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X Inflace se bude letos drzet nad 2 %

X Ceskda ekonomika je pfipravena na #CZKExit

| Pravdépodobnost konce kurzového zavazku jiz ve druhém &tvrileti se s rostouci inflaci zvy3uje
| Konec kurzového z&vazku neznamend konec intervenci

| Ztratu centrdlni banky pfimo neponesou dafiovi poplatnici

* PODMINKY PRO OPUSTENIi KURZOVEHO ZAVAZKU DOZRALY

V listopadu 2016 se meziroéni mira spotfebitelské inflace dostala opét do toleranéniho pasma CNB (1-3
%). V prosinci 2016 dosdhla inflace 2 % a v letodnim lednu tuto Groven poprvé od roku 2012 dokonce
prestielila. Témér trileté obdobi, kdy inflace dosahovala jenom par desetinek procent, je
za nami. Obavy z deflace, které se v roce 2015 po kolapsu ceny ropy opét objevily, opadly.

V prosinci 2016 byl rst spotiebitelskych cen pfisuzovén (sezénnimu) zdraZeni potravin, vyssi cené ropy a
Eastedné také efektu zavedeni elekironické evidence trzeb. Rovnéz v lednu hrdl sezénni efekt vyznamnou
roli (napf. drazsi dovolené), ale zrychlila také jadrovd inflace. Vyssi byly také ceny potravin. Pfedbézné
Seffeni cen potravin ukazuje, Ze ceny zeleniny v Gnoru ddl vyrazné rostly (cca o 27 % mezimésicné). Svij
podil na tom md slabsi droda. Nejsou to ale jen potraviny, co tdhnou inflaci vzhiru. S ohledem na
zrychlovani ristu nomindlnich mezd a daldi (i kdyZz mirny) pokles nezaméstnanosti, by se méla jadrové
inflace zvy3ovat i v dalsich mésicich. Ceskd ekonomika se uz nachézi nad svym potencidlem, coz
znamend, ze zesiluje inflace tazend poptdvkou. Nezaméstnanost v CR se dostévé pod svou pfirozenou
roved, coz vede k citelnému zrychlovdni mezd a ndslednému prisaku do inflace. Také spotiebitelska
inflace v eurozéné zrychluje a dosahuje uz k 2 % r/r. Slovensko a Polsko, které nékolik let zaZivaly
deflaci, se z ni uz Gsp&iné dostaly. Ceskou ekonomiku tak obklopuje prostiedi mirné rostoucich cen.
Z makroekonomického hlediska v éeské ekonomice letos dozraly podminky pro
opusténi kurzového zavazku.

4.0 Vyhled inflace by mé&l byt pro CNB relevantngjsi nez
35 \\ aktudlni inflace. CNB predpokladd, ze se inflace bude
3,0 \ po cely rok nachdzet nad 2 % inflanim cilem a Ze by
25 \ ’—f.‘\\ horni  hranici toleranéniho pdsma (3 %) prestielit
2,0 § F ~ neméla. Podle nasich odhadu by se meziroéni
1,5 mira inflace letos méla v pruméru pohybovat
1,0 \\ / kolem 2,5 %. V bieznu by inflace méla ddl zrychlit.
0,5 AN\ Naopak ke konci roku se vlivem srovnévaci zdkladny
0.0 s \JV VV ,,,,,,,,, bude seshora vracet k 2 % inflaénimu cili.

— 2 ktualni inflace = = = prognéza CNB

prognéza RB a.s.

Zdroj: prognéza CNB, prognéza Raiffeisenbank a.s.
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* #CZKEXIT PRIJDE ZREJME DRIVE NEZ POZDEJI

Oc&ekdvame, ze mezirolni mira inflace letos dosdhne v priméru 2,5 %, coz je o pdl procentniho bodu
vice, nez jsme pfedpoklddali v pivodni prognéze. V Gnoru by se inflace méla pohybovat kolem 2,5 % a
v bfeznu zrychlit k 2,7 % az 2,8 %, coz by bylo pfiblizné o 40 aZ 50bp vic, nez kolik naznaéuje
soucasnd prognéza CNB. Tak velkd odchylka inflace od prognézy CNB mize znamenat nejen dalsi
revizi inflaéniho vyhledu CNB smérem nahoru, ale (podle palcového pravidla) také posun konce
kurzového zdavazku pfiblizné o jeden kvartdl dopfedu. N@s novy inflaéni vyhled tedy zvysuje
pravdépodobnost, ze by ke konci kurzového zdavazku mohlo dojit jiz ve druhém
étvrtleti, jok ocekdvd valné vétsina analytikd i hraéd na trhu. CNB opakované potvrzuje svij slib
nenechat korunu posilit pfed koncem biezna. Duben se pofdd jevi jako piilis brzy na to, aby CNB
zévazek ukonéila. V kvétnu bude mit bankovni rada iz k dispozici novou prognézu pravdépodobné
s opét upravenym inflaénim vyhledem. V kvétnu zasedne bankovni rada o tyden dfiv, nez bude zvefejnén
0daj inflace za duben. To je do urité miry vyhodné pro CNB, protoze inflace v dubnu by (kvoli
srovnévaci zdkladné) méla byt zhruba o 40 bp niZsi nez v bieznu.

Nicméné pfipomefime, ze ukonéeni kurzového zdévazku CNB neznamend konec intervenci. CNB mé
asymetricky kurzovy zdvazek. Tim se rozumi, ze CNB nedovoli koruné posilit pod vyhldsenou hladinu/
drovefi (pod EUR/CZK 27,0). Ceskd koruna se po konci kurzového zévazku vréti do rezimu Fizeného
floatingu, coz znamend, Ze centrdlni banka bude smét naddle zasahovat do pohybu kurzu. Jednotlivi
&lenové bankovni rady nékolikrt zminili, 26 CNB je pfipravena zaséhnout na devizovém trhu (tzn.
infervenovat), kdyby pohyby na koruné byly pfilis vysoké a to jak ve sméru posileni, tak i oslabeni. Navic,
dokud nebude hrozit prudké vzedmuti inflace, CNB bude méné tolerantni k piilis prudkému posilovani
koruny nez jejimu oslabovdni.

* BUDOUCI POSILENi KORUNY PO EXITU NEPODSTRELi TOLERANCNiI PASMO
CNB ve své komunikaci zdiraziiuje, Zze chce vidét udrzitelné & robustni plnéni inflagniho cile. Ceskd

ekonomika bude letos generovat silngjsi inflacni tlaky a objevi se také jednordazové proinflaéni efekty.
Jednim z nich mohou byt napfiklad dalsi fdze zavedeni elektronické evidence trzeb.

29 29 vix s ) . v v
28 - g Opusténi kurzového zdvazku by se mélo naéasovat na
27 | _,7 moment, kdy inflace bude robustni. V tom nelze CNB
26 | . 26 oponovat. Divodem je budouci vyvoj koruny.
25 - - 25 Vzhledem k velmi pfiznivému vyvoji vnéjsi bilance (loni
24 4 - 24 rekordni prebytek zahraniéniho obchodu i bé&zZného
23 1 " 23 (&) a obnovené konvergenci ceské ekonomiky lze
22 1 " 22 olekavat, ze po odeznéni prvotniho soku,
21 - - 21 . .
20 .o ktery natrhu po exitu nastane, bude koruna
© g o - o © % 9 ve stfednédobém obdobi posilovat. CNB se
o o o o o o o o , ve s v . v
§ & & & & & &« také pfiklani k tomu, Ze koruna bude po exitu v deldim
obdobi smérovat k silngjsim hodnotdm. Teoretické
pasmo rovnovézného kurzu modely rovnovéznych kurzd naznaluji, Ze koruna je
—EURSER nyni podhodnocena a Ze mad prostor pro posileni a to i

Zdroj: vlastni vypocty Raiffeisenbank a.s. blizko k pFedintervenénim hodnotdm. Oviem nejistota



#CZKEXit: za¢alo odpacitavani 9] Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

Ad hoc analyza

spojend s vypocty teoretického pdsma rovnovazného kurzu je relativné vysokd. Dalo by se fict, Zze tyto
propocty spis nastinuji smér pohybu mény, ktery je podlozeny makroekonomickymi
fundamenty, nez jeji konkrétni Uroven. Proto jsme pouzili nékolik modifikovanych modeld
rovnovdzného kurzu a vytvofili z néj pdsmo.

Nomindlni posilovéni kurzu zpomaluje rist inflace. Tady se nabizi hned dvé otdzky: prvni, jak velké
posileni koruny po opusténi zdvazku |ze &ekat? A druhd, jakd je sila prisaku pohybd kurzu do inflace?
Viceguvernér V. Tomsik v roce 2016 fekl, Ze 5 % oslabeni kurzu koruny zvysi inflaci o 1,6 procentniho
bodu. Kdybychom to symetricky otoéili, tak by procentudlni posileni koruny mélo pfiblizné ftietinovy
dopad pfimo na inflaci. Jenomze sila prisaku pohybu kurzu do inflace neni jednoznaénd, pevné dand ani
symetrickd. Podle nasich odhadi by na horizontu 12 mésicd mélo posileni kurzu o 5 % snizit inflaci
priblizné o 1 procentni bod. Z tohoto hlediska by bylo vyhodné opustit kurzovy zévazek ve chvili, kdy
inflace bude robustni. Jelikoz pfedpokldddme, Ze se inflace bude pohybovat po cely letodni rok v horni
asti toleranéniho pasma, tak posileni koruny kolem 4 %, které letos ocekavame, by nemélo zpUsobit, Ze
by se inflace vychylila pod dolni hranici toleran&niho pdsma CNB (tedy pod 1 %). Promérnd meziro&ni
mira inflace by dle nadich propoctd méla byt v pfistim roce kolem 1,6 %.

® ZTRATA A ZISK CENTRALNi BANKY

Necekané rychlé vzedmuti inflace na konci roku povzbudilo aktivitu nejen zahraniénich investord ale i
domdcich vyvozcl. Zatimco ti prvni spekuluji na budouci posilovani koruny, ti druzi se proti tomu ve
velkém zaijisfuji. Zvy3end poptavka zahraniénich investord po Eeskych dluhopisech vyhnala ceny &eskych
dluhopist nahoru. Zatimco 10lety vladni dluhopis v Madarsku a Polsku nese vynos pies 3 %, v CR je
vynos pod 1 % p.a. Podil nerezidentd na drzbé &eskych vlddnich dluhopist jiz prekrogil 30 %. Zesilené
tlaky spekulantt donutily CNB, aby v lednu masivnéji intervenovala - v lednu nakoupila CNB 14,5 mld.
EUR, cozZ je zhruba dvakrdt tolik, nez &inila zahajovaci intervence z listopadu 2013. Devizové rezervy na
za&dtku roku prudce vzrostly a jejich podil na HDP brzy prekro&i 60 %. V Gnoru investofi zvolnili tlak na
CNB a jejich zdjem o &eské dluhopisy klesl. 12ti mésigni forwardovy kurz EUR/CZK se ustdlil kolem
26,70.

Hospodaisky vysledek CNB CNB drzi vétiinu devizovych rezerv v cizich
v letech 2006-2015 (v mid. K¢) mé&ndch, zejména v eurech a dolarech. Budouci
zhodnocovéni koruny v ruku v ruce

» o s obnovenou  redlnou  konvergenci  Ceské

ekonomiky tak pravdépodobné bude mit za
nésledek vznik kurzovych zirdt v bilanci CNB
(snizuje se korunové hodnota devizovych
rezerv). CNB ale jiz v minulosti vykazovala
kumulovanou zirdtu, a jok centrdlni bankéfi
opakuji: centrdlni banka tady neni od toho, aby
o generovala zisk. Loni CNB vykdzala roéni zisk
100 258 kolem 46,5 miliard korun, pfiéemz polovina
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 z toho byla tvofena sprévou devizovych rezery,
Wwove ooy [l Kumulovany HV CN (prava osa) predeviim vynosy z akciového portfolia. Cést
loriského zisku ziejmé pljde do rezervniho

Zdroj: CNB fondu, ve kterém se nyni nachézi zhruba 14

(]
kumulovany HV CNB

HV CNB / kurzové rozdily




#CZKEXit: zac¢alo odpaotitavani 9 Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

Ad hoc analyza

miliard korun. To ale na Ghradu ani prvni celoroéni ztréty nejspis stacit nebude.

Obecné plati, Ze na rozdil od jinych hospoddiskych jednotek, centrdini banka nemdzZe byt insolventni.
Hospodafeni centrdlni banky neni zdvislé na vefejnych rozpoétech, tihu z jeji ztréty pfimo nenesou darovi
poplatnici. Nicméné nelze se vyhnout argumentu, Ze zirdta jednoho subjektu je nezbytné zisk nékoho
jiného. Je mozné, ze jakmile CNB uvolni korunu, rozvifi se debata o tom, koho zisky to mohou byt. PFi
komplikovanosti finanénich vztaht ale nelze jednoznaéné prstem ukdzat, kdo z budoucich ztrat centrélni
banky bude t&zit. A zdrovefi budouci G&etni zirdty CNB mohou vyostiit uz tak ostrou diskusi nad
legitimitou z&sahd centrdIni banky proti koruné a moZnd poskytnou i dobrou zédminku k prosazeni névrhi
na omezeni nezdvislosti centréini banky. Obhajovat stomiliardové Gcetni zirdty z devizovych rezerv
s ohledem na mnohé rizika spojend s fizenim extrémné objemné likvidity v centrdlni bance potazmo v
bankovnim sektoru pfi potencidlnim Gvérovém boomu & investiéni strategii pro tak velky balik rezerv
nebude vibec snadny Ukol. MizZe to zdsadnim zpUsobem poskodit reputaci centrdlni banky a
v koneéném disledku vést i k okledténi jeji nezavislosti.

Autor:  Daniela Milu¢kd, analytik
Editofi: Helena Horskd, hlavni ekonomka, Michal Brozka, investiéni stratég

e-mail: economic.research@rb.cz
Datum: dtery, 7. bfezna 2017 v 10:30
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UPOZORNENI

Vydévé & Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceskd republika.

Dozorovy orgén: Ceské ndrodni banka, Na Piikopé 28, Praha 1, Ceské republika.

Raiffeisenbank a.s. (déle jen ,RB“) v souladu s prévnimi predpisy, zejména Vyhldskou & 114/2006 Sb., o pocfivé prezentaci investiénich doporuéent (,Vyhlaska®), ve znéni pozdéjsich predpist, pripravuje a
rozsifuje investiéni doporugeni a vyzkumné zpravy RB, Raiffeisen Bank International AG (,RBI”) a Raiffeisen Centrobank AG (,RCB*)

Invesfiéni doporu&ent & vyzkumnd zpréva (ddle jen ,dokument”) mé informativni charakter a je uréena vyhradné pro potteby adreséta a nesmi byt kopirovana a rozsifovéna fretim osobdm bez souhlasu RB a RBI.
Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investicnich néstrojo nebo prospekt podle pravnich predpist tcinnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o
rakouském kapitdlovém trhu “Kapitalmarkigesetz” (,KMG”) a zékona o rakouské burze cennych papird (,Bdrsegesetz”) nebo jinych piislusnych zahraninich pravnich fadech. Jakékoliv invesfiéni rozhodnuti
ohledné finanénich nésrojo, finanénich produktds a jinych investic (déle jen ,produkty”) musi byt u&inéno na zékladé schvéleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné prislusné kompletni dokumentace
a nikoliv na zékladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezaklédé individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeiji finanénich néstroj podle prévnich predpisi Ginnych v Ceské republice a Rakousku, zejména zdkona o cennych papirech

(Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &ésti nevytvdi jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledn& ndkupu nebo prodeje finanénho néstroje, finanéniho produkiu a
jinych invesfic. Piipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé& nebo prodeje vy3e zminénych produktd mize poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce.

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

RB a RBI pokladaiji informace obsaZené v dokumentu za spolehlivé, ale necini 24dné ujisténi ohledné presnosti a Gplnosti podanych informaci, , nenili v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Platné stupné investiénich
doporuéeni a jejich historii naleznete (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/Seznam_doporuceni.pdf).

Investofi do finanénich ndstrojd emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypoiddani a sprévy investiénich néstroji na téchto trzich mizZe byt vyssi nez na etablovanych trzich.
Likvidita cennych papirf/finanénich ndstrojé emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich méZe byt ovlivnéna mimoijiné i po&tem tvired trhu. Uvedené skuteénosti mohou zvySovat riziko bezpednosti invesfic
ucinénych na zdklad§ informaci uvedenych v tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktudini k datu zvefejnéni publikace, nenili v publikaci vyslovn& uvedeno jinak. Informace mohou néslednym vyvojem zirafit na své akiudlnosti. To viak nezaklédd povinnost
aktualizovat piisluiny dokument.

Nenili uvedeno jinak na webu RB (htips://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI (http://www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), analytici RB a RBI nejsou
odméfiovani podle obchod s investfiénimi néstroji. Autofi dokumentu jsou odméfiovéni (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrmuje vynosy z investiénich obchodd RB nebo RBI a vynosy z
jinych &nnosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim a osobdm reportujicim analytikém byt angaZovén v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolegnosti, kterou analytik pokryva,
pokud nabyti t&chto finanénich ndstroj nebylo predem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informaéni bariéry brénici nebo predchdzejici konfliktom z&jmd. RB a RBI vymezily v rémci vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitfni
informace. Tyto zény obsahuiici vnitfni informace jsou izolovény od jinych organizaénich jednotek organizaénimi opatienimi, které Fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitini informace musi byt uchovény v jednotlivych
z6néch a musi s nimi byt naklddano jako s prisné divérnymi, s vyjimkou b&zného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbyiné nutné potfeby. Vyména informaci mezi zénami
obsahujici vniffni informace m&Ze byt uskute&néna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

Zvl&sini ustanoveni tykaiici se Spojeného krélovstvi Velké Briténie, Severniho Irska (UK):

Tento dokument nelze poklédat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich néstrojo nebo prospekt podle pravnich predpist tcinnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o
kapitélovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG”) a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych prévnich fédech. Tento dokument nezaklédd individualizované doporuéenti ke koupi nebo prodeji
finanénich néstrojo podle prévnich predpisi Ginnych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &sti nevytvai jakoukoliv smlouvu
nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledn& nékupu nebo prodeje finanéntho néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné

koupé nebo prodeje investicniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pripadné individualizované poradenstvi ohledn& koupé nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice
mizZe poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBI.Dokument je schvalovén a vydévén RBI & RB z divodu podpory investiénich aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od
rakouského dohledového organu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych orgénd Spojeného krdlovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA”). Podrobné informace o dohledu
dohledovych organd Spojeného krélovstvi FCA bude poskytnuta na z&dost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych organd Spojeného krélovstvi FCA a nemél by jim byt
rozsifovan. Informace nebo nézory vyjadreni v dokumentu nezaklddaii a ani nevytvéii nabidku nebo Zédost o nabidku ke koupi nebo k prodeji finanénich néstrojé. RB a nebo RBI mohou realizovat na viastni Geet
invesfice uvadéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou vlastit prava k finanénim néstrojim nebo mohou Vlastit finanéni néstroje uvédéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a
mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky finanénich néstroj uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investiénich néstrojo.

ZVl&sini omezeni tykaijici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich feritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan ob&andm USA a Kanady. Déle dokument je uréen pouze insfituciondlnim investordm a
nepodléhd veskerym standarddm pro nezévislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouZivény v dokumentech pfipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresdtovi poskytnut ze strany RB
International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S. registrovany obchodnik v USA (dédle ,RBIM”), nicméné byl zpracovan pobockou RBI nebo pidruzenou popiipadé deefinou spolecnosti RBI mimo Gzemi USA.
Jakekoliv pokyny k nakupu nebo k prodeii investi¢nich néstrojd ucinéné na zékladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachézi v 1133 Avenue of the Americas, 16, patro, New York, NY 10036,
telefon +1 212-600-2588. Dokument byl zpracovan mimo Gzemi USA jednim nebo vice analyfiky, ktefi nemuseji podléhat pravidldm o zpracovéni zprév a nezévislosfi analyfikd srovnatelnych s pravidly G&innymi
v USA. Andalytik nebo analyfici, ktefi pripravili dokument, nejsou registrovéni nebo kvalifikovani jako analytici podle Financial Industry Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou piidruZeni k RBIM a proto
nepodiéhaii regulaci FINRA, zahmujici regulaci vztahuiici se k chovéni nebo nezévislosti analytikd.

Nazory, odhady a predpovédi obsazené v dokumentu jsou &inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podiéhaiji zméndm, které mohou byt u&inénybez predchoziho upozoméni. Informace obsazené v
dokumentu byly vytvoteny RB anebo RBI ze zdrojg, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jind pridruzend spolegnost nebo jing osoba necini vyslovné ani nevyslovné
zéruky a ujisténi s ohledem na presnost, Gplnost a sprévnost informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni néstroje, které nejsou registrovéiny v USA, nemohou byt nabizeny k prodeii a koupi pfimo ani nepfimo v
USA nebo ob&anm USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezakléddd nabidku na koupi nebo prodej
finanéniho ndstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvai pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument méZe byt distribuovan v
Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investiénimi néstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s témito osobami uzavieny, pokud nepodIéhaii pozadavkdm obsazenych v prospektech
podle mistnich prévnich predpiso.

Nafizeni Rady (EU) & 833/2014 o omezuijicich opatrenich vzhledem k &innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukraijing

Vyzkum a doporuéeni se tykaji pouze finanénich ndstrojo, které nejsou pfimo ovlivnény sankcemi piijatymi Naiizenim Rady (EU) & 833/2014 o omezujicich opatienich vzhledem k nnostem Ruska
destabilizujicim situaci na Ukraijing (ddle jen ,Nafizeni”)\, a jejich postupnym roziifovanim. Jednd se tak o finanéni néstroje vydané pred 1.srpnem 2014. Upozoriiujeme, Ze nékup finanénich instrumentd se
splatnosti del3 nez 30 dni a vydanych po 31.&ervenci 2014 je Nafizenim véetné pozdéjsich rozsifent sankci zakdzén. Zadné nézory tykajici se téchto zakazanych finanénich instrumentd nerozifujeme.

Informace tykaijici se Lichtenstejnského knizectvi
Smémice Komise 2003/125/ES ze dne 22.prosince 2003, kterou se provadi smémice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivé predkladant invesfi¢nich doporugeni a uvefejiiovani
sffetd z&jmd byla implementovéna do prévniho fadu Lichtenstejnského kniZectvi na zékladé predpisu Finanzanalyse-MarkimissbrauchsVerordnung.

Budeli jakdkoliv &st tohoto upozoméni shledéna neplatnou, nedcinnou nebo nevymahatelnou podle prévnich predpist, ostatni &asfi upozornéni budou nadéle platné, G&inné a vymahatelng, |zeli tyto &asfi
upozoméni oddélit od ustanoveni, které budou neplatnd, ned&inné a nevymahatelnd.

Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceskd republika je oprévnéna k distribuci tohoto dokumentu. Dohledovym orgénem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka, Na Prikopé 28, Praha 1.
Dohledovym orgénem pro Raiffeisen Bank Infemational AG, Rakousko je Financial Market Authority.
RB je oprévnéna rozsifovat tento dokument.
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Firemni bankovnictvi
Velké firmy: Barbara Tutass

Firmy: Véclav Stétina

Firmy: region Severozdpad a Jih: Robert Kott
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Renata Dleskova
Strukturované financovani
Karel Vlasak

Martin Matousek
Private Banking
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Ad hoc analyza
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Treasury - Trading

Milan Fischer 23 4401 145
Treasury - Sales

Pavel Kfivonozka 23 44 05 995
Zaneta Chudé 234401195
Michal Michalov 234401 830
Michal Brozka 23 4401 498
Treasury - Finanéni instituce

Vit Cermdk 23 4401 481
Katefina Novék Karnikové 23 44 05 656
Petra Zdkovd 23 4401 461
Treasury - Equity

Richard Skdcel 23 4401 827
Faktoring

Petr Bitora 234401 925
Corporate Finance

Marek Tichy 234401 953
Jakub Hamr 234401 868
Pavel Plani¢ka 234401 255
Ekonomicky vyzkum

Helena Horska 234401 413
Monika Junicke 234401070
Daniela Milugké 23 44 05 685
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