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Co by kdyby Brexit:

X Britskd libra ztrati cca 20 % vi¢i dolaru, britské hospoddistvi bezprostfedné zpomali o 0,1-0,2 procentniho bodu
X Zhor3eny investiéni sentiment oslabi euro 0 2 - 5 % vdéi dolaru

X Intenzivnéj3i tlaky na disintegraci v Evropé&; dopady na politickou scénu v Britanii i v Evropé

X Polsko je viigi Velké Britdnii vice exponované nez CR

X Pfimé dopady na ekonomiku CR omezené; nepfimé dopady pres klicové trhy Némecka a Francie

% CR na poli evropské politiky ztrati spoleénika; euroskepticky tébor &eské populace ziskd nové piiznivce

X Riziko zpétné migrace malé - nezamé&stnanost ani socidlni vydaje stétu to viditeln& neovlivni

% Koruna mimé oslabi. CNB to vitd, ale vyraznéjsimu propadu bude branit

% Ceské statni dluhopisy: jen cca 7 % &eského stétniho dluhu v rukou britskych rezidents; masivni vyprodej dluhopist

nehrozi; riziko a nejistota v regionu vedou k mirnému rozsifeni rozdilu mezi vynosy &eskych a némeckych stétnich
dluhopist

Britské referendum je témé&F za dveimi (23. 6. 2016). Cim jsme mu bliz, tim se zvy3uje podil voli¢d preferujicich
vystoupeni Velké Britanie (ddle UK) z Evropské unie. Podle nejnovéjSich prizkumd vefejného minéni (z 13. 6. 2016)
vedou lehce pFiznivci tzv. Brexitu. Rozhodujicim faktorem voleb bude relativné vysoky podil nerozhodnutych
voli€d (dle souéasnych prizkumd nad 10 %). Pokud by se pfidti &tvrtek valnd vétSina Britd rozhodla, Ze pro jejich zemi
je vystoupeni z EU spravnym krokem, spustilo by to relativné dlouhy proces legislativnich zmén a vyjednani
novych obchodnich dohod, kiery by trval minimalné dva roky a mohl by se natdhnout aZ za rok 2020.
Evropské smlouvy dovoluji vystoupeni ¢lenské zemé z Evropské unie (&lanek 50 Lisabonské smlouvy), nicméné smlouvy
automaticky pozbyvaii platnosti az dva roky po oficidlnim zahdjeni vystupniho procesu. Pokud by viechny élenské
zemé& EU souhlasily, mdZe byt tato dvouletd lhita prodlouzena. Do té doby jsou platné stavaijici smlouvy. Ale zemé, co
74dd o vystoupeni, pfichdzi o svij hlas v Evropské radé a Radé EU. Pokud by doslo k Brexitu, UK by mohla vyjednat
nové obchodni smlouvy ve stylu Norska (tzv. Evropsky hospodaisky prostor), Svycarska (bilaterdlni dohody) &i Turecka
(celni unie). Tyto smlouvy by ale v porovndani se sou¢asnymi obchodnimi smlouvami EU byly pro UK méné vyhodné.

X NERVOZITA Z VYSLEDKU REFERENDA HYBE TRZNIiM SENTIMENTEM

Volatilita na libfe (implikovand 1mé&siéni) jiz dosahuje Grovné ze za&atku finanéni krize (rok 2008). Libra oslabuje vi¢i
euru smérem k EUR/GBP 0,80 a neni vylougené, ze by pied referendem mohla tuto hranici pokofit. Indikator strachu
trhG (VIX index) roste. Evropské akciové trhy v Eervnu ztrdceii. Investorsky zdjem o Eeské dluhopisy pred Breferendem
ochabl a vynosy se viditeln& nehybou. Naopak vynos 104i letého némeckého dluhopisu klesd (od zacdtku Eervna
ztratil cca 15bp) a tento tyden dokonce prolomil nulu.
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Akciové trhy (% zména od 1.6.2016 do 14.6.2016)
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Zdroj: Bloomberg, gerven 2016.

X POLITICKE A EKONOMICKE DOPADY BREXITU V ZAPADNICH EKONOMIKACH

Jak bude trh reagovat na vysledky Breferenda, nédm napovi asijské akciové trhy, které v patek 24. Eervna rdno oteviou
jako prvni. Nicméné vzhledem k tomu, Ze podil skupin pro setrvéni a vystoupeni z EU je v prizkumech dost t&sny, bude
napéti z vysledku az do konce scitani dost vysoké. Navic v pfipadé Brexitu nelze vyloudit rezignaci souasného

premiéra Davida Camerona.

Scéndr vystoupeni z EU

Britskd libra mize ztratit az 20 % viéi dolaru a v del3im
horizontu ddl vyrazné oslabovat spolu s tim, jak se bude
vyvijet zahraniéni obchod a platebni bilance UK.

Tempo ristu britského HDP (meziétvriletni) by mohlo
okamzité ztratit 0,1 az 0,2 procentniho bodu.

Zhoreny investorsky sentiment (jakoZto bezprosttedni
reakce Brexitu) mize euro kratkodobé oslabit priblizné o
2 - 5 %. Toto oslabeni nebude mit del3i trvani. Zvysila by
se rizikovd prirdzka k vynosdm stdtnich dluhopisd UK a
perifernich  zemi{ eurozény (predevsim Portugalska,
Spanélska, Itdlie a Irska). Vynosy némeckych dluhopisd
by naopak poklesly (10lety vynos hloubéiji do zdporu).

ECB by mohla reagovat zménou nastaveni ménové
politiky (napf. navy3eni objem0 ndkupd aktiv). M. Draghi
avizoval, ze ECB je pfipravena na jakykoliv vysledek
referenda.

FED by pravdépodobné pozdrzel zvySovdni drokovych
sazeb (pravdépodobné az do podzimu).

Svycarsky frank by mohl v prvni reakei posilit o 5 - 10 %
vi&i  euru. DosaZeni parity nebo jeji kratkodobé
podstieleni neni vylougeno. Svycarskd ndrodni banka by
ziejmé tak silné posileni limitovala intervencemi a
snizenim Grokovych sazeb hloub&ji do zdporu.

tlaky

Pravdépodobné by se zintenzivnily politické

disintegra&nich skupin v Evropé.

Zdroj: RaiffeisenResearch, odhady RaiffeisenResearch.

Scéndr setrvani v EU

Britskd libra by zkorigovala své dosavadni ztrdty a
posilovala by vié euru k EUR/GBP 0,73 do konce
letodniho roku (hlavni prognéza RaiffeisenResearch).
Dlouhodobé posilovani libry ale zaruéené neni.

Americky FED by mohl zvysit rokové sazby (pokud mu to
dovoli data z americké ekonomiky) jiz v &ervenci. V
letodnim roce ocekdvd RaiffeisenResearch dvé zvyseni
Urokovych sazeb FEDu.

ECB setrvd ve své vyckdvaci pozici.

Svycarsky frank zostane pobliz EUR/CHF 1,10 az do
konce roku.

Libra obéti Brexitu
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%X POLITICKE A EKONOMICKE DOPADY BREXITU V REGIONU

Ekonomiky a trhy stfedni a vychodni Evropy nebudou pravdépodobné v pfipadé Brexitu pfimo zasaZzeny. Dopad
pfipadného Brexitu mize byt ale nepfimy. Hlavnim rizikem je krdtkodoby zhorSeny sentiment, riziko
pomalejsiho ristu ekonomiky eurozény a intenzivnéjsi proti-evropska rétorika (specialné v Polsku).
Exportni zdvislost na Velké Britdnii se v regionu pohybuje od pfiblizné 4 % (Madarsko) po necelych 7 % (Polsko). U CR
a Slovenska je to kolem 5 %. KdyZ se podivdme na nejriznéjsi ekonomickd, finanéni a politické propojeni s Britanii, tak
Polsko je nejvice exponovanou zemi v regionu. V piipadé Brexitu by se mohly vyhrofit jiz tak dost napjaté vztahy Polska
s EU a polské vlédda by jej mohla zneuZit jako argument pro prosazovdni nezdvislosti na evropské politice. Navzdory
tomu, Ze v soulasné dobé Zije (pracuje) ve Velké Britdnii pfiblizn& 800 000 Poldks, by Brexit pravdépodobné
nezpUsobil masivni ndvrat Poldkd domd. Pro Polsko i Madarsko je velkym rizikem spojenym s Brexitem snizeni
prispévkl z evropskych fondd. Obé tyto zemé nejsou ale zaroven piiznivci hlubsi evropské integrace.

Ktera zemé SVE by byla nejvic Na co by mél Brexit nejvétsi
zasazena Brexitem? dopad v zemich SVE?
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Zdroj: RaiffeisenResearch
Pozn: prozkum RBI mezi obchodniky a investory z 1.&ervna 2016 (zaloZen na 98 odpovédich).

% CESKA REPUBLIKA - BREXIT ZTRATA PARTNERA | SPOJENCE

Ceska republika si v probéhu evropské integrace vybudovala silnou ekonomickou vazbu na UK. UK je pro CR fretim
nejvétiim exportnim trhem. Do UK sméfuje 5 % veskerého exportu CR, zatimco britsky dovoz tvofi jen 2 % veskerého
dovozu do CR (Gdaje za rok 2015). Po vstupu CR do EU se vzdjemny obchod obou zemi vyvijel ve prospéch CR,
v pfipadé obchodu se sluzbami se vzdjemné bilance v roce 2012 obrdtila v neprospéch CR. Ceskému vyvozu do UK
vévodi automobily a né&hradni dily (30 %), souédstky do poéitacd (4 %), elekirickd zafizeni (3 %). Podobné je to i
v piipadé dovozu az na jednu vyjimku a to jsou léky (podil 4 %), které se v roce 2015 umistily na druhé pficce hned za
automobily. Zavislost CR na britské ekonomice je sice o néco niz3i nez u Polska &i Slovenska, ale pripadné problémy se
vzdjemnou obchodni vyménou by ohrozily dosavadni Gspéchy &eskych vyvozcd na tamnim trhu, jejichz vyvoz do UK
v poslednich nékolika letech roste dvojcifernym tempem. Ackoliv riziko Brexitu se jiz projevilo v divére firem a ve
vyhledu budouciho ristu vyvozu (viz ndmi zvefejiovany Index Exportu), pfimy dopad Brexitu na rist ekonomiky
v horizontu 2-3 let oéekdvdme jen velmi omezeny v F&du jen pdr desetin procentniho bodu. Nepfimy dopad skrze nase
klicové obchodni partnery (pfedevdim Némecko a Francie) by mohl byt ale viditelngj3i. Pokud by Brexit podlomil
spottebitelskou a podnikatelskou divéru v eurozéné, pak by Eeskd ekonomika chté nechté Eelila oslabeni ristu. Recese
by ndm ani v extrémnim pfipadé Oplného vypadku obchodu s UK ale nehrozila. Neni divod se ani obdvat odchodu
britskych firem a jejich investic z CR. Naopak nékteré firmy se mohou rozhodnout pro rozsiteni svych aktivit nebo
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dokonce o presunuti sidla do CR, aby mohly vyuzit volného pfistupu na jednotny evropsky trh. Zatim ném nejsou zndmy
74dné informace o pldnech rozvoje nebo naopak Gtlumu soucasné podnikatelské Einnosti zhruba asi 300 britskych
firem aktivnich na éeském trhu (Tesco, Marks&Spencer, Provident, Metlife, BAE Systems,...).

Vedle spolupréce CR a UK v oblasti zahraniéniho obchodu a investic obé zemé spolu &asto spolupracovali na drovni
evropskych instituci. CR se v piipadé nékterych zdlezitosti, které se tykaly pfedeviim regulace finanéniho trhu, rozvoje
jednotného trhu &i konkurenceschopnosti, pfipojila k UK a hdjily spoleéné zdajmy. Brexit by ale vyrazné oslabil
vyjedndvaci pozici a silu trzné orientované skupiny &lenskych zemi EU. To by zpétné posililo euroskeptické nézory
nemalé &asti Eeské populace. Nepredpokldddme, Ze by ndzor souéasného Eeského prezidenta Milose Zemana, ktery
na jedné strané vold po pfijeti eura, ale na druhé strané nesouhlasi se souéasnou imigraéni politikou EU, mohl n&jak
vyrazné obrétit vétiinovy ndzor Eeské spoleénosti ve prospéch eura. Ani vybér novych &lend bankovni rady Ceské
nérodni banky (ddle CNB) v pribéhu ndsledujicich 2 let ze skupiny europragmatikd & eurooptimist, ndzor vétsinové
spole&nosti pfili§ nezméni. Proto nelze vyloudit, Ze se znovu na pddé Poslanecké snémovny objevi pokus dostat do
jednaciho fadu téma referenda o vystupu CR z EU (Czexit). Z ekonomického a politického pohledu je to ale holy
nesmysl. Bez ohledu na vysledek Breferenda, neogekavame, ze by CR pfijala euro dfive nez v roce 2020 a zérovef
nepfedpokléddéme, Ze by vyhldsila vielidové hlasovdni o Czexitu.

Migrace osob z CR do UK nenabyla takovych rozmérd jako v pfipadé Polska, Madarska & Bulharska. | Slovensko
registruje vice osob Zijicich v UK nez CR (cca 80 tisic Slovakd vs. 45 tis Cechd). Proto pFipadny ndvrat, pokud by vibec
pripadal do Gvahy, by se viditeln& neprojevil ani v ¢eské nezaméstnanosti ani v socidlnich vydaijich stétu.

V podobném rozsahu, jak je provdzany zahraniéni obchod CR a UK, je provézén finanéni sektor - konkrémé trh se
statnimi dluhopisy. Ke konci dubna 2016 drzeli nerezidenti cca 22 % &eskych statnich dluhopist (15 % v roce
2014 a 18 % na konci 2015), z toho asi cca 35 % pripadalo na rezidenty UK. Zédné eurobondy denominované
v GBP &esky stat nevydal. Podil UK na &eském statnim dluhu je tak jen cca 7 %. Nicméné v pfipadé Brexitu by mohli
nejen britti vlastnici ale i dalsi vyprodat &dsti svych pozic v Eeskych dluhopisech, coz by zpisobilo narist vynost a
rozéifeni rozdilu mezi vynosy &eského a némeckého dluhu. Akiudlné se tento rozdil v pfipadé 10letych dluhopisd
pohybuje okolo 50 bazickych bodd. V dobé& krize divéry eurozény 2011 - 12 a rizika tzv. Grexitu se rozdil ve
vynosech &eskych a némeckych dluhopisd pohyboval v rozmezi 120-240 bazickych bodi. Tak razantni ndrost tzv.
spreadl ale neéekdme. Jednak ménové politika Evropské centrdlni banky je ultrauvolnéné a udrZuje vynosy v Evropé
na velmi nizkych Grovnich a jednak Eesky dluh je uz dlouhou dobu vnimén investory jako relativné bezpeénd investice
v rdmci regionu stfedni a vychodni Evropy. Navic o&ekdvané posileni Eeské koruny po ukonéeni sou€asného zavazku
CNB zamezit posileni koruny pies hladinu 27 za euro zvysuje atraktivitu &eského dluhu v ogich zahraniénich investord.
Presto ale zvy$end nejistota a volatilita na trhu v Evropé by se eskému finanénimu trhu nevyhnula. Ceské koruna,
nejméné volatilni ména v regionu, by mimé& oslabila jednak z dévodu nejistoty z ekonomickych a politickych disledkd
Brexity, ale také kvili éaste¢nému vyprodeii Geskych stdtnich dluhopist, které investofi predtim nakoupili v oéekdavani
budouciho posileni koruny. Akoliv sama CNB by se slabsi koruné priliz nebranila, nebot by ji pomohla zvysit 3anci
na dosaZeni kyzeného inflaniho cile, obrovsky balik naakumulovanych devizovych rezerv (cca 36 % HDP) a pFislib
Bankovni rady CNB brdnit pfilis velkym vykyvim v kurzu koruny v obou smérech, by udrzel oslabeni koruny v relativné
malém rozsahu, tj. do 3 % max.

Na zdvér se slusi dodat, ze Brexit by byl velkym krokem do nezndma. Vysledné ekonomické i politické dopady by se
odvijeli od vysledku jedndni mezi UK a predstaviteli evropskych statd.

Autofi: Helena Horskd, hlavni ekonomka
Daniela Milugkd, analytik

Editor: Michal Brozka, senior analytik

e-mail: economic.research@rb.cz

Datum: 16. &ervna 2016, 10:40h
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Raiffeisenbank a.s. (déle jen ,RB”) v souladu s pravnimi predpisy, zejména Vyhlaskou & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporuceni (,Vyhlaska”), ve znéni pozdé&jsich piedpist,
pfipravuje a rozsifuje investiéni doporuéeni a vyzkumné zprdvy RB, Raiffeisen Bank International AG (,RBI”) a Raiffeisen Centrobank AG (,RCB”)

Investiéni doporuéeni &i vyzkumnd zprdva (déle jen ,dokument”) md informativni charakter a je uréena vyhradné pro potieby adresdta a nesmi byt kopirovana a rozsifovana tetim osobém bez souhlasu
RB a RBI. Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich ndstrojt nebo prospekt podle pravnich predpis G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle
zdkona o rakouském kapitalovém trhu “Kapitalmarkigesetz” (,KMG”) a zékona o rakouské burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych pfislusnych zahraniénich prévnich Fadech. Jakékoliv
investiéni rozhodnuti ohledné finanénich néstrojt, finanénich produktd a jinych investic (déle jen ,produkty”) musi byt u&inéno na zékladé schvéleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné
prisluné kompletni dokumentace a nikoliv na zékladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezakléddé individualizované doporuceni ke koupi nebo prodeii finanénich néstrojs podle pravnich predpist Ginnych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych
papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &sti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu nebo prodeje finanéniho néstroje,
finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje vyse zminénych produktd mize poskytnout oprdvnény finanéni nebo bankovni poradce.
Analyzy obsazené v dokumentu jsou zaloZeny na obecné pfistupnych informacich a nikoliv na nevefejnych informacich, které byly ziskany na zdkladé smluvnich vztaht s klientem.

RB a RBI poklédaii informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini zadné uijisténi ohledné pFesnosti a Gplnosti podanych informaci, , nenili v publikaci vyslovn& uvedeno jinak. Platné stupné
investiénich doporuéent a jejich historii naleznete (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/Seznam_doporuceni.pdf).

Investofi do finanénich ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypofdddni a spravy investi¢nich ndstroji na téchto trzich mize byt vy3si nez na etablovanych
trzich. Likvidita cennych papird/finanénich ndstroj emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich moze byt ovlivnéna mimojiné i poétem tviircd trhu. Uvedené skuteénosti mohou zvy3ovat riziko
bezpeénosti investic uginénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktudlni k datu zvefejnéni publikace, neniii v publikaci vyslovn& uvedeno jinak. Informace mohou néslednym vyvojem ztratit na své aktudlnosti. To viak nezaklada
povinnost aktualizovat pfisluiny dokument.

Nenili uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI (http://www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), analytici RB a RBI
nejsou odméfiovéni podle obchodi s investiénimi néstroji. Autofi dokumentu jsou odméiovéni (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investiénich obchodd RB nebo
RBI a vynosy z jinych cinnosti. RB a RBI obecné& zakazuje svym analytikim a osobém reportujicim analytikim byt angaZovén v cennych papirech ¢i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti,
kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finanénich néstroji nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informaéni bariéry brénici nebo predchdzejici konfliktém z&jmd. RB a RBI vymezily v rémci vnitinich organizaci zény obsahujici
vnitini informace. Tyto zény obsahujici vnitini informace jsou izolovany od jinych organizaénich jednotek organizaénimi opatfenimi, které fidi vyménu vnitfnich informaci. Vnitfni informace musi byt
uchovény v jednotlivych zénach a musi s nimi byt naklédéno jako s pFisné divérnymi, s vyjimkou b&zného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouziti je viak omezeno pouze na nezbyté nutné potteby.
Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitini informace mdze byt uskuteénéna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

Zvl&stni ustanoveni tykajici se Spojeného krélovstvi Velké Briténie, Severniho Irska (UK):

Tento dokument nelze poklddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich néstroji nebo prospekt podle pravnich predpisi G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o
kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG") a zdkona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich Fadech. Tento dokument nezaklédé individualizované doporuéeni ke koupi nebo
prodeji finanénich néstroji podle pravnich predpisi véinnych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &asti nevytvai
jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledn& ndkupu nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné
individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho ndstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Piipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé& nebo prodeje finanéniho
néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice miZe poskytout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBI.Dokument je schvalovan a vydévén RBI & RB z ddvodu podpory investi¢nich
aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhé omezené regulaci dohledovych organé Spojeného krélovstvi The Financial
Conduct Authority (,FCA”). Podrobné informace o dohledu dohledovych organd Spojeného krdlovstvi FCA bude poskytnuta na 2ddost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel
dohledovych orgdnd Spojeného krdlovstvi FCA a nemél by jim byt roz3ifovén. Informace nebo nazory vyjédteni v dokumentu nezaklédaii a ani nevytvéfi nabidku nebo zadost o nabidku ke koupi nebo k
prodeji finanénich néstroji. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice uvadéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou vlastit préva k finanénim néstrojém nebo mohou
vlastnit finan&ni ndstroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky finanénich néstrojo uvedenych v tomto dokumentu
nebo souvisejicich investi¢nich ndstrojo.

Zvl&stni 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. Dokument mdze byt pfimo poskytnut ze strany RB
International Markets (USA) LLC (,RBIM*), registrovany obchodnik v USA a podléhd tak podminkdm niZe stanovenym.

Zvl&3ni ustanoveni tykajici se USA a Kanady

VySe zminény dokument je uréen pouze instituciondlnim investordm a nepodléhd veskerym standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouZivany v dokumentech
pripravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresétovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S. registrovany obchodnik v USA (dédle ,RBIM), nicméné byl
zpracovén pobockou RBI nebo piidruzenou popfipadé deefinou spole&nosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k nékupu nebo k prodeji investi¢nich ndstroji u&inéné na zékladé dokumentu musi
byt provédény 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 nemuseji podléhat pravidlim o zpracovani zprév a nezdvislosti analytiki srovnatelnych s pravidly G&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pfipravili dokument, nejsou registrovéni
nebo kvalifikovéni jako analytici podle Financial Industry Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou pridruzeni k RBIM a proto nepodléhaiji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k
chovéni nebo nezdvislosti analyfikd.

Nadzory, odhady a predpovédi obsazené v dokumentu jsou &inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaji zm&ndm, které mohou byt u&inénybez predchoziho upozornéni. Informace
obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB anebo RBI ze zdroji, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jind pfidruzend spoleénost nebo jind osoba neéini
vyslovné ani nevyslovné zdruky a ujisténi s ohledem na presnost, Gplnost a spravnost informaci obsaZenych v dokumentu. Finanéni néstroje, které nejsou registrovény v USA, nemohou byt nabizeny k
prodeji a koupi pfimo ani nepfimo v USA nebo ob&aniim USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act.
Dokument nezaklddd nabidku na koupi nebo prodej finanéniho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéii pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo zdvazek. Dokument poskytuje
pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovén v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investiénimi néstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s témito osobami
uzavreny, pokud nepodléhaiji pozadavkim obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpist.

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

Vyzkum a doporuéeni se tykaji pouze finanénich néstroj0, které nejsou pfimo ovlivnény sankcemi piijatymi Nafizenim Rady (EU) & 833/2014 o omezujicich opattenich vzhledem k &innostem Ruska
destabilizujicim situaci na Ukrajiné (ddle jen ,Nafizeni”)\, a jejich postupnym rozsifovéanim. Jednd se tak o finanéni néstroje vydané pred 1.srpnem 2014. Upozorfivjeme, Ze nékup finanénich instrumentd
se splatnosti del3i nez 30 dni a vydanych po 31.ervenci 2014 je Nafizenim vietné pozdésich rozsiteni sankci zakdzan. Zadné ndzory tykajici se téchto zakdzanych finangnich instruments
nerozsifujeme.

Informace tykaijici se Lichtenstejnského knizectvi
Smérnice Komise 2003/125/ES ze dne 22.prosince 2003, kterou se provadi smérice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivé predkladani investiénich doporuéeni a

uvefejiiovani stfetd z4jmo byla implementovéna do prévniho fadu Lichtenstejnského knizectvi na zékladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Budeli jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shleddna neplatnou, nedéinnou nebo nevymahatelnou podle pravnich piedpist, ostatni &asti upozornéni budou naddle platné, G&inné a vymahatelng, Ize-i tyto
&asti upozornéni oddélit od ustanoventi, kterd budou neplatng, nedéinné a nevymahatelnd.

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

RB je opravnéna rozsifovat tento dokument.
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