Raiffeisen

Reélny HDP (mezir. zm éna, %)

zemé 2016e 2017f 2018f

Polsko 2,5 3,0 2,5 e ,

T 53 35 3g4 Kratce z obsahu — ,Ochutnavka“

CR 2,5 2,7 2,5

Slovensko 3,3 33 4,0 » Volby v Evropé zvySuji ekonomickou nejistotu

ill;)vlnsko gg 2(7) ;3 » Ceska ekonomika letos zrychli, ale tygr regionu nebude

Rumunsko 4:7 3:5 3:0 » Spotfeba domécnosti potdhne doméci ekonomiku

Bulharsko 33 3,0 3.3 « Inflace se bude drzet v horni &asti toleranéniho pasma CNB

Chorvatsko 2,7 2,8 2,8 . Lo L . ; . . ;
Srbsko 27 30 30 * Nezaméstnanych je dvakréat vic nez neobsazenych pozic. Kde je problém?
Bosna a Her. 25 3,0 3,5 » Prehraty trh prace podpofi dalsi rast mezd

il .5 4.0 4,0 e Zahrani¢ni obchod lame rekordy

Kosovo 35 35 35

JVE 38 33 31 » Konec kurzového zavazku se blizi

Rusko -0,5 1,0 15 « Spekulanti zesilili poptavku po ¢eskych vladnich dluhopisech

Ukrajina 1,0 2,0 3,0

Bélorusko -3,0 0,0 1,5

SNS -0,5 1,0 1,6

SVE 0,8 1,8 2,1

Turecko 2,0 2,0 3,5

Némecko 1.8 1,7 15

eurozoéna 1,7 1,5 1,7

USA 1,6 2,4 2,2

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Spot febitelské ceny (pr am.mezir. zm éna, %) Makroekonomicka predikce 2014 2015 2016e 2017f 2018f
zemeé 2016e 2017f 2018f HDP v b&nych cenach, mld. K& 4313 4557 4708 4913 5116
Polsko -0.6 11 2,0 Rust HDP, stalé ceny, rir % 27 46 23 27 25
Madarsko 0,3 25 3,0

ER 0.7 o5 16 HDP na hlawu v EUR podle PPS 22916 24091 24868 25933 26994
Slovensko -05 1,1 2,0 Priimyslova wroba, r/r % 5,0 4.6 3,3 35 3,5
Slovinsko -0,2 1,3 15 Podil nezaméstnani /populace 15-64 let 7,7 6,5 55 5,3 53
SE -0,2 1,5 2,1 Nominalni mzda v prdmyslu, rir % 29 3,0 4,1 4,0 3.9
Rumunsko -1.6 12 2,4 PPI, r/r %, pramér 08 -32 33 22 21
EnllEsie allt L 20 cpy, thr % pramér 04 03 07 25 16
Chorvatsko -1,2 13 2,2

Srbsko 11 25 29 CPI, r/r %, konec obdobi 0,1 0,1 2,0 2,0 1,8
Bosna a Her. -0,9 2,0 2,0 Saldo viadnich financi, % HDP -1,9 -0,6 0,0 -0,2 0,0
Albanie 1,3 2,2 2,7 Vadni dluh, % HDP 42,2 40,3 393 38,2 37,1
Kosovo 0.2 1,0 2,0 Obchodni bilance, mld. K& 1460 131,0 1910 1893 1959
L2 i 22 i B&ny Gcet, % HDP 02 09 24 15 12
Rusko 7,2 54 5,2 o .

Ukrajina 133 10.7 75 Pfimé zahraniéni investice, saldo, % HDP 19 -0,6 0,4 1,2 1,4
Bélorusko 14,0 12,0 11,0 CZK/EUR, prdmér* 275 273 270 269 255
SNS 7,8 59 55 CZK/USD, pramer* 20,7 24,6 244 26,1 234
SVE 4.6 4,2 4,2 Reposazba CNB, primér* 0,05 0,05 005 005 032
UL 76 8.0 15 3M Pribor, pramér* 036 030 030 031 058
Némecko 0,4 19 2,2 . .

eurozéna 0,2 15 15 Zdroj: €SU, CNB, MPSV, Ekonomicky vyzkum RB a.s.

USA 1,2 2,2 2,5 * pod revizi

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH



EUR/Narodni m éna (pr mér)

VnéjsSi prost fedi — politicka nejistota se stup Auje,

zemé 2016e 2017f 2018f centralni banky utahuji opasky
Polsko 4,36 4,42 4,33 Rok 2016 byl pro svétovou ekonomiku bouflivy jak z politického, tak
Madars ko 311 312 317 o . . . L . . . o
CR* 270 26.9 255 ekonomického hlediska. NejvétSi Soky finanénim trhdm pfipravilo britské
Rumunsko 4,49 4,47 4,50 referendum o vystoupeni z Evropské unie, americké prezidentské volby i
Bulharsko 1,96 1,96 1,96 italské referendum o zméné Ustavy. Centraini banky svymi rozhodnutimi také
Chorvatsko 7,53 7,52 7,51 - 3 .y . . . .
Srbsko 123 124 125 rozvifily vody. Japonsk& centralni banka presmérovala ménovou politiku na
Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96 cilovani vynosové kfivky. Kvili stupriujici se nejistoté se americkd centralni
Albanie 137 137 139 banka (Fed) loni odhodlala zvysit Grokové sazby pouze jedenkrat o 0,25
Rusko 74,1 63,7 66,8 ; ) ) o
Ukrajina 283 281 30.7 procentniho bodu do pasma 0,50-0,75 %. Evropska centralni banka (ECB)
Bélorusko 2,20 2,29 2,61 prodlouzila program kvantitativniho uvolfiovani (alespor) do konce roku 2017,
Turecko 3,34 3,84 3,99 ale ve snizenych mésiénich objemech (60 mid. EUR od dubna 2017) a
USA 1,11 1,03 1,09 L i )
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH s upravenymi podminkami.
* pod revizi Do letodniho roku jsme vstoupili ve vysoké ekonomické nejistoté (viz. Index
ekonomické nejistoty). V prabéhu roku se bude nejistota stupriovat. Vitézstvi D.
Trumpa posililo populistické strany v Evropé. Britské referendum nahrélo do
karet politickym stranam, které volaji po zménach v Evropské unii. Britska vlada
3M sazba pen &zniho trhu (bid) by v nadchazejicich mésicich méla oficialné pozadat o vystoupeni z Evropské
zemé aktualni VI-17  IX-17  XIl-17  unie. Britska premiérka T. May jasné sdélila, Ze Velka Britanie nebude &lenem

Polsko 1,73 1,73 1,73 1,73 . . ) . , . . .

’ ’ ’ ’ ednotného trhu. Francouzské prezidentské volby jsou za dvefmi a kandidatka

Madarsko 023 030 040 050 ! P v

CR* 0,28 0,30 0,30 0,35 M. Le Penova ma velkou 3anci dostat se pfes 1. kolo voleb, Sance na jeji

Rumunsko 0,63 1,00 1,15 1,55 celkové vitdzstvi jsou ale (zatim) malé. Na podzim se rozb&hnou parlamentni

Rusko 10.0 9.6 9.1 9.1 \olby v Nemecku a v Geské republice

Turecko 11,0 105 102 95 y publice:

eurozéna -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 Rdst cen ropy oZivil inflaci ve svété a ta se v mnoha zemich nachazi velmi

USA 1,05 14 14 1.65  piizko inflagniho cile centralnich bank. Rostouci inflace zintenziviuje tlaky na

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH o o ’

* pod revizi centrélni banky, aby zacaly resp. pokracovaly s utahovanim ménovych
podminek. Investiéni spekulanti si brousi zuby na chvili, kdy Ceska narodni
banka (CNB) opusti kurzovy zévazek. Fed opét zvysi Grokové sazby
pravdépodobné jiz ve druhém ctvrtleti. Nejistota kolem fiskalniho stimulu

Zakladni trokova sazba centralnich bank dmini . . "y letosek ek dve e

e L VI-17 X-17  XIl-17 Trumpovy administrativy je znacna, RBI pro letoSek ceka dvé zvySeni

Polsko 1,50 1,50 1,50 1,50 Urokovych sazeb Fedu, zatimco Fed v medianu tfi zvySeni. Evropska centraini

Madarsko 09 0,90 0,90 0,90  panka bude v prvni poloviné roku pokragovat ve svém kvantitativnim programu.

CRr” 0.0 0.05 0.05 0.05 Pokud infl hleji, nez ¢eka, bud il hi drivé;jsi

Rumunsko 1.75 1.75 1.75 2.00 okud inflace poroste rychleji, nez se ¢ekd, budou zesilovat hlasy na dFivéjsi

Rusko 10,00 9,00 8,50 8,50 nez avizované ukonceni programu. Takové hlasy se uz objevily napfiklad ze

eurozéna 0 0,00 0,00 0,00 strany Némecka, kde inflace na zagatku roku prudce zrychlila na 1,9 %

USA 0,75 1,00 1,00 1,25 iro&nd. Prezident ECB M. Draghi al Fistouni k utazeni mé 5 politik

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH meziro¢né. Preziden . Draghi ale nepfistoupi k utazeni ménové politiky

* pod revizi dfive, nez uvidi udrzitelnou inflaci v sttednédobém horizontu.
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Ekonomické nejistota v Evropé
Ekonomické nejistota v USA
Zdroj: Macrobond, Raiffeisenbank a.s.
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Zdroj: prognéza CNB.

Francouzské prezidentské volby - kdo wyhraje?

Macron Fillon Le Pen
pravdépodobnost postupu do 2.kola 58% 42% 100%
2.kolo vs.Le Pen vs.LePen vs.Macron
65% 60% 35%
vs. Fillon
40%
pravdépodobnost whryv 2 .kole vs.LePen vs.LePen vs.Macron
99% 94% 1%
vs. Fillon
6%
celkova pravd épodobnost whry 57% 40% 3%

Zdroj: Ifop, Ipsos, Opinionway. Harris Interactive, BVA, Elabe, Cevipof, RBI/Raiffeisen
Pozn. k 13. tnoru 2017

Ekonomika zrychli, ale regiondlni sousedy nep  fekona

Po velmi UspéSném roce 2015 ¢eska ekonomika loni zpomalila a to zejména
kvuli vysoké srovnavaci zakladné z roku 2015 a celkové slabSim investicim.
Podle predbéznych dajl vzrostl ¢esky HDP v lorfiském roce o 2,3 %
meziro¢né. Letos by ¢eska ekonomika méla opét Slapnout na plyn a zrychlit své
meziro¢ni tempo rustu na 2,7 %. Za rychlejSim rastem by méla stat zejména
obnovena investi¢ni ¢innost (jak statni, tak i soukroma), stabilni riist spotfeby
domacnosti a opét UspéSny zahrani¢ni obchod, ktery ale lorisky rekordni rok
pravdépodobné neprekona. A podzimni parlamentni volby navic zvysi viadni
vydaje.

Prestoze vyhlidky pro ¢eskou ekonomiku jsou pro letoSni rok pfiznivé,
regionalni sousedi se budou chlubit vy§§im tempem rdstu HDP. Polsko,
Madarsko i Slovensko pravdépodobné porostou pres 3,0 % mezirocné. Naopak
némecké HDP doséhne zfejmé ,jenom*“ 1,7 %. Cela eurozéna by podle odhad
RBI méla vzrist o 1,5 % meziro¢né.

Vroce 2015 pfitahl zvySenou pozornost finanénich trhd silny rist Ceské
ekonomiky (4,6 %), letos to bude bezpochyby opusténi kurzového zavazku.
Podminky pro opusténi kurzového zavazku CNB letos dozraji. Ceska
ekonomika nyni operuje na svém potencialu a v dalSich ¢tvrtletich by mezera
vystupu méla byt kladna. Inflace by se po zbylych 11 mésicd roku méla
pohybovat v horni ¢asti toleranéniho pasma. Ttileté obdobi primyslové deflace
letos skonéi. VSechny makroekonomické indikatory naznacuji, Ze Ceska
ekonomika je pfipravena na opusténi kurzového zavazku, ktery vic jak tfi roky
podporoval ekonomiku. Pokud by CNB pfili$ dlouho vahala s ,exitem*“, mohlo by

to hrat v jeji neprospéch.
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Pramyslova vyroba (%, meziro¢né)

Nové zakazky (%, meziro¢né)

Zdroj: Macrobond, Raiffeisenbank a.s.
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Zdroj: CSU, Raiffeisenbank a.s.
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Pramysl Slapal, stavebnictvi pokulhavalo

Cesky pramysl rostl primérné v roce 2016 tempem 2,9 % r/r. V poslednim
Ctvrtleti roku 2016 sice zaSkobrtl, kdyZz se v fijnu snizila prGmyslova vyroba
meziro¢né o 1,7 %. V listopadu primysl nasledné zkorigoval své tempo rdstu
na nadpramérnych 7 % r/r, které v poslednim mésici roku zpomalilo na 2,7 %
r/r. Nejvice za timto nejednotnym rdstem primyslu stoji vyroba motorovych
vozidel (tahoun ¢&eského pramyslu), kterd se sice v fijnu nepatrné snizila.
V priméru ale ve ¢tvrtém kvartalu rostla meziroéné o témeér 7 % a za cely rok
2016 vzrostla 0 11 % r/r. Zpracovatelsky pramysl pak béhem celého roku rostl
tempem 3,7 % r/r. Naopak odvétvi téZby a dobyvani zaznamenalo nejvétsi
pokles a mimo jiné kvlli Gtlumu v OKD byla jeho produkce vroce 2016
v praméru nizsi o 9 %.

Predevsim predstihové indikatory doma i v sousednich zemich poukazuji na
pokragujici ekonomickou dynamiku. Index nakupnich manazerd v Ceské
republice dosahl roéni maximum a o¢ekavani predcil také v Madarsku a Polsku.
Rekordy tento index trha i v Némecku a v celé euroz6né a naznacuje tak, Ze se
dynamika pramyslu v pfistich tfech mésicich viditelngji zvysi. Tomu nasvédéuje
i vyvoj novych objednavek, které v prosinci vzrostly o témér 10 % r/r, pfedevsim
téch ze zahrani¢i. NejvétsSi narust zakazek ve vysi pres 18 % r/r zaznamenal
automobilovy pramysl. Celkové ocekavame, Ze vroce 2017 primyslova

produkce vzroste o 3,5 % mezirocné.

Vyuziti primyslovych kapacit v fijnu vzrostlo oproti ¢ervencové hodnoté o 0,3
p.b. na 84,7%. V lednu 2017 bylo vSak vyuziti prmyslovych kapacit zpét na
Grovni 84,4 %. Pro porovnani v fijnu 2015 byly prdmyslové kapacity vyuzivany
z 84,1 %.

Zatimco prdmyslu se v poslednim ¢&tvrtleti minulého roku dafilo, stavebnictvi
mirné pokulh&avalo. Stavebni produkce vtomto obdobi klesla 0 3,3 % a to i
presto, Ze pozemni stavitelstvi zaznamenalo rist o 3,8 %. Slabsi soukromé i
verejné investice se tak odrazily na produkci inZenyrského stavitelstvi, které
zaznamenalo meziro¢ni pokles o 15,8 %. V letoSnim roce vSak ocekavame
navrat ke kladnym hodnotam, zejména diky zvySenym dotacim ze stran
Evropské Unie. Soukromé investice by podle naSich odhadt mély rust o 4 % r/r
a verejné investice by meély podle navrhu statniho rozpoctu ministerstva financi
rdst o0 22 % r/r, pficemz nejvétsi dil téchto investic navic pfipada na Ministerstvo

dopravy a tedy na infrastrukturu.
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Prehfaty trh prace - kolik je ve skute ¢€nosti
nezam éstnanych?

Poget lidi bez prace registrovanych na Gfadech prace v CR se dlouhodobé drz{
na osmiletém minimu. Mira registrované nezaméstnanosti poklesla v priiméru
na 5,5 % vroce 2016 z 6,5 % v roce 2015. Od poloviny lofiského roku Grady
prace dohromady hlasi vice nez 135 tisic neobsazenych pracovnich mist.

historicky nejvySSi mirou zaméstnanosti presahujici 75 %. Rekordni
zaméstnanost v CR ma ale i sva negativa. Zatimco se trh préace piblizuje
svému vrcholu z roku 2008, zaméstnavatelé hlasi nedostatek zaméstnancu jak
kvalifikovanych, tak i nekvalifikovanych. Nedostatek zaméstnanct je
v prizkumech mezi podnikateli oznaCovan za jednu zvyznamnych bariér
dal$iho rlst produkce. Pfitom na Gfadech prace je zaregistrovano pres 380 tisic
nezaméstnanych. Kde je problém? Mozna v samotné statistice Grfadu prace.
Prisnéjsi statistika nezaméstnanosti podle Mezinarodni organizace préace totiz
fika, Ze podet skutedné nezaméstnanych v CR, ktefi aktivné hledaji praci, je jen
cca 190 tisic, coz odpovida poloviénimu poctu osob, nez hlasi Gfady prace. To
znamena, Ze v evidenci Urfada prace tak z poloviny zlstavaji osoby, které
vzhledem ke svym schopnostem na jedné strané a poZadavkim na strané
druhé tak

nezaméstnatelnymi. A ta druha polovina ve skuteCnosti praci nehleda, jen

nejsou akceptovatelni pro zaméstnavatele a stavaji se

napliuje zakonné podminky pro ziskéni socialnich davek od stéatu.

Vzhledem k popula¢né slabSim ro¢nikim, které vstupuji na trh prace nelze
oc¢ekavat, Ze se situace na Ceském trhu prace brzy néjak zméni. Naopak
oc¢ekavany rust ekonomiky bude vyZadovat dalSi zaméstnance a mira
nezaméstnanosti se bude jeSté snizovat ale pomalejSim tempem, nebot
stavajici nezaméstnani nenabizi zaméstnavatelim to, co potfebuji. Pfesto v

néasledujicich mésicich mira registrované nezaméstnanosti poklesne pod 5 %.

PFehfaty trh prace se projevuje i nar ustu mezd v CR. Primérna mzda se
v CR za tfi &tvrtleti 2016 zvySila o 3,9 %. Ke konci z&fi tak &inila 27 220 K&
hrubého. Poprvé se tak pramérna mzda v pfepoc¢tu na eura prehoupla pres
hranici jednoho tisice. Vlivem ristu minimalni mzdy (o 7,6 % z 9 200 K& na 9
900 K¢&) se median mzdy (mzda prostfedniho zaméstnance) zvySoval jesté
rychleji. Nejvice si polepsili zaméstnanci v odvétvi kultury, ubytovani, stravovani
a pohostinstvi. Rychleji nez zaméstnancim v primyslu rostly mzdy statnim
Ufednikdm. Vzhledem k nedostatku zaméstnancll bude tlak na rdst mezd dal
silit. Mzdovou inflaci podporuje ,zespodu® i zvySeni minimalni mzdy o 11 % s
platnosti od ledna 2017. Rastu mezd také nahrava konec nékladové deflace
v eurozéné, kterd doposud branila jejich vyraznéjSimu rustu z dvodu mozné
ztraty cenové konkurenceschopnosti ¢eskych vyvozcl. Vroce 2017 proto
pocitame se zrychlenim rdstu nominalnich mezd na 4,5 % v prdméru. Oziveni
inflace ale ¢ast z toho rustu ukroji, takZze realna mzda poroste pomaleji nez
v roce 2016.
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Inflace je nad infla €nim cilem a letos pod n &j neklesne

Ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2016 spottebitelska inflace zrychlovala a pohybovala
se nad progn6zou CNB. V prosinci doséhla meziroéni mira inflace po zhruba
tfech letech 2 % inflaéniho cile CNB. OvSem vice sledovanym Gdajem byla
spotrebitelska inflace za leden. Lednova inflace pfitahuje tradicné mnoho
pozornosti, jelikoZz jde o mésic, kdy firmy méni své ceniky a kdy se provadi
rizné regula¢ni a administrativni zmény. V lednu zrychlila meziroéni mira
inflace na 2,2 %, coZ bylo o 30bp nad Urovni, kde odhadovala lednovou inflaci
CNB. Hlavnimi tahouny cen nahoru byly ceny potravin a sezénné i ceny
dovolenych. Jak ukazalo predb&Zné Setfeni cen potravin od CSU, potraviny
zdraZovaly také v Unoru, zejména zelenina. Za vy$Si ceny zeleniny mize mimo
jiné také slaba Groda ve Spanélsku a Italii. Na jedné strané& potraviny velice jsou
volatilni sloZzkou spotfebitelského koSe a jejich prudké zdraZovani Ize oznacit za
jednorazovy faktor. Na druhé strané jejich prekvapivé rychly rast na zacatku
roku zapricinil, Ze celkova inflace na zacatku roku byla o 20bp nad naSi
dlouhodobou progn6zou. Upravili jsme proto také nas dlouhodoby vyhled na

inflaci.

Ani ne tak aktualni inflace jako jeji vyhled a udrzitelnost hraji prim
v rozhodovani ¢&lend bankovni rady CNB o nadasovani konce kurzového
zavazku. Pro letosni rok o ¢ekavame pr timérnou meziro ¢ni miru inflace na

2,5 %, coz je o 50bp nad p fedchozim odhadem. Srovnavaci zakladna
z lorfiského roku, vy$si ceny komodit (zejména ropy) i dalSi rist cen potravin by
mely vést k tomu, Ze inflace v Gnoru a v bfeznu bude zrychlovat. NeCekame, Ze
by letos inflace pokofila horni hranici toleranéniho pasma CNB (3 %). Ke konci
roku se inflace vlivem srovnavaci zékladny bude vracet k inflacnimu cili, ale pod

néj se ziejme nedostane.

Maloobchod: vano ¢€ni hore €ka se konala uz v listopadu

Ve c¢tvrtém Gtrtleti roku 2016 vzrostly trzby maloobchodnikim o 4,2 %
meziroéné; trzby v motoristickém segmentu vzrostly o 4,3 % rir. Ceska
ekonomika operuje na hranici svych kapacit a spotfebitelé maji vétSi chut
utracet, coz se projevilo také v obdobi pfed Vanocemi. V poslednim ctvrtleti
vzrostly trzby obchodnikim nepotravinarského zbozi o 6,5 %, dafilo se ale i
prodeji aut, ktery vzrostl téméf o 5 %. Nejrychleji uz tradi¢né rostly trzby z
prodeje pres internet a zasilkové sluzby, mezirocné o 23,1 %. Za cely rok
vzrostly trzby maloobchodnikiim bez zapocitani trzeb z prodeje aut o0 5,6 % a
nejrychleji rostly v listopadu (téméf 8 % r/r).

Stabilni rast ¢eské ekonomiky se odrazi ve vyssi spotfebé domacnosti. Diky
dobré situaci na pracovnim trhu, spotfebitelé maji nejen dostatek pracovnich
ptilezitosti, ale také vySSi mzdy. To se odrazi v divére domécnosti, ktera byla
na svém historickém maximu jak na zacatku roku 2016, tak i na zacatku roku
2017. O¢ekavame proto, Ze maloobchodni trzby porostou nadale i letos. Prodej
automobilt by letos mél byt podpofen novym modelem, ktery na trh uvede
nejvétsi Ceska automobilka. Zahrneme-li trzby z prodeje aut, o€ekavame v roce

2017 pramérny rlst trzeb o 4,5 % r/r, bez prodeje aut by mély trzby



maloobchodnikim vzrist o 3,5 % r/r. Spotfeba domacnosti tak zlstane i v roce

Zahrani éni obchod 2017 hlavnim tahounem rudstu ¢eské ekonomiky.
25 200
20 A
15 v .
10 Zahrani €ni obchod trhal rekordy
5 Dobra ekonomicka situace u naSich partneri se vroce 2016 projevila i ve
0 statistice zahrani¢niho obchodu. Bilance zahrani¢niho obchodu v narodnim
-5
10 pojeti doséhla v roce 2016 prebytku ve vysi 183,9 mid. KE a meziro¢né se tak
15 zvysila o témér 53 mld. K&. Tento rekordni pfebytek byl zplsobem jak na strané
-20 0 vyvozu (meziro¢ni narGst o 1,4 %), tak i dovozu (meziroéni pokles o 0,2%).
a S S 3 S S N 3 - o
@ S S @ S S Vykazany prebytek byl podpofen kurzem &eské koruny, ktery je podle naSich
o o - o o —
Obchodni bilance (mld. K&, prava osa) vypocta podhodnocen.
Vyvoz (%, r/r)
Dovoz (% r/r) Za posledni Ctvrtleti roku 2016 dosahl prebytek zahrani¢niho obchodu o téméf

Zdroj: Macrobond, Raiffeisenbank a.s. 22 mld. K¢. Zatimco vfijnu a v listopadu byl prebytek mezirocné vyssi,

prosincovy deficit vysledek zvratil. Prebytek za Gtvrté Ctvrtleti byl nakonec o

téméf 2 mid. K¢ nizS8i. PFicinou je predevSim narlst dovozu ze zahranici

Platebni bilance a bilance vynos v listopadu a v prosinci, poukazujic na to, ze diky silngjsi duvéfe v Eeskou
120 ekonomiku nemély ¢eské domacnosti strach pfed Vanocemi utracet. Napfiklad
28 dovoz motorovych vozidel vzrostl meziro¢né v listopadu o 14 % a v prosinci o
30 15 % a dovoz pramyslového zbozi vzrostl v listopadu 0 12 % a v prosinci 0 6 %
0 meziro¢né.
-30 Vyvoz ¢eskych produktd do zahrani¢i ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2016 nepatrné vzrostl
g(o) 0 0,5 % r/r. Vyvoz stroju a dopravnich prostredkd, které tvofi témér 54 %
120 | celkového ¢eského vyvozu, vzrostl o 1,8 % r/r, samotny vyvoz motorovych
-150 vozidel rostl meziro€nim tempem pfes 4 %. Vyvoz ostatnich dopravnich
% g S, : ﬁ OHO 3, ﬂ g zafizeni vcetné letadel, ktera jeSté vroce 2015 patfila ke skokanlm roku,
g g g g g g g g g naopak mezirocné klesl o 4,3 %. Nejvice vzrostl vyvoz pramyslového
_Eﬁ:gze“\fj;gz“z:;;bg‘ce (mid. KE) spotfebniho zboZi (6,1 %) a chemickych vyrobkd (5%).
Obchodni bilance s Evropskou Unii, ktera je nejvétSim obchodnim partnerem
Zdroj: Macrobond, Raiffeisenbank a.s. Ceské republiky, se ve &tvrtém &tvrtleti zhorSila meziro&né o 2 mid. K&. Nejvétsi
propad zaznamenal obchod se Slovenskem, s nimz se naSe obchodni bilance
v poslednim ctvrtleti zhorSila meziro€né o vice nez 14 mid. K&. Za cely rok tak
Index exportu obchodni bilance se Slovenskem klesla meziroéné o vice nez 13 mid. K&,
30 pficemz se vyvoz k nasim sousedim propadl o 4,5 % r/r a dovoz 0 1,3 % r/r.
25 V pfistich mésicich bude rust exportu podporovan nékolika faktory. Velkou roli
20 M ) : hraje pozitivni ofekavani vroce 2017, na které ukazuji silné vysledky
ig I \V/ ’\ ) predstihovych indikatort jak v jednotlivych zemich Evropské unie, tak i v unii
5 Y V\V/\VA V\ /A ‘ A jako celku. DalSim indikatorem ocekavaného ristu Ceského vyvozu jsou
0 i : / v N : rostouci objednavky ze zahrani€i, které v prosinci vzrostly meziroéné o 12,6 %.
-5 Podle Indexu exportu, ktery sestavujeme ve spolupraci s Asociaci exportérd,
12 | bude rust vyvozu v nasledujicich mésicich jednociferny. V priméru ¢esky vyvoz
220 v roce 2017 poroste podle naSich odhadl o 5,8 %. Vysoka ekonomicka duvéra
® 3 © L© © ~ domacnosti stejné jako znovuobnoveni investic na tuzemském trhu by mély
'SI g 5' S '5 g vést k zrychleni importu. Celkové ocekavame, Ze obchodni bilance na konci

Zdroj: Raiffeisenbank a.s. roku 2017 vykaze prebytek okolo 190 mld. K&.
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Sazby pen é2niho trhu  CR (ask)

PRIBOR aktualni VI-17 IX-17 XII-17
1M 0,20 0,20 0,20 0,20
3M* 0,28 0,30 0,30 0,35
6M* 0,35 0,4 0,5 0,6
12Mm* 0,44 0,5 0,6 0,6
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

* pod revizi

Také platebni bilance zbozi a sluzeb, kterd jde ruku vruce s vysledky
zahrani¢niho obchodu, vykazala v roce 2016 rekordni kumulovany prebytek 354
mid. KE&. Ten byl celkové oproti roku 2015 vySSi o vice nez 68 mid. KE. Bézny
Ucet pak za cely rok 2016 skoncil prebytkem 73,6 mid. K& a to i pfesto, Ze se
v prosinci propad| do deficitu. Na finanénim Gc¢tu se pak ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku
2016 projevil rychly narust devizovych rezerv. Ty se zvySily o téméf 174 mid.
K&, predevsim vlivem intervenci CNB na devizovém trhu. Na rok 2017
ocekavame mirngjSi prebytek platebni bilance sluzeb a zbozi nez v roce 2016,
a to ve vySi 280 mild. K& Nemalou roli v oéekavani niz§iho prebytku platebni
bilance hraje i fakt, Ze letos by meélo dojit ke zruSeni kurzového zavazku a

koruna by méla do konce roku posilit.

Rozpo ¢et: sladka te ¢ka na konci roku

Hospodareni sektoru vladnich instituci skoncilo vroce 2016 rekordnim
prebytkem dosahujicim vySe téméfF 62 mid. K& K meziroénimu zlepSeni
vysledku hospodareni doslo jak na strané pfijma (nardst o témér 125 mid. K¢&),
tak i vydaju (pokles o 77,5 mld. K¢&).

Na strané pfFijma se priznivé podepsal predevSim pokracujici rist Ceské
ekonomiky a dobrd situace na trhu prace, ktera sebou pfinesla i vy$si inkaso
pojistného na socialni zabezpeceni (23,6 mld. K¢). Stat inkasoval vice na
danich z pfijmu (nardst o 21,5 mld. K¢ r/r) a také na nepfimych danich (nardst o
16,4 mld. K¢ r/r). Vydaje rozpoctu klesly za cely rok 2016 predevSim z dlivodu
poklesu investic, které jsou vazané na projekty spolufinancované s fondy EU.
Celkové se kapitdlové vydaje statniho rozpoctu snizily o témér 91 mid. Kgé.
Naopak sociélnich davek bylo vyplaceno o 6,8 mid. vice, z ¢ehoz vice nez

polovina jde na vrub vy$Sich dichodd.

Diky zapornym vynostm statnich dluhopist klesaji také naklady na obsluhu
dluhu. Podil statniho dluhu s nulovymi nebo zapornymi Groky vroce 2016
vzrostl na 12 %. V roce 2016 se tak podle odhadu Ministerstva financi vefejny
dluh snizil 0 59,6 mid. K& na 1 613,4 miliard korun a podil dluhu na domacim

HDP se meziro¢né snizil na 34,2 %.

Podle prognézy Ministerstva financi by ¢eskd ekonomika letos méla rlst
tempem 2,4 % a vlada pocita s deficitem vladniho rozpoctu ve vysi 0,5 % HDP.
Rlst by kromé& mandatornich vydaji a platll ve vefejném sektoru mély také
investice vlady vcéetné prostfedk( z EU fond(.

V roce 2017 ocekavame expansivni fiskalni rozpocet, predevsim kvdli
nadchazejicim volbam. Presto si myslime, Ze schvaleny rozpoctovy deficit 60
mid. K¢ je prilis vysoky. S ohledem na naSi prognézu, kterd ocekava vyssi
tempo rlstu HDP neZ Ministerstvo financi, letos otekavame mirny schodek
rozpo¢tu vladniho sektoru ve vySi 10 mid. K& To odpovida zhruba deficitu

statniho rozpoctu ve vySi 0,2 % HDP.



Ceské dluhopisy ve vleku koruny

EUR/CZK a €NB intervence Vynosy ¢eskych vladnich dluhopist v uplynulych mésicich prosly proménlivym
29 8000

vyvojem. Hlavnim hybatelem byly spekulace na budouci posileni koruny. Inflace

na zacatku roku finanéni trhy pfekvapila rychlejSim nez oéekavanym rdstem. U

28 | 6000
m némeckych vladnich dluhopist ovSem doSlo jen k mirnému narlstu vynos(
27 A 4000

v pfipadé delSich dob do splatnosti. Naopak vynosy némeckych vladnich

dluhopisu s kratkou dobou do splatnosti dal mirné klesly. Evropska centralni

26 - — - 2000
banka i nadale podporuje ceny némeckych vladnich dluhopisi programem
25 . . J . 0 kvantitativniho uvolfiovani, byt jak ECB oznamila, objem téchto nakupu bude od
2. S'. S'. E" g dubna snizen z 80 mld. EUR na 60 mld. EUR mésic¢né.
N — N i o
o o — — —

) i Vynosy c¢eskych vladnich dluhopist s krat§i dobou do splatnosti v lednu
Intervence (mil. EUR, prava osa)
——— EUR/CZK vyrazné klesly. Klesaly i forwardové kurzy, které zatraktiviiovaly nakup
. korunovych dluhopisd. Nicméné poptavka po ¢eskych vladnich dluhopisech
Zdroj: CNB, Macrobond, Raiffeisenbank a.s. . . . . 5 B

byla tak silna, Zze vynos téchto instrumentd se splatnosti dva roky klesl pod

uroven -1,0 %. Tento vykyv mél relativné kratké trvani a vynosy 2-letych

vladnich dluhopist zkorigovaly k Grovni -0,5 %, coZz koresponduje s nasi

progndzou, ktera pro prvni polovinu roku pocitd s vynosem téchto instrumentu

pobliz -0,6 aZ -0,7 %. Silici spekulace na posileni koruny by kratkodobé mohly

opét vést k poklesu vynost. Nicméné ukondeni kurzového zévazku CNB

v letoSnim roce by mélo vést k nartstu dluhopisovych vynost do kladnych

hodnot. V pfipadé ¢eskych vladnich dluhopist ¢ekame v nejblizSich mésicich

pohyb pobliz aktualnich hodnot (0,6 %) a s koncem intervenéniho zavazku

narGst smérem k 1,1 %. OvSem podobné jako panuje velka nejistota ohledné

vyvoje ménového kurzu po opusténi kurzového zavazku, panuje velké nejistota

ve vyvoji cen vliadnich dluhopisu.

Ménova politika a vyvoj €eskeé koruny

Vynosy statnich diuhopis @ €R Kurz &eské koruny ziistava tésné pfimknuty k hladind EUR/CZK 27,0. 12-ti
aktualni VI-17 IX-17 XII-17 Y w . , .. .

2 roky* -0.46 -0.70 0,60 0,10 meésicéni forwardovy kurz EUR/CZK se vna zacatku roku priblizil az k 26,50 a od
5 let* 0,2 -0,2 -0,4 0,4 té doby zkorigoval smérem ke 26,70. Ceska narodni banka i nadale uvadi, Ze
10 let 0.65 0,60 0,50 1,10 neukondi kurzovy zavazek dfive, nez ve druhém &tvrtleti letogniho roku.
15 let* 1,03 N Lo ) - . . . , .

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH Soucasné CNB nadale uvadi polovinu roku jako pravdépodobny termin
* pod revizi ukonceni kurzového zavazku. NaSe prognéza pocitala s ukonéenim kurzového

zavazku ve druhé poloviné roku. Nicméné mirné rychlejSi inflace na zacatku
letoSniho roku a predevSim posledni indikace narlstu cen potravin dohromady
s komunikaci CNB ukazuji, e pro CNB bude &m dal obtizn&j$i ukon&eni
zavazku odsouvat, i kdyby méla urcité pochybnosti o budouci udrzitelnosti
inflacniho cile. Objem intervenci na zac¢atku roku vysttelil o zhruba 500 mid. K&

Kurz koruny

aktualni VI-17 X-17 X172 podil devizovych rezerv na HDP prekroCil 50 %. Ackoliv CNB uvadi, ze ji

EUR/CZK* 27,01 27 27 25,9 narGst devizovych rezerv netrdpi, na rozhodovani CNB vliv jist¢ ma. Nasi
USD/CzK* 25,6 26,5 26,5 24,7 prognézu vyvoje koruny, kterd pocita s posilenim koruny ve druhé poloviné
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH I . . .

*pod revizi roku na EUR/CZK 25,90, aktualné podrobujeme revizi. Dllezité bude, zda se

potvrdi dalSi zrychleni miry inflace za Unor, které by nahravalo konci kurzového
zavazku jiz ve druhém dCtvrtleti. Po opusténi kurzového zavazku cekame

kratkodobé& vysokou volatilitu kurzu EUR/CZK. CNB velmi pravdépodobné bude
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pfi velkych vykyvech na trhu se zpozdénim dale plsobit tak, aby podporovala
napliiovani inflaéniho cile. Pokud se ukaZe, Ze spekulace trhu na posileni
koruny byly pfemrsténé, uzavirdni dlouhych pozic v koruné muze vést ke
kratkodobému oslabovani koruny. OvSem s ohledem na dobry fundamentélni
vyvoj ¢eské ekonomiky a navrat konvergence vuci eurozoné by vysledkem
konce zavazku meélo byt prosazeni posilujiciho trendu koruny proti euru.

Autori: Helena Horska, Monika Junicke, Michal Brozka, Daniela Milu¢ka

Raiffeisenbank a.s., economic.research@rb.cz
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Dozorovy orgéan: Ceska narodni banka, Na Pfikopé 28, Praha 1, Ceska republika.

Raiffeisenbank a.s. v souladu s pravnimi predpisy, zejména Vyhlaskou ¢. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporu€eni (,Vyhlaska“), ve znéni pozdéjSich predpist, pfipravuje a
rozsifuje investi¢ni doporuceni a vyzkumné zpravy.

Investi¢ni doporuceni ¢i vyzkumna zprava (dale jen ,dokument®) je uréena vyhradné pro potieby adresata a nesmi byt kopirovana a rozsifovana tfetim osobam. Tento dokument nelze pokladat za
nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich nastroji nebo prospekt podle pravnich predpisti Gginnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitalovém trhu
“Kapitalmarktgesetz” (,KMG*) a zakona o burze cennych papirt ,Borsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Jakékoliv investi¢ni rozhodnuti ohledné investicnich nastroju, financnich produktt nebo
jinych investic musi byt u¢inéno na zakladé schvaleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné pfislusné dokumentace a nikoliv na zakladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezaklada individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeji finanénich nastrojti podle pravnich predpisti G&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zakona o cennych
papirech. Tento dokument ani jeho ¢asti nevytvafi jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu nebo prodeje investi¢niho nastroje, finanéniho produktu nebo
jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investicniho nastroje, financ¢niho produktu nebo jiné investice muze poskytnout opravnény finanéni nebo
bankovni poradce.

Analyzy obsazené v dokumentu jsou zalozeny na obecné piistupnych informacich a nikoliv na nevefejnych informacich, které byly ziskany na zakladé smluvnich vztahd s klientem.

Raiffeisenbank a.s. (dale jen ,RB*) a Raiffeisen Bank International AG, Rakousko (dale jen ,RBI“) pokladaji informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale neéini Zadné ujisténi ohledné
presnosti a Uplnosti podanych informaci. Platné stupné investi¢nich doporuéeni a jejich historii naleznete (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/Seznam_doporuceni.pdf).

Investofi do investi€nich nastroja emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vyporadani a spravy investiénich nastroji na téchto trzich mize byt vy3si nez na
etablovanych trzich. Likvidita investi¢nich nastroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mize byt ovlivnéna poétem tvirct trhu. Uvedené skute€nosti mohou zvySovat riziko bezpe¢nosti
investic uginénych na zakladé informaci uvedenych v tomto dokumentu. Informace uvedené v dokumentu jsou aktualni 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
odmeériovani podle obchodl s investiénimi nastroji. Autofi dokumentu jsou odmériovani podle celkové ziskovosti RB nebo RBI (mimo jiné), kter& zahrnuje vynosy z investi¢nich obchodi 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 finanénich instrumentech jakékoliv
spole¢nosti, kterou analytik pokryvéa, pokud nabyti téchto finanénich nastroju nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organiza¢ni a administrativni opatfeni, zahrnujici informa¢ni bariéry branici nebo predchazejici konfliktim zajmu. RB a RBI vymezily v rdmci vnitfnich organizaci zény
obsahujici vnitfni informace. Zény obsahuijici vnitini informace jsou izolovany od jinych organizac¢nich jednotek organiza¢nimi opatienimi, které ¥idi vyménu vnitinich informaci. Vnitfni informace musi
byt uchovany v jednotlivych zénach a musi s nimi byt nakladano jako s piisné davérnymi, s vyjimkou béZného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je vS§ak omezeno pouze na nezbytné nutné
potieby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitini informace mize byt uskute¢néna 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 nastrojti nebo prospekt podle pravnich predpisti G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle
zéakona o kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (LKMG*) a zdkona o burze cennych papirti ,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Tento dokument nezakladé individualizované doporuceni ke
koupi nebo prodeji finanénich nastrojii podle pravnich predpisti G&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zakona o cennych papirech. Tento dokument ani jeho Gasti nevytvari jakoukoliv
smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné nakupu nebo prodeje investi¢éniho nastroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nema ani nahrazovat nutné individualizované
poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investicniho nastroje,
finanéniho produktu nebo jiné investice mize 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 diivodu podpory investi¢nich aktivit RBI a RB. RBI, pobocka
Londyn je povolena od rakouského dohledového organu ,Finanzmarktaufsicht* a podléhd omezené regulaci dohledovych organ Spojeného kralovstvi The Financial Conduct Authority. Podrobné
informace o dohledu dohledovych organ Spojeného krélovstvi nad RBI, pobo¢ka Londyn bude poskytnuta na Zadost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych
organu Spojeného kralovstvi 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 U¢et investice uvddéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit prava k investi¢énim néstrojim nebo
mohou vlastnit investiéni nastroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohou jednat jako manaZer nebo spolumanazer vefejné nabidky investi¢nich nastroji 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 mize 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

Vy$e zminény dokument je uréen pouze institucionalnim investorim a nepodléh& veskerym standardim pro nezavislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivany v dokumentech
pripravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresatovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC, U.S. registrovany obchodnik v USA (déle ,RBIM®), nicméné byl
zpracovan poboc¢kou RBI nebo pfidruZzenou popfipadé dcefinou spole¢nosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k nakupu nebo k prodeji investicnich néstroji ucinéné na zakladé 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 zpracovan mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky,
ktefi nemuseji podléhat pravidlim o zpracovani zprav a nezavislosti analytik(l 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 pfidruZzeni k RBIM a proto nepodléhaji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovani
nebo nezavislosti analytikd.

Néazory, odhady a pfedpovédi obsazené v dokumentu jsou ¢inény k datu tohoto dokumentu a podléhaji pfedchozim zménam ucinénym ze strany RB anebo RBI bez predchozi vyzvy. Informace
obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB anebo RBI ze zdroju, o kterych se RB nebo RBI domnivaji, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jina pfidruzena spolecnost nebo jina osoba necini
vyslovné ani nevyslovné zaruky a ujisténi s ohledem na presnost, Gplnost a spravnost informaci obsazenych v dokumentu. Investiéni 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¢éniho nastroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvaii pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo zavazek.
Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument muZe byt distribuovan v Kanadé osobam, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investi¢énimi nastroji, které jsou uvedeny v dokumentu,
mohou byt s témito osobami uzavieny, pokud nepodléhaji poZadavkim obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpisa.

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 doporuéeni a
uverejiiovani stfetl z4jmu byla implementovéana do pravniho fadu Lichtenstejnského kniZectvi na zakladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakakoliv ¢ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, netGicinnou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpisu, ostatni ¢asti upozornéni budou nadéle platné, G¢inné a vymahatelné, Ize-li
tyto ¢asti upozornéni oddélit od ustanoventi, kterd budou neplatna, netc¢inna a nevymahatelna.

Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceska republika je opravnéna k distribuci tohoto dokumentu. Dohledovym organem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceska narodni banka, Na Pfikopé 28,
Praha 1. Dohledovym orgédnem pro Raiffeisen Bank International AG, Rakousko je Financial Market Authority.

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 doporuceni a
uverejiiovani stretl zajmua byla implementovana do pravniho fadu Lichtenstejnského kniZectvi na zakladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakakoliv ¢ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, netG¢innou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpist, ostatni ¢asti upozornéni budou nadale platné, G¢inné a vymahatelné, Ize-li
tyto ¢asti upozornéni oddélit od ustanoveni, kterd budou neplatna, neti¢inna a nevymahatelna.

Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceska republika je opravnéna k distribuci tohoto dokumentu. Dohledovym organem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceska narodni banka, Na P¥ikopé 28,
Praha 1. Dohledovym orgédnem pro Raiffeisen Bank International AG, Rakousko je Financial Market Authority.
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