roce 2022 (+1,9 %). Mnozi
analytici se domnivali, Ze se oviem jednd pouze o posunuti problémd v Ease. V tuto chvili
se ale zdd, Zze neméli pravdu. Zhordovéni na trhu prdce se zatim nedostavilo, mira
nezaméstnanosti je na historickych minimech a po&et novych pracovnich mist naopak
piibyva. Spotfeba domdcnosti by tak i naddle méla byt hlavnim motorem americké
ekonomiky, a to navzdory restriktivni politice Federdlniho rezervniho systému. Prévé
samotny Fed vyrazné zvysil predikci rostu amerického hospodarstviz 1,4 %
na 2,1 %. V rdmci prozkumu agentury Bloomberg maji podobny odhad i analytici, ktefi
odhaduji rist ve vysi 2,2 %. Rizikem téchto prognéz je zejména geopoliticky vyvoj ve svétg,
kdy pokraguje valka na Ukraijing a konflikt na Blizkém vychod& zaind nabirat spie na
intenzité, coz by mohlo vyvolat dal3i negativni nabidkovy 3ok v podobé rostouci ceny ropy.
Dolezitym faktorem budou rovnéz prezidentské volby ve Spojenych stétech, které budou
mit na jedné stran& velmi pravdépodobné dopad na fiskdIni politiku a na druhé strané
pfipadné vitézstvi Donalda Trumpa mdZe znamenat vys$3i miru izolacionismu. Zdarovef
nelze opomenout mozné dopady restriktivni ménové politiky, které se mohou projevit
s del$im asovym zpozdénim, ale o to s vétsi intenzitou.

Posledni krok k dosazeni inflac¢niho cile se mdze poradné natahnout

Inflace ve Spojenych statech americkych v roce 2022 vy3plhala na nejvy3si Grovné od
obdobi ropnych 3ok v 70. letech 20. stoleti, ale témé&F cely minuly rok byl ve znameni
iejtho rychlého poklesu az ke 3 % na konci roku. Zddlo se, Ze vie sméfuje spravnym
smérem k 2% inflaénimu cili, ale za&dtek tohoto roku ukazuje, Ze tak snadné to v zadném
pfipadé nebude. Inflace v prvnim ¢tvrileti pokazdé prekonala oéekavani
analytikU a vzrostla z lednovych 3,1 % az na 3,5 % v bfeznu. Jedté vétiim
problém oviem je, Ze i jadrova inflace zustava na zvysenych hodnotach. Ta
poklesla ze svého maxima ve vy3i 6,6 % (zafi 2022) az ke 4 % (srpen 2023), ale od &
doby se drzi okolo této Grovn&. Navic ani mezimésiéni dynamika nenaznaluje, ze by
jadrovéd &dst inflace méla zagit klesat, ba co vic dokonce miZe mirné vzrist. Posledni krok
k dosazeni inflagniho cile Fedu tak moZe byt jedté velmi dlouhy a strastiplny. Analytici
podle agentury Bloomberg odhaduji prumérnou inflaci méfenou indexem
spotiebitelskych cen (CPI) za cely letosni rok ve vysi 2,9 %. Tato prognéza &ita
ovdem mnohd rizika. Za prvé jsou to rostouci ceny ropy v disledku eskalace konfliktu na
Blizkém vychodé. Za druhé silnd domdci poptévka tlaéi ceny vzhiru, pfedeviim v oblasti
sluZeb. A za ffeti oéekdvané zpomaleni na trhu prace se nekond, diky éemuZ spotfeba
domdcnosti neupada.
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Fed musi zUstat ostrazity

Vzhledem k pfiznivému vyvoji inflace v minulém roce a velmi mirmé& zhoriujicim se
podminké&m na trhu préce trhy dlouho sézely na to, Zze Fed zahdiji cyklus uvolfiovani
ménové politiky na bfeznovém zasedani, coz se ale ukazalo jako spise
jejich zbozné prani, které se nenaplnilo. Poté trhy pfesunuly sazky na
cerven, ale ani v tomhle terminu Fed velmi pravdépodobné nepfistoupi
k zahajeni uvolfhovéni ménové politiky. Divodem byla postupné pfichdzejici data
z americké ekonomiky v prvnim &tvrtleti letodniho roku, kdy bylo ziejmé, Ze se dezinflagni
proces zastavil nad 3 %. Zdroveh trh prace vykazuje prvky prehfdti a rovnéz vykon
americké ekonomiky je robustni, na E¢emz mé& nejvét3i zasluhu (t€mé&F dvou tietinovou) stdle
silng spotfeba domdcnosti. To reflektuje také posledni makroekonomické prognéza Fedu,
ktery vyrazné zvydil odhad rdstu americké ekonomiky. Obavy z recese se tak velmi
pravdépodobné nenaplni. Fed je tak v pozici, kdy si mdZe dovolit drzet sazby na vyssich
Urovnich po del3i ¢asovy Usek (higherforlonger), aby ekonomickou aktivitu zchladil
ainflaci vrétil ke svému cili. Pdvodni predstava vétiiny ¢lend mé&nového vyboru, Ze by
sazby mohly byt snizeny ffikrat o 25bb v probéhu letodniho roku, se tak nejspise nestane
realitou. Aktudlné se trh priklani k za¥i jako terminu spusténi uvolhovani
ménové politiky, podobné jako i nase prognéza. Nasledovat by mohlo
jesté dalsi snizeni sazeb o 25bb v prosinci, coz by znamenalo, Ze na konci
leto$niho roku Grokové sazby budou v intervalu 4,75-5,25 %. Nicméné rizika
této progndzy jsou znaénd a jednou z alternativnich variant je i to, Ze Fed v tomto roce
ponechd sazby na stdvaijici Grovni.

Pfedcovidovou uroven konecné prekoname

Ceska ekonomika za cely lofisky rok poklesla o 0,2 % zejména z divodu
nizké spotieby domacnosti, kterd je ve srovndni s predcovidovou dobu niZsi o vice
nez 8 %, coz je s odstupem nejvy33i propad v rdmci celé Evropské unie. Domdcnosti trapila
vysokd inflace, kterou ani zdaleka nedokdzalo kompenzovat tempo ristu nomindlnich
mezd. Redlné mzdy zaméstnanci klesaly vice nez dva roky v kuse, a domécnosti tak
zadaly masivné 3effit, dokonce i na zdkladnich Zivotnich potfebdach jako jsou potraviny.
V leto$nim roce by ale méla pravé spotfeba domacnosti byt tahounem
tuzemského hospoddFstvi, jelikoz inflace poklesla az k inflagnimu cili CNB, redIné
mzdy po dlouhé dobé vzrostou a dokonce vice, nez se pivodné predpovidalo. Diky tomu
Cesi vnimaji svou finan&ni situaci optimisti&t&ji a jiz se neobdvaji takovym zpdsobem
budoucnosti ohledné svych Zivotnich ndkladd, coz se projevuje na jejich rostouci spotiebitelské
divéfe vietné rostoucich maloobchodnich trzeb po vice nez roce a pdl. Rovnéz zahraniéni
poptavka by méla pozitivné pfispivat k ristu Eeské ekonomiky, kdyz se oZekavd mirné ozZiveni
v eurozéné, nicméné vyraznym rizikem je vyvoj v N&mecku, kam sméfuje tfetina &eského
vyvozu. Predikce ristu nejvétsi evropské ekonomiky se povézlivé snizuji, coz by mélo negativni
vliv pfedeviim na tuzemsky promysl, ktery oznaduje prdvé nizkou poptavku z hlavnich
proexportnich trhi jako hlavni pfekdzku svého podnikani. Rovnéz piispévek rozpocétové
politiky by mél byt kladny, a to navzdory schvéleni tzv. konsolidaéniho bali¢ku s platnosti od
leto3niho roku. V pfipadé ménové politiky olekdvdme jeji daldi postupné uvolfiovdni, coz
bude podporovat vys§i investiéni aktivitu véetné vyssiho z&jmu o hypotéky. Vzhledem k rizikom
spojenych zejména s vnéj3im prostiedim mirné korigujeme rist pro letosnirok z 1,7 %
na 1,5 %, ale i presto by nase ekonomika koneéné méla prekonat
pfedcovidovou uroven jako posledni ze zemi EU. Dynamictéjsi tempo pak

vov

uvidime v pfFistim roce, kdy podle nasi prognézy oéekavame rist o 2,9 %.

Slozky HDP: Spotieba domacnosti motorem rustu

Pfedeviim spotfeba Eeskych domacnosti stdla za poklesem tuzemské ekonomiky
v minulém roce, ale tentokrat bude tim hlavnim ddvodem jejiho ristu. RedIné mzdy po vice
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nez dvou letech vzrostou diky inflaci, kterd poklesla az ke 2 %, coz bude postupné
posilovat spotfebitelskou divéru. Zaroveri dfive nahromadéné Gspory budou postupné
rozpoustény a domdcnosti tak budou ve vyssi mife utrdcet. Vladni vydaje se budou
i nadéle pozitivné podilet na rostu HDP, jelikoz negativni dopad tzv. konsolidagniho
bali¢ku na ekonomicky rist nebude takového rozsahu vzhledem k jeho Gpravém v probéhu
legislativniho procesu ve druhé poloviné lofiského roku. Fixni investice budou
podporovény niziimi Gvérovymi ndklady vzhledem k predikovanému pokragovani
klesaiicich Grokovych sazeb ze strany CNB. Zahraniéni obchod i pies zmifiovanou
nizkou zahraniéni poptavku uchrdnil éeskou ekonomiku od jesté vétiiho propadu. Letosni
piispévek by mél byt jesté vyssi vzhledem k predikovanému oZiveni eurozény. Otédzkou
oviem je, jak se bude dafit nasemu hlavnimu obchodnimu partnerovi, Némecku, kde se
podobné jako v pfipadé Ceska povodné predpokladal mirny rist, ale nejnovéjsi odhady
se snizuji smérem k nule. Pokud by k takovému vyvoii doslo, eskd ekonomika by rovnéz
tratila. Jedinou slozkou, kterd by méla mit negativni vliv na HDP, bude zména stavu
zasob. Poptavka je stéle nizkd, firmy jsou ji schopny z velké &ésti uspokoijit z dfive
nahromadénych zdsob, coz se zdroven projevuje na nizdi potfebé dodatecné vyroby.
Rovnéz v dobé klesaijici inflace neni z ekonomického hlediska racionélini déle akumulovat
zasoby, které tak podniky budou ddle rozpoustét.

Promyslova vyroba se odrazi ode dna

Tuzemsky promysl skondil loni v éervenych (Cislech, prestoze produkce
automobilového sektoru byla vyrazné kladna. Ten dohdnél, co zameskal
v minulych letech vzhledem k problémim v dodavatelsko-odbératelskych Fetézcich. Tempo
rostu v automotive bylo v prib&hu roku mnohokrét dvouciferné, ale ostatni sektory stradaly.
Takika u vSech dochazelo k jejich nepFetrzitému meziroénimu poklesu a
zvlasté energeticky naroéné sektory zazivaly krusné Casy, jelikoz pravé ty
zasdhlo nejvice skokové navyseni cen energii. Letos ofekdvdme mirné ozZiveni napfi¢
jednotlivymi odvétvimi primyslu vzhledem k velmi nizké z&kladné z roku 2023. Na druhé
strané prispévek automobilového primyslu nebude tak vyrazny jako loni, kdy
byly dohénény zpozdé&né objedndvky z let minulych. Riziky jsou dal3i vyvoj v zahraniéi,
pfedeviim v N&mecku, mezi jehoz subdodavatele patfime, a déle problémy v ndmoini
dopravé v Rudém mofi, kdy jsou firmy nuceny pfesmérovat lod& mimo tento koridor a
obeplouvat Afriku. To m& samozfejmé negativni konsekvence na dodavatelské Fetézce,
kdy se prodluzuje, a tim padem i prodrazuje, doddni materidld & hotovych vyrobkd
predeviim z Asie. | pfesto firmy hledi do budoucna s optimismem, kdyz jejich obchodni
divéra pomalu roste, predeviim diky o&ekdvanému ozZiveni spotieby, a tudiz i poptavky.
Na zdkladé nasi prognézy ocekavame, ze vyroba v promyslu letos
vzroste 0 2,7 %.

Nezaméstnanost zistane na velmi nizkych hodnotach

Prestoze ceska ekonomika skoncila loni v recesi, na nezaméstnanosti se
tato skuteénost prakticky neprojevila, kdyz jeji promérna vyse stoupla
z 3,4 % vroce 2022 na 3,6 % v roce 2023. Ukazuje se, Ze tuzemsky trh préce
z0stdva velmi napjaty, kdyz se firmy i pfes slabou poptdvku neuchyluji ve vys3i mife
k propousténi, protoZe pfi obnovené poptdvce by jim tito propudténi pracovnici mohli
chybét. Firmy se proto snaZi v co nejvy3$i mife udrzet své zaméstnance, ackoliv z
kratkodobého hlediska se to miZe zdat nevyhodné. Proces nabiréni novych pracovnich sil
je totiz administrativné a &asové ndroény, zdrovefi je fieba, aby se novi zaméstnanci
zaskolili, a predeviim v sougasné situaci na trhu prdce je to spise zaméstnanec, kdo uréuje
pracovni podminky v&etné mzdového ohodnoceni. To znamend, Ze firmy by mély vy3si
finan&ni ndklady na novou pracovni silu. Navic v dlouhodobém méfitku se teprve zagne
vice projevovat stémuti populace. V kratkodobém horizontu oéekdvame
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nevyrazné zvyseni nezaméstnanosti zejména v oblasti promyslu. Za
letosni rok by v proméru méla ¢init 3,8 % a v pFistim roce predikujeme jeji
pokles zpét na 3,6 %.

Inflace zistane v toleranénim pasmu CNB

Inflace dosahovala v letech 2022 a 2023 hodnot, které Ceskd republika znala pouze ze
za&datku transformace z centrdlné planovaného hospoddistvi na trzni ekonomiku.
Vseobecné se o&ekdvalo, Ze inflace v letosnim roce poklesne, ale diskutovalo se jak moc.
Obavy panovaly zejména ze sily lednového precenéni mezi obchodniky,
které mélo pfeduréit trend celého roku. Medidnovy odhad lednové inflace se pohyboval
okolo 3 %, ale vysledek znateln& piekonal oéekdvani viech, kdyz inflace spadla az na
2,3 %. Kromé ne tak vyrazného lednového precenéni ze strany
obchodnikd tlaéily inflaci dold zejména ceny potravin, kde se projevily klesajici
ceny zemé&délskych komodit v poslednich mésicich, snizeni DPH u této polozky z 15 % na
12 % a pravdépodobné také uréitd mira konkurence mezi Fetézci. Na zdkladé tohoto
vyvoje jsme vyznamné revidovali nadi prognézu z 3,4 % na 2,4 %. V dnoru a bfeznu
pak inflace doséhla inflaéniho cile ENB, co se podailo po vice ne péti letech.
Nicméné pozorujeme odlisSny vyvoj jednotlivych slozek v ramci spotfebniho
kose, kdy pokracuje trend klesajicich cen potravin, ceny zbozi témé&f nerostou
vzhledem kvelmi utlumené poptdvce a ceny energii sice rostou, ale mnohem
umirn&néj$im tempem nez v predchozich dvou letech. Na druhé strané ceny v oblasti
sluzeb v prib&hu celého letosniho roku rostou vice nez 4% tempem a je tak zfejmé, kde
isou inflaéni tlaky stale pfitomné. Zaroveh zaéinaii rist ceny na Eerpacich stanicich, které
v minulém roce pdsobily protiinflacné. Ceny pohonnych hmot aktuéIné rostou
vzhledem ke stoupajicim cendm ropy na svétovych trzich v dsledku geopolitického napéti
na Blizkém vychodé a slabsi koruné. Oproti nasi posledni aktualizaci pouze mirné
korigujeme predikci prumérné inflace pro tento rok z 2,4 % na 2,3 %. Mezi
rizika této progndzy se fadi zminény vyvoj v oblasti sluZeb, cen pohonnych hmot vyrazné
ovlivnénych geopolitickou situaci, vyvoj koruny i cen potravin, které dosud klesaly nad
océekdavani vyznamné.

Maloobchod bude odmazavat lonské ztraty

Neijen &esti spotiebitelé, ale i maloobchodni prodejci zaZivali t&zké Easy, kdyz jejich
redalné trzby klesaly rok a pul v kuse. Zlom nastal az na konci minulého
roku, kdy se maloobchodni sektor dostal do zelenych ¢isel a tento trend
pokradoval i na zaéatku letosniho roku, a to navzdory pochybnostem, zda Cesi
nezUstanou ostraZiti vzhledem k vy$3im platbdm za regulovanou &ast energii a obavém
z dopadd konsolidaéniho bali¢ku na rodinné rozpocty. Uzkostlivé prepogitévani kazdé
koruny se ale nekond. Optimismus mezi spotiebiteli nabira na sile zejména
v souvislosti s vyznamnym poklesem inflace, coZ se mimo jiné projevuje ndkupy
sttednédobé i dlouhodobé spotieby. Dalsim faktorem za lepsici se ndladou je po dlouhé
dobé rist redlnych mezd. Proto domacnosti zaéingji ve vyssi mire utracet o
dd se predpokladat, Ze jejich ndkupni apetit bude déle nabirat na intenzit&, agkoli se nedd
oekdvat, ze Cesi nyni vezmou obchody Gtokem. Vyvoj na za&dtku leto$niho roku, ktery je
pfiznivéjsi, nez jsme pfedpoklddali, nds piimél zvysit odhad ristu maloobchodnich
trzeb v tomto roce z 2,4 % na 2,7 %. Potvrzuje se domnénka, Ze spotFeba
domacnosti podporend ristem redlnych mezd bude motorem ristu éeské
ekonomiky, z éehoz bude profitovat i cely maloobchodni sektor.
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Geopolitické napéti ohrozuje zahranicni obchod

Schodek ¢&itajici vice nez 200 mld. K& v roce 2022 vystfidal v minulém roce prebytek
ve vysi pfes 120 mld. K¢ Tento rozdil byl dan zejména uklidnénim cen
komodit, které ve vysoké mife musi Ceské republika dovazet. Ceny
elektrické energie, zemniho plynu i ropy poklesly na droveri pfed vypuknutim vélky na
Ukrajing. Zaroven byl redukovén objem nékterych téchto komodit. Na druhé strané vyvoz
stagnoval kvili nizké zahraniéni poptavce, kdy eurozéna v ele s Némeckem
pabérkovala. Vtomto roce se olekdvd mirné oZiveni ekonomiky eurozdny, nicméné
prognézy ristu jejiho nejvétdi dilu, Némecka, se snizuji, coz by mélo negativni dopad na
Cesky export, a tim paddem i na celou &eskou ekonomiku. Dalsim rizikem je pokradujici
geopolitické napéti ve svété, v tuto chvili predevidim na Blizkém vychodg, kde se do
konfliktu mezi lzraelem a hnutim Hamas napfimo zapoijil Irén, coz zvyiuje
pravdépodobnost rozifeni véleéného konfliktu do dalich oblasti. Takovy vyvoj by nejspie
zpUsobil dalsi rist cen ropy, ktery vidime od Unora. Zaroved by investofi presouvali své
finanéni prispévky do bezpe&néjsich aktiv véetné amerického dolaru, coz by naopak
negativné plsobilo na &eskou korunu. To by prodrazovalo opétovné import jako
v krizovém roce 2022. Nase prognéza aktudlné pocdita s kladnym saldem
zahraniéniho obchodu ve vysi 117 mld. K¢, tedy v podobné vysi jako v minulém
roce a jako v nasi prosincové predikci. Nejistota tohoto odhadu je oviem znaéné.

€NB bude v pribéhu roku ddl snizovat sazby

Ceska narodni banka vyrukovala profi rychle rostouci inflaci skokovym nardstem drokovych
sazeb az na Grovef 7 %, na které ji pak obmé&né&né bankovni rada dlouho drzela. Ve druhé
poloving minulého roku se jiz zaéalo diskutovat, kdy bude zahdjen proces uvolfiovani
ménové politiky, coz navrhoval i samotny analyticky apardt CNB vzhledem
k oZekdvanému vyraznému poklesu inflace ke 3 % v letodnim roce. Vé&tiina bankovni rady
se oviem piikldnéla k opatrn&jsimu postupu zejména z ddvodu stdle zvysenych inflagnich
oéekdvdni a obav ze sily lednového precenéni. AZ na konci minulého roku zaéala oplyvat
CNB jistotou, ze inflace poklesne minimdlné na homi hranici toleranéniho pasma (3 %), a
proto na svém prosincovém zaseddni poprvé snizila zdakladni urokovou
sazbu o 25bb. Na prvnim letosnim zasedani pak bankovni rada dokonce
tempo zrychlila, kdyz sazby klesly o dalSich 50bb, a to navzdory neznalosti
oficidlniho vysledku lednové inflace. CNB méla totiz signdly, Ze lednové pFecenéni nebylo
tak razantni, kdyZ ogekdvala lednovou inflaci ve vy3i 3 %. Vysledek nakonec doslova viem
vyrazil dech, kdyz meziroéni inflace poklesla az na 2,3 %. V Gnoru a bieznu
se inflace zastavila pFesné na inflaénim cili €NB, kierou ale znepokojuje rozdilny
vyvoj jednotlivych slozek spotfebitelského ko3e, proto hodnoti rizika stale jako
proinflaéni. Tim hlavnim je rust cen v oblasti sluzeb, ktery zatim nezpomaluje. Déle
nésleduji zvy$ena inflaéni oéekéavani a aktudalni geopoliticky vyvoj ve svété,
ktery se odrdzi zejména na rostouci cené ropy a slabsi koruné, coz znatelné prodrazuje
Cesky import. Bankovni rada tak pravdépodobné upiednostni opatrné&jsi pfistup, ale
potencidlné s olekdvanym zahdjenim snizovdni sazeb ze strany ECB v ¢ervnu by mohlo
dojit i k razantngjdimu kroku. V tuto chvili se domnivame, ze by zakladni
urokova sazba mohla na konci roku klesnout az ke 3,5 % a v pristim roce
az ke 3 %, kde by pak mohla delsi dobu setrvat. O tom mize vice napovédét
kvétnové zaseddni, kde by bankovni rada méla diskutovat vy3i rovnovazné Grokové sazby.
Jedno je jisté, ta bude rozhodné& vyse nez v posledni dekadg, tudiz penize by mély mit
zvysenou hodnotu.
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Konsolidace verejnych financi bude naroéna

Vefejné finance se vydaly po roce 2019 na nebezpeénou dréahu vysokych
deficity, a tim padem i rychlého zadluzovani. Proto se sou¢asnd vlédni garnitura
rozhodla provést takova opatieni, kterd méla zajistit sniZzeni schodku stdtniho rozpoétu.
Oproti roku 2022 se sice podafrilo deficit v minulém roce snizit o vice nez
70 mld. K¢, ale vysledek hospodafteni ve vysi -289 mld. K& m& do idedlu daleko. Vladda
proto pfijala s G&innosti od leto$niho roku tzv. konsolidaéni baliéek, ktery mél posilit
pfijmovou stranu zvy$enim dané z pfijmu prdvnickych osob z 19 % na 21 %, zvysenim
spotfebnich dani, vy33imi odvody u OSVC &i zrusenim nékterych dafiovych vyjimek. Na
druhé strané byly redukovany vydaje stétu na nejroznéjsich dotaénich titulech, snizenim
valorizace starobnich dichodi & Uspornymi opatfenimi ve statni spravé. Nicméné
pFibyly jiné mandatorni vydaije, konkrétné vzhledem k soucasné geopolitické situaci
ve svété bylo schvéleno, ze Ceskd republika bude vydévat 2 % HDP na vydaje na obranu.
Ddle bude automaticky valorizovana platba za stétni pojidténce a ucitelé by méli mit plat
ve vysi 130 % primérného platu. Napldnovany schodek pro tento rok (252 mld. K&) je tak
vy$§i, nez bylo pdvodné pldnovdno predstaviteli viady. Maastrichtské kritérium
tykadijici se vyse deficitu vefejnych financi sice nejspise splnime (-2,7 %), ale
dluh viéi HDP by mél dal postupné rust pres 45 %. Je tak zfejmé, ze
konsolidace verejnych financi je teprve na svém zaéatku a bude tieba
udélat dalsi nezbytné kroky.

Koruna zaéne v probéhu roku posilovat

Po posledni persondlni vyméné ¢&lend bankovni rady byl kurz koruny hlavnim
nastrojem CNB ke kroceni inflace. Jeji silngjsi Grovné totiz zleviiovaly dovozy, které
v krétkodobém horizontu rychleji pisobily na inflaci nez vyse drokovych sazeb. Nicméné
s formdlnim ukon&enim intervenci na podporu koruny a posléze zahdjenim uvolfiovdni
ménové politiky CNB za&ala koruna oslabovat. Po norovém zasedani, kdy bankovni rada
rozhodla o prekvapivé razantnim snizenim sazeb o 50bb, dokonce atakovala
hranici 25,50 EUR/CZK, pFicemz jesté v dubnu 2023 se obchodovala okolo
23,30 EUR/CZK. Koruna se tak dostala, a stdle se nachdzi, na mnohem slabsi Groven,
nez je prognéza CNB. V pribéhu roku oviem oéekdvame postupné
posilovani koruny vzhledem k oéekdvanému zahdjeni snizovani sazeb
také ze strany ECB, kieré by podle nadi predikce mélo nastat v &ervnu. Urokovy
diferencidl by se tak mél pfestat zmen3ovat, coz je aktudlné jednim z faktord pdsobicim
proti korund. Zaroveri by &eské koruné mélo pomdhat oZiveni zahraniéni poptavky
a s tim spojené kladné saldo naseho zahraniéniho obchodu. V proméru by
se ¢eskda koruna mohla obchodovat okolo 25,10 EUR/CZK a na konci roku
by se mohla dostat pod uroven 25 EUR/CZK, presnéji az k 24,80 EUR/CZK.
Hlavnimi riziky této prognézy jsou potencidlni posouvéni v Ease zaldtkl snizovéni
drokovych sazeb ze strany hlavnich centrélnich bank a dal3i geopoliticky vyvoj ve svétg,
kdy jakékoli valeéné konflikty dopadaiji vétiinou negativné na rizikov&si mény, mezi které
investofi Fadi i &eskou korunu.

Normalizace vynosové krivky jiz v tomto roce

Pfisnd ménovd politika méla dopad i na vynosovou kfivkuy, jelikoZ oproti
normalnimu stavu byli odménovani vyssimi Uroky drzitelé statnich
dluhopisu s kratsi splatnosti. Rychlejsi pokles inflace n&sledovany svizngjsim tempem
snizovéni sazeb ale zménil pdvodni pfedpoklady o normalizaci vynosové kfivky az
v piistim roce. AktudIné se vynosy ze statnich dluhopist pohybuii takika na identické Grovni,
kdyz maijitel dvouletého dluhopisu obdrzi 4,10 %, maijitel pétiletého dluhopisu 4,16 % a
ten, ktery vlastni desetilety dluhopis 4,26 %. V prubéhu roku oéekavame, ze se
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postupné budou snizovat vynosy vsech statnich dluhopist, coz bude
znamenat posun vynosové kfivky smé&rem dold. Spread mezi desetiletym a dvouletym
dluhopisem by se mé&l navy3ovat a &init az 30bb na konci leto3niho roku ve prospéch toho
s del3i splatnosti. Dojde tak k normalizaci vynosové kfivky, kdy jsou investofi
odménovani vyssim vynosem za déle podstupované riziko.

Bankovni sektor - svizny rust vkladi a mirné oziveni Uvérového
trhu

Vyvoj vkladd byvd na prelomu roku zdsadné ovlivnén mimorddnym vykyvem vkladd
vlédnich instituci, které letos z bankovniho sektoru v poslednim &tvrileti vyvedly téméf
370 mld. K& Po vylou&eni tohoto volatilniho segmentu celkové vklady v zavéru
roku opét pridaly na rychlosti rastu (+2,3 % k/k) a ukondily lonsky rok na
hodnoté + 9,5 % mezirocné. To znamend ve srovndni s celoroénim tempem roku
2022 (+5,5 %) opét znatelné zrychleni. Vice naspofily jok firmy (+7,6 % r/r), tak
domdcnosti (+7,6 % r/r). Tento vyvoj se adekvatné odrazil i v rdstu tzv. nad-
vkladd, tedy vkladd nad drover trendu pied covidového roku 2019. Jejich celkovy objem
v zavéru roku dosahoval zhruba 450 mld. K¢, pfi¢emz vétiina téchto extra Uspor byla
drzena na G&tech domdcnosti (330 mld. K&). Za cely lofisky rok firmy navysily své nad-
Uspory o 37 mld. K&, zatimco domécnosti o 97 mld. K&. Statistiky ze zacatku letodniho roku
vkazuji, Ze stdle jedté nedochazi ke zméné trendu. Naopak, nad-vklady
v lednu i Unoru prekonaly hranici 500 mid. K¢. Je evidentni, Ze v bankovnim
sektoru stale dfimd mimofddny potencidl pro podporu domdci spotfeby a investic.

Tempo rustu Uvérd v poslednim ctvrtleti lonského roku opét lehce
zpomalilo (+1,6 % k/k), pFesto celoroéni rist zustal vysoko na uUrovni
7,0 %. Stoji za tim pfedevsim vyvoj Gvérd nefinanénim podnikim, které se v lofiském roce
zvysily o 9,7 %, zatimco v roce 2022 to byla neceld 4 %. Takovému tempu ne zcela
odpovidd vyvoj nové poskyinutych firemnich Ovéry, jejichz celoroéni objem
(494 mid. K¢) se ve srovnani s rokem 2022 propadl o 33 %. K poklesu doslo
jak u Ovérd poskytnutych v korunéch (-38 % r/r), tak i u Gvérd eurovych (-27 % r/r). Piesto
diky vysokym objemim eurovych 0v&rd nalerpanych v poslednich dvou letech,
predstavuji eurové Uvéry vice nez 50 % celkového objemu firemnich
Uvéry, coz je historicky nejvyssi Uroven. S postupnym uzavirdnim Grokového
diferencidly, |ze ocekdvat dalii pokles zajmu o eur Gvéry a oziveni poptavky po Gvérech
v korundch. Meziroéni tempo ristu Uvéru poskytnutych domécnostem
dosdhlo vloni Urovné 4,9 %, coZ je obstojné srovnatelné s vyvojem roku 2022
(+5,1 % r/r). Pivodni odhady pocitaly s vyraznéjdim zpomalenim, a to pfedevsim vlivem
pretrvdvajiciho ochlazeni hypotedniho trhu. | kdyZ se ve druhé poloviné roku jiz projevilo
postupné snizovdni Urokovych sazeb, které spolu s uvoln&nim limitd pro nové hypotéky
pfineslo nardst objemd novych obchody, je celoroéni produkce novych hypoték
o vice nez 10 % nizsi nez v jiz tak dost slabém roce 2022. Spotfebitelské Gvéry
cely lofsky rok piekvapovaly stabilni poptdvkou, kterd vedla k rekordni vysi celoroéniho
objemu nové poskytnutych dvérd 102 mld. K&, coZ je o 11 % vice neZ v roce 2022. Ve
druhé poloviné roku se viak zacaly zvySovat i mésiéni objemy novych spottebitelskych
Gvérd v kategorii ,Ostatni novd ujedndni”, kterd zahrnuije stavaijici véry, u kterych v daném
mésici doslo ke zméné podminek Gvérové smlouvy. Jejich celkovy objem byl 0 31 % vys3i
nez vroce 2022. Zdroveh stim jiz evidujeme i rust podilu nesplacenych
spotirebitelskych uvéru, ktery se aktualné pohybuje v tésné blizkosti 4%
hranice. Z historického hlediska to neni nijak vyjime&nd situace, jesté v letech 2016-
2017 se podil nesplacenych spotiebitelskych Gvérd pohyboval v rozmezi 6-8 %, aviak je
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tteba to vnimat joko pFedzvést moZnych budoucich problémd s kvalitou Gvérového

portfolia domdcnosti.

Helena Horskd, Martin Kron, Vit Mikusek, Lenka Kalivodovd

Ekonomicky vyzkum Raiffeisenbank a.s.

economic.research@rb.cz
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UPOZORNENI

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

Raiffeisenbank a.s. (,RB”)v rédmci své &innosti, v souladu s prévnimi predpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuzivdni trhu a provédécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technicka opatieni pro objektivni predkladéni
investicnich doporuceni nebo jinych informaci doporuéujicich & navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejiiovéni konkrétnich zdjmé nebo upozoriiovéni na stfety zjmd, ve znéni pozdéjsich predpisd, rozsifuje investiéni doporuéeni
vypracované tietimi subjekty, zejména Raiffeisen Bank International AG, Rakousko.(,RBI”) a Raiffeisen Centrobank AG.

Nad rdmec uvedenych predpist Raiffeisenbank a.s. pfipravuje a roziifuje vyzkumné zprévy. RBI uvefejfiuje informace k vydanym investiénim doporuéenim ve svych vyzkumnych zpravach a doporuéenich, a déle na
www.raiffeisenresearch.com. Dozorovym orgénem RBI je Finanzmarktaufsicht in Osterreich, Rakousko a déle European Central Bank (ECB).

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

Tento dokument nezakladé individualizované doporu&eni ke koupi nebo prodeji finanénich nastroji podle pravnich predpisd t&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento
dokument ani jeho &asti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledn& nékupu nebo 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 piistupnych informacich a nikoliv na nevefejnych informacich, které byly ziskany na zdkladé smluvnich vztahd s klientem.

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

Investofi do finanénich ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypofadani a spravy investicnich nastroji na téchto trzich mize byt vyssi nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych papird/finanénich
ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mize byt ovlivnéna mimo jiné i poctem tvircd trhu. Uvedené skuteénosti mohou zvy3ovat riziko bezpe&nosti investic u&inénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

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

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

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opateni, zahrnujici informaéni bariéry branici nebo predchazejici konfliktom zajmd. RB a RBI vymezily v rdmci vnitfnich organizaci zény obsahuiici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitini informace jsou izolovény od jinych organizaénich jednotek organizaénimi opatfenimi, které fidi vyménu vnitfnich informaci. Vnitfni informace musi byt uchovany v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt naklédano jako s prisné dovérnymi,
s vyjimkou bézného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytn& nutné potfeby. Vyména informaci mezi zénami obsahuiici vnitfni informace miZe byt uskutenéna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

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

Tento dokument nelze pokléddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investicnich néstroji nebo prospekt podle pravnich predpist v&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarkigesetz”
(,KMG") a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych prévnich fddech. Tento dokument nezaklddd individualizované doporuceni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle pravnich predpisi G&innych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &asti nevytvéri jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné ndkupu nebo prodeie finanéniho
néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné& koupé nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBI.Dokument je schvalovéan a vyddvén RBI & RB z dévodu podpory investiénich
aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych organd Spojeného krélovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA”). Podrobné
informace o dohledu dohledovych organt Spojeného krélovstvi FCA bude poskytnuta na zédost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan.
Informace nebo nézory vyjadfeni v dokumentu nezaklddaii a ani nevytvéii nabidku nebo zédost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finanénich néstrojd. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni Géet investice uvadéné v tomto dokumentu
nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit préva k finanénim néstrojim nebo mohou vlastnit finanéni néstroje uvédéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky
finanénich néstroj uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investiénich néstrojo.

Zvlastni omezeni tykaijici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&anim USA a Kanady. Déle dokument je uréen pouze instfituciondlnim investorim a nepodléhd veskerym
standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivény v dokumentech piipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresétovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S.
registrovany obchodnik v USA (déle ,RBIM”), nicméné byl zpracovén pobockou RBI nebo pfidruzenou popfipadé dcefinou spolecnosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeji investi¢nich ndstroji u&inéné na
zdkladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachdzi v 1133 Avenue of the Americas, 16. patro, New York, NY 10036, telefon +1 212-600-2588. Dokument byl zpracovén mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseiji podléhat pravidlim o zpracovéni zprav a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s pravidly d&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pripravili dokument, nejsou registrovani nebo kvalifikovéni jako analytici podle Financial Industry
Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaiji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovéni nebo nezavislosti analytikd.

Nazory, odhady a pfedpovédi obsazené v dokumentu jsou Cinény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaiji zménam, které mohou byt u&inény bez pfedchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB
anebo RBI ze zdrojd, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicmén& RB nebo RBI ani jind pridruzend spolegnost nebo jind osoba negini vyslovné ani nevyslovné zéruky a ujisténi s ohledem na pFesnost, Gplnost a sprévnost
informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni ndstroje, které nejsou registrovény v USA, nemohou byt nabizeny k prodeii a koupi pfimo ani nepiimo v USA nebo ob&andm USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities
Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezaklédé nabidku na koupi nebo prodej finan&niho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéii pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo
zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovén v Kanadé osobém, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investignimi néstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s témito osobami
uzavieny, pokud nepodléhaiji pozadavkdm obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpist.

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

Vyzkum a doporuéeni se tykaiji pouze finanénich néstrojd, které nejsou piimo ovlivnény sankcemi pfijatymi Nafizenim Rady (EU) &. 833/2014 o omezujicich opatfenich vzhledem k &innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné (déle
jen ,Nafizeni”)\, a jejich postupnym rozsifovanim. Jednd se tak o finanéni néstroje vydané pred 1. srpnem 2014. Upozorfiujeme, Ze ndkup finanénich instrumentd se splatnosti delsi nez 30 dni a vydanych po 31. &ervenci 2014 je Nafizenim
véetné pozdsisich roziiteni sankci zakézan. Zadné ndzory tykaiici se téchto zakazanych finanénich instrumentd nerozsitujeme.

Informace tykaiici se Lichtenstejnského knizectvi
Smérnice Komise 2003/125/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivé piedkladani investicnich doporugeni a uvefejiiovani stetd zajmb byla implementovana

do pravniho Fadu Lichtenstejnského knizectvi na zdkladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakékoliv &ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, nedcinnou nebo nevymahatelnou podle prévnich predpisd, ostatni ¢asti upozornéni budou naddle platng, G¢inné a vymahatelné, |ze-li tyto &asti upozornéni oddélit od ustanoveni,
kterd budou neplatnd, nedéinné a nevymahatelnd.

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

Informace o zéjmech a stFetech zajmi

Investi¢ni doporueni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvdfi Raiffeisen Bank International AG (,RBI) ve spoluprdci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s. jsou soucasti konsolidacniho celku Raiffeisen
Bank International AG. Veskeré informace o investi¢nich doporuenich a vyzkumnych zpravach Raiffeisen Bank International AG a Raiffeisen Centrobank AG jsou k dispozici na webovych strénkéch Raiffeisen Bank International AG a
Raiffeisen Centrobank AG - viz http://www.rbinternational.com a http://www.rcb.at/.
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