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Kratce z obsahu - ,,ochutnavka”

= Mirny rist v eurozéné, ale hlavni motor v podob& Némecka je stéle zaseknuty

= Pfiznivy vyvoj inflace v eurozéné umoznil ECB obnovit cyklus snizovani sazeb iz v z4fi
= Obavy z recese v USA se zatim zdaji jako prehnané

= Fed kone&né zaéne s uvolfiovdnim ménové politiky, otdzkou je ale jakym tempem

= Oziveni Eeské ekonomiky se znovu odklddg, ale v pfistim roce nabere kondici

= Promyslnici a exportéfi vyhliZeji zlepseni v Némecku

* Maloobchodni sektor jako celek roste, ale vyvoj v prodejndch se dle proddvaného zboZi znaéné lisi

= Inflaci tlaé&i dolt ceny potravin, ale to nemusi trvat vééné

= CNB si letos pauzu nedd, snizovdni sazeb pak vyvrcholi v piistim roce

= Koruna se ocitla v zajeti rozhodovani centrdlnich bankéfd u nds, ale i ve Frankfurtu a Washingtonu
= Zplo3fovani vynosové kfivky bude pokracovat

= Maastrichtskd kritéria tykaijici se vefejnych financi sice budeme plnit, ale vyhrdno ani zdaleka neni

= Bankovni sektor - zpomaleni tempa ristu vkladd; rostouci poptévka po Gvérech

Makroekonomicka predikce 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025f
HDP v béZnych cenach, mld. K¢ 5 889 5 828 6 308 7 050 7 619 7 990 8416
Rist HDP, stalé ceny, r/r % 35 -5,3 4,0 2,9 0,0 1,1 2,9
HDP na hlavu (EUR) 21146 20 163 22271 25796 28 487 29429 31759
Pramyslova vyroba, r/r % -0,5 -7,0 6,5 2,1 -0,8 -0,5 3,3
Mira nezaméstnanosti MPSV 2,8 3,6 3,8 3,4 3,6 3,8 3,7
Rast primérné nominalni mzdy (v % r/r) 7,9 4,6 5,8 4,3 8,0 7,0 5,8
PPI, r/r %, primér 2,6 0,1 7,2 24,3 53 0,9 1,7
CPI, r/r % pramér 2,8 3,2 3,8 15,1 10,7 2,4 2,5
CPI, r/r %, konec obdobi 32 2,3 6,6 15,8 6,9 2,9 2,3
Saldo vladnich financi, % HDP 0,3 -5,6 -5,0 -3,2 -3,7 -2,6 -2,3
Dluh sektoru vladnich instituci, % HDP 29,6 36,9 40,7 42,5 42,4 43,7 45,0
Obchodni bilance, mid. K& 145,7 179,6 -10,0 -204,8 122,5 206,0 142,0
Bézny ucet, % HDP 0,3 2,0 -2,7 -4,7 0,4 0,8 1,2
EUR/CZK, konec obdobi 25,4 26,2 24,9 24,1 24,7 24,8 24,0
USD/CZK, konec obdobi 22,6 21,4 22,0 22,6 22,4 22,8 21,2
2T Repo sazba CNB, konec obdobf 2,00 0,25 3,75 7,00 6,75 3,75 3,00
3M PRIBOR, konec obdobi 2,18 0,36 4,08 7,26 6,77 3,70 3,25
2lety vynos, konec obdobi 1,49 0,19 3,54 5,44 4,26 3,30 3,00
5lety vynos, konec obdobi 1,45 0,80 3,16 5,21 3,72 3,45 3,15
10lety vynos, konec obdobi 1,60 1,27 2,83 5,01 3,74 3,50 3,30

Zdroj: Raiffeisenbank, CSU, CNB, MPSV
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Redlny HDP (promér, v % r/r)
zemé 2023 2024e 2025f 2026f

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

Her. 1,7 2,9 3,0 3,2
Albdnie 3,4 3,7 3,8 3,5
Kosovo 3,3 3,9 4,0 3,8
IVE 26 31 33 33
Rusko 3,6 3,3 0,9 0,9
Ukraijina 5,3 3,4 4,9 6,0
Bélorusko 3,9 4,0 2,0 2,0
SNS 4,3 3,6 2,6 3,0

eurozona 0,5 0,8 1,5 1,3
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Zakladni urokova sazba centralnich
bank (%, eop)

zemd aktuélni Q324 Q424 Q125
Polsko 575 575 575 5,50
Madarsko 6,75 6,50 6,50 6,25
CR 4,50 4,25 3,75 3,50
Rumunsko 6,50 6,50 6,25 6,25
Rusko 18,00 18,00 18,00 18,00
Eurozéna 3,65 3,65 3,40 3,15
USA 550 5,25 4,75 4,25

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Spotrebitelské ceny (promér, v % r/r)

zemé 2023 2024e 2025f 2026f
Polsko 11,6 3.4 3,5 3,0
Madarsko 17,6 3,8 3,5 3,2
¢rR 10,7 23 24 21
Slovensko 11,1 3,0 3,8 2,3
SE 12,8 3,1 3,3 2,7
Rumunsko 10,4 5,3 5,1 3,3
Bulharsko 9,5 2,5 2,6 2,7
Chorvatsko 8,0 3,0 2,6 2,0
Srbsko 12,1 4,7 3,0 3,0
Bosna a Her. 6,1 2,0 2,0 2,0
Albanie 4,8 2,4 2,8 3,0
Kosovo 4,9 2,2 2,8 2,9
JVE 8,0 3,2 3,0 2,7
Rusko 6,4 7,5 51 4,2
Ukrajina 13,4 5,2 7.8 6,5
Bélorusko 5,1 6,8 7,3 6,5
SNS 8,3 6,5 6,7 57
eurozéna 5,4 2,5 2,0 1,6

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
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EUR/Ndrodni ména (promér)

zemé 2023 2024e 2025f 2026f
Polsko 4,54 4,33 430 4,25
Madarsko 382 395 405 415
¢rR 240 250 243 238
Rumunsko 4,95 4,98 5,05 5,12
Bulharsko 1,96 1,96 1,96 1,96
Srbsko 1173 1172 1171 1171
Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96 1,96
Albénie 107,9 101,4 1003 100,1
Rusko 92,0 97,8 102,8 108,8
Ukrajina 39,6 43,5 48,1 53,4
Bélorusko 3,25 3,49 3,90 4,40
USA 1,08 1,08 1,11 1,15

Svycarsko 097 097 098
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

0,99

10lety vynos statniho dluhopisu (%, eop)

zemé aktualni Q3-24 Q424 Q125
Polsko 585 5,85 5,75 5,40
Madarsko 6,49 6,25 6,25 6,00
¢rR 433 420 370 3,45
Rumunsko 555 5,55 5,40 5,40
Rusko 18,90 17,51 17,73 16,63
Eurozéna 3,48 3,45 3,20 2,95
USA 521 5,05 4,60 4,15

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

zemé aktudalni  Q3-24 Q424 Q125
Polsko 527 535 525 505
Madarsko 6,19 595 595 590
¢R 378 370 350 3,40
Rumunsko 6,72 6,80 6,70 6,55
Rusko 1529 15,09 14,89 14,65
Eurozéna 2,13 2,35 2,30 2,20
USA 368 360 320 280

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH



Océekavany rist HDP v roce 2024
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Stabilizace cen energii
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ECB bude snizovat sazby rychleji
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Vnéjsi prostredi
Mirny rist v eurozéné navzdory Némecku

Ekonomika eurozény si v leto$nim roce vede o néco lépe, nez se puvodné
predpokladalo. Zvysili jsme proto odhad ristu pro tento rok z 0,5 % na
0,8 %, ale ani to neni na velké oslavy. Ekonomiku s jednotnym evropskym platidlem
tdhnou predevdim staty, které se orientuji vice na sluzby. Napiiklad Spanélsko ve druhém
kvartdle vykdzalo mezictvriletni rist o 0,8 %. Naopak eurozénu stahuje dolu jeji
nejvétsi dilek, ekonomika Némecka, kierd dokonce ve druhém étvrileti ve srovndni
s prvnimi tfemi mésici roku 2024 poklesla 0 0,1 %. Za cely leto3ni rok se predikce postupné
posouvaiji smérem k nule a nebezpedi recese zatim nepominulo. Problémy pfetrvévaiji
v prumyslu, ktery trpi ndristem cen energii, diky demuz se opét snizila
konkurenceschopnost firem pUsobicich vtomto sektoru ve srovndni s asijskymi gi
americkymi konkurenty. Poptdvka se mimo jiné ztohoto divodu zatim vyraznéii
nepozvedla, nové zakdzky nepfibyvaiji, pfedevsim ze zahraniéi. Pfitom bez oZiveni v tomto
klicovém odvétvi nelze predpokladat dynami&téjsi rist nejvétsi evropské ekonomiky, a to
navzdory rostouci spotfeb& domdcnosti, kterd navic roste pomé&rné umirn&nym tempem,
jelikoz Némci zbstdvaiji relativné ostraZiti a penézenky zcela neotevieli. V pFistim roce
predpokladame mirné zrychleni ristu HDP v eurozéné o 1,3 % diky vyssim
Utratam spotrebiteld a postupné zvysuijici se investi¢ni aktivité na pozadi
uvolihiovani ménové politiky ECB.

Nerovnomeérny vyvoj inflace v jednotlivych kategoriich

Inflace se v eurozéné v letodnim roce pohybuije v rémci horni &asti toleranéniho pdsma ECB
s mensimi vykyvy, které oviem sama bankovni rada pfedpoklddala. Celkové ale Ize fici,
ze dezinflaéni proces se vyviji velmi pFiznivé. Inflace v srpnu poklesla az na
2,2 %, cil ve vy3i 2 % je tak jiz blizko, nicméné jeho udrzitelné dosaZeni je o&ekdvéno az
v piistim roce. Z pohledu jednotlivych slozek prekvapuje vyraznéjsi zpomaleni ristu cen
potravin a klesajici ceny energii, jejichZ pozitivni efekt v ndsledujicich mésicich oviem
postupné vyprchd. Naddle rostou velmi pozvolnym tempem ceny zboZi, coz je
zpUsobeno uklidnénim cen na strané vstupd a velmi utlumenou poptavkou. Naopak rost
cen v oblasti sluzeb pokraduje, kdyz pravidelng prekondvda 4% hranici. Inflaéni tlaky
v tomto pfipadé neustupuji i diky rostoucim mzddm, které tvofi vyznamnou ndkladovou
polozku firem pUsobicich v tercidlni sféfe. Suma sumdarum zdstdva nale predikce témér
nezménéna, kdyZ pfistupujeme spiSe pouze ke kosmetickym Upravdm a snizujeme
odhad prumérné inflace pro tento rok z 2,6 % na 2,5 % a pro pristi rok
naopak mirné zvysujeme odhad z 1,9 % na 2,0 %.

Obnoveni cyklu snizovani sazeb u ECB

Evropskd centrdlni banka vytéhla proti zvy3ené inflaci v eurozéné drokové sazby na
nejvyssi Grovefi ve své historii. Tato ménovd politika postupné pfindsela své ovoce, kdyz
inflace zamifila zfetelné k cilovym 2 %. Debata se tak stoéila k otdzce, kdy by mohla byt
mé&novd politika uvolnéna. V souladu s nasi dlovhodobou prognézou se tak stalo v &ervnu,
kdy byly sazby snizeny v rozsahu 25bb. Na nésledném zaseddni v Eervenci si ECB ale
vybrala pauzu. Clenové bankovni rady zdiraziiovali opatrmost svého dalsiho postupy,
ielikoz spatfuji nékterd proinflaéni rizika, pfedeviim v podobé napjatého trhu préce a jeho
negativni dopady na rist cen v oblasti sluzeb. PFedstavitelé ECB tak chtéji disponovat vice
dikazy a vy3si mirou jistoty, Ze se podafi dosdhnout udrzitelnym zpisobem 2 %. Nicméné
vzhledem k velmi pfiznivému vyvoji inflace a slabému vykonu evropského hospodafstvi
jako celku podle nés existuje prostor pro obnoveni cyklu snizovani sazeb.
Navic, agkoli to bankovni rada v &ele s prezidentkou Christine Lagarde vefejné nepfiznd,
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velmi pozomé sleduje déni za Atlantikem. Tam Fed svelmi vysokou mirou
pravdépodobnosti zahdji proces snizovdni sazeb jiz nyni v z4Fi, coz rozvdzalo ruce i ECB.
Ta obnovila cyklus uvolhovdani ménové politiky, kdyz v souladu s nasi
prognézou opét snizila depozitni sazbu o 25bb na 3,50 %. Zaroveri se od
zdfijového zaseddni zmen3uje koridor mezi hlavni Grokovou sazbou a depozitni sazbou z
50bb na 15bb. Hlavni Grokové sazba tak byla snizena z 4,25 % na 3,65 %. Nase
prognéza ohledné budouciho sméfFovéani ménové politiky zustava
neménnd, kdy predpokladame snizeni sazeb o 25bb v kaidém
nasledujicim ¢tvrileti. Depozitni sazba by tak na konci tohoto roku mohla
¢init 3,25 % a na konci pFistiho roku 2,25 %.

Jsou obavy z recese v USA opravnéné?

Americka ekonomika pfekvapila svou odolnosti v poslednich dvou letech.
Jeji rost dosdhl v roce 2022 vyse 1,9 % a v minulém roce dokonce zrychlil na 2,5 %, ackoli
se predikovalo zpomaleni nejvétsi svétové ekonomiky a zaznivaly dokonce obavy
zrecese. Tento pojem zadal vyplouvat na povrch opét letos v srpnu
v souvislosti s nepfiznivymi daty z amerického trhu préce, kdy pocet nové vytvofenych
pracovnich mist zdaleka nedosdhl oéekdvané vy3e a mira nezaméstnanosti stoupla
z4,1 % na 4,3 %. Trh se zadal strachovat, ze Fed je tzv. za kfivkou, jeho
meénova politika je pFilis restriktivni a miZe mit nezadouci dopady na vykonnost
americké ekonomiky i pracovniho trhu. Ndsledoval vyprodej na akciovych trzich, nicméné
reakce finanénich trhd byla pomé&rné hysterickd, protoze mnoho jinych dat ukazuje stéle
solidni kondici tamniho hospoddfstvi. To potvrdil i druhy odhad ristu ve druhém &ivrileti,
podle kterého vzrostla americké ekonomika v tomto obdobi anualizované
0 3 %. Spotieba domdcnosti, kterd tvofi pfiblizné dvé tretiny HDP v USA, roste téméf
identickym tempem, ale v daldich &tvriletich mize zpomalit vzhledem k ochlazeni
pracovniho trhu a dopaddm ménové politiky. Niz3i Gtraty domécnosti by oviem nemély
vehnat ekonomiku do recese, kdy Fed ve své prognéze predikuje letosni rast ve
vysi 2,1 % a median analytikd v ramci agentury Bloomberg je dokonce
jesté vyssi (2,5 %). Pro pfisti rok se sice oéekava nizsi dynamika riostu (pod
2 %), ale recese v tuto chvili neni pfilis pravdépodobna.

Jak dlouha bude cesta k 2% cili?

Inflace ve Spojenych statech americkych dosdhla svého vrcholu 9,1 % v &ervnu 2022, od
té doby sice klesd ale relativné pomalu. Fed proto dosud ponechdval Grokové sazby na
stévaijici Grovni, aby se mu inflaci podafilo zkrotit. Vysledky se pomalu zaéinaji dostavovat,
kdyz po ndristu v prvnim &tvrtleti tohoto roku az na 3,5 % inflace v éervenci klesla
tésné pod 3 %. Rovnéz jeji jadrova slozka se za¢ina pomalu snizovat, ackoli
ta zUstdvé i naddle nad 3% hranici. Fed je ale se sou¢asnym cenovym vyvojem mnohem
spokojengjsi, coz vyplyvd i z komunikace ménového vyboru. Inflace by v proméru za
letosni rok podle medianu trhu méla mirné poklesnout pod 3 %, ale ani
v pristim roce by neméla dosahnout 2% cile, coz pripousti i sam Fed. Cenovy
index PCE, ktery je americkou centrdlni bankou preferovangsi, sice nabizi pFiznivéjsi
vysledky v letodnim roce, ale pro pFisti rok jsou predikce velmi podobné jako
v pripadé pouzivanéjsiho CPI (2,3 %). Mezi rizika této prognézy se oviem fadi
zejména rostouci ceny v oblasti sluzeb, jejichz setrvagnost je stdle znatelnd podobné jako
v Evropé. Ddle pak ceny pohonnych hmot a daldich vstupd, které jsou ovliviiovany
geopolitickymi vlivy a také situaci v dodavatelskych Fetdzcich. Inflaéniho cile
udrzitelnym zpUsobem tak muze byt dosazeno az v roce 2026.



Pfedcovidové uroven prekondna
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Fed konecné zacne snizovat sazby

Océekavani finanénich trhi ohledné dalsiho postupu amerického Fedu se
v tomto roce méni od extrému k extrému. Na zaddtku roku se oéekdvalo svizné
uvolfiovani ménové politiky se zahdjenim jiz v bieznu. Fed byl oviem donucen drzet sazby
na velmi restriktivni drovni 5,25-5,50 %, aby se mu podafilo inflaci stlagit blize ke 2 %.
Zérovefi vykon amerického hospoddistvi byl az neéekané silny a trh prace prehiaty.
Z t&chto divodl se postupné sdzky trhu ohledné zaddtku snizovani sazeb posunuly nejprve
na erven a poté aZ na zdfi. Dokonce vyvstaly spekulace o potencidlnim odloZeni cyklu
uvolfiovdni ménové politky az na pfisti rok. Zména nastala se zvefFejnénim
srpnovych Gdaju z tamniho trhu prace, kieré vyvolaly strach na finanénich trzich,
ze Fed déla tzv. hospoddisko-politickou chybu. Strach investord byl tak silny, Ze se
diskutovalo i o moznosti mimofddného zasedani, kde by Fed sazby sniZil. Tato varianta
nenastala, jelikoZ vyvoj za Atlantikem neni ani zdaleka tak dramaticky, jak ho finanéni trhy
vnimaly. ZaFijovy termin zahdajeni cyklu sniZzovani sazeb se oviem zda jisty.
Otdzkou je, zda pijdou sazby doli o 25 & 50bb. Trhy nejprve tihly vice k vyrazné&jsimu
kroku, ale s poslednimi pFichozimi daty doslo ke korekci @ nyni se predpoklada spise
standardni krok o 25bb. S timto scéndafem dlouhodobé poéita i nase
prognéza. Ménime ale nas budouci vyhled, kdy jiz neogekdvéme, Ze Fed bude
snizovat sazby pouze jednou za éivrileti, ale na kazdém letosnim zasedéni. Na konci
leto$niho roku by tak zdkladni urokové sazby mohly klesnout do pasma
4,50-4,75 % a v roce 2025 zamifi pod 4 %.

VnitFni prostredi
Letos s berlemi, pFisti rok bez nich

Velkd revize ndrodnich Gt z dilny Ceského statistického Gfadu mirné pozménila piibéh
Ceské ekonomiky v minulych letech. PFedcovidové Grovné se sice podafrilo
dosdhnout jiz ve druhém ¢tvrileti roku 2022, nicméné od té doby de facto
preslapujeme na misté. Divodem byla zejména vyrazné utlumend spotreba
domacnosti, kierd sice nebyla tak silného rdzu, jok ukazovaly predchozi odhady, ale
stéle zdaleka nejvice poklesla v rdmci zem{ Evropské unie. Nyni se situace ale otééi a jsou
to prévé domdcnosti, které tdhnou tuzemské hospoddristvi vzhiru. Napliuje se tak nade
hypotéza o rostoucich Gtratdch domécnosti v disledku az neoéekdvané rychlého poklesu
inflace, a tim pddem i vyznamnéjsiho ndristu redlnych mezd. Tento trend by mél
pokracovat i v daldich mésicich, coz se podepisuje na rostouci divéfe spotiebiteld. Domdci
poptdvka nabird na sile i diky rostoucim vydajom vladnich instituci, které
prekondvaii nase pivodni odhady. Vldda na jedné strand nechce podvézat hospoddfsky
rost, nicméné& na druhé strané konsolidace vefejnych financi nedosahuje dfive slibeného
tempa. Hlavni brzdou Zeské ekonomiky je situace v promyslu, kdy se ukazuje, ze
predpokladané oZiveni jiz v poloviné tohoto roku bylo az prespfili§ optimistické. Chaby
vykon je ddn pfedeviim nizkou domdci i zahraniéni poptavkou. Tuzemsky promysl,
ktery je z vysoké miry proexportné orientovany, velmi nervézné sleduje déni v Némecku.
Predikce ekonomického ristu nejvétii evropské ekonomiky se pohybuiji okolo nuly, a jelikoz
jsme jednim z hlavnich subdodavateld tamniho primyslu, md tento vyvoj velmi negativni
konsekvence i pro Eesky promysl. Ocekdvame, ze druhy rok po sob& primyslovd produkce
mirn& poklesne a restart primyslu nastane az v pfistim roce. Vzhledem k revizi CSU a vyvoii
v zahraniéi sniZujeme nasi predikci rostu éeské ekonomiky z 1,5 % na 1,1 %,
pfic¢emz rizika jsou vychylena khorsimu vysledku v pfipadé horsi nez oé&ekdvané
vykonnosti nasich hlavnich proexportnich partnerd. Pro pfFisti rok naddle
predpokladame rist o 2,9 %, nicméné vyse rizik hraje opét v neprospéch tuzemské
ekonomiky.
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Slozky HDP: Zahrani¢ni poptavka jako Pandorina skrinka

Hlavni ddvod zaostavéni za ostatnimi zemémi Evropské unie, spotfeba domacnosti,
pUsobi a bude plsobit tentokrdt opaénym smérem. Inflace se v prdbé&hu letosniho roku
pohybuje mezi 2-3 %, diky ¢emuz redlné mzdy zaméstnancd po dlouhych vice nez dvou
letech vzrostly. Divéra spotfebiteld tak zejména z tohoto divodu zacind rist, nicméné stdle
zcela nepominuly obavy z dal$iho zdraZovani. Proto domdcnosti sice utrdceii vice, ale ne
bezmyslenkovité, zstdvaiji i naddle obezietné a udrzuji si tzv. pol3taF na horsi ekonomické
asy. Spotfeba domacnosti tak podle nas letos vzroste o pfiblizné 2 % a jeji
tempo zrychli ke 3 % az v pFistim roce. Pfispévek vladnich instituci bude i
nadéle kladny navzdory pijeti konsolidaéniho bali¢ku, nicméné jeho negativni efekt na
rost HDP neni vyznamnéj$iho charakteru, jok se pred jeho pfijetim spekulovalo. Po
vyrazném propadu v prvnim &tvrtleti se fixni investice ve druhém étvrtleti zvysily
meziétvrtletn& i mezironé. Investiéni aktivita je ale stale potla¢ovéna vysokymi Grokovymi
sazbami, tudiz oéekdvédme v tomto roce pouze minimdlni ndrdst tvorby hrubého fixniho
kapitdlu. Ta by mohla zrychlit v pfistim roce ruku v ruce s uvolfiovdnim ménové politiky ze
strany CNB. Co se tyké zahraniéniho obchodu, oéekdvame sice pozitivni viiv na
Ceskou ekonomiku, ale v men$im rozsahu, nez jsme se pivodné domnivali. Zdrover
v piipadé naplnéni pesimistického scéndfe, kdy by némeckd ekonomika upadla do recese,
nelze vylougit ani nulovy pfispévek od zahraniéni poptavky. Zdporny efekt zmény stavu
zasob by mél pomalu ustupovat, jak podniky budou dél rozpoustét své dfive nabyté
zasoby, aby uspokoijily rostouci poptévku.

Promysl se topi v problémech

Krusné ¢asy v prumyslu pokracuji. Po lonském propadu skonéi velmi
pravdépodobné v éervenych cdislech i letos, prestoze pivodni odhady
piredpokladaly névrat k ristové trajektorii. Jenze zdroje rdstu chybi. Hlavni tahoun
tuzemského promyslu, automobilovy sektor, sice na za&dtku tohoto roku navazal na
velmi solidni &isla z minulého roku, ale od druhého é&tvrileti znatelné zpomaluje i diky lofiské
vysoké srovndvaci zdkladné. Zménu trendu nelze o&ekdvat ani ve zbyvaijici &asti roku,
ielikoz vykon némeckého primyslu, véetné i pro nejvétii evropskou ekonomiku kli¢ového
odvétvi automotive, je jalovy. To je obrovsky problém pro cely esky promysl, protoze ten
ie jednim z hlavnich subdodavateld némeckého souseda. Navic vzhledem ke struktufe
naseho promyslu, energeticky velmi ndroéného, ani jind odvétvi nepfispivaii k jeho oZiveni.
Skokové zdraZeni energii zpUsobilo sniZzeni konkurenceschopnosti &eskych firem na
mezindrodnich trzich, diky ¢emuz zistdvd domdci i zahraniéni poptavka nizkd. Pokles
novych zakdzek z nejdileZitéjSich proexportnich trhi pretrvdva a obrat nastane nejspide
az v pfidtim roce. Vyrazné tak revidujeme odhad prumyslové produkce za
cely letosni rok, ktera by mohla poklesnout 0 0,5 %. V pFistim roce by pak
mohla vzrist pfiblizné o 3 %, ale rizikem zuUstava vyvoj v eurozéné
a zejména v Némecku.

Nezaméstnanost letos mirné stoupne, pak bude ale opét klesat

Tuzemsky trh prace zdstava napjaty navzdory ekonomické stagnaci ¢eské
ekonomiky, jejichz dopady na nezaméstnanost nejsou takika patrné.
Patfime tak v tomto ohledu i nadéle mezi premianty v rémci Evropské unie. Nicméné tato
zddnlivd vyhoda se stdvd spise zatézi tuzemského hospoddistvi. Firmy uvadéji praveé
nedostatek kvalifikované ale i nekvalifikované pracovni sily jako jednu
z hlavnich p¥iéin, ktera brzdi rozvoj jejich podnikatelské aktivity. Castecnou
Olevu nepfines| ani pfichod ukrajinskych uprchlikd, ktefi pokud méli zdjem o prdci (v mnoha
pfipadech i neodpovidaijici jejich vzdélani), byli rychle absorbovéni tuzemskym pracovnim
trhem. Pomoci by mohlo zvySeni kvét pracovnikd ze tietich zemi, navic v situaci, kdy se
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dopady demografického vyvoje budou stupfiovat a éeskd pracovni sila se bude smrifovat.
Jiz viuto chvili pfipadéd na jednoho uchazeée o zamésinani priblizné jedno
pracovni misto. Firmy tak nemaji pfili§ na vybér pfi hledani novych zaméstnanci
a zdrovef za soucasné konstelace na trhu préce je to spise zaméstnanec, kdo mé lepsi
vyjedndvaci pozici tykajici se budouciho mzdového ohodnoceni. Tlak na rist mzdovych
ndkladd by se tak ddle zvysoval. Podil nezaméstnanych z vyse zminénych
divodu podle nasi predikce vzroste v tomto roce jen nepatrné na 3,8 % a
v pFistim roce poklesne na 3,7 %.

V pFistim roce navrat k cili - nebo také ne?

Inflaéni tsunami poslednich dvou let je za ndmi, kdyz se inflace v letodnim roce vrétila do
toleranéniho pasma CNB. Dokonce rychleji, nez jsme povodné predpokladali. Dovodem
ie predeviim vyrazny pokles cen potravin, ktery je dén dvoucifernym poklesem cen
zemédélskych vyrobcl po vétiinu tohoto roku, snizenim DPH u potravin z 15 % na 12 %,
ale také konkurenénim bojem mezi supermarkety v podobé nejriznéjsich slevovych akci.
Sou&asny vyvoj se tak v mnoha mésicich podstatné lisil od b&znych sezénnich vlivd, a také
predikce do dal3ich mésicd je zatizena vysokou mirou nejistoty. Domnivédme se, Ze se
prostor pro dalsi snizovéni cen potravin zmensuje, jelikoz mezimésiéné ceny zemédélcd
zaéinaji stoupat a v meziro&nim srovndni se tempo poklest snizuje. Zaroved na konci roku
bude hrdt roli i statisticky efekt, kdyz jiz na konci minulého roku ceny potravin klesaly.
V pristim roce oéekdvame, Ze ceny potravin porostou priblizné 3%
tempem po letoSnim mirném poklesu. Jeden z hlavnich faktord vysoké inflace
v predchozich letech, ceny regulovanych poloziek (zejména energii), se vyviji
v tomto roce v souladu s nasi prognézou, kdy jejich rist pravdépodobné dosdhne vice nez
5 %. Piestoze energetické spolecnosti se predbihaii s prohldsenimi o klesajicich cendch za
elektfinu i plyn, na statistikdch se to zatim neprojevuije, a to nejen kvili skokovému néristu
regulované &asti. V piidtim roce sice tempo podle nds klesne ke 2 %, ale pfedevsim diky
vysoké srovndvaci zdkladné. Ceny pohonnych hmot viomto roce rostou velmi
umirn&nym tempem navzdory pokracujicimu konfliktu na Blizkém vychodé a slabsi koruné.
V nésledujicich dvou letech predpoklddéme, Ze diky stabilizaci cen ropy a silngj3i koruné,
budou mit ceny pohonnych hmot mirné pozitivni vliv na inflaci za predpokladu ddle se
nezhoriujici geopolitické situace. Naopak ceny sluzeb naddle rostou tempem
pohybujicim se okolo 5 % a ani v pfistim roce nepfiblizi vyraznéji k cilovym 2 %. Inflace
v tomto sektoru zdstane zvy3end z divodu rostoucich mezd, které na jedné strané zvysi
ndklady firem a na druhé strané povzbudi spotiebitele k vy$dimu utrdceni. Promérnéa
inflace podle nas v tomto roce dosahne vyse 2,4 % a v pFistim roce mirné
zrychli na 2,5 % v souvislosti s napjatym trhem préce, zvy3enou inflaci ve sluzbdch &
obnovenim ristu cen zboZi.

Maloobchod rovndé se internet

Maloobchod po rok a pél trvajicim poklesu zazivé reinkarnaci, kterd za&ala v prosinci
minulého roku. Od t¢ doby maloobchodnimu sektoru jako celku nepretrzité
rostou trzby, kdy v mnoha mésicich byly vyrazné ptekondny odhady analytikd.
Diovodem za vy3simi Gtratami je skokové snizeni inflace do blizkosti 2% cile CNB a s tim
souvisejici redlny ndrist mezd. Spotiebitelé se tak jiz v takové mife neostychaii pofidit si
statky a sluzby, které si v pfedchozim obdobi odpirali. Nicméné vyvoj se
v jednotlivych prodejnach dle prodavaného sortimentu vyrazné lisi.
V poslednich mésicich dochdzi k vyznamnému ndristu trzeb prodejcdm s kosmetickymi
a toaletnimi  vyrobky, které dosahovaly dvouciferného tempa. To lze vysvétlit
pravdépodobné odloZzenou poptdvkou a také predchozimi ndkupy v zahranici, predevsim
v Polsku, kde byly tyto produkty cenové vyhodné&isi. Oviem ve chvili, kdy se inflace v Polsku
zastavila na vys%ich drovnich a ceny pohonnych hmot jsou na srovnatelnych Grovnich,
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vyhodnost pfeshraniénich ndkupl se znatelné snizuje. V dalsich mésicich se oviem da
predpokladat zpomaleni tempa ristu maloobchodnich trzeb v této oblasti. Naopak naddle
se nedafi prodejcim s vyrobky pro domdcnost, agkoli hypoteéni trh zalind ozivat, na
trzbdch obchodnikd pdsobicich v této Eésti se to zatim neprojevuje. Lepsi Easy jsou oviem
na obzoru s dalsim snizovénim sazeb bankovni radou CNB. Hlavni silou maloobchodniho
sektoru je internetovy a zdsilkovy obchod a vzhledem k souasnym celospolegenskym
trenddm se nedd ocekdvat zasadnéj3i zména v tomto ohledu. Za cely maloobchodni
sektor bez prodeje aut oéekdvame, Ze trzby v letosnim roce vzrostou
o neceld 4 %.

Prekona saldo zahraniéni bilance hranici 200 mid. Ké?

Bilance zahraniéniho obchodu v minulém roce skonéila s prebytkem ve vysi 122,5 mld. K¢,
kdy doslo k vyraznému uklidnéni cen komodit na svétovych burzdach, které vyraznéji
nenarusil ani doutnaijici konflikt na Blizkém vychodé. Lofsky vysledek byl oviem prekondn
za pouhych Sest mésici letosniho roku, k Eervenci &inilo kladné saldo 155,2 mld. K¢, a to
navzdory tomu, Ze zahraniéni poptdvka je zabrzdénd. Ekonomika eurozény sice roste
o né&co rychleji, nez jsme odhadovali v prvni poloviné roku, ale problémy pretrvavaiji
u naseho hlavniho obchodniho partnera, Némecka. OzZiveni, pfedpokléddané iz
v poloviné tohoto roku, se nedostavilo a nedd se vylouit, Ze nenastane ani ve druhé
poloving roku. To je jedno z hlavnich rizik pro celou Eeskou ekonomiku, kterd je na
némeckém hospoddfstvi az nezdravé zdvisla. Tuzemsti exportéfi vyvezou tfetinu svého
zboZi prévé za nase zdpadni hranice. Zahraniéni obchod je ze své podstaty ovliviovén
geopolitickymi uddalostmi ve svété a ty volnému mezindrodnimu obchodu pfili§
nenahrdvaji. Boje na Ukrajiné ani Blizkém vychodé neutichaiji, nejistota ohledné& vysledkd
americkych prezidentskych voleb pfetrvavé a potencidlni obchodni vélka mezi USA, EU a
Cinou ani zdaleka nepfispiva ke klidu malych otevienych ekonomik, jako je ta nase. Pro
tento rok oéekavame, ze prebytek obchodni bilance prekona 200 mld. K¢
a v dalsich letech se bude pohybovat mezi 100-200 mid. K¢, nicméné z vyse
zminénych divodu je tato predikce zatizena vysokym stupném nejistoty.

Letos zadna prestavka, vrchol snizovani sazeb v pristim roce

V probéhu celého letodniho roku bankovni rada Ceské ndrodni banky uvoliiuje restrikei své
mé&nové politiky, kdy nejprve byly Grokové sazby snizovény po 50bb. Na svém poslednim
zaseddni v srpnu ale €&lenové bankovni rady rozhodli o zpomaleni tempa sniZzovdni
drokovych sazeb v rozsahu jen 25bb. Tento postup bude podle nasi predikce
aplikovan i na viech zbyvaijicich zasedanich v letosnim roce, ¢imz by se
zdkladni orokova sazba na konci tohoto roku zastavila na Orovni 3,75 %.
Ackoli posledni makroekonomickd prognéza zdilny analytického aparatu CNB
naznadovala opatrnési pfistup, podle nds, vzhledem k oéekdvané inflaci pohybujici se na
ménové-politickém horizontu (12-18 mésicl) okolo 2% cile, existuje prostor pro dalsi
uvolfiovani ménové politiky. Udrzovani redinych Grokovych sazeb ve stdvajici vysi vetné
pfipadného strikiniho dodrzeni navrzeného postupu v srpnové prognéze by nepiiméfené
dusilo Eeskou ekonomiku, pfi¢emz se zd4, Ze inflaéni rizika ustupuji. To vyplyvd i ze zdpisu
z posledniho zaseddni CNB, kde doslo k rétorické zméng, kdy bankovni rada jiz
nehodnoti rizika jako proinflaéni, ale jako vyrovnanda. Zarovefi rychlejdimu
snizovéni sazeb nahrdvd predpoklddané snizovani sazeb také hlavnimi zahraniénimi
centralnimi bankami (Fed a ECB), diky &emuz by se Grokovy diferencidl mezi korunovymi
a eurovymi/dolarovymi sazbami pfestal zuZovat. Tlak na oslabujici korunu, kterd byla
jednim z proinflaénich rizik, by tak z tohoto dévodu pomalu pomijel. Urokové sazby pak
budou klesat i v pfistim roce, kdy ocekdvame, ze vrchol uvolhovani ménové
politiky nastane zhruba v poloviné roku 2025. Tehdy by 2T repo sazba
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Koruna bude trendové posilovat spadla na 3 %, kde by mohla del3i dobu setrvat, jelikoz se domnivéme, Ze prévé na této
2 rovni se pohybuije pfirozend/neutrdini rokovéd sazba.
25,5
I Mh\ Koruna pod kuratelou centralnich bank
2 u \ Koruna je v leto$nim roce silné ovliviiovana oéekavanimi finanénich trho,
24,5 jak Ceskd narodni banka, ale i kli¢ové zahraniéni centrdlni banky (ECB,
” Fed) postupovaly, postupuji a budou postupovat v ramci cyklu uvolfiovani
ménové politiky. Poprvé se nade ména dostala pod tlak po neéekané razantnim snizeni
23,5 sazeb o 50bb v Gnoru, a¢koli bankovni rada neznala oficidlni vysledek lednové inflace.
Pro korunu to byl 30k, na ktery reagovala skokovym oslabenim k hranici 25,50 EUR/CZK.

23
0122 0123 0124 0125
Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg

Ndsledovalo relativni obdobi stabilizace, které narusila kvétnovd makroekonomické
predikce z dilny CNB, ze které vyplyvala ochota bankovni rady drzet sazby na vyrazné
restriktivn&j3i Grovni, nez naznacovala prognéza z Gnora. Zdroveh tuto myslenku podpoiil
dubnovy vysledek inflace, kterd podstatné piekonala o&ekavani trhu i CNB, kdyz vyskogila
z2 % na 2,9 %. Koruna posléze posilila az k 24,60 EUR/CZK. Vyznamnou roli oviem
Zplostovani vynosové krivky hrély i zahraniéni faktory. V pfipadé amerického Fedu se podstatné ménila ogekdavéni
trhu ohledn& daldtho postupu ménové politiky, nejprve od uvazovaného razantniho
snizovdni sazeb, pfes ponechdni sazeb na stavaijici Grovni az opétovné po rychlé snizovdani
sazeb v zdvislosti na inflaénich datech a z trhu préce. Posledni offes nastal na za&atku
srpna v souvislosti s rostouci nezaméstnanosti i nizsim poctem novych pracovnich mist mimo
zemé&délsky sektor, coz vyUstilo v obavy ohledné potencidlni recese nejvétsi ekonomiky
svéta. Finanéni trh tak zaéal zacefiovat rychlé snizovani sazeb Fedem. To zpdsobilo
vyznamné oslabeni dolaru, ze kterého profitovaly rizikovéjsi mény vietné koruny az
k 25 EUR/CZK. Jak v pfipadé ECB, tak Fedu by zéfijové zaseddni mélo pfinést snizeni
sazeb v rozsahu 25bb a dalsi by méla nésledovat. Nicméné ve zbytku roku se
0921 09.29 09.23 0924 domnivame, ze koruna ma omezeny prostor k posileni. Na konci roku by
se mohla obchodovat za 24,80 EUR/CZK. Vyznamnéjsi apreciaci oekdvame az
v pfistim roce na pozadi rostouci zahraniéni poptavky, oZiveni Zeské ekonomiky a
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond drokového diferencidlu hrajiciho ve prospéch koruny. Ta by mohla na konci roku
2025 atakovat hranici 24 EUR/CZK.
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Verejné finance dostavaiji zabrat R JE ..
Vynosova krivka se narovnava

]OZ Restriktivni ménové politika Ceské ndarodni banky se promitla na
vynosové kfivce, ktera se dostala do inverzniho tvaru, tj. vy3simi vynosy byli
100 odménovani maijitelé statnich dluhopist s kratdi splatnosti. Normalizace vynosové kfivky
-200 oviem probihd rychleji, nez jsme se domnivali. Inflace totiz v letodnim roce prekondva
-300 odhady ze za&atku roku, kdyz poklesla az k 2% cili CNB. To dévalo a déva prostor
-400 bankovni radé ddéle snizovat Urokové sazby svizndji, prestoze jeji &lenové vyjadiuji
500 opatrnost ohledné dal3iho postupu. To vnimaiji i finanéni trhy, coz se projevuje klesajicimi
1 23 4567 8 9101112 vynosy napfri¢ splatnostmi. Vynos desetiletého dluhopisu se aktudIng pohybuije okolo
- = 520152019 2020 3,78 %, pétiletého pak 3,49 % a dvouletého 3,44 %. Vzhledem k predikovanému
— 2021 — 2022 pokragovéni uvoliiovdni ménové politky ze strany CNB oéekavame dalsi
— 2023 — ) (024

zplostovani vynosové krivky. V dalSich mésicich by se spread mezi
desetiletym a dvouletym dluhopisem mohl pohybovat okolo souéasné
Urovné.

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg

Zadluzovani pokracduje, a¢ pomalejsim tempem

Jednim z hlavnich pfislibd sou¢asné vlady pred parlamentnimi volbami v roce 2021 byla
konsolidace vefejnych financi, které se v covidové dobé vydaly na velmi nebezpeinou
cestu, kdyz byla rozvazana pravidla o rozpo&tové odpovédnosti. Deficit viddnich instituci
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v0& HDP v roce 2020 ¢&inil 5,6 % a o rok pozdéji 5,0 %. Soucasnd koalice tak prebirala
vlédni finance v nezdvidénihodném stavu. Navic na za&atku volebniho obdobi vypukla
vdlka na Ukrajing, kterd mimo jiné vyvolala skokovy rist cen energii, se kterym se vlada
rozhodla domdcnostem a firmdm v uréité mife pomoci. To zpUsobilo dal3i dodate¢ny tak
na vefejné rozpodty, které oviem vladé z objektivnich divodd nelze vy&itat. Na druhé
strané dédictvi zruené superhrubé mzdy, které sniZilo dafiové pfijmy, a naopak zvysily
vydaje v jiz napjatém rozpoétu. Podil mandatornich vydaju se opét zvysil, kdyz
bylo schvdleno, ze Ceské republika bude vyddavat 2 % HDP na obranu, kazdy rok bude
valorizovdna platba za stétni pojidténce a ucitelé maji garanci 130 % prdmérého platu.
Tim se snizuje manévrovaci prostor pro vlddu a viechny. Nicméné i diky pfijeti
konsolidagniho bali¢ku (kombinace zvydeni pfijmd a snizeni vydaji) poprvé po &yfech
letech dodrzime Maastrichtské kritérium tykaijici se vyse deficitu verejnych
financi vioéi HDP (-2,6 %) a v pristim roce také v dusledku vyssiho
ekonomického ristu dospéjeme k mirné lepsimu vysledku (-2,4 %). Dluh
sektoru vladnich instituci v poméru k HDP by v tomto roce mohl dosahnout
vyse 43,7 %, ale v dalsich letech by nemél rist takovym tempem jako
v predchozich letech i v souvislosti s ozdravnym balickem.

Bankovni sektor - dostatek zdroju pro ozivujici Gvérovou aktivitu

Tempo rustu celkovych vkladi postupné zpomaluje. Zatimco na poéétku roku
meziroéni rist vkladd bez vlédnich instituci dosahoval Grovné 8,8 % v poloviné letodniho
roku to bylo jiZ jen 5,7 %. Stoji za tim pfedeviim vyrazné zpomaleni ristu vkladd
firemniho sektoru, které od po&atku roku pfidaly jen 3,6 %, zatimco vloni to bylo témé&F
10 %. Naproti tomu vklady obyvatelstva ve srovndni s lofiskym rokem rostou
rychleji a pfipadd na né téméf 64 % meziroéniho navySeni celkovych vklado.
Z dlouhodobého hlediska tedy stale sledujeme kumulaci Uspor, ktera
naddle tlumi spotfebu domacnosti. Kdyz totiz srovndme sougasnou vysi vkladi
v bankovnim sektoru s hypotetickou Grovni, kdyby se vklady vyvijely podle trendu pred
covidovou pandemii, stdle mdzeme hovoFit o zhruba 550 mld. K¢ tzv. nad-
vklad. Z toho pfipadd na dspory domdcnosti lehce pfes 400 mld. K&. To je ohromny
potencidl, ktery by mohl podpofit jak spotfebu, tak investice. S daldim snizovénim
drokovych sazeb logicky oekdvame Gtlum zdjmu o terminované vklady, jejichz podil se
b&hem obdobi vysiich drokovych sazeb vyhoupl z pfed-covidovych 27 % na aktudlnich
38 %.

Jiz zminény pokles trznich Grokovych sazeb ovlivnil i Gvérovy trh. V prvnim pololeti
zrychlilo tempo ristu novych Uvéru jak firmam, tak domécnostem. Od
poéatku roku bylo poskytnuto necelych 271 mld. K& novych firemnich Gvérd, cozje 0 5,4 %
vice nez v lofiském roce. Rozdéleni mezi Gvéry korunové a eurové je v letosnim roce
nebyvale rovnomérné, i kdyz se zdd, Ze s potupnym uzavirdnim Grokového diferencidlu
ziskdvaiji korunové Gvéry mirnou pfevahu. Pfesto v celkovém objemu firemnich
Uvéru tvori ty eurové vice nez 51 %. Vretailovém segmentu nepfestavaii
prekvapovat spotiebitelské Gvéry, jejichz nova produkce léme od poédtku roku viechny
dosavadni rekordy. Domdcnosti v prvnim pololeti nagerpaly téméF 67 mld. K& novych
spotiebitelskych Gv&rd, coz je o témé&f 32 % vice nez vloni, a to jsme jiz tehdy hovofili o
rekordnim roku. Také na hypoteénim trhu sledujeme zvlasté ve druhém ¢tvrtleti
evidentni oziveni aktivity. Od po&atku roku bylo poskytnuto necelych 90 mld. K&
novych hypoték, coz je, i diky velmi nizké srovndvaci zdkladnég, o 86 % vice nez vloni.
Svou roli sehréla i novela zakona o spotrebitelském Uvéru, kterd od z4fi letosniho
roku méni pravidla predéasného splaceni hypoték a znovu zavadi poplatky za
mimoradné splatky mimo pfesné specifikované okamziky v probéhu hypoteéni
smlouvy. Novi zadatelé tak moznd uspisili své rozhodnuti, aby pro jejich smlouvu jesté
platily stévajici podminky. U jiz existujicich smluv klienti provedli zménu ve smluvnich
podminkdch ¢&i refixaci pred platnosti zédkona, nebof od 1. zé&fi kazdd takovd zména
znamend prechod na nové podminky predéasného spldceni. S tim souvisi i mimofddné
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nérsty novych Gvérd v kategorii ,Ostatni nové ujedndni”, kterd pravé zahrnuje stdvaijici
Ovérové obchody, u nichz doslo ke zmé&ndm smluvnich podminek. V zavéru roku tak
muUzZeme éekat zpomaleni tempa rustu novych hypoték, které viak bude
jen mirné, protoze moznost zpoplatit predéasné spldceni dévé bankam prostor pro
rychlej3i pokles Grokovych sazeb novych hypoték.

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

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

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

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

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

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

Investofi do finanénich ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypofadani a spravy investi¢nich ndstrojd na t&chto trzich mize byt vyssi nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych papiri/finanénich
ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich miZe byt ovlivnéna mimo jiné i poctem tvircd trhu. Uvedené skutecnosti mohou zvy3ovat riziko bezpeénosti investic ucinénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

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

Neni-li uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI (http://www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), analytici RB a RBI nejsou odméfovéni podle obchodi s
investi¢nimi néstroji. Autofi dokumentu jsou odméfovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investiénich obchodd RB nebo RBI a vynosy z jinych &innosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim a
osobdm reportujicim analytikém byt angaZovan v cennych papirech & jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finangnich nastroji nebylo pfedem projedndno s oddélenim Compliance
RB nebo RBI.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Informace o zéjmech a stFetech zajmi

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