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* Pravdépodobnd cla z USA na zboZi z EU zbrzdi uz tak pomalé oZiveni eurozény v Eele s Némeckem

=V ECB zadind prevladat holubici hlas na podporu ekonomiky

= Scéndf ,no landing” v USA nabyva redlnych kontur

= Co bude pro Fed dilezit&jsi - inflace, trh préce, nebo Trump?

= Tuzemskou ekonomiku podrzi opét domdcnosti

=  Promysl i zahraniéni obchod &ekd nelehky rok

*  Maloobchodni sektor t&Zi z rostouci spotieby domdcnosti

= Nad inflaci neni vyhréno, rizika se mnoZi

= Letos CNB uz sazby nesnizi, v pfistim roce pak zastavi uz v 1H'25 na 3,50 %
= Silny dolar svaze ruce koruné, aby rychleji posilovala

= Spread mezi krat$imi a del$imi dluhopisy by se mél postupné zmensovat

= Konsolidace brzdi rost dluhu, ale zastavit ho bez ristu ekonomiky nedokdze

= Bankovni sektor - dynamika novych Gvérd nabird na obrétkdach

Makroekonomicka predikce 2020 2021 2022 2023 2024e
HDP v béznych cenach, mld. K¢ 5828 6 308 7 050 7 619 7987
RGst HDP, stalé ceny, r/r % -5,3 4,0 2,9 0,0 0,9
HDP na hlavu (EUR) 20 160 22 653 25521 28 071 28 145
Primyslova wyroba, r/r % -7,0 6,5 2,1 -0,8 -1,2
Mira nezaméstnanosti MPSV 3,6 3,8 3,4 3,6 3,8
RaGst primérné nominalni mzdy (v % r/r) 4,6 5,8 4,3 8,0 6,9
PPI, r/r %, primér 0,1 7,2 24,3 53 0,7
CPI, r/r % primér 3,2 3,8 15,1 10,7 2,4
CPI, r/r %, konec obdobi 2,3 6,6 15,8 6,9 3,1
Saldo vladnich financi, % HDP -5,6 -5,0 -3,2 -3,7 -3,0
Dluh sektoru vladnich instituci, % HDP 36,9 40,7 42,5 42,4 44,1
Obchodni bilance, mld. K¢ 179,6 -10,0 -204,8 122,5 216,0
Bézny ucet, % HDP 1,8 -2,1 -4,7 0,3 1,2
EUR/CZK, konec obdobi 26,2 24,9 24,1 24,7 251
USD/CZK, konec obdobi 21,4 22,0 22,6 22,4 23,7
2T Repo sazba CNB, konec obdobi 0,25 3,75 7,00 6,75 4,00
3M PRIBOR, konec obdobi 0,36 4,08 7,26 6,77 3,90
2lety wynos, konec obdobi 0,19 3,54 5,44 4,26 3,40
5lety vynos, konec obdobi 0,80 3,16 5,21 3,72 3,65
10lety vynos, konec obdobi 1,27 2,83 5,01 3,74 3,90

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

Polsko 0,1 3,1 3,5 3,4
Madarsko 0,7 0,7 2,5 3,0
¢r 0,0 09 21 2,4
Slovensko 1,6 2,3 1,9 2,5
SE 0,3 1,8 2,5 2,8
Rumunsko 2,4 1,2 2,2 3,2
Bulharsko 1,9 2,2 2,7 3,0
Chorvatsko 3,3 3,6 2,9 2,6
Srbsko 2,5 3,8 4,0 3,6
Bosna a

Her. 2,1 2,1 2,7 3,2
Albdnie 3,9 4,0 4,1 3,8
Kosovo 4,1 4,7 4,2 3,9
IVE 29 31 34 33
Rusko 3,6 3,6 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 3,7 2,6 3,0

eurozona 0,5 0,8 1,2 1,2
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Zakladni urokova sazba centralnich
bank (%, eop)

zemé aktuélni Q424 Q125 Q225
Polsko 575 575 550 5,25
Madarsko 6,50 6,50 6,50 6,25
CR 4,00 4,00 3,75 3,50
Rumunsko 6,50 6,50 6,50 6,50
Rusko 21,00 23,00 23,00 21,00
Eurozéna 3,40 3,15 2,90 2,65
USA 4,75 4,50 400 3,75

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Spotrebitelské ceny (promér, v % r/r)

zemé 2023 2024e 2025f 2026f
Polsko 11,6 3.7 3,8 3,0
Madarsko 17,6 3,7 3,6 3,0
¢rR 10,7 24 25 272
Slovensko 11,1 3,0 4,8 2,6
SE 12,8 3,2 3,7 2,7
Rumunsko 10,4 5,6 5,0 3.4
Bulharsko 9,5 2,4 2,4 2,6
Chorvatsko 8,0 3,0 2,6 2,0
Srbsko 12,1 4,5 3,5 3,0
Bosna a Her. 6,1 1,6 1,8 1,8
Albanie 4,8 2,3 2,8 3,0
Kosovo 4,9 1,7 2,8 2,9
JVE 8,0 3,0 3,0 2,7
Rusko 6,4 8,3 8,1 5,6
Ukrajina 13,4 6,3 10,3 6,5
Bélorusko 5,1 6,2 6,3 5,5
SNS 8,3 6,9 8,2 59
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 4,31 4,33 4,28
Madarsko 382 405 410 425
¢rR 240 251 250 246
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 107,9 100,29 1003 100,1
Rusko 91,9 100,7 1025 1027
Ukrajina 39,6 43,1 47,8 53,1
Bélorusko 3,25 3,49 3,94 4,42
USA 1,08 1,09 1,03 1,04

Svycarsko 097 095 093
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

0,96

10lety vynos statniho dluhopisu (%, eop)

zemé aktualni Q4-24 Q125 Q225
Polsko 575 580 540 540
Madarsko 6,50 6,25 6,25 6,00
CR 390 390 370 345
Rumunsko 576 558 565 565
Rusko 21,30 23,75 23722 2075
Eurozéna 2,87 2,90 2,75 2,50
USA 439 420 3,85 3,65

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

zemé aktualni  Q4-24 Q125 Q225
Polsko 565 565 540 530
Madarsko 6,39 6,55 6,60 6,45
¢R 4,05 390 3,70 3,60
Rumunsko 6,99 7,15 7,20 7,20
Rusko 15,14 17,80 17,52 16,00
Eurozéna 2,12 2,25 220 2,15
USA 4,23 420 430 4,50

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH



Cinska ekonomika opét zpomali
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Vnéjsi prostredi
Krehky rist eurozony

Ekonomika eurozény vzrostla v minulém roce 0 0,5 % o malatny vykon evropského
hospoddrstvi pokracuje i v letosnim roce. Nas odhad ziUstava beze zmény
a naddle predpokladame rist pouze o 0,8 %. Nedafi se zejména statdm, které
jsou ve vy33i mife orientovény na promysl, coz je pfipad i Némecka. Nejvétsi evropskd
ekonomika balancuje na hrané recese, kdyz ve druhém kvartdle mezictvriletné
poklesla 0 0,3 % a ve tetim &tvrtleti dosdhla nejmen3iho mozného ristu (+0,1 %). Némecké
hospoddfstvi nejspide druhy rok v fadé propadne a ani predikce pro pfidti rok pifilis
optimismu nenabizeji, kdyz je aktudlné pitedpokldddn rist o necelé procento. Némecko
&eli strukturdlnim (nedostateéné investice, vysokd mira byrokracie, zanedband digitalizace,
stérnuti populace & negativni disledky energetické politiky, které se znésobily se ztrdtou
levnych energii z Ruska) i cyklickym problémdm (nizké zahraniéni poptdvka - predeviim
z Ciny, utlumend spotieba domdcnosti), které stahuji vykon ekonomiky dolt. Némecku by
navic uskodilo zavedeni novych cel nebo zvySeni jiz existujicich na dovézené zboZzi
i z Evropské unie, &imz hrozi staronovy prezident USA Donald Trump. Spojené stéty pfitom
patii mezi nejdileZit&j3i trhy pro némecké firmy. Dal3i bariéry v mezindrodnim obchodé
(zavedeni 10% cel na dovoz zbozi z EU) ale budou mit negativni dopad na celou
eurozénu, proto jsme snizili jeji oéekavany rust v letech 2025 i 2026 z 1,5 %
na 1,2 %.

Definitivni zkroceni inflace v eurozéné na obzoru

V celém letosnim roce se inflace v eurozéné pohybuje v ramci toleranéniho
pasma ECB, kdyz v z&fi zamifila dokonce pod 2% cil a zastavila na Grovni 1,7 %. V Fijnu
pak doslo k mirnému ndristu a bylo dosazeno inflaéniho cile. Svou roli oviem hraji
i statistické efekty, proto olekdvédme mirny ndrdst inflace v prvni poloviné pfistiho roku.
Dezinflaéni proces v eurozéné je celkové ale relativné Osp&sny, kdyz inflaci tlaci dold
zejména ceny energii. V leto$nim roce ocekdvame jejich pokles o0 2,1 % a v pfistim roce
pak o dalsich 1,4 %. Po letech 2022 a 2023, kdy ceny potravin rostly pfiblizné o 10 %,
tempo zdraZovéni vyrazné zpomalilo. Pro tento rok odhadujeme rist ve vysi 2,8 % a pro
pristi rok pak ve vy3i 2,3 %. Velmi pfiznivé se vyvijeji ceny zbozi a podle nasi prognézy
tomu tak bude i v pfistim roce, kdy rist cen i vzhledem k utlumené poptévce zejména
z primyslu zlstane pod 2% hranici. Na druhé strané inflace ve sluzbach zatim
nepolevuje a drzi se okolo 4 %. Rist v tercidlni sféfe neni navic tazen jen jednou specifickou
skupinou, ale prochdzi napfi¢ sluzbami. Jadrova inflace tak zistane zvysend, kdyz pro
tento rok ji prognézujeme na drovni 3 % a pro pfidti rok na 2,4 %. Celkova inflace
podle nas v proméru dosahne letos vyse 2,5 % a v roce 2025 presné 2 %.

ECB slapne na plynovy pedal

Inflaéni vyvoj v eurozéné umoznil Evropské centrdlni bance v &ervnu zahdjit postupny
proces snizovdni Urokovych sazeb. V &ervenci ndsledovala pauza, v z&f bankovni rada
rozhodla o obnoveni cyklu uvolfiovani mé&nové politiky, ktery pokraoval i v Fijnu. Pivodné
pfitom finanéni trhy a analytici (véetnd nds) olekdvali opétovnou stabilitu sazeb na
fiinovém zasedani, ale lepsici se vyhled inflace spole&né se slabou ekonomickou aktivitou
v eurozéné piimél &leny bankovni rady k daldimu sniZeni sazeb. Navic pfedstihové
vkazatele sentimentu tykajici se zejména promyslu zaklddaiji na obavy ohledné dalsiho
posunuti oZiveni ekonomiky eurozény, coz vice vnimaiji i néktefi Elenové bankovni rady
ECB. Zd4 se tak, ze se v bankovni radé vice zaéinaji prosazovat holubice,
které budou nejspise prikladat vyssi dolezitost ekonomickému ristu pred
inflaci, kierd se posune do pozadi. Tento narativ navic mize zesilit s ndstupem
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staronového prezidenta Spojenych statd americkych Donalda Trumpa, ktery se netaji
zdmérem uvalit dovozni cla na evropské zbozi. To mize mit z4dsadni negativni dopad na
evropské podniky koncentrujici se na vyvoz svych vyrobkd, a tim padem i na vykon celé
eurozény. | proto se o&ekdvd vyznamné uvoliiovani ménové politiky na horizontu jednoho
roku, kdy investofi sazi na snizeni sazeb az o 160 bb. My pfedpokladame snizeni
sazeb o 125 bb do konce pFistiho roku, depozitni sazba by tak na konci
letoska méla ¢init 3 % a na konci pFistiho roku pak 2 %. Dosazeni neutralni
urovné 1,75 % pak oéekdvame v prvnim é&tvrileti roku 2026.

Americkda ekonomika neprestava udivovat

Na finanénich trzich se opakované zjevoval strach z potencidlni recese nejvétii svétové
ekonomiky, ktery zesilil se zvefejnénim dat ze za&dtku srpna z amerického trhu préce, kdy
podet nové vytvofenych pracovnich mist mimo zemédé&lsky sektor vyrazné zaostal za
predikcemi a mira nezaméstnanosti se neoekdvané zvysila. Nicméné tento negativni
vysledek se ukazal jako jednorazovy a dalsi data signalizuji pokradujici
robustnost amerického trhu prace i celého hospodafrstvi. Anualizovany rist ve
druhém kvartdlu dosdhl rovnych 3 % a podle druhého odhadu statistikd rist ve fietim
¢tvrtleti jen nepatrné zpomalil na 2,8 %. Ekonomiku podporuje zejména domaci
poptavka, kdyz dtraty domdcnosti stouply o 3,5 % a oproti prvni poloviné& roku tak jejich
tempo jesté zrychlilo. Pfedpoklddany negativni efekt restriktivni mé&nové politiky na
spotfebu domdcnosti se tak zatim nedostavil. Pozitivné se na HDP podilely také vladni
vydaie, jejichz tempo bylo rovnéZ vyssi nez v prvnich dvou kvartalech tohoto roku. Za
cely letosni rok analytici v ramci prozkumu agentury Bloomberg odhaduiji
rost ve vysi 2,7 %. Vyhled je priznivy i pro dalsi dva roky, kdy je
predikovan rist okolo 2 %. K tomu by mély pomoci i kroky staronového prezidenta
USA Donalda Trumpa, ktery slibuje snizovani dani, &mz by se fiskdlIni politika stala jesté
expanzivngj§i, nez je nyni. Z dlouhodobého hlediska oviem mohou Spojené
staty rost pomaleji, pokud vejdou v platnost dal3i cla & budou zvy3ena jiz ta stavaijici,
kterd zkomplikuji mezindrodni obchod, na ¢emz v koneéném disledku budou tratit vichni.

2% cil se diky Trumpovi nejspise vzdali

Dezinflace ve Spojenych statech americkych sice v probéhu leto3niho roku pokroéila, ale
relativng pomalym tempem. Inflace v listopadu &inila 2,7 % a jeji jadrova éast pak
zUstava stale zvysena nad 3 %, kdyz rostou zejména ceny v oblasti bydleni
a také sluzeb. Navic ani z mezimési&nich statistik neni vidét klesajici trend, coz ukazuje
na pokradujici inflaéni tlaky vt&chto oblastech. Za cely letodni rok se inflace
pravddpodobné dostane jen t&sné pod 3 %. V pfidtim roce se sice oéekavé dalsi pokles na
primémych 2,4 %, ale vzhledem k planovanym krokdm Donalda Trumpa
v prezidentském UFadé se vznaseji ve vzduchu proinflaéni rizika. Toto vnimaiji
i finanéni trhy, kdyZ pro rok 2026 aktudlni odhad primérné inflace &ini 2,5 %. Dosazeni
2% cile tak muze byt jesté slozitéjsi, nez se puvodné zddlo, pficemz samotny
Fed odhadoval ve své posledni prognéze ze zéfi, ze inflaéni cil bude v dlouhodobém
horizontu naplnén az v roce 2026. Pfizniv&si vyhled sice nabizi Fedem preferovanégisi
cenovy index PCE, ale na inflaénim pfib&hu to nic neméni. V pfipadé celkové i jadrové PCE
inflace se v dal3ich dvou letech o&ekdvaiji hodnoty nad 2 %.

Fed éeli novym vyzvam

Finanéni trhy letos staly pfed otdzkou - jakym zplsobem se bude ménit ménovd politika
za Atlantikem? A jejich o&ekdvdni se ménila vice nez aprilové pocasi. Nejprve bylo
predikovano velmi agresivni snizovdni sazeb, které bylo vystfiddno velkou ostrazZitosti vz
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jen se zahdjenim cyklu uvolfiovani ménové politiky. Ndasledoval ale velmi slaby
vysledek z amerického trhu prace na zaéatku srpna, ktery zpisobil paniku na
akciovych trzich a strach investord, ze Fed je tzv. za kfivkou. Proto se opétovné
predpokladalo rychlé snizovani sazeb, aby Fed naplnil svdj dudlni mandét a zabrénil
nepfimé&fenému ochlazeni trhu prace. Ménovy vybor pFistoupil k vyraznéjsimu
vykopnuti procesu uvoliiovani ménové politiky, kdyz snizil pro analytiky
neéekané rovnou o 50bb. Dal3i data z americké ekonomiky oviem ukazovala na
stéle robustni vykon tamniho hospodéfstvi, solidni trh prace a mirné& zvy3enou inflaci, a tak
finanéni trhy hodily zpdteeku. Do uz tak slozitého prostiedi se pfidal jesté politicky
faktor, kdyz volby do prezidentského Gfadu i do obou komor Kongresu na plné &éfe
vyhréli  republikéni v éele s Donaldem Trumpem, jehoz deklarovana
hospodarska politika skytd mnoha proinflaéni rizika. Na tuto variantu by Fed
musel zareagovat pfisn&jsi ménovou politikou. To reflektuje i naSe prognéza, kdy
oéekdvame na prosincovém zaseddni snizeni o 25bb, &imz by se sazby posunuly do
pasma 4,25 - 4,50 % ke konci leto$niho roku. V pFistim roce se pak podle
nas sazby zastavi jiz ve druhém ¢tvrtleti na Urovni 3,50 - 3,75 %. Obnoveni
cyklu uvoliiovani ménové politiky pak éekéme az v poloviné roku 2026
s nastupem nového predsedy Fedu, ktery mize byt vice naklonén staronovému
prezidentu a jeho holubi¢im postojom.

VnitFni prostredi
Domaci poptavka pilifem éeské ekonomiky

Ceska ekonomika se v letodnim roce pouze nesméle odrdzi ode dna. Meziétvrtletni rist se
v probéhu dosavadniho roku pohyboval mezi 0,2-0,4 % a zaostal tak za pdvodnimi
odhady. Pomalejsi oZiveni je ddno vice faktory, kdy na prvnim misté je treba zminit nizkou
zahraniéni poptavku, pfedeviim z hlavnich proexportnich trhd, coz se nutn& muselo
projevit na vykonnosti oteviené ekonomiky, jakou je ta nase. Ekonomika eurozény letos
sice vzroste o takika 1 %, ale rost je tazen ekonomikami, které jsou primérné orientovény
na sluzby, napfiklad Spanélsko & Chorvatsko. Tzv. efektivni eurozéna, se kterou ma Ceskd
republika t&sné&j3i obchodni vazby, si ale tak dobfe nevede. V tomto ohledu nelze nezminit
némeckou ekonomiku, na kterou je &eské hospoddfstvi silné navazano. Jednoduse feéeno,
nemaiji-li zakédzky némecké firmy, nemaiji zakéazky ani éeské firmy, coz je
pfipad zejména promyslu &i jesté konkrétngji automobilového primyslu a odvétvi na négj
odkdzdnych. Predikce oziveni nejvétsi evropské ekonomiky se ale neustale posouvaiji déle
v &ase. Druhym faktorem je pak doméci poptavka, ktera se postupné zvysuje,
ale pomalejsim tempem, nez jsme predpokladali. Domdcnosti sice ve vétiim
utrdceji, zdroven si ale ponechdvaiji bezpelnosti polstér pro pripad horsich ¢asd, kdyz mira
Uspor dosahuje stdle nadpromérné hodnoty ve srovnéni s predcovidovym obdobim.
V pfidim roce oviem olekdvéme, Ze s pokradujicim ristem redlnych mezd budou
domdcnosti odvaznéisi véetné nékupd dlouhodobéjsi povahy znadici vyssi miru dovéry ve
svou finanéni situaci. Domdci poptdvce pomdhaji a budou také pomdhat v pfistim roce
vladni vydaje i pfes dozvuky konsolidaéniho bali¢ku. Revidujeme nas odhad rustu
ceské ekonomiky pro tentorok z 1,1 % na 0,9 % vzhledem k dosavadnimu
vyvoiji a pro pFisti rok snizujeme nas odhad z 2,7 % na 2,1 % zejména kvili
predpoklddanému zavedeni 10% cla na evropské zboZi ze strany nové americké
administrativy. Na druhé strané toto opatieni miZe vést k posileni amerického dolaru a
naopak oslabeni koruny, kterd by tak ¢dst cenového $oku vyssich cel absorbovala.

Slozky HDP: Na zahranié¢ni poptavku nelze pFilis spoléhat

Spotieba domacnosti, kterd tdhla celé tuzemské hospoddistvi do propasti
v pfedchozich dvou letech, je hlavnim divodem oZiveni v letodnim roce a mélo by tomu
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tak byt i v pfidtim roce. Vydaje na koneénou spotfebu domécnosti podle nasi prognézy
vzrostou o 1,8 % a v pfitim roce o vice nez 3 %. Domdcnosti jsou povzbuzeny poklesem
inflace, diky €emuz se v celém letodnim roce obnovuie jejich kupni sila. Na druhé strané
redInd mzda se nyni pohybuje zhruba na Grovni roku 2018, a proto mezi lidmi jeté zcela
nepominuly obavy z pfipadného névratu skokového zdraZovdni. Spotiebitelé tak sice
vice utraceji, ale pomaleji nez jsme puvodné predpokladali, kdyz ve
srovndni s predcovidovou Grovni je spotfeba nizsi o témér 5 %. V piipadé
sviznéjsiho ristu Ceské ekonomiky a tim paddem i finanéni situace jednotlived existuje prostor
pro rychlejsi Utraty. Doméci poptavka bude podporovéna také vladnimi vydaiji, jejichz
prispévek k rostu HDP bude podle nés v podobnych intencich jako v predchozich dvou
letech. Navzdory konsolidaci vefejnych financi bude fiskdalni politika
pUsobit mirné proristové. Vysoké Grokové sazby CNB i naddle potladuji investi¢ni
aktivitu firem, a proto tvorba fixnich investic nijok vyrazn& nepfispivé k rostu ceské
ekonomiky. Vzhledem k predpokléddané opatrmosti ze strany CNB s dalsim uvolfiovanim
mé&nové politiky nelze olekdvat vyraznéjdi zménu trendu. Na druhé strané& potieba
nezbytnych investic k zachovéni konkurenceschopnosti povede k mimému oZiveni
investiéni aktivity. Od zahrani¢ni poptavky, kterd byvala pro &eskou ekonomiku
klicovd, si nemdzeme pifili§ slibovat vzhledem k maldtnému vykonu N&mecka, potazmo
celé eurozény. Globdlni mezindrodni obchod navic mdze utrpét, pokud Donald Trump
naplni své pfedvolebni sliby o zavedeni cel na &inské, ale i evropské zbozi. To by mélo
pochopitelné negativni dopad i na nds, af uZz pfimo nebo nepiimo skrze Némecko.
Negativni vliv zmény stavu zasob se ddl snizuje, ale dalii vyvoj bude zdvisly zejména
na stavu zahrani&i poptavky. Pokud by se ta za&ala zvySovat nebo by bezprostfedné
hrozilo uvaleni cel na dovoz kli¢ovych komponent, firmy by vice dovézely potiebné
materidly a souldstky, &imz by vytvdrely nové zdsoby a pfechodné podpofily tvorbu HDP.

Opatrné oziveni primyslu po dalsim roce ztrat

Nyni je jiz jisté, Ze rok 2024 bude pro &esky promysl daldim ztrdtovym obdobim, kdy
celkova priomyslova produkce v meziroénim srovnani pravdépodobné
poklesne o vice nez 1 % (odhadujeme -1,2 %). Tuzemiti vyrobci stdle &eli dozvukdm
energetickych 3okd z pfedchozich let, které sniZily jejich konkurenceschopnost, a to
navzdory letodnimu poklesu cen energii. Kli€ovym problémem vsak zustava
utlumena zahraniéni poptavka, predeviim z Némecka, které je nasim hlavnim
obchodnim partnerem. Situaci ddle komplikuje riziko mozného uvaleni cel na dovoz
evropského zbozi do USA a pfiliv &inského zboZi na trh EU, coz by negativné zaséhlo
Eesky promysl, a to i nepfimo skrz expozici na némeckém trhu. Vyhled na rok 2025 je
o néco optimisti&tgjsi, i kdyz ne bez rizik. Oekavdme meziroéni rost promyslové
produkce o 2,1 %, podpofeny mirnym oZivenim zahraniéni poptévky a pokradujici
stabilizaci cen energii. Zejména automobilovy sektor, ktery je tradiénim tahounem &eského
promyslu, by mé&l t&Zit z postupného zlepeni némecké ekonomiky. Rizikem viak zistavé
slab3i dynamika ristu v eurozéné a nejistota kolem budoucich obchodnich vztahd mezi EU,
USA a Cinou. Nase prognéza poéité s pokralujicim ristem promyslu
i v letech 2026 a 2027, kdy oéekdvame tempo 2,7 % a 2,6 % r/r, kdy viak

bude vykon &eského promyslu také silné zaviset na zatim nejistych externich faktorech.

K mirnému narostu nezaméstnanosti dojde, ale trh prace ziustane
odolny

Cesky trh préce si i naddle udrzuje svou relativni odolnost, prestoze pomaly ekonomicky
rost a pokradujici strukturdini vyzvy pfindsi mirné zvy3eni miry nezamé&stnanosti. Pro rok
2024 olekdvdme podil nezaméstnanych na drovni 3,8 %, stejné jako v pfedchozi
prognéze, ke zméndm pak dochdzi v o¢ekdvdni na dalsi roky, kdy doslo k mirmné revizi
smérem nahoru. Vyhled na rok 2025 podita s nepatrnym naristem na 3,9 %,
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zatimco v ndsledujicich letech by méla nezamésinanost opét mirné klesat,
ale pouze na 3,8 % v roce 2026 a 3,7 % v roce 2027. Nedostatek pracovnich sil
z0stévé vyznamnou brzdou podnikatelskych aktivit, pfi¢emz situace se méni jen velmi
pozvolna. Zpomaleni poptavky v primyslu i ve sluzbdach pfindsi jen mirou redukci napéti
na trhu préce, kdyz v kli¢ovych odvétvich geského promyslu, jako je automotive, nedochdzi
k vyraznému propousténi, ackoli v reakci na nizky objem zakdzek neni potfeba v takové
mife pfistupovat napf. k zaméstndvdani agenturnich pracovnikd. Pracovni trh tak
zUstava stale zamrzly. Tim hlavnim, z&sadnim rizikem v3ak jsou demografické faktory,
kdy stérnouci populace a klesajici poéet ekonomicky aktivnich obyvatel
budou v pristich letech stale vice ovliviiovat dynamiku trhu prace. Klicem
k dlouhodobému feseni zUstdva nejen rozsifeni programl na pfildkéni odpovidaijicich
pracovnikd ze zahraniéi, ale také investice do vzdélavani & opatfeni podporujici mobilitu
pracovni sily a aktivaci vnitini pracovni rezervy skrze &asteéné Gvazky &i zapojeni mladych
rodi¢t do pracovniho rezimu dle jejich moznosti a preferenci. Ty by mohly pomoci zmirnit
riziko pfipadnych nadmérnych tlakd na rost mzdovych ndkladd, které zostdvaji vyznamnym
faktorem pro firmy i v obdobi slabsiho ekonomického ristu. V letodnim roce odhadujeme
rist mezd v proméru o 6,9 %, coz v redlném vyjadieni po Upravé o inflaci znamend, ze
kupni sila promérné mzdy letos vzroste o 4,4 %. Postupné bude dochdzet
k oslabovani tlakd na dalsi rost mezd, ktery viak zistane vysoky i v roce 2025, kdy
odhadujeme rist prumérné mzdy o 5,6 % (3 % v redlném vyjadreni). Ani to viak
zatim nebude stadit k navraceni kupni sily domdcnosti na srovnatelnou Groven z roku 2019,
kterou pfekondme az v roce 2026.

Cilova rovinka inflace s mnoha zakrutami

Dvoucifernd inflace je minulosti, meziro&ni cenovy ndrist se v celém letodnim roce pohybuije
v rémci toleranéniho pdsma CNB, presto nelze vyhlasit definitivni vitézstvi nad
inflaci. 2% cili jsme se za&ali postupné vzdalovat a pomysiné se dotykdme horni hranice
toleranéniho pdsma CNB. Rostouci trend inflace v poslednim &tvrileti letodniho roku je sice
do jisté miry zpUsoben statistickymi efekty, nicméné nelze nezminit, Ze v ekonomice jsou
stale patrna proinflaéni rizika, kierd nezmizi s pfichodem nového roku. Rist cen
sluzeb zistava stdle zvyseny, okolo 5 %, a signdly vyraznéisiho zpomalovani jsou
v nedohlednu. Navic v tercidlni sféfe mohou tlagit ceny vzhiru vy3si mzdové néroky, které
tvofi vyznamnou &ast firemnich ndkladd. Ceny potravin, které po vétiinu letodniho roku
pUsobily protiinflaéné, budou mit v pfistim roce opaény efekt mimo jiné kvdli obnovenému
ristu cen v zemé&délstvi. Po leto3ni stagnaci o&ekdvdme ndrist cen potravin o zhruba 3 %.
Ddle je zfejmy rostouci trend imputovaného najemného (skrze rostouci ceny
nemovitosti), které tvofi pfiblizné desetinu vdhy promémého spotiebitelského kose.
V disledku geopolitického vyvoje ve svété vietné vitézstvi Donalda Trumpa
v prezidentskych volbdch v USA se navic stala i koruna proinflaénim rizikem
prostfednictvim vy$3ich dovoznich cen. Na druhé strané novd americkd administrativa
bude mit pravdépodobné vielejsi vztah k t8zb& nerostnych surovin véetné ropy, proto
jsme snizili nd3 odhad jeji ceny. V piipadé regulovanych polozek oéekdvame pouze
iejich miry ndrost, jelikoz dodavatelé ddle snizuji ceny neregulované &asti (t¢ dané
komodity) a ERU ohldsil ve srovndni s pfedchozim rokem vyrazné meni navyieni cen
regulovanych polozek. Utlumend poptédvka v primyslu bude ddvodem pokradujiciho velmi
nizkého ristu cen zbozi, ale vzhledem ke stdle zvy3ené inflaci ve sluzbéch
predpokladdme mirmny nérist jddrové inflace. Nasi prognézu neménime, kdyz
naddle predikujeme priomérnou inflaci pro tento rok ve vysi 2,4 % a pro
pristi rok 2,5 %.
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Domacnosti podavaiji pomocnou roku maloobchodu

Maloobchodni prodeici si po dvou letech pistu uZivaii v tomto roce ndrist svych trzeb. Za
prvnich deset mésicd byly trzby v tomto sektoru meziroéné vy3si o 4,4 %. Na prvni pohled
se zdd, Ze se jednd o impozantni &islo, ale zdani klame. Porovnéme totiz letosni rok s rokem
2023, kdy dosdhla spotieba domécnosti svého dna. Re@lné maloobchodni triby ale
zUstavaji mirné pod Urovni ze zalatku roku 2020 (pfed vypuknutim
pandemie covid-19). Spotiebitelskd divéra se sice zvy3uje, opatrnostni motiv mezi
domdcnostmi je ale stdle citit, kdyz se mira Uspor pohybuje okolo 18 %, pficemz
dlouhodoby primér pied covidem byl o Zest procentnich bodd nizsi. Pozitivnimi faktory
jsou vyrazné niz3i inflace neZ v pfedchozich dvou letech a pfi historicky nadpromé&rném
rostu nomindlnich mezd velmi solidni rist redlnych mezd. Jejich droven je ale aktudlné na
té z roku 2018, a tak neni prekvapivé, Ze spotiebitelé nevzali obchody Gtokem. Mirné
rostouci trend Gtrat je oviem ziejmy, a jsou to pravé vydaje domadcnosti, které drzi
éeskou ekonomiku nad vodou. Z toho tézi i maloobchodni sektor jako
celek, kdy oéekavame celorocéni rust trzeb o 4,3 %. Z pohledu prodejen dle
proddvaného sortimentu se mezi vitéze fadi prodejci na internetu, farmaceutického a
zdravotnického zboZi a s kosmetickymi a toaletnimi vyrobky, kde pravdépodobné hraje
roli odlozend& poptavka. Porazenymi jsou obchodnici s vyrobky pro domécnost, jimz
klesaly trzby v prob&hu téméf celého roku, a to navzdory zndmkdm oZivovani hypote&niho
trhu. Pro pfFisti rok predpokladame, ze trzby maloobchodnich prodejcu
nespecializujicich se na prodej ¢i opravy aut dosdhnou podobné vyse jako
letos, konkrétné 4,5 %.

Rok plny vyzev pred exportéry

’

Za deset mésicu letosniho roku byla obchodni bilance v prebytku ditaijici
195 mld. K¢, ale nanestésti pro ¢eskou ekonomiku neni hlavnim divodem
tohoto jinak velmi dobrého vysledku silna zahrani¢ni poptavka. Exportéfi
a celd geskd ekonomika véfila, Ze iz brzy nastane obrat u nasich hlavnich obchodnich
partnerl, misto toho ale pfichdzelo jedno zklamdni za druhym a nad pfidtim rokem visi
mnoho otaznikd. Rist ekonomiky eurozény by mohl sice v pFistim roce mirn& zrychlit
a piehoupnout se pies 1 %, ale rizika jsou vychylena smé&rem nize, a to zvla3té kvili
predpokladanému zavedeni cel na evropské zbozi staronovym prezidentem
USA Donaldem Trumpem. V nadem zdkladnim scéndfi pocitéme s 10% clem na dovoz
zboZi z Evropské unie do Spojenych statd, coz by opét zhordilo konkurenceschopnost
evropskych exportérd. Samostatnou kapitolou je pak vyvoj Némecka, které
pravdépodobné hospodéisky propadne druhy rok v fadé. Nejvétsi evropskou ekonomiku
trépi slabd zahraniéni poptavka, coZ se ndsledné odrdzi i na utlumené poptdvce po nasich
vyrobcich jakoZto vyznamného subdodavatele zvlité némeckého primyslu. Pripadné
zavedeni cla z USA by mohlo byt pro Némecko jesté bolestivéjsi nez pro jiné staty
eurozény, protoze americky trh je pro nase zdpadni sousedy druhy nejddlezit&jsi. Aktudlni
predikce na pfi3t rok predpovidaii rist nejvétsi evropské ekonomiky o necelé procento, ale
rizika jesté nizsiho rostu jsou zfejmd. Na $patné kondici némeckého hospoddfstvi by tratili
také Zedti exportéfi. Pro tento rok predikujeme, ze bilance zahraniéniho
obchodu skonci v plusu ve vysi 216 mld. K¢ zejména diky nizsimu objemu dovoz{
za nizsi ceny, a to navzdory probihajicimu konfliktu na Blizkém vychodg, ktery ale vyraznéji
neovlivnil napfiklad ceny ropy. V pFistim roce predpokladame snizeni kladného
salda na 138 mld. K¢, ale vzhledem ke stdle napjaté geopolitické situaci ve svété je
progndza zatizena znacnym stupném nejistoty.
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Pokles sazeb se v pristim roce zastavi

Cyklus uvolfiovani ménové politiky, ktery probihal po cely letodni rok, se blizi velmi
pravdépodobné k dolasné pauze, téméf jisté ndsledované zpomalenim svého tempa.
Prvni, o néco méné& vyznamnd pauza, by méla podle naseho aktudlniho
oéekdavani nastat iz nyni v prosinci, kdy predpokldddme, ze Ceskd nérodni banka
ve svétle obnovenych inflagnich rizik Grokové sazby vice nesniZi. Presto zUstavd platnd
teze, Ze nastaveni ménové politiky je strikini a md tlumici G&inky na hospoddfskou aktivity,
coz pii rozumném vyvoji inflace v pfistim roce bude umoznovat mirny pokles sazeb
na 3,50 % béhem prvni poloviny roku 2025. Poté by se mél cyklus
uvolihiovani ménové politiky docasné zastavit, pricemz k dal$imu snizovani
sazeb az k termindlni drovni 3 % by mélo dojit az v roce 2026 v z4vislosti na
vyvoji inflace a vnéjich podminek. Jednd se tedy o markantni zmé&nu prognézovaného
vyvoje v porovndni se zdfijovou verzi této publikace, kterd predpokladala dosazeni
termindIni Grovné sazeb jiz v pfitim roce. Za revizi stoji zejména reflexe nové reality
v rdmci vyhledu geopolitického i geoekonomického vyvoje, ovlivnéného do zna&né miry
vitézstvim Donalda Trumpa v listopadovych prezidentskych volbdch v USA, které vedlo
k nutné redefinici vychozich scéndid. Ackoli oekdvand trajektorie sazeb ECB zistavd
beze zmény, kdy naddle pitedpokldddme jejich pozvolny pokles az na Groved 1,75 %
(vzhledem k Usp&snému dezinflagnimu procesu v kombinaci s nutnou podporou chabého
ekonomického ristu eurozény), vyzvy v rémci tuzemské ekonomiky budou vybizet spise k
pomalejEimu postupu po vzoru amerického Fedu. Ceskd ndrodni banka nyni stoji pred
vyzvami v podobé vyssi o¢ekdvané inflace, kterd bude podle prognézy jejich vlastniho
apardtu v pfitim roce v proméru dokonce o 0,6 p.b. vy3si (2,6 %), nez o&ekdvali jesté
b&hem léta. S tim pfitom souhlasi i néktefi &lenové bankovni rady, ktefi oznaduji pfevazujici
rizika za proinflaéni spise nez za deflagni. Nase prognéza v pfistich letech sice Eekd mirné
nizsi inflaci nez CNB, rovnéz viak pocitame s prekraovanim inflagniho cile na horizontu
mé&nové politiky, kdy budou smérem vyse opé&t pUsobit ceny potravin, ale i importované
statky a sluzby skrze slab3i korunu oproti ptedchozi prognéze. Z hlediska kurzového
kandlu pjde zejména o vliv komodit a dal3ich statki importovanych z dolarovych oblasti,
jelikoz dolar by mél v pfi3tim roce t&Zit z rostouciho zdjmu investord, pfic¢emz pro korunu
bude relativné ndroénéjii udrzet svou pozici vici dolaru nez vidi euru.

Cesta koruny na silnéjsi hodnoty bude obtiznd, nikoli nemozna

V piistim roce budou hrét prim Spojené staty, a zejména americky dolar, ktery bude t&Zit
zmnozstvi faktord kombinujicich zvy3eni nejistoty na globdlnich trzich, slibnou
hospoddiskou kondici USA a opatrnéjsi postup Fedu pfi snizovdni Grokovych sazeb.
V poslednich mésicich bylo prévé precenéni Grokovych sazeb Fedu klicovym faktorem,
ktery hrdl v neprospéch koruny. Jesté v z4fi totiz trhy sdzely na razantni pokles sazeb ve
svétle zddanlivé ochabuijici ekonomiky USA, jiz na pFelomu fijna viak s pfichodem
uspokojivéjSich dat zadalo dochdzet k postupnému mirmnéni t&chto o&ekdvani, coz
znamenalo prohloubeni Grokového diferencidlu korunovych vs dolarovych swapd. Vyhled
pfisn&j$i mé&nové politiky ndsledné umocnilo i vitézstvi Donalda Trumpa ve volbdch, kieré
s sebou pfineslo novd inflaéni rizika. Svou roli viak sehrdlo i globdlni zvy3eni averze
k riziku, kdyZ dochdzelo k eskalaci vélegnych konfliktd, coZ investofi reflektovali odklonem
od mensich a rizikovéjSich mén, mezi které patfi i Eeskd koruna. Ze situace ddle t&zila
zejména americkd ména, kdy prostfednictvim tzv. “dolarového indexu” v listopadu vzrostla
ieji hodnota na nejvys¥i Groven od konce roku 2022. O&ekdvdme, Ze tyto faktory budou
alesporfi v uréité mife pretrvavat i v pfistim roce, kdy navic nesmime opomenout ani dopad
potencidlni celni vélky mezi USA, Evropou a Cinou, coz by vyrazné zhorsilo pozici éeskych
exportéru a mohlo ddle oslabit problémovy domdci promysl. Presto viak pfedpokldddme,
ze ve druhé poloviné pristiho roku prece jen dojde k mirnému posilovani
éeské mény, a to vzhledem k pFiznivéjSimu vyvoji urokového diferencialu
vOéi eurozéné, kierd bude snizovat sazby rychleji nez CNB. Zérovefi po&itdme
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Struktura meziroéniho rostu i's podporou fundamentdlnich faktord spojenych s oZivenim &eské ekonomiky, ackoli jeji

vkladd (mld. Ké) rost bude v pfistim roce oproti pfedchozimu odhadu niZ3i.
600
500 Postupné zplostovani vynosové krivky
400 V probéhu letosniho roku bankovni rada CNB dosud snizila sazby o 275bb. To se
300 projevilo na postupném poklesu vynost napfi¢ splatnostmi, diky &emuz se vynosové kfivka
200 zaéala narovndvat. Inverze, kierd je jednim z varovnych signéli potencidlni recese, se
100 . tak stala minulosti dfive, nez bylo pivodné oéekdavano. Maijitelé statnich
0 || B dluhopist s del3i platnosti jsou tak odmérovéni vyssimi vynosy. S ristem nejistoty ohledné
100 09/22  09/23  09/24 budouciho globdlniho vyvoje, k éemuz pfispivé fada otevienych vélenych konfliktd, ale i

vysledky americkych prezidentskych voleb, viak v poslednich mésicich dochdzi k ristu

= firmy = finanéniinst. + viddnfinst. % domenosh rizikové prémie, coZ tla&i vzhiru vynosy napfi¢ splatnostmi. Zdrovefi vzhledem k novym
Zdroj: CNB, Raiffeisenbank proinflaénim rizikdm dochézi i k pfecenéni pravdépodobnosti vyvoje Grokovych sazeb
CNB, kdy trh davé vétsi vahu opatrnéjsimu vyhledu. Vy3si oéekdvand trajektorie sazeb se

pak projevuje v ristu terminové prémie, kterd podporuje vynosy na delsich splatnostech (5

a 10 let). AktuéIné se vynos desetiletého dluhopisu pohybuje okolo 4,06 %, pétiletého pak
Nové firemni Ovéry 3Q

3,71 % a dvouletého 3,47 %. Tento vyvoj je v souladu s nadi prognézou a v daliich
(YTD; mid. K¢)

mésicich vzhledem k jen mirnému ladéni ménové politiky predpokladdme, Ze strméijsich
tvard uz vynosovd kfivka dosahovat nebude. Naopak by mélo postupné dochdzet zpét k
iejimu zplostovani, jelikoz vétsi prostor pro pokles maji vynosy s delsi
splatnosti. Spread mezi desetiletym a dvouletym dluhopisem by se tak
mohl mirné zozit z nynéjsich 60bb na 40bb ke konci pFistiho roku.

232

Konsolidace verejnych financi i ve volebnim roce?

148
208

Vldda udélala prvni krok, aby zvrétila nebezpeény trend vefejnych financi zapoéaty
v covidové dobd. Byly predloZzeny dilezité parametrické zmény dichodového
systému, které by mély zapficinit, ze se deficit doichodového Gétu v roce 2050
bude pohybovat mezi 1-1,5 % HDP. Pokud by bylo zachovano aktudlni nastaveni
dichodového systému, odhaduje se, Ze deficit dochodového Gé&tu by atakoval 5 % HDP,

ovéry v CZK Ovéry v EUR
2019 m2020 m2021 m2022 m2023 m2024
Zdroj: CNB, Raiffeisenbank

coz by vdnednich cendch <Cinilo pfiblizné 400 mld. K& To je dilezity milnik

z dlouhodobého hlediska. Co se tykd aktudiniho stavu vefejnych financi, konsolidace
Nové retailové uvéry 3Q probihd pomaleji, nez bylo pdvodné deklarovano. Po novelizaci stdtniho rozpoétu je
(YTD; mld. k&) navrzeny deficit pro tento rok ve vy3i 282 mld. K& a pro pfisti rok ve vy3i 241 mld. K&.
Negativni roli sehrdly nigivé povodné ze z4Fi, ale jednd se o jednordzovy faktor. Vétiim
problémem je, ze strukturdlni deficit se podafilo snizit z vice jak 3 % do
blizkosti 2 % HDP. Bez dalsich zmén predevsim v mandatornich vydajich a s ohledem
na rostouci obranné zdvazky stdtu nebude mozné schodek ddl snizovat. Naopak. Hrozi,
ze by rosil. Prostor pro aktivni rozpoétovou politiku a (ristové) priority viady se stdle

~ B smrifuje. Navic pfi anemickém ristu Eeské ekonomiky vznikd tlak na vefejné rozpodty.

© o B o V leto$nim roce bude podle nas deficit verejnych financi voéi HDP na drovni

= "EES 3 %, tedy presné na limitu Maastrichtského kritéria. V pFistim roce

© predpokladame, Ze deficit bude &init 2,5 % HDP, ale rizikem této prognézy je

hypotéky spoffebitelské Gvéry nizsi nez predpokladany rist nadi ekonomiky a zvy3ené vydaje ve volebnim roce. Celkovy

2019 M2020 M2021 2022 2023 W2024 dluh vefejnych financi se zvy3i k 45 % HDP v piidtim roce. Nicméné& v rémci

Zarof: CNB, Raiffeisenbank sttedoevropského regionu jsme vtempu konsolidace vefejnych financi
napred.

Bankovni sektor - Gvérova aktivita nabird na sile

Ve tietim &tvrtleti tempo ristu vkladd mirné zrychlilo, a to pfedevsim vlivem ristu vkladd
v segmentu vlddnich instituci (+7,4 % q/q). Bez nich by celkové vklady udrzely trend

10
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zpomalovdni s leto$nim pfiristkem 4,2 % oproti lofiské hodnoté 7,0 %. Meziroéni tempo
rostu vkladd bez vladnich instituci zOstdva stejné jako na konci lofského tetiho kvartalu,
tedy 6,6 %. Vyvoj vkladd nefinanénich podnikd byvé volatilni, naopak stabilitu ristu
vkladd dodava segment domacnosti, kiery letos predstavuje pfiblizné 55 %
meziroéniho ndristu vkladd. Na Gé&tech obyvatel v letodnim roce pfibylo lehce pres
180 mld. K&, zatimco v lofiském roce to bylo necelych 165 mld. K& Promérnd vyse Gspor
na jednoho obyvatele se za poslednich 12 mésicd zvysila zhruba o 25 tfis. K& na
330 tis. K¢ Drobni stfadatelé tak dal na svych uétech drzi znaény objem
finanénich prostfedkd, ktery predstavuie silny potencidl pro rist spotieby domdcnosti.
Ze zkuenosti s konzervativnim a opatrnym pfistupem &eskych stfadateld viak
neocekdvéme rychlé a intenzivni vyuZiti této finanéni rezervy.

Meziroéni tempo ristu celkovych Gvéri dosahlo na konci fretiho &tvrileti hodnoty 5,5 %,
coz predstavuje vysledek pln& srovnatelny s rokem 2023. Oziveni poptavky po
uvérech je nejlépe patrné v produkci ¢isté novych Uvéru. Ve firemnim sektoru
bylo od poédtku roku poskytnuto t€mér 441 mld. K& novych Gvérd, coz je o 21,4 % vice
nez vloni. S postupnym uzavirdnim Grokového diferenciélu nabiraji opét na sile nové
firemni Uvéry poskytnuté v korunéch, i kdyz pomér korunovych a eurovych Ovérd
z0stdva prozatim vyrovnany. Tempo rustu novych hypoteénich Gvéro dosahuje
diky nizké srovndvaci zdkladné z podzimu roku 2023 mimoradné vysoké hodnoty
+98,0 % r/r. Od poldtku letodniho roku bylo v hypotékdach poskymuto 152 mld. K&, coz
je srovnatelné s rokem 2020. Rekordy letos trhaji nové spotfebitelské Uvéry,
kterych domdcnosti ke konci tretiho &vrtleti nagerpaly téméF 101 mld. K& To je 0 31 %
vice neZ v lofiském roce, ktery jsme jiz ozna&ovali za rekordni. V souvislosti s takto Zivou
Ovérovou aktivitou dochézi i k nezanedbatelnému naristu spotrebitelskych
Uvéru v potizich se splacenim (+19 % r/r), aviak podil téchto problematickych Gvérd
na celkovém portfoliu vzrostl jen mim& na 4,3 %. V pFistim roce oéekavame zrychleni
tempa rostu celkovych hypote&nich Gvérd z letodnich 4 % r/rna 6-6,5 % r/r. Spotiebitelské
Gvéry by si mély udrzet letodni dynamiku +9-9,5 % r/r. U firemnich Gvérd se ogekdavani
z podtku letodniho roku vlivem korekce ekonomického ristu nejspide nenaplni, aviak
v pfistim roce o&ekdvdme zrychleni tempa ristu na 6,5-7,0 % r/r.

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 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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