Strategle
Ceska republika
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Kratce z obsahu - ,,ochutnavka

=  Prioritou Evropy je obrana a restart ekonomického ristu.

= ECB uz je na dosttel neutrdlu.
= Americkd ekonomika zpomaluje, ale recesi nec¢ekdme.

= Fed musi zUstat ostrazity, letos ani jedno sniZeni sazeb.

= Kli¢ k rostu Eeské ekonomiky drzi ve svych rukou domécnosti. Jejich vydaje ochrdni ekonomiku pred

recesi.

= Na zahraniéni poptdvku letos nemdZeme spoléhat.
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= Nezaméstnanost se v pribéhu roku vlivem sezénnosti sniZi, ve srovndni pfedchozich let vzroste.

= Zména inflaéniho pfib&hu - ceny energii klesaiji, ale za potraviny si pfiplatime.

= Bankovni rada CNB sniZi sazby letos uZ jen jednou, pokud nenastane Eerny scéndr.

= Koruna bude hledat trend na pozadi geopolitickych uddlosti.

= Maastrichtské kritérium schodku vefejnych financi je splnéno, strukturdlni schodek ale stale prilis vysoky.

= Nutnost vy33ich vydajd na obranu vydstila v ndrist vynosd dluhopisd s nejdel3i splatnosti.

= Bankovni sektor - vklady drZi status quo, Gvéry akceleruji

Makroekonomicka predikce 2020 2021 2022
HDP v béZznych cenach, mld. K¢ 5828 6 308 7 050
RUst HDP, stalé ceny, r/r % -5,3 4,0 2,9
HDP na hlavu (EUR) 20 580 23 391 26 511
Primyslova wyroba, r/r % -7,0 6,5 2,1
Mira nezaméstnanosti MPSV 3,6 3,8 3,4
Rust primémé nomindlni mzdy (v % r/r) 4,6 5,8 4,3
PPI, r/r %, pramér 0,1 7,2 24,3
CPI, r/r % pramér 3,2 3,8 15,1
CPI, r/r %, konec obdobi 2,3 6,6 15,8
Saldo vlddnich financi, % HDP -5,6 -5,0 -3,2
Dluh sektoru viddnich instituci, % HDP 36,9 40,7 42,5
Obchodni bilance, mld. K¢ 180 -10 -205
Bézny ucet, % HDP 1,8 -2,1 -4,7
EUR/CZK, konec obdobi 26,2 24,9 24,1
USD/CZK, konec obdobi 21,4 22,0 22,6
2T Repo sazba CNB, konec obdobi 0,25 3,75 7,00
3M PRIBOR, konec obdobi 0,36 4,08 7,26
2lety wynos, konec obdobi 0,19 3,54 5,44
5lety vynos, konec obdobi 0,80 3,16 5,21
10lety wnos, konec obdobi 1,27 2,83 5,01

Zdroj: Raiffeisenbank, CSU, CNB, MPSV
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EUR/Ndrodni ména (promér)

zemé 2024 2025f 2026f 2027f
Polsko 2,9 3,5 3,4 3,2
Madarsko 0,6 2,5 3,0 3,0
¢r 1,0 16 20 24
Slovensko 2,1 1,9 2,5 1,9
SE 1,8 2,5 2,7 2,7
Rumunsko 0,9 1,8 3,0 3,0
Bulharsko 2,8 3,2 3,0 3,0
Chorvatsko 3,8 2,9 2,6 2,5
Sbsko 38 38 45 40
Bosna a
Her. 2,3 2,7 3,2 3,5
Albdnie 4,0 4,1 3,8 3,8
Kosovo 4,7 4,2 3,9 4,0
IVE 32 32 34 34
Rusko 4,1 0,9 0,9 0,9
Ukraijina 3,4 4,9 6,0 5,5
Bélorusko 4,0 2,0 2,0 2,0
SNS 3,8 2,6 3,0 2,8
eurozona 0,8 1,2 1,7 1,9
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
Zakladni orokova sazba centralnich
bank (%, eop)
zemé aktualni Q2-25 Q325 Q425
Polsko 575 575 550 5,25
Madarsko 6,50 6,50 6,50 6,50
CR 3,75 3,50 3,50 3,50
Rumunsko 6,50 6,50 6,50 6,25
Rusko 21,00 20,00 19,00 16,00
Eurozéna 2,65 2,40 2,15 2,15
USA 4,50 4,50 4,50 4,50

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

zemé 2024 2025f 2026f 2027f
Polsko 3,7 3,8 3,0 2,5
Madarsko 3,7 4,8 3,3 3,0
¢r 2,4 25 24 23
Slovensko 3,1 3,9 3,1 2,3
SE 3,2 3,8 3,0 2,5
Rumunsko 5,6 5,3 3,9 3,2
Bulharsko 2,4 52 3,2 2,8
Chorvatsko 3,0 2,6 2,0 2,0
Srbsko 4,7 3,8 3,3 2,8
Bosna a Her. 1,7 3,0 2,0 1,8
Albdnie 2,2 2,4 3,0 3,2
Kosovo 1,1 2,7 2,3 2,1
JVE 3,0 3,6 2,8 2,6
Rusko 8,45 8,92 5,6 4,2
Ukrajina 6,5 11,5 6,5 5,0
Bélorusko 6,2 6,3 5,5 5,0
SNS 7,1 89 59 47
eurozéna 2,4 2,3 1,7 1,8
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

3M sazba penézniho trhu (%, eop)

zemé aktudalni Q225 Q325 Q425
Polsko 576 5,85 565 5,40
Madarsko 6,51 6,50 6,50 6,50
CrR 372 3,45 3,45 345
Rumunsko 590 590 590 575
Rusko 20,60 19,91 18,21 16,03
Eurozéna 2,33 2,35 2,10 2,10
USA 4,29 4,35 4,35 4,35

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

zemé 2024 2025f 2026f 2027f
Polsko 4,30 4,27 4,24 4,25
Madarsko 395 410 425 435
¢rR 251 250 248 245
Rumunsko 4,97 5,00 5,10 5,14
Bulharsko 1,96 1,96 1,96 1,96
Srbsko 1172 1171 1171 117,22
Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96 1,96
Albénie 100,7 98,4 98,2 97,9
Rusko 100,28 98,83 111,23 114,15
Ukrajina 43,5 44,6 48,5 51,7
Bélorusko 3,49 3,94 4,42 4,92
USA 1,08 1,07 1,14 1,15
Svycarsko 095 095 097 098

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

10lety vynos statniho dluhopisu (%, eop)

zemé aktudlni Q225 Q325 Q425
Polsko 579 5,50 520 4,90
Madarsko 7,15 6,65 6,65 6,70
¢r 4,30 4,50 4,40 4,10
Rumunsko 742 7,45 740 7,15
Rusko 15,13 14,66 13,97 13,32
Eurozéna 2,73 3,10 3,05 2,80
USA 4,27 4,60 4,50 4,30

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH



Oéekavany rost ve svété
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Drill, baby, drill
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Vnéjsi prostredi
Evropa - svétlé zitirky na obzoru?

Po dvou letech, kdy ekonomika eurozény rostla ani ne o 1 %, nebude ani letodni rok
jednoduchy, a to pfinejmensim ze dvou divodd. Zaprvé ekonomika Némecka dva
roky za sebou klesala a tento rok vyraznéj§i zménu nepfinese. Predikce se pohybuiji
okolo kladné nuly a rizika sméruji ekonomiku spide dold. Zadruhé pravé se nachdzime na
pokraji obchodni valky mezi USA a Evropskou unii, pfi¢emz zemé& sedmadvacitky jsou
vdaleko vy$§i mife odkdzané na vykon svého exportu. Dopad cel velmi
pravdépodobné poskodi vice evropskou ekonomiku, obzvlasté Némecko.
Pro Némecko je americky trh zcela kli¢ovy a zejména to plati pro automobilovy sektor, na
ktery by mélo byt od 2. dubna uvaleno dodateéné 25% clo, pfiéemz Trump vyhroZuje
uvalenim cel i na dovoz komponent a ndhradnich dild. V mezindrodnim obchodé panuje
proto stdle znaénd nejistota a zmatek. Za téchto podminek vyraznéjsi oZiveni Némecka,
asnim i celé eurozény, nelze v tomto roce &ekat. Rozvolnéni dluhové brzdy v Némecku
a pldnované zvy3ovani vydajd na obranu v Evropé& mohou v probéhu nasledujicich let zmirnit
nepfiznivy dopad celnich spord se Spojenymi staty a postupné obnovit ekonomicky rist
v Evropé i Némecku. Nebyt 25% cla na automobily, rist ekonomiky EU by letos zrychlil
20,8 %na 1,2 % avroce 2026 na 1,7 %. Novd cla na vyvoz z EU mohou vyrazné oslabit
o&ekdvané oziveni a prebit jinak pfiznivy poptavkovy stimul v podobé& rozvolnéni némecké
dluhové brzdy. Rizikem je opétovnd stagnace ekonomiky EU.

Inflaéni cil na dosah ruky

Dezinflaéni trend v eurozéné pokraduje, agkoli cesta neni zcela piimd. Inflace se v Gnoru
zastavila na 2,3 %, a je vyssi nez v z4Fi 2024, nicméné je to ddano statistickymi efekty a také
néristem cen energii. Ty v minulém roce klesly o vice nez 2 %, letos ocekdvdme jejich
zvySeni o necelé 1 %. Potravinova inflace by méla ddle zpomalovat. O&ekdvame jeji
pokles z 2,9 % na 2,3 %. Naopak jsme byli nuceni mimé navysit vyhled pro jadrovou
inflaci 22,4 % na 2,6 %, zejména z divodu velmi pomalu klesaijici inflace ve
sluzbéach. Tu drzi na zvy3ené drovni pokradujici rychlejsi rist mezd, a proto predikujeme
snizeni inflace ve sluzbdch ze 4 % na 3,2 %. Zarovefi mirné zrychli zdraZovéni cen zbozi,
ale vzhledem ke stdle utlumené poptévce by tempo ristu nemélo prekrodit 2 %. Rizikem ve
sméru vy3§i inflace je celni vélka a pldnované vys3i vydaje na obranu, ale ty podle nas budou
do zna&né &dsti kompenzovdny slabym ekonomickym vyvojem. Promérnou inflaci letos

vov

ocekavame na Urovni 2,3 % a v pristim roce dokonce jeji pokles az na 1,7 %.

ECB se blizi ke konci se snizovanim sazeb

Bankovni rada ECB v poslednich mésicich vyraznym zpdsobem uvolnila ménovou politiky,
kdyz depozitni sazba klesla az na 2,50 %. Nicméné prostor pro dalsi snizovani sazeb
se zmensuje, coz naznaduje i oficidlni prohldseni po poslednim zaseddni na za&atku
bfezna, kde se uvddi, Ze ménova politika je ,vyznamné méné” restriktivni.
Bankovni rada si nechala dvefe otevfené pro dubnové zaseddni, kde se bude rozhodovat
mezi daldim snizenim sazeb & prerusenim cyklu uvolfiovani ménové politiky. Nase
revidovand prognéza v dubnu oéekdava urokovou stabilitu sazeb, nicméné obé
moznosti vnimdme jako rovnocenné. Dalsi postup bude velmi zdviset na pfichozich datech
vietné vyvoje cel. ECB se podle nés diky pfiznivému inflaénimu vyhledu a kiehkému
ekonomickému oZiveni k uvoliiovani ménové politiky vréti, a to v &ervnu a zdfi. Depozitni
sazba by ¢inila 2 % a na této Urovni by mohla zistat po delsi dobu. Pivodné
jsme predpoklddali dal3i pokles béhem prvniho &tvrtleti roku 2026 na 1,75 %, ale némeckd
fiskdaIni bazuka vytvaFi dodateéné proinflaéni riziko, proto ocekdvame opatrnéjsi pristup ze
strany ECB.



ECB dva kroky od cilové stanice

10
8
6 - -
- - - - |
S
4 —q‘_“- |
2 S -
0
0424 1224 0825 0426 1226
CNB PNB
MNB e ECB

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg

Inflace v eurozéné se blizi 2 %
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Americkd ekonomika na rozcesti

Americké ekonomice se dafilo pfekonat viechny pfekdzky, a i pres zvésti mozného
zpomaleni ristu, nebo dokonce hrozby recese v letech 2023 a 2024, rostla o takika 3 %.
S novym rokem ale pfichézi novd vyzva v podobé& Donalda Trumpa zpét v Bilém domé.
Poéateéni euforii zaéina stfidat strach a obavy z dalsiho vyvoje. Pojem recese
se vrdtil do slovniku mnoha analytikd, investord ale i b&znych spotiebiteld, a to zejména
v souvislosti s dopady celni valky. Ameri¢ané se zadinaji b4t opétovného ndvratu vysoké
inflace, coz se odrdzi na zvysenych inflaénich ocekévénich. Na horizontu jednoho roku se
inflace vy3plhala az na 5 % a v pétiletém az desetiletém horizontu stoupla na 4,1 %, coz je
nejvy$si hodnota od 90. let minulého stoleti. Spotfebitelé na to konto mohou omezit své
vydaje, pfitom pravé ty tladily nejvétsi svétovou ekonomiku k vysindm. Jejich anualizované
tempo doséhlo v poslednim ¢tvrtleti minulého roku 4 % a oprofi tretimu kvartdlu 2024
dokonce zrychlilo. Ale na zaéétku nového roku velmi pravdépodobné zpomali a vzhledem
ktomu, Ze se firmy nejspide ve vé&tdi mife snazily pfedzdsobit, aby unikly efektu celnich
opatteni, nelze vyloucit v 1. &vrileti tohoto roku dokonce pokles americké ekonomiky.
Nicméné za cely letodni rok nasim zdkladnim scéndfem neni recese, coz potvrzuje
nejnovéjsi odhad Fedu, ktery oéekava pro letosek rost o 1,7 %.

Inflaci v USA se nechce dold

Dezinflaéni proces se v USA zastavil na mrivém bodé. V jednom mésici inflace
piekvapi pozitivng, v daldim negativné. Celkové inflace se pohybuje naddle v blizkosti 3 %
a jadrovd inflace dokonce nad touto hranici. Navic ani vyhled na dal$i mésice neni zrovna
nejoptimistictéjsi, predeviim v souvislosti s Trumpovymi kroky v oblasti obchodni politiky. To
reflektuje také bfeznovd predikce Fedu, podle které by promérné inflace vyjadiend cenovym
indexem PCE (preferovanési pfed b&znym indexem CPl) méla stoupnout z 2,5 % v roce
2024 na letosnich 2,7 %. Oproti prosincové prognéze doslo ke zvyseni odhadu
jadrové inflace z 2,5 % na 2,8 %. Rizika jsou vychylena spie smé&rem vzhiru. Otdzkou
z0stdvd, zda cla zpisobi pouze jednordzové zvydeni inflace, nebo zda se stanou
dlouhodobgjsim faktorem. Z&roveh se vy3e popsany ndrist inflagnich ocekdvani mezi
spotiebiteli miZe postupné propisovat do skuteéné inflace. Ackoli se oZekdva pokles inflace
v piidtim roce blize ke 2 %, inflace se moze ukazat jako rezistentnéjsi, pficemz vz
nyni je predikovan navrat na cilovou Uroven az v roce 2027.

Fed mini a Trump méni

Americky Fed za&al proces uvolfiovdani mé&nové politiky v lofiském zafi a souhrnné do konce
minulého roku sniZil sazby o 100bb. V letodnim roce se ale Fed neodhodlal ani jednou zmimnit
restrikci mé&nové politiky a sazby zdstavaii v pasmu 4,25-4,50 %. Dal3i vyvoj je zna&né nejisty,
jelikoz ve hie je mnoho proménnych. Na jedné strané inflace z0stédvd zvysend, inflaéni
ocekdvéni jsou na vzestupu a mezi proinflaéni rizika se Fadi expanzivni fiskdlni politika
(vysoky deficit vi&i HDP a slib Trumpa sniZit dané) a zejména celni politika nové americké
administrativy. Na druhé strané se trh prace za&ind mimé ochlazovat, protoze vznikd méné
novych pracovnich mist a nezaméstnanost mirné roste. Zarovefi americkd ekonomika nejspise
zpomali, a zvl4sté pokud domdcnosti omezi své vydaje, miZe to tamni hospoddfstvi bolet.
Fed je v nezdvidénihodné situaci. Pfedseda Jerome Powell se odmitl zavazat k jakymkoli
budoucim krokdm, dalsi kroky se budou odvijet od prichozich tvrdych dat
z americké ekonomiky. V rémci tzv. dot plotu se v&tiina &lend ménového vyboru pfiklani
k varianté dvou sniZeni sazeb o 25bb. Trh dokonce sdzi na sniZeni sazeb do konce roku
v rozsahu 80bb. Nase prognéza je vyrazné opatrnéjsi. Predpoklédame, ze Fed bude
drzet sazby na stavajici Grovni po cely letosni rok. Obnoveni cyklu
uvolfiovani ménové politiky éekdme az v poloviné roku 2026 s nastupem



Koneéné se odrazime ode dna
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nového predsedy Fedu. Na konci pfistiho roku by sazby mohly spadnout az do pésma
3,00-3,25 %.

Vnitfni prostredi
Celni valka omezuje prostor pro oziveni ¢ceské ekonomiky

Ceska ekonomika v roce 2024 vzrostla o rovné 1 %, pii¢emz hlavni zésluhu na
tom maiji vy33i Otraty domdcnosti. Naopak pfispévek zahraniéni poptévky byl takika nulovy,
coz mé souvislost predevsim s poklesem némecké ekonomiky druhy rok v fad&. Podobnou
strukturu tuzemské ekonomiky olekdvdme i letos, jelikoz motorem ristu bude domaéci
poptavka. Spotfeba domdcnosti se stale jesté nevrdtila na predcovidovou Grovefi, mira
Uspor zUstavd vysokd, rist redinych mezd zapodaty v lofiském roce bude pokraéovat. To jsou
faktory, na zdkladé kterych predpokladdme rostouci ochotu domdcnosti utrdcet. Zdsadnim je
dalsi vyvoj spotfebitelské divéry, pficemz je doleZité zabrdnit $ifeni tzv. blbé nélady, coz by
naopak omezilo jejich vydaje jako v pfedchozich krizovych letech. Rovnéz spotfeba vlady
a investice budou mit pozitivni dopad na rist éeského HDP. Naopck na zahraniéni
poptavku letos spoléhat nemdzeme, protoze predikce ristu némecké ekonomiky se
pohybuiji okolo kladné nuly a dopad fiskélni expanze se zaéne projevovat nejdfive od konce
roku. Zdrovef nelze pominout hrozbu celosvétové obchodni valky. Zvlésté citlivé je uvaleni
25% cla nad stavaijici Groved na dovoz viech automobild do USA. Automobilovy sektor tvofi
piiblizn& 9 % eského HDP a a&koli jeho vazby do USA nejsou vyznamné (2,8 % exportu),
bude nepfimo zasazen skrze Némecko, pro které je americky trh jednim z nejdileZit&jsich.
Zejména s ohledem na zahraniéni vyvoj jsme snizili vyhled rostu ceské
ekonomiky v tomto roce z2,1 % na 1,6 %, piicemz rizika hodnotime smérem
k niz§imu rostu. V pFistim roce oéekdavame, Ze nase hospoddarstvi bude
profitovat z némecké fiskalni bazuky a poroste o 2 %.

Slozky HDP: Rust zaridi domacnosti

Podle nasi prognézy se struktura HDP &eské ekonomiky bude letos velmi bliZit té z minulého
roku. Pilifem zstane rostouci spotfeba domacnosti, kterd v minulém roce vzrostla 0 2 %
a letos by jeji tempo mohlo zrychlit na neceld 3 %. Inflace se drzi v toleran&nim pasmu CNB,
tempo nomindlnich mezd jen mimé zpomali a rednd koupéschopnost Cecht se bude ddle
zvySovat. To by se mélo odrazit na vy33i divéfe spotiebiteld a jejich vy33i ochoté nakupovat
zbytné i nezbytné zboZi. Doméci poptavku bude pfizivovat také fiskalni politika, jelikoz
napldnovany stétni rozpocet obsahuje v absolutnim vyjadieni rekordni vysi investic. Zarovef
z ddvodu geopolitickych zmén ve svété vldda rozhodla dél navysovat vydaje do obrany nad
2 % HDP. Po poklesu investic ogekdvame v tomto roce jejich nesmélé zvy3eni. Firmy se smifi
s aktudlnimi drokovymi sazbami a bohuzel i s nejistotou tykaijici se vy3e dovoznich cel do USA
a nebudou ddle odkladat nutnd investiéni rozhodnuti. Technologicky pokrok se nezastavi a trh
prace v Cesku je pfes mimy ndrost nezaméstnanosti stéle jesté prehiaty. Pomoci by mél
i silngj3i pfiliv finanénich prostfedkd z EU fondd. Na druhé strané kvili slabé némecké
ekonomice a obchodnim sporim bude mit zahraniéni poptavka velmi pravdépodobné
negativni vliv na éeské HDP. Jeji oZiveni pfedpokldddme nejdfive na konci roku 2025, pokud
fiskalni plany budouci spolkové viaédy CDU/CSU a SPD zaénou nabirat redlngjsich obrysd
a za&nou se napliiovat. V takovém piipadé by se zvysil objem zakdzek némeckych firem, na
&emz by mohly participovat i éeské podniky. Zména stavu zéasob po dlouhém obdobi
negativniho vlivu na rist tuzemské ekonomiky bude mit kladny dopad. Zejména v prvni
poloving roku se firmy pravdépodobné snazily, a budou snazit, vyhnout vy$§im cendm
v dosledku celnich opatfeni, a proto |ze oekdvat vy33i miru pfedzdsobeni materidld, surovin,
ale i hotovych vyrobka.
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Cesky promysl v otlumu zachréani némecka rozpoétova bazuka

Meziro&ni promyslovd produkce poklesla v roce 2024 o 0,9 %. V prosinci byl hlavnim
ddvodem meziroéniho propadu primyslové vyroby pokles automobilové produkce (vliv
srovndvaci zékladny). Omezila se i vyroba dili pro automobilovy promysl a vyroba stroj
a zafizeni. Na konci roku velmi mirné rost potravinafsky a ndpojovy promysl. V lednu 2025
se promyslova vyroba redlné snizila o 0,3 % mezimésiéné a o0 0,6 % meziroéné. Hodnota
novych zakdzek poklesla meziroéné o 1 %. Nejistota, slabd zahraniéni poptdvka a levnéisi
konkurence z Ciny netrépi jen automobilovy primysl. Ojedinély dvouciferny meziroéni nérost
pozorujeme v odvétvi vyroby poditadl, elektronickych a optickych pfistroji a zafizeni,
nicméné svou roli sehrdla nizkd srovndvaci zékladna. Pro letosni rok predpokladame
pouze slaby rist promyslové produkce o 0,6 % z divodu stale slabé
zahraniéni poptavky, a v roce 2026 o néco silnéjsi rist 2,2 %. Rost Zeského
primyslu mdZe negativné ovlivnit pokles promyslové vyroby v Némecku, zejména
v automobilovém odvétvi. Cla, kterd maiji byt pocatkem dubna uvelana na dovoz automobild
do USA, poskodi cesky primysl vyrazné méné nez hrozici cla na dovoz komponent
a ndhradnich dils. Nepfiznivy vliv tarifd mdze pozd&ji vykompenzovat alesporfi z&asti

rozvolnéni némecké dluhové brzdy, kterd umozni navysit investice do obrany a infrastruktury.

Mirné ochlazovani extrémné prehratého trhu prace

Z ddvodu zmén metodiky vypoctu volnych pracovnich mist nejsou porovnatelné predchozi
Udaje s aktudlnimi daty. S novou metodikou za&indme od za&atku. Nové je zavedena
maximdlni émésicni |hita pro evidenci volného pracovniho mista na Gfadech prace. Po
uplynuti této doby je z evidence vyfazeno. A co fikaji ,novd” &isla? V Gnoru se pocet volnych
pracovnich mist zvy3il o 5,7 % oproti lednu a bliZi se k hladiné 90 fisic. Na jedno volné
pracovni misto je evidovdno 3,7 uchazeée. Polet nezaméstnanych se v Gnoru meziroéné
zvysil o 11 %. Mira nezamé&stnanosti se zvysila oproti lednu 0 0,1 p.b. na 4,4 %. Nérist po
odisténi sezdnnich vlivd neni nijak dramaticky. Trh préce stdle pocifuje pfezaméstnanost,
aviak postupné se pfiblizujeme k pfirozené mife nezaméstnanosti ve vysi 4,5-5 %. V letodnim
roce se zadind projevovat slaby vykon &eské ekonomiky v poslednich dvou letech. Zd4 se,
ze firmy uzaviely své objednévkové knihy a vzhledem ke stale nizké poptévce jsou nuceny
zadit propoustét. Tento efekt by mohl zesilit v pfipadé obchodnich vdlek, proto oéekavame
narost promérné nezaméstnanosti v letosnim roce na 4,2 %. V pristim roce
by se mohla mirné snizit na 4,1 %, jelikoz by se mély zvysit zakdzky z Némecka
z ddvodu rozvolnénéjsi rozpoétové politiky. Situace na trhu prdace se projevi i ve vyvoji mezd,
Rdst nomindlni mezd podle nadich odhad zpomali z lofskych vice nez 7 % na 5,9 % a v roce
2026 na 5,3 %. Névratu redlné kupni sily domdcnosti na Grovné z roku 2019 se dogkame

nejdfive na prelomu roku.

Struktura inflace jing, ale vysledek takika stejny

Pfestoze vysokd inflace je hudbou minulosti, Gplné vitézstvi slavit zatim nemizZeme. Primémd
inflace v roce 2024 ¢inila 2,4 %, a je v souladu s nadi prognézou. Nicméné na prelomu
lofiského a leto3niho roku se inflace nejtésnéj§im moznym zpdsobem udrzela v horni &asti
toleranéniho pasma CNB (3 %). Tempo ristu cen sluzeb zatim piilis nezpomaluje, mimo
jiné z divodu pokradujiciho ristu mezd. Obrat nastal u cen potravin, které v probéhu téméf
celého minulého roku klesaly, nyni naopak rostou zvy3enym tempem. V dalsich mésicich jejich
rost pravdépodobné pifili§ neochabne vzhledem k silnému ndrostu cen v zemé&délstvi. Pravé

tyto dvé oblasti jsou prekdzkami k dosazeni 2% cile udrzitelnym zpdsobem. PFiznivym je vyvoj
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cen energii, které v lefodnim roce vyznamnym zposobem klesaji. Ridi¢e mohou t&3it ceny
pohonnych hmot, protoZze se v meziroénim srovndni ddle snizuji. Tento trend by mohl
pokragovat vzhledem k vy33i produkci ropy a siln&jsi koruné vi&i americkému dolaru.
Struktura inflace se oproti minulému roku zménila, ale celkovy vysledek zdstane téméf
identicky. Za cely letosni rok oéekdavame promérnou inflaci ve vysi 2,5 % a pro
pFisti rok jeji nepatrny pokles na 2,4 %.

Maloobchod zpomali, ale trzby dal porostou solidnim tempem

V lofiském roce se vyvoj maloobchodu stabilizoval. OZiveni trhu nebylo taZeno vy3Simi
cenami, ale zejména vy3sim objemem prodejd. Trzby maloobchodu se zvy3ovaly, divéra
spottebiteld rostla. Pro &eskou ekonomiku maiji vydaje domdcnosti zdsadni vyznam, aviak
v Gnoru 2025 poklesla dovéra spotfebiteld na nejniz3i Grovefi za poslednich 12 mésicd.
Naopak se zvysila divéra mezi podnikateli v obchodé (+3,7 bodu). Jejich optimismus mize
souviset s ndristem trzeb, ktery zavrsil rok 2024. V leto$nim roce oéekavéame rost
trzeb o 3,0 % a vroce 2026 o 2,7 %. Mezi nejprodévanéjii sortiment patfilo
farmaceutické a zdravotnické zboZi a maloobchod s kosmetickymi a toaletnimi vyrobky.
Vyrazné se zvysil prodej prostiednictvim internetu nebo zdsilkovych sluzeb a také
maloobchod mimo prodejny. Narist je zapfi€inén nizkou srovndvaci zdkladnou. Nicméné
pravé zésilkovy obchod mél nejvyssi podil na ristu maloobchodnich trzeb. Pokles!
maloobchod s poéitaovym a komunikaénim zafizenim a maloobchod s potravinami
ve specializovanych prodejnéch. Pro daldi oZiveni maloobchodu je dilezitd ochota
domdcnosti utrdcet. Cesti spotfebitelé nakupuji cenové vyhodné produkty privatnich znacek
obchodnich fetézcd nebo zboZi z promoakci. Mirny pesimismus spotfebiteld prameni z obav
ze zvysujicich se cen potravin, politické situace ve svét&¢ a mozného zvyseni cen energii.
Prognézu miZe negativné ovlivnit opatrnéjsi utrdceni nebo zvySovani inflace. Naopak
rychlej§i rost redlnych mezd & zlevnéni energii po utideni vdle¢ného konfliktu mize mit
pozitivni vliv na trzby. Trzby maloobchodnich prodejcu bez prodeji aut podle nas
letos vzrostou o 3,8 %, v roce 2026 ocekavame rust 3,4 %.

Nové moznosti vyvozu a vliv némecké rozpoctové politiky

Obchodni bilance Ceska za rok 2024 doséhla kladného salda ve vysi 228 mld. K&
a meziroéné se zvysila o zhruba 100 mld. K& V porovndni s pfedchozim rokem se vyvoz
zvysil 0 4,9 % a dovoz o 2,7 %. Za rok 2024 plynulo t#€mé&f 90 % Zeského exportu do
evropskych zemi, ffetina z tohoto objemu do Némecka. Od roku 2018 |ze pozorovat sldbnuti
némeckého primyslu, pfi¢emz &eské firmy pomalu hledaiji novd odbytisté v jinych stétech.
V poslednim roce se zvy3il objem exportu do Asie (Singapur, Tchaj-wan). Zavedeni 25% cla
na zbozi dovdzené z Evropské unie do Spojenych stétd by mélo dopad na nade hlavni
evropské obchodni partnery, mezi které patfi Némecko, Irsko a ltdlie. Ceskd ekonomika pociti
piipadné zavedeni cel ze strany USA pfevdzné nepfimo skrze hlavni obchodni partnery
a dopad budou mit pfedeviim na automobilovy primysl. Prognéza aktudlné podita
s kladnym saldem zahrani¢niho obchodu ve vysi 137 mid. Ké a v roce 2026
ocekavame prebytek zahraniéniho obchodu ve vysi 154 mld. Ké. Geopoliticka
nestabilita, zhoreni ekonomického vyhledu EU a také slabnuti némeckého promyslu mohou

ovlivnit prognézu smérem dold. Na druhou stranu rozvolnéni rozpoétové politiky Némecka,
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které pldnuje bé&hem nésledujicich dvandcti let investovat pdl bilionu eur do rozvoje

infrastruktury, moze cesky exportni trh postupné navysit.

Jesté jedno snizeni a dost

»Stop and go”, tak by se dala charakterizovat taktika bankovni rady CNB, kterd v prosinci
minulého roku prerusila cyklus uvolhovdni ménové politiky. Na letosnim prvnim zasedéni
v Unoru sazby snizila a nésledné je v bfeznu opét ponechala beze zmény. Mé&novd politika
vzhledem k vyvoiji inflace zstévé restriktivni a z komunikace &lend bankovni rady je zfejma
ochota drzet sazby rad&ji na vy33i Grovni, protoZe rizika jsou vnimdna jako proinflaéni. Mezi
ta se zcela pravidelné fadi ceny potravin, sluzeb, nemovitosti, zvy$end mzdovd dynamika,
ale také nadmérny deficit vefejnych financi. Pravé dolezZitost posledné zminéného faktoru
moze v ocich bankovni rady v dalsich mésicich jesté zesilit. Pldnované vy3si vydaije na obranu
totiz mohou vytvaret tlak na dalsi rist cen v ekonomice, pokud budou neefektivni a zaroven
nebudou provedena Gsporné opatieni v jinych oblastech vefejné politiky. To spolecné s velmi
nejistym geopolitickym vyvojem pfedeviim v oblasti obchodni vdlky vyGsti v maximdlng
obezfetny pfistup ze strany CNB. Ta podle nés letos snizi sazby pouze jednou
(kvéten) a nasledovat bude dlouhé Grokova pauza, kdy budou vyhodnocovdna
pfichozi data. Pokud by se tuzemské ekonomice dafilo hife, nez je v soucasnosti
predikovdano, a zdroven by byly zfejmé tendence poklesu inflace k nebo dokonce pod 2 %,
mohlo by dojit k obnoveni uvolfiovani ménové politiky jiz ke konci tohoto roku misto ndmi
predikovaného 2. étvrtleti roku 2026.

Koruna na kFfizovatce

Koruna m& 0sp&3né za sebou prvni fézi stezky odvahy. Tuzemskd ména se krétce zatfdsla
pied néstupem Donalda Trumpa do Bilého domu, ale nésledné se oklepala a ani opakuijici
se vyhrozky nejroznéisimi celnimi opatfenimi ji nedostaly do kolen. Od za&dtku roku posilila
viici euru 0 0,8 % a oproti americkému dolaru dokonce o 5,7 %. Ve zbytku roku oviem ve
vztahu k euru nevidime vyrazngjsi prostor pro jeji dal3i posileni. Ackoli mirné se rozsitujici
drokovy diferencidl (predikované jedno snizeni sazeb v pfipadé CNB a dvé u ECB) a mozné
blizici se pfimé&Fi mezi Ukrajinou a Ruskem by hrdlo v jeji prospéch, podle ndés tyto faktory
zcela zastini hrozba plnohodnotné obchodni vélky mezi USA, Cinou
a Evropskou unii. Navic ozndmené uvaleni cel zkonce bfezna na dovoz viech
automobill vyrobenych mimo Gzemi USA a hrozba cel i na dovoz ndhradnich dild je pro
korunu velmi citlivou zdleZitosti. V ndsledujicich mésicich bude koruna horko tézko hledat
smér, kterym se vydat. Ocekdvdme, Ze se bude pohybovat v pribéhu celého letodniho roku
v blizkosti hranice 25 EUR/CZK. Do defenzivy korunu kromé& zminéné geopolitiky mize
dostat také pFipadny slabsi vykon &eské ekonomiky doprovézeny dfivéjsim, nez ndmi a trhem

aktudlné o&ekdvanym, poklesem Grokovych sazeb.

Dlouhy konec vynosové kFivky obratil smér

Némeckd rozpodtovd ototka o 180 stupiid zamdvala s finanénimi trhy, kdyz symbol
némecké 3etfivosti, dluhové brzda, padl. Zdroveii to znamenalo zelenou pro investice
v objemu az 500 mld. eur v ndsledujicich letech. Nastal masivni vyprodej tamnich dluhopist,
protoze si finanéni trhy uvédomuji, Ze némeckéd vldda si tyto penize bude muset pUjcit. To
vyUstilo ve vyrazny ndrist evropského (némeckého) desetiletého dluhopisu na nejvy3si Grovné

od sjednoceni Némecka (na 2,9 %). S timto pohybem se svezl také jeho esky protéjsek, ktery
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stoupl béhem prvniho bfeznového tydne o vice nez 30bb az k urovni 4,4 %.
Navic i Ceskd republika hodld vydévat vice penéz na obranu (kazdy rok zvyseni o 0,2p.b.
HDP b&hem dalsich 5 let az na 3 % HDP) na pozadi zmény geopolitického fddu ve svété.
Vyvoj bude oviem ovliviovan i situaci v USA, kde podle nds z divodu pfetrvdvaijicich
inflagnich rizik bude Fed drzet sazby déle, nez aktudlné ocefivje trh. Naplnila by se nase
prognéza, vynos desetiletého dluhopisu v USA by povysko&il smérem vyse a s nim i ten Cesky.
Ocekavame jeho narist z aktualnich 4,33 % az na 4,50 % do poloviny roku
a nasledné jeho pozvolny pokles ke 4,10 % na konci tohoto roku. Ve druhé
ptlce roku by se sice spread mezi desetiletym a dvouletym dluhopisem mél zuZovat, ale stdle

z0stane relativné vyznamného rozsahu (90bb na konci roku 2025).

Nova geopoliticka situace — nové rozpoctové priority?

Hospodafeni statu v prvnich dvou mésicich roku skonéilo se schodkem ve vy3i 68,6 mld. K¢,
coz je o 33,9 miliard lep3i vysledek nez loni. Zasluhu na tom md& pozvolny nébéh vydaijd
a velmi pfiznivy vybér dani (pfedeviim spotiebnich a DPFO). Panujici nejistota ohledné cel
na dovoz zbozi do USA a bliZici se podzimni parlamentni volby mohou slibny vyvej
statniho rozpoctu zvrdtit. Névrh rozpotu na rok 2026 navic ovlivni novy pfislib sougasné
vlady navysovat vydaje na obranu 0 0,2 % HDP roéné s cilem dosdhnout 3 % HDP bé&hem
nésledujicich 5 let. V napjatém rozpoétu, ktery se musi vypofédat se strukturdlnim deficitem
stdle nad 2 % HDP (ale niz§im nez v roce 2021 na Grovni -3,3 %), nebude snadné naijit
dodateéné rezervy, aniz by se pfistoupilo k Gspordm v jinych kapitolach, popfipadé k hledani
dodateénych pfijmb. Dobrou zprdvou ale je, Ze uZ v roce 2024 se podafilo, podle
nasich odhady, snizit schodek verejnych rozpoétt pod Maastrichtska 3 %
HDP. Dalsi, i kdyZz velmi pozvolné, snizovéni schodkd vefejnych rozpoétd by mélo vést
k postupné stabilizaci vefejného dluhu mezi 44-45 % HDP. Cesko zdsluhou fiskdlniho balicku
hraje ve stfedoevropském regionu vtempu konsolidace vefejnych financi
stale prim.

Bankovni sektor - domacnosti (zatim) nerozpoustéji své uspory

V meziroénim srovndni se celkové vklady v lofiském roce zvysily o 7,8 %, coZ je podstatné
méné nez v piedchozim roce, kdy vzrostly o 14,4 %. | pfesto je tempo rustu vklado stale
vys$si nez v letech 2021-2022. 7 analyzy meziroénich zmén vkladi vyplyva, ze
zpomaleni celoroéni dynamiky rstu vklad bylo zpdsobeno predevsim segmenty finanénich
a vladnich instituci. Na jejich G&tech v lofiském roce pfibylo 97 mld. K&, coz je pouze zlomek
hodnoty roku 2023 (+476 mld. K&). Firemni sektor v lofiském roce useffil vice nez
v roce predchozim (+129 mld. K& r/r), zatimco domécnosti si udrzely priblizné
stejny prirdstek vkladd (+253 mld. K& r/r). Celkové spory firem a domdcnosti se za
posledni tfi roky zvy3ily o témé&f bilion korun, coZ pfedstavuje znaény potencidl pro podporu
investic a spotieby.

Meziroéni tempo ristu Gvérd zpomalilo ze 7,0 % na 5,3 %. Pomalejsi rost vykazaly
Uvéry nefinanénim podnikom (+5,2 % r/r), zatimco Gvéry obyvatelstvu zrychlily
na 6,0 % r/r. Z hlediska nové produkce maiji za sebou Uspé&sny rok firemni i retailové Gvéry.
Objem nové poskyinutych hypoték meziroéné vzrostl 0 90,5 % na celoroéni
hodnotu 213 mld. K& Nicméné, tento ndrist je ovlivnén nizkou srovndvaci zékladnou z roku

2023, kdy bylo poskytnuto nejméné hypotecnich Gvérd za poslednich pét let, a stdle vysokou
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hladinou cen nemovitosti, kterd zvysuje Eastku Eerpanych hypoték. Promérnd vyse hypotéky
se v probéhu lofského roku zvysila z 3,35 milionu K& na 3,85 milionu K& Celoroé&ni
produkce spotrebitelskych Gvéri opét prekonala predlonisky rekord.
V lofiském roce spotiebitelé Eerpali Gvéry v objemu 135 mld. K&, coz piedstavuje meziro&ni
ndrist o 30 %. U firemnich Gvérd jsme sledovali nejen Gvérovou aktivitu, ale také jejich
rozloZeni mezi Gvéry v Eeské mé&né a eurech. Celkovy objem novych firemnich ovéru
se zvysil 0 24,1 % r/r a dosdhl hodnoty 616 mld. K¢, pficemz v CZK bylo &erpdno
313 mld. K& (+29,8 % r/r) a v EUR 303 mld. K& (+18,8 % r/r). V probéhu poslednich dvou
let se postupné uzaviral Grokovy diferencidl, coz nahrdvalo korunovym Gvérdm, pfesto pomér
novych korunovych a eurovych Ové&rd zistévd vyrovnany. Euroizace firemnich Ovéro
tak pokraduje, pficemz podil celkovych Gvérd v bankovnim sektoru denominovanych
v EUR vzrostl za posledni rok o 2 procentni body na 52 %, zatimco pfed péti lety &inil pouze

32 %.

Helena Horskd, Martin Kron, Tereza Kréek, Lenka Kalivodovd

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

Vydava ¢i Sifi: 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 technickd opatieni pro objektivni predkladani
investicnich doporuceni nebo jinych informaci doporuéujicich & navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejiiovdni konkrétnich zdjmd nebo upozoriiovéni na stfety zdjmd, ve znéni pozd&jsich predpist, roziifuje 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 uvefejiivje informace k vydanym investiénim doporuéenim ve svych vyzkumnych zpravach a doporuéenich, a déle na
www.raiffeisenresearch.com. Dozorovym orgénem RBI je Finanzmarktaufsicht in Osterreich, Rakousko a déle European Central Bank (ECB).

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Tento dokument nelze pokléddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investicnich néstroji nebo prospekt podle pravnich predpist v&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarkigesetz”
(,KMG") a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Tento dokument nezaklddd individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle pravnich predpisi 6&innych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &dsti nevytvari jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu nebo prodeje finanéniho
néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné& koupé nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBI.Dokument je schvalovén a vyddvén RBI & RB z divodu podpory investiénich
aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA”). Podrobné
informace o dohledu dohledovych organt Spojeného krélovstvi FCA bude poskytnuta na zédost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan.
Informace nebo nézory vyjadfeni v dokumentu nezaklddaii a ani nevytvéii nabidku nebo zédost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finanénich néstrojd. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice uvddéné v tomto dokumentu
nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit préva k finanénim néstrojim nebo mohou vlastnit finanéni néstroje uvédéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky
finanénich néstroj uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investiénich néstrojo.

Zvlastni omezeni tykaijici se USA a Kanady

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

Nazory, odhady a pfedpovédi obsazené v dokumentu jsou Cinény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaiji zménam, které mohou byt u&inény bez pfedchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB
anebo RBI ze zdrojd, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicmén& RB nebo RBI ani jing pfidruzend spolecnost nebo jing osoba necini vyslovné ani nevyslovné zdruky a ujidténi s ohledem na pFesnost, Gplnost a spravnost
informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni ndstroje, které nejsou registrovany v USA, nemohou byt nabizeny k prodeii a koupi pfimo ani nepiimo v USA nebo ob&andm USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities
Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezakléddd nabidku na koupi nebo prodej finanéniho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéi pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo
zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovan v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investiénimi néstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s t&mito osobami
uzavieny, pokud nepodléhaiji pozadavkdm obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpist.

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

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

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

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

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

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

Informace o zéjmech a stFetech zajmi

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