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Reélny HDP (mezir. zm éna, %)

zemd S e Kratce z obsahu — ,ochutnavka“

Polsko 3,6 38 34

Madarsko 29 22 29

CR 43 2,0 2,9 .

Siovensko 36 35 35 = Pokles cen ropy se zastavil

Slovinsko 2.9 22 21 = Fed vyckava s ristem sazeb

SE 36 31 3,2 = ECB stupniuje uvolnéni ménové politiky

Rumunsko 3,7 4,0 3,6 s . .

Bulharsko 30 21 30 =  Britanie rozhoduje o setrvani v EU

Chorvatsko 1,6 15 15 = Statisticka ,brzda“ zpomali leto3ni rast ceské ekonomiky

Srbsko 0,5 2,5 3,0 = Inflace je na dné a jeji vzestup bude pomaly

Bosna a Her. 2,0 3,0 35 , v sy Lwr . . -
Abanie 2.7 35 40 = Trh prace se zacina prehfivat, mzdové tlaky na zaméstnavatele sili
Kosovo 3,0 3,0 35 = VnéjSi rovnovéaha lame rekordy a mluvi pro posilovani koruny

JVE 2,8 31 32 = Ceska narodni banka nadéle intervenuje proti posilovani koruny
Rusko -3,7 -2,0 15 .y , s . . - x
Ui 99 15 20 = NaSe prognéza pocitad s pokraGovanim intervenéniho reZzimu CNB do
Bélorusko 39 2,0 15 prvni poloviny roku 2017

SNS 4,1 -1.8 15 = Némecké a potazmo ceské dluhopisy podporuiji opatfeni ECB
'Sl'l\J/rIZCkO ;i g:(l) EE = RUst zakladnich Grokovych sazeb CNB &ekame aZ v roce 2018
Némecko 14 18 18

eurozéna 1,6 14 1,7

USA 2,4 25 2,2

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Spot febitelské ceny (pr am.,mezir. %)

zemé 2015 2016f 2017f Makroekonomicka predikce 2012 2013 2014 2015 2016f 2017f
Polsko -0,9 0,0 1,7 HDP vbé&znych cenach, mld. K& 4042 4077 4261 4472 4630 4831
Madarsko 0,0 09 28 Rést HDP, stalé ceny, rfr % 08 05 20 43 2,0 29
CR 03 0.7 L7 HDP nahlaw vEUR podie PPS 22305 21850 22916 24036 24861 25925
Slovensko 03 DLTE22 o myslové vroba, i % 08 01 49 44 31 35
Slovinsko -0,5 0,2 0,9 Podil Ssthani | 15-64 let
SE 05 03 19 Om:ngf)zames nani/popuiace Lo-54 fe 68 77 77 65 59 57
Rumunsko 06 05 27 rf indlni mzda v pramyslu, rir % 32 10 29 30 41 40
Bulharsko o1 08 20 ominalni mzda v pramyslu, r'r % , , , X , X
Chonvatsko 05 0.0 15 PPI, r/r %, pramér 2,1 0,8 -0,8 -3,2 -2,3 24
Srbsko 14 21 25 CPI, r/r % pramér 3,3 14 04 0,3 0,7 1,7
Bosna a Her. -1,0 0,5 1,5 CPI, r/r %, konec obdobi 2.4 14 0,1 0,1 18 15
Albanie 1.8 18 2,2 Saldo viadnich financi, % HDP 39 -13 -19 -04 07 08
Kosowo -0.5 10 2,0 Viadni dluh, % HDP 447 451 427 411 403 395
JVE 0,2 0,2 2,3 o .

Obchodni bilance, mld. K& 644 1065 1460 1387 1370 1517
Rusko 156 84 79 B&#ny Gcet, % HDP 16 05 06 09 10 08
Ukrajina 487 141 129 eznyucet, % i : : : :
B&lorusko 135 16.0 16.0 Primé zahraniéni investice, saldo, % HDP 3,0 -0,2 3,1 0,2 18 15
SNS 17,5 9,0 8,5 CZK/EUR, primér 251 26,0 275 273 27,0 26,4
SVE 10,5 5,6 59 CZK/USD, pramér 195 195 20,7 246 246 249
Turecko 7,7 83 7.9 Reposazba CNB, primér 053 005 005 005 005 0,05
Nemecko 01 07 27 3MPribor, pramér 100 049 036 030 030 034
eurozona il g L Zdroj: CSU, CNB, MPSV, Ekonomicky wzkum RB a.s.
USA 0,1 1,4 2,7
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH x Raiffeisen
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EUR/Narodni m éna (pr amér)

zemeé 2015 2016f 2017f
Polsko 4,18 4,32 424
Madarsko 310 314 317
CR 27,3 27,0 26,4
Rumunsko 4,45 4,45 4,35
Bulharsko 1,96 1,96 1,96
Chorvatsko 7,61 7,59 7,62
Srbsko 121 123 125
Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96
Albanie 140 138 138
Rusko 68,0 77,8 70,0
Ukrajina 24,3 30,3 30,7
Bélorusko 17706 25627 28090
Turecko 3,02 3,22 3,17
USA 1,11 1,10 1,06
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
Zakladni trokova sazba centralnich bank
zeme aktudlni VI-16  IX-16 -17
Polsko 1,50 1,50 1,50 1,50
Madarsko 1,20 1,00 1,00 1,00
¢R 0,05 0,05 0,05 0,05
Rumunsko 1,75 1,75 1,75 1,75
Rusko 11,00 11,00 10,50 9,00
eurozéna 0 0,00 0,00 0,00
USA 0,50 0,75 0,75 1,25
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
3M sazba pen ézniho trhu (bid)
zemé aktualni VI-16  IX-16 -17
Polsko 1,67 1,70 1,70 1,70
Madarsko 1,20 1,05 1,05 1,10
CR 0,29 0,30 0,30 0,30
Chorvatsko 0,33 0,85 0,90 1,00
Rumunsko 0,58 1,10 1,40 1,75
Rusko 11,00 11,70 11,30 9,80
Turecko 10,50 11,00 10,50 9,50
eurozoéna -0,25 -025 -0,25 -0,25
USA 0,63 0,70 0,70 1,35

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

VnéjSi prost fedi — pokles ropy zastaven, ECB p Fihazuje

Od léta 2015 prosla svétova ekonomika a predevsim svétové finanéni trhy pomérné
turbulentnim vyvojem. Obavy ze zpomaleni ¢inské ekonomiky poslaly koncem léta
akciové trhy strmé dolG. Tento vyvoj pfimél americkou centralni banku k odkladu
zvySeni Urokovych sazeb. Nicméné po urcitém zklidnéni akciovych trhd na konci
roku 2015 americky Fed nakonec ke zvySeni Urokovych sazeb prece jen pristoupil.
Zacatek roku byl poté opét ve znameni propadu akciovych trhd, rlstu averze vici
riziku a pokracujiciho propadu cen ropy. Propad cen ropy je obvykle pozitivni
z hlediska budouciho rastu HDP ve vyspélych ekonomikach, které jsou cistym
dovozcem této suroviny. Nicméné tentokrat byl propad cen komodit tak prudky, Ze
ohrozuje vyvoj fady rozvijejicich se ekonomik. Navic pozitivni efekty propadu cen
ropy se dostavuji s uréitym zpozdénim, zatimco v sou¢asnosti prevazuji negativni
dopady na producenty, dodavatele tézarskych technologii a poskytovatele

souvisejicich sluzeb, napfiklad financovani. Tento vyvoj je patrny i na
makroekonomickych Gdajich. Napfiklad primyslova vyroba v USA v prvnim &tvrtleti
klesla anualizovanym tempem 2,2 % ¢/¢. Za prvni Ctvrtleti pocitame i s velmi

pomalym rlistem americké ekonomiky pobliz 0,3 % ¢/¢ anualizované.

V prabéhu bfezna se cena ropy odrazila ode dna a vzrostla nad 40 USD/barel.
Ceny akcii vyrazné vzrostly a averze vici riziku se snizila. OvSem finanéni trh je
konce roku je penéznim trhem zapocitano zvySeni hlavni Urokové sazby pouze o
0,12 procentniho bodu. RBI o¢ekava zvysSeni o 0,50 procentniho bodu, coz by

meélo vést k dalSimu posileni dolaru.

Naopak Evropskéa centraini banka pod vlivem opétovnych obav z deflace rozsifila
stavajici program kvantitativniho uvolfiovani o 20 mild EUR na 80 mid EUR
mésicné, pficemz oznamila, Ze do portfolia bude nakupovat i korporéatni dluhopisy.
K tomu mimoijiné snizila depositni Urokovou sazbu na -0,4 % z pfedchozi Grovné -
0,3 % (v prosinci snizeno z -0,2 %). Navic ECB oznamila, Ze provede dalSi
dodavky dlouhodobé likvidity (LTRO), ve kterych bude Urokova sazba klesat az
k Urovni depositni sazby ECB tedy -0,4 %.

V naSem hlavnim scénati pocitame pro letoSek s ristem ekonomiky USA 2,5 % a
eurozény o 1,4 %. Nadale predpokladame, Ze ekonomika Ciny bude zpomalovat
spiSe pozvolna a letos ¢ekame jeji rlist pobliz 6,5 %. Vyvoj ¢inské, silné regulované
ekonomiky je soucasné rizikem, které muaze vyvoj globalni ekonomiky a potazmo
Ceské ekonomiky citelné ovlivnit.

DalSim rizikem, které je t&zké ohodnotit, je moZnost Brexitu po referendu ve Velké
Britanii, které je planované na 23. ¢ervna. Pfedpokladame, Ze k Brexitu nedojde,
coz by mélo podpofit libru vi¢i euru i dolaru. AvSak prizkumy jsou pomérné tésné
a nejistota vysledku i nasledného procesu, ktery by se Brexitem spustil, je velmi

vysoka.

DalSim potencialnim rizikem jsou ceny ropy. Koncem roku predpokladame ceny
ropy pobliz 50 USD barel. Nicméné pokud by doSlo k dalSimu poklesu, byl by to
neanticipovany Sok, ktery by vedl k opétovnému narlstu ,strachu” na finanénim
trhu.
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Statistika zbrzdi r dst ¢eské ekonomiky

Ceska ekonomika se v lofiském roce stala jednou z top 3 nejrychleji rostoucich
ekonomik Evropy. Z regionu stfedni a vychodni Evropy byla Ceskéa republika se
svym meziro¢nim tempem rustu HDP 4,3 % dokonce jednoznaé¢nym ekonomickym
premiantem. Lorisky r0st Ceské ekonomiky byl ale neobycejné vysoky a
vyznamnym dilem se na ném podepsalo urychlené docerpavani financnich
prostfedkl z evropskych fond. V letodnim roce Ceska republika velmi
pravdépodobné preda status nejrychleji rostouci ekonomiky z Visegradské ctyrky
(V4) Polsku. Tempo rustu ¢eské ekonomiky by letos mélo zpomalit smérem ke 2 %
a CR se tak pravdépodobné stane nejpomaleji rostouci ekonomiku z V4 zemi.
Porad ale poroste vyrazné rychleji nez némecka ekonomika, Rakousko ¢i cela
eurozona. PrestoZe se jedna o viditelné pomalejSi tempo ristu ¢eské ekonomiky,
svym dilem se na ném podepiSe vysoka srovnavaci zakladna z minulého roku a

statisticky tak ,.zbrzdi“ letoSni riist ¢eského HDP.

Navzdory niz&imu rastu HDP ziistava ekonomicky vyvoj v Ceské republice priznivy.
Klesajici nezaméstnanost, rostouci pocet volnych pracovnich mist, rekordni
zaméstnanost a historicky nejvysSi mira ekonomické aktivity pracovnikd zplsobuii,
Ze Cesky trh se dostdva nejen do stavu pfed 2008, ale zacina se pfiblizovat
k hranici svych kapacit. Zaroven nizky pocet kvalifikovanych uchaze¢ld o
zaméstnani (v prdméru 4 na jedno volné pracovni misto) ztéZuje ¢eskym firmam,
zejména tém s technickym zaméfenim, vybér vhodného zaméstnance, coz
nasledné zintenziviiuje tlaky na rychlejsi rust mezd. | proto by dle naSich odhadu

méla prdmérna nominalni mzda rdst nejrychleji od krize v roce 2008.

Na rozdil od svych vychodnich sousedll (Polska a Slovenska) se ¢eska ekonomika
nebude letos potykat se spotrebitelskou deflaci. Potenciadlné by ¢eskd ekonomika
kratkodobé& mohla pocitit deflaci, pokud by se cena ropy pohybovala kolem 30 USD
za barel. Ale jak je jiz evidentni ze zacatku druhého c&tvrtleti, cena ropy se pohybuje
nad touto hranici a do konce roku pocitame s jejim dalSim ristem smérem k 50
USD za barel. Deflace v ¢eském primyslu by se v prabéhu letodniho roku méla
vytracet spolu s tim, jak budou zdrazovat komodity (hlavné ropa) a meziro¢ni tempo
ristu primyslovych cen by se na konci roku mélo po 3 letech prehoupnout do
kladnych hodnot. Navzdory kratkodobym technickym odstavkam v chemickém a
energetickém sektoru, kvdli kterym se primyslova vyroba ke konci loriského roku
zadrhla, zUstava trend vyvoje ¢eského primyslu pozitivni a letos by jeho produkce

méla vzrast o 3 %.

Vnéjsi bilance CR se také vyviji velice pfiznivé, b&zny Gdet platebni bilance ma
letos nakro¢eno na dosazeni rekordniho prebytku (45 mld. K&) a to zejména diky
vysokym prebytkim obchodni bilance. Pfestoze vné;jsi bilance a celkovy stav ¢eské
ekonomiky naznaduji, Ze eska koruna by méla chut posilovat, intervence Ceské
narodni banky ji vtom budou letos porad branit, coz povede k narustu devizovych
rezerv CNB nad 50 % HDP do konce roku 2016.
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Primyslova vyroba a zakazky
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Duaveéra v ekonomiku
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2016

Pramysl: pate F éeské ekonomiky potrapily odstavky

V souhrnu Ize fici, Zze se ¢eskému prumyslu stale dobfe dafi. Nicméné jeho vykon
byl v poslednim pulroce snizen technickymi odstavkami v energetice a
v chemickém odvétvi. Od srpna minulého roku tak pozorujeme nadprimérné
rozkolisané vysledky prdmyslové vyroby. Nicméné jiz na zacatku letoSniho roku

zaznamenala pramyslova vyroba mezimésicni nardst o témér 4 %.

V Unoru ¢&inil meziroéni rast pramyslové vyroby 5,6 %. Nikoho dnes neprekvapi, Ze
nejvétSim tahounem vzhiru je vyroba aut s meziroénim nardstem produkce o
necelych 19 % a pfispévkem k meziro¢nimu rdstu 3,5 procentniho bodu. Primysl
rovnéZz slusné roste v segmentu kovovych konstrukci a kovodélnych wvyrobku
(mezirocné 9,9 %) a elektrickych zafizeni (6,4 %). Prekvapenim neni naopak
pokles v segmentu energetiky a vyroby chemickych latek, kde je v obou pfipadech

negativni vliv technickych odstavek a klesajicich cen energii a ropy.

Vliv zminénych technickych odstavek by mél v nasledujicich mésicich odeznivat.
PFedstihovy index nakupnich manazerd v pramyslu v CR klesl v bfeznu na hodnotu
54,3 bodu a veurozé6né na 51,6 b. Takové hodnoty indikatord PMI vSak stale
ukazuji na pokracovani expanze, i kdyz pomalejSim tempem. Hlavni segment
¢éeského primyslu — automobilova vyroba, zda se, ma nakro¢eno k dalSi expanzi.
Dopad aféry Dieselgate se zatim z pohledu ¢eskych producent( jevi jako relativné
slaby s ohledem na to, jaké obavy panovaly pfi jejim vypuknuti. Na kone¢né

hodnoceni Dieselgate je ale brzy.

V roce 2015 ¢inil rdst primyslové produkce 4,4 %, coZ je slusné, ale nebyt
technickych odstavek, rust by byl pravdépodobné nad 5 %. Technické odstavky ale
zasahuji i do letoSniho roku. Navic PMI index znaci expanzi pomalejSim tempem.

V souhrnu proto ¢ekame letos rast pramyslové vyroby o 3,1 %.

Pocet zaméstnanc G v pramyslu se v Unoru meziroéné zvysil o 3,6 % a jejich
primérna mzda se mezirocné zvysila o slusnych 5,3 %. Rast primérné mzdy je
dobrou zpravou pro zameéstnance, nicméné rostouci mzdy jsou znamkou

utahujiciho se trhu prace. Najit vhodné zaméstnance bude pro podniky stéle t€zsi a

tedy draZzsi.

Vyuziti pr amyslovych kapacit v dubnu vzrostlo na 85,2 % oproti lednové hodnoté
83,7 %. V lednu 2015 byla jeSté o trochu vys na 85,4 %. Pro srovnani po vypuknuti
krize bylo v poloviné roku 2009 vyuziti kapacit na 75,1 %. Naopak zaCatkem roku
2008 ¢inil tento udaj 90,8 %.

Stavebnictvi proziva oZiveni. V roce 2015 c¢inil rist hrubé pfidané hodnoty ve
stavebnictvi 3,0 % ve stalych cenach a 5,6 % v béznych cenach. Lorisky rust
stavebnictvi byl tazen predevSim vefejnymi infrastrukturnimi investicemi, coz je
faktor, ktery letos zeslabne, a soukromé investice budou tento pokles kompenzovat

jen ¢aste¢né. Za cely rok 2016 tak ¢ekame rlst stavebnictvi o 1,8 %.
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Nezaméstnanost a volna mista
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Trh prace se p FibliZzuje k svym kapacitam

V loriském roce se necekané silny rlst ¢eské ekonomiky vyrazné promital do vyssi
poptavky firem po pracovnich silach. Podle vybérového Setfeni pracovnich sil se
zaméstnanost v pribéhu ¢tvrtého Ctvrtleti vySplhala na nejvyssi Grover od vzniku
samostatné Ceské republiky (70,8 %). V lofiském fijnu a listopadu podil
nezaméstnanych ¢&inil jen 5,9 % (nejnizsi od 2009). Pretrvavajici pfiznivou situaci na
trhu prace dokresluje i poc¢et volnych pracovnich mist, ktery se jiz 8 mésict nachazi
nad hranici 100 tisic mist a v letoSnim bfeznu se dokonce vySplhal na 117 300.
Zbyvé jen cca 35000 mist k prolomeni rekordu z dubna 2008. Problematickym
nadéle zlstavaji statistiky dlouhodobé nezaméstnanych ¢i mladych lidi bez préace.
Nicméné dlouhodoba nezaméstnanost v CR pozvolna klesa a je niz&i neZ napf. v
Polsku, Madarsku ¢&i Slovensku. U mladych lidi se vyrazné lisi jejich uplatnéni na
trhu podle dosaZeného vzdé&lani, kde podle Ceské statistického Gfadu mladi
s vysokoSkolskym titulem maji desetindsobné nizSi miru nezaméstnanosti nez

osoby se z&kladnim vzdélanim.

V letoSnim roce bude ¢esky trh prace nadéale skvétat, ale jeho pfiblizovani se k plné
zaméstnanosti bude podporovat mzdové tlaky. Nyni pfipadaji na jedno volné
pracovni misto v priméru 4 uchazeci, v ¢ase doposud historicky nejvy$siho poctu
volnych pracovnich mist to byli 2 uchazeci. Nezaméstnanost by dle naSich odhadu
méla v praméru klesnout na predkrizovou Urover 5,9 %, ale tempo snizovani podilu
nezaméstnanych bude v letoSnim roce méné razantni nez loni, kdy se tento podil
snizil z 7,7 % na 5,9 %. Nizky pocet adekvatnich kandidatli o zaméstnani (zejména
v technickych oborech) spolu s rostouci domaci poptavkou bude nadale tlacit na
zaméstnavatele, aby lépe finanéné ohodnocovali své pracovniky. Jiz ve Ctvrtém
Gtvrtleti 2015 vzrostla meziroéné pramérna nominalni mzda o 3,9 % a v letoSnim
roce odhadujeme, Ze prdmérné nominalni mzdy porostou jesté rychleji a to tempem
nad 4 %, tedy nejrychleji od roku 2008.

Inflace na dn &, cesta vzh aru chvili potrva

Spotrebitelska inflace v CR zagatkem roku v meziroénim srovnani vzrostla na 0,6
%. Nicméné to bylo pouze vysledkem nizké srovnavaci zakladny ze zacatku
minulého roku. Na pocatku roku cena ropy klesala mnohem hloubéji, nez se
veobecné& &ekalo. Proto se v bfeznu meziroéni mira inflace v CR nachézela jesté
nize, na drovni 0,3 %. Cena ropy ale v breznu jiZz zacala rlst a tento rlst
pokracoval i v dubnu. Ekonomika navic podava slusny vykon, mira
nezaméstnanosti klesa na nizké Urovné a tlaky na rust mezd se zvySuji. V naSem
hlavnim scénéfi pocitame s tim, Ze cena ropy poroste k 50 USD/barel na konci
roku. | s timto scénadfem ovSem meziro¢ni mira inflace setrva pod 1 % az cca do
zari. Dosazeni 2 % miry inflace ¢ekame az v prvnim &tvrtleti 2017. V prvni poloviné
roku 2017 ¢ekame posileni koruny vuéi euru, coz by v naslednych Gtvrtletich
pravdépodobné vedlo k opétovnému sniZzeni miry inflace pod cilovana 2 %.
Kli¢ovy vSak bude zejména vyvoj inflace v eurozéné. Od té sice rovnéz ¢ekame
dosazeni 2% inflacniho cile za¢atkem roku 2017, nicméné to bude do znaéné miry
umoznéno nizkou srovnavaci zakladnou danou propadem cen ropy. Finanéni trh

nyni zapocitava prdmérnou miru inflace v eurozéné za 5 let na dalSich 5 let pouze
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1,3 %. Pokud ceny ropy budou pokracovat vzharu, je pravdépodobné, Ze ve druhé
poloviné roku se inflaéni ocekavani zvysi.

Z hlediska struktury vyvoje spotfebitelskych cen jsou jednoznaéné nejvétSim
tahounem smérem doll segment dopravy a také ceny potravin. Nebyt téchto dvou
polozek, které jsou obecné dost proménlivé, byla by mira inflace pobliz 1 %.
Takzvana korigovana inflace bez pohonnych hmot (nezapoéitava ani potraviny,
zmény nepfimych dani, ani regulované ceny) se nachazi na 1,3 % a zvySuje se

také velmi neochotné.

Deflaéni prostfedi je ovS8em vidét pfi pohledu na ceny prdmyslovych vyrobc,
jejichz meziro¢ni propad ¢ini -4,5 % a pokles zde trva jiz cca 3 roky. Ceny
zemeédélskych vyrobcl opét sklouzly niz na -4,6 % mezirocné. Naopak ceny

stavebnich praci jsou meziro¢né v plusu 1,3 %.

Internetovy prodej a nova auta tahnou maloobchod

Vysoka divéra domacnosti, razantné klesajici nezaméstnanost, stabilni koruna a
klesajici ceny pohonnych hmot podporovaly v lofiském roce chut ¢&eskych
spotrebitel utracet. Diky tomu tempo rastu trzeb ¢eskych maloobchodnik( dosahlo
nejvyssi trovné od roku 2007 (7,6 % r/r se zapoctenim aut a 5,9 % r/r bez trzeb
z prodeje aut). Jednoznac¢né nejvyssi tempa rastu trzeb (bez zapocteni aut) porad
zaznamenavaji prodejci zboZi prfes internet (v Unoru 19,7 %), na zacatku roku
prekvapil slusny narust trzeb u obchodnikd s rekrea¢nim a kulturnim zbozim (10,9

%). Naopak prodej pocitact a komunikac¢nich zarizeni letos slabne.

Zatatkem roku klesly ceny pohonnych hmot v CR na 7leté minimum. Levné
pohonné hmoty pomahaji zvySovat zajem spotfebiteld o automobily (registrace aut
se v lednu i v anoru zvysily mezimési¢né o cca 13 %). Prodej automobill, hlavniho
tahouna maloobchodnich trzeb, podpofi letos navic nové modely, které predstavi

nejvétsi esky vyrobce aut a o¢ekava se, Ze poptavka po nich bude vysoka.

V letoSnim roce oc¢ekavame rdst maloobchodnich trzeb o 3,9 % a po zapocteni

trzeb z prodeju aut 0 5,1 %.

Vnéjsi rovnovaha lame rekordy

Zahraniéni obchod Ceské republiky dle narodniho pojeti (zohledn&ni zmény
vlastnictvi) skongil v lofiském roce v pfebytku 139 mid. K&, coz bylo o 7 miliard K&
méné ne? vroce 2014. Vyvoz vzrostl o 59 % a dovoz o 6,5 %. Ceskym
exportériim se v loriském roce dafilo, kdyZz vyvezli zboZi v rekordni hodnoté 3335
mid. K¢&. Zvysil se export do Velké Britanie a Slovenska. Naopak obchodovani s
Ruskem ke konci lofiského a zacatkem letoSniho roku ochladlo kvali nepfiznivému
vyvoji tamni ekonomiky (podil Ruska na celkovém exportu klesl z 3 % na 1,9 %).
Struktura ¢eského vyvozu zlstavéa stabilni — nejvice se vyvazi stroje a dopravni
prostfedky (cca 50 % exportu). Zrychluje tempo vyvozu mineralnich paliv a maziv

(o cca 18 % mezirocné) ¢i zivociSnych a rostlinnych olejl (cca 20 %).
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10-lety vynos statniho dluhopisu
zemé aktuéini VI-16  1X-16 -17
Polsko 2,97 29 3,0 3,3
Madarsko 2,92 3,1 3,2 34
CR 0,47 0,3 0,6 0,9
Rumunsko 3,50 35 3,6 3,9
Rusko 9,20 9,2 9,0 8,5
Turecko 9,11 10,7 10,3 9,5
Némecko 0,16 0,3 0,5 0,8
USA 1,78 2,2 2,3 2,6
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
Kurz koruny
aktualni VI-16  IX-16 -17
EUR/CZK 27,02 27,0 27,0 27,0
USD/CZK 23,84 24,6 24,6 26,7
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
Vynosy statnich diuhopis @ CR
aktualni  VI-16 IX-16 IlI-17
2 roky -0,07 -0,30 -0,30 -0,40
5 let 0,10 -0,10 -0,10 0,00
10 let 0,47 0,30 0,60 0,90
15 let 0,79 0,70 1,00 1,50

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

V letoSnim roce by se ¢eskym exportérim mélo opét dafit a objem vyvezeného
zbozi by mél zlomit lorisky rekord (odhadujeme vyvoz v hodnoté cca 3500 mid. K¢).
Soucasné by se mél zvysit dovoz a celkova obchodni bilance by tak méla vykazat
prebytek (obdobné jako loni) necelych 140 mid. K&. To, Ze ma zahrani¢ni obchod
letos naSlapnuto na velmi GspésSny rok, naznacuji i data zledna a Unora, kdy
obchodni bilance vykazala rekordni prebytky. Podle Indexu exportu, ktery
Raiffeisenbank sestavuje spolu s Asociaci exportérd, by si ¢esky export mél
v nadchazejicich mésicich udrzet solidni tempo rdstu. Prispéje k tomu ocekavany
rlst novych objednavek, uméle oslabena koruna, rast domaci poptavky v Némecku

a eurozoné a také zklidnéni na finanénich trzich.

Vysoké prebytky v zahraniénim obchodé se pozitivné projevuji na bézném uctu
platebni bilance, ktery v lofiském roce dosahl prebytku rekordnich 41 mid. K&. Na
tomto historickém vysledku se pfiznivé podepsal také silny pfiliv finanénich
prostfedk( z EU fondu, ktery dopomohl k vyraznému prebytku kapitalového uctu.
Dogerpavani EU fond spolu s obnovenymi intervencemi CNB na obranu
kurzového zavazku se promitly do narlstu rezervnich aktiv o 350 mid. K¢.
V letoSnim roce by bézny G¢et mél vykazat novy rekordni prebytek kolem 45 mid.
K&. Vyvoj vnéjsi bilance CR jednoznagné miuvi ve prosp&ch posilovani koruny,
nicméné intervenéni politika CNB ji vtom i letos bude branit. O8ekavané dalsi
intervence CNB by mély vést k narlistu devizovych rezerv CNB k 2,4 bilionu K8,

tedy cca 52 % HDP do konce letoSniho roku.

Ménova politika — Urokové sazby vzh  Gru az v 2018

Ceska néarodni banka (CNB) setrvava vintervenénim rezimu a udrzuje kurz
EUR/CZK lehce nad drovni 27,0. Stim, jak vlorfiském roce ¢eskd ekonomika
viditelné obnovila konvergenci vi¢i zemim eurozény, obnovil se i tlak na posileni
koruny. To znamend, e CNB je nucena intervenovat. Hladina mésiénich intervenci
v priméru pobliz 1,5 mld EUR neni zas tak vysoka, aby pfiméla CNB ke zmé&né
politiky. Je pravdépodobné, Ze s tim, jak se bude blizit konec intervenéniho rezimu,
objemy intervenci budou nardstat. Pokud by tlak na korunu byl v ogich CNB pilis
vysoky (mésiéni intervence v fadu 5-10 mld EUR) mohla by se CNB rozhodnout
zavést zaporné Urokové sazby. Vtom pfipadé by pravdépodobné byly zaporné
urokové sazby, tak jak predeslal pravdépodobné pristi guvernér CNB J. Rusnok,

uvaleny na novy pfiliv kapitalu a nikoliv na stavajici deposita.

EUR/CZK 1-leté swapové body se koncem dubna nachéazely pobliz -70 bb, koncem
roku se nachazely pobliz -120 bb.

Urokové sazby a vynosy vliadnich dluhopisti se splatnosti do péti let jsou diky fixné
drzenému kurzu snizeny do zaporu a lze tak Fici, 2 CR importuje uvolné&nou

meénovou politiku ECB.

Rst drokovych sazeb ¢ekame aZ se zpozdénim po ukonceni intervenci a také v
zavislosti na vyvoji Grokovych sazeb ECB. Z téchto davodl ¢ekame zvySovani

hlavni Grokové sazby CNB z aktudlni Grovné 0,05 % a? zadatkem roku 2018.
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EU investice p Fivedly ve fejné finance k novému rekordu

V roce 2015 deficit vladnich instituci ve vySi 18,7 miliardy korun (cca 0,42 % HDP)
ekonomiky podporeny silnym pfilivem investi¢nich prostfedkd z EU fondd. Pod
maastrichtskym kritériem 3 % HDP se deficit ¢eskych vladnich instituci nachazi jiz
od roku 2013. VIadni pfijmy mezirocné vzrostly o 8,5 %, vedle vySSich prijmu
z dani jim vyrazné pomohl jiz zmifovany pfiliv investi¢nich dotaci z EU. Vydaje
vzrostly o 4,6 % meziro¢né, pficemz se zvySily vydaje na mzdy pracovnikd ve
verejné sféfe a na socialni davky. Dluh viadnich instituci se v roce 2015 v poméru
k HDP sniZil na 41 % z predchozich 42,7 %. Ceskéa republika si tak drzi sedmou
zemé &i Lucembursko, naopak nejvy3si dluh viigi HDP si porad drzi Recko (cca
170 %).

V letoSnim roce se intenzita ¢erpani finan¢nich prostfedkt fondl Evropské unie
citelné snizi, coz se promitne nejen do pomalej$iho rastu ¢eské ekonomiky, ale i do
statistiky verejnych financi. Podle naSich odhadl by deficit vefejnych financi mél i
letos zUstat pod 1 % HDP, nicméné na loriskych 0,4 % nedosahne. Meziroc¢ni rlst
vladnich pfijmd totiz nebude letos tak vyrazny jak loni. Zadluzeni Ceské republiky
by se letos mélo opét snizit a vefejny dluh by mél dosahnout cca 40 % HDP
(nejnizsi od roku 2010).

Finan €ni trh — dluhopisové vynosy zp ét dol U

Vynosy ¢eskych vliadnich dluhopist v poslednich mésisich jesté mirné klesly, kdyz
sledovaly vyvoj némeckych vliadnich dluhopist. Jejich vynosy byly tlaceny doll
nizkou mirou inflace a expanzivni ménovou politikou, v ramci které ECB nakupuje

dluhopisy zemi eurozény do své bilance.

Ocekavame, Ze ve druhém dtvrtleti setrvaji vynosy ¢eskych vliadnich dluhopist
blizko sou€asnych drovni. Ve druhé poloviné roku s ocekavanym navratem inflace
¢ekame rast vynosl vliadnich dluhopist Némecka, coz by mélo ve stejném sméru
pGsobit i na zvySovani dluhopisovych vynost v CR. Nicméné spekulace na budouci
posilovani koruny by meély zplsobit, ze ¢eské dluhopisy budou na cené ztracet v
tomto obdobi pomaleji, nezli diuhopisy némecké. Na konci roku ¢ekame vynos
¢eského vladniho dluhopisu se splatnosti 10 let 0,7 %, coz by bylo 10 bb pod
oc¢ekavanou Urovni némeckého protéjSku. Po opusténi kurzového zavazku by mélo

dojit k eliminaci tohoto spreadu a zvySeni do mirné kladnych hodnot.
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Oc¢ekavany vyvoj ¢€eské koruny

Kurz 8eské koruny vaci euru zdstavé od poloviny minulého roku vétSinu ¢asu tésné
pfimknuty k hladiné EUR/CZK 27,0. Oc&ekavame, ze CNB bude udrzovat
intervenéni hladinu EUR/CZK aZ do prvni poloviny roku 2017. CNB bude
predevsim vyckavat na dobu, kdy inflace bude udrZitelné mifit k 2 % inflanimu cili.

To znamend, Ze ani jednorazovy narust cen ropy nemusi jednoznacné vést
k opusténi intervenci. Soudasné je pravdépodobné, e CNB do urdité miry trh
prekvapi a opusti intervenéni rezim dfive, nez avizuje. V dobé po opusténi
intervencniho rezimu ¢ekame predevsim silnou volatilitu kurzu. Paradoxem je, Ze
¢im vice bude trh spekulovat na budouci posileni, tim vice bude trh s korunou
deformovan intervencemi CNB a tim mensi bude divod k naslednému posileni

koruny.

V souhrnu se domnivame, Ze tento faktor zplsobi, Ze posileni koruny bude spiSe
malé. Je realné predpokladat, Ze silnéjSimu posileni napf. o vice nez 5 % by
branila CNB. OvSem pokud by takové posileni bylo pouze kratkodobé v fadu
nékolika dnd, CNB by takovému posileni branit nemusela. V souhrnu Ize fici, Ze

doba, kdy CNB bude opoustét intervence, bude spojena se zna&nou nejistotou.

Michal Brozka, Daniela Milu¢ka, Raiffeisenbank a.s.
+420 234 401 498, +420 724 119 739
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Investofi do investi¢nich nastroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vyporadani a spravy investi¢nich nastroju na téchto
trzich mGze byt vy$8i nez na etablovanych trzich. Likvidita investi¢nich nastroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mize byt ovlivnéna poétem tvurca
trhu. Uvedené skute¢nosti mohou zvySovat riziko bezpecnosti investic u€inénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu. Informace uvedené
v dokumentu jsou aktudlni k datu uvolnéni informaci. Informace mohou byt aktualizovany v budoucnu bez povinnosti zmény tohoto dokumentu.

Neni-li uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI
(http://www.raiffeisenresearch.at/specialcompensation), analytici RB a RBI nejsou odmériovani podle obchodl s investi¢nimi nastroji. Autofi dokumentu jsou
odmeénovani podle celkové ziskovosti RB nebo RBI (mimo jiné), kterd zahrnuje vynosy z investi¢nich obchodd RB nebo RBI a vynosy z jinych ¢innosti. RB a RBI
obecné zakazuje svym analytikim a osobam reportujicim analytikim byt angazovan v cennych papirech ¢i jinych finan¢nich instrumentech jakékoliv spole¢nosti,
kterou analytik pokryva, pokud nabyti téchto finan¢nich néstroju nebylo pfedem projednéano s oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organiza¢ni a administrativni opatfeni zahrnujici informaéni bariéry branici nebo pfedchazejici konfliktim zajmu. RB a RBI vymezily v rdmci
vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitini informace. Zény obsahuijici vnitini informace jsou izolovany od jinych organiza¢nich jednotek organiza¢nimi opatrenimi,
které fidi vyménu vnitfnich informaci. Vnitini informace musi byt uchovany v jednotlivych zénach a musi s nimi byt nakladano jako s pfisné davérnymi, s vyjimkou
béZzného pouziti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je vSak omezeno pouze na nezbytné nutné potfeby. Vyména informaci mezi z6nami obsahujici vnitfni informace
muze byt uskutecnéna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

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

Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich nastroji nebo prospekt podle pravnich predpisa Gginnych v Ceské republice,
Rakousku (zejména podle zakona o kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,LKMG*) a zdkona o burze cennych papirti ,Borsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech.
Tento dokument nezaklada individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeji finanénich nastroja podle pravnich predpist Gginnych v Ceské republice
a Rakousku, zejména zédkona o cennych papirech. Tento dokument ani jeho ¢asti nevytvari jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné
nékupu nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nema ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo
prodeje investi¢niho nastroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho nastroje,
finanéniho produktu nebo jiné investice mGze poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB &i RBI.

Zvlastni ustanoveni tykajici se Spojeného kralovstvi Velké Britanie, Severniho Irska (UK): Dokument je schvalovan a vydavan RBI a RB z duvodu podpory
investi¢nich aktivit RBI a RB. RBI, poboc¢ka Londyn je povolena od rakouského dohledového organu ,Finanzmarktaufsicht* a podléh&a omezené regulaci dohledovych
organti Spojeného kralovstvi The Financial Conduct Authority. Podrobné informace o dohledu dohledovych organt Spojeného kralovstvi nad RBI, poboc¢ka Londyn
bude poskytnuta na Zadost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych organi Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt rozSifovan.
Informace nebo nazory vyjadreni v dokumentu nezakladaji a ani nevytvari nabidku nebo Zadost o nabidku ke koupi nebo k prodeji investi¢nich nastroji. RB a nebo
RBI mohou realizovat na vlastni Ucet investice uvadéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit prava k investicnim nastrojum nebo
mohou vlastnit investiéni nastroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohou jednat jako manazer nebo spolumanaZer vefejné nabidky investi¢nich
nastroju uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investi¢nich nastroju.

Zvlastni omezeni tykajici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan obéanim USA a Kanady. Dokument
muzZe byt pfimo poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC, registrovany obchodnik v USA (,RBIM) a podIéhé tak podminkam niZe stanovenym.
Zvlastni ustanoveni tykajici se USA a Kanady

VySe zminény dokument je uréen pouze institucionalnim investorim a nepodléha veSkerym standardim pro nezavislost a pro uverejnéni informaci, které mohou byt
pouzivany v dokumentech pfipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresatovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC, U.S.
registrovany obchodnik v USA (dale ,RBIM*), nicméné byl zpracovan poboc¢kou RBI nebo pfidruzenou popfipadé dcefinou spole¢nosti RBI mimo Gzemi USA.
Jakékoliv pokyny k nakupu nebo k prodeji investi¢nich nastroju ucinéné na zékladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachazi v 1133 Avenue of the
Americas, 16th Floor, New York, NY 10036, 212-600-2588. Dokument byl zpracovdn mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi nemuseji podléhat
pravidlim o zpracovani zprav a nezavislosti analytik(i srovnatelnych s pravidly G¢innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pfipravili dokument, nejsou registrovani
nebo kvalifikovani jako analytici podle Financial Industry Regulatory Authority (,FINRA“) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaji regulaci FINRA,
zahrnujici regulaci vztahujici se k chovani nebo nezavislosti analytik(.

Nazory, odhady a predpovédi obsazené v dokumentu jsou ¢inény k datu tohoto dokumentu a podléhaji pfedchozim zménam ucinénym ze strany RB anebo RBI bez
pfedchozi vyzvy. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB anebo RBI ze zdrojd, o kterych se RB nebo RBI domnivaji, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB
nebo RBI ani jina pfidruzena spole¢nost nebo jind osoba necini vyslovné ani nevyslovné zaruky a ujisténi s ohledem na presnost, Uplnost a spravnost informaci
obsazenych v dokumentu. Investi¢ni nastroje, které nejsou registrovany v USA, nemohou byt nabizeny k prodeji a koupi, pfimo ani nepfimo v USA nebo obéanim
USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities Act of 1933 (the ,Securities Act‘)), s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezaklada
nabidku na koupi nebo prodej investi¢niho nastroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvari pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo zavazek.
Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument maze byt distribuovan v Kanadé osobam, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investi¢énimi néstroji,
které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s témito osobami uzavieny, pokud nepodléhaji pozadavkim obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich
predpist.

Informace tykajici 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 doporu€eni a uvefejiovani stfetd za&jmu byla implementovana do pravniho fadu LichtenStejnského knizectvi na z&kladé predpisu Finanzanalyse-
Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakékoliv ¢ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, netc¢innou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpisud, ostatni ¢asti upozornéni budou nadéle
platné, u¢inné a vymahatelné, Ize-li tyto ¢asti upozornéni oddélit od ustanoveni, ktera budou neplatna, net¢inna a nevymahatelna.

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