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Domnivame se, Ze je cena ropy na dné
Inflace se bude letos pravdépodobné& velmi pomalu vracet do ekonomiky
Mé&novd politika CNB pod tlakem nizkych cen ropy

¥ X%

Od léta 2014 klesla cena severomofské ropy Brent o zhruba 75% a v lednu 2016 prolomila 12leté minimum. | kdyz
v ase finanéni krize zaznamenala cena ropy Brent procentudiné podobny propad (cca 72%), jednd se o dva celkem
rozdilné prib&hy. V |ét¢ 2008 vy3plhaly ceny ropy do historickych vysin (cca 150 USD/b ropy Brent) a po pdadu
Lehman Brothers obavy z prudkého propadu svétové poptévky stéhly ceny ropy k zhruba 30 USD/b. Sou&asny pdd
cen ropy je vysledek kombinace né&kolika faktord, v disledku kterych zazivéme ,zéplavu ropy”.

Kli¢ovymi faktory jsou:

* neochota ropnych velmoci sniZit produkei (hlavné Saudské Ardbie)

*+  opétovny vstup rdnu na trh s ropou

*  zruseni embarga na vyvoz americké ropy

*  vyvoj &inské ekonomiky - nejvétiiho spotiebitele komodit, jehoz centralné fizend ekonomika zpomaluje a trhy
netui, jak rychle. Cinska vidda navic reguluje devizovy trh, zasahuje do akciového trhu a viddnimi podporami
ovliviiuje dovozy komodit do zemé.

* geopolitickd nestabilita hlavnich ropnych exportérd (napf. Irdn, Irdk, Libye), coz zvysuje riziko prudkych
cenovych skokd na jiz velmi volatilnim trhu.
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SCENARE VYVOJE CENY ROPY V ROCE 2016

1. Hlavni scéndr - viditelna akcelerace cen ropy az ve druhé poloviné 2016

Nyné&j3i analytické odhady ukazuji na promérnou cenu ropy o 15 az 20 dolard nizsi, neZ ty z prosince 2015. Jak
ukazuje dosavadni vyvoj nabidky ropy, tazebni kapacita v mnohych neélenskych zemich OPECu nebo v USA zistdva
navzdory propadu cen vysokd. Debata o koordinovaném sniZeni produkce ropy se zintenziviiuje (napf. ze strany
Ruska a Venezuely). K zddnému oficidlnimu kroku zatim ale nedoslo - nepsany lidr OPECu, Saudska Ardbie, neni
$krtbm v produkei naklonéna. Navic turbulence v Cing vedly k snizeni odhadd na rost svétové poptavky po ropé.
Vysledkem bude vét3i previs nabidky v prvni poloviné roku 2016, neZ se ekalo. Ve druhé poloviné roku 2016 se stéle
oéekdvd, Ze dojde ke znatelnému poklesu produkce americké bfidlicové ropy a poptdvka po ropé by méla
v porovndni s prvni polovinou 2016 vzrist o cca 1,5 mb/d. Od druhé poloviny 2016 se mé trh s ropou utahovat a
cena ropy rost smérem k 50 USD/b.
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2. Povodni scéndf - rust cen ropy k 65 USD/b do konce roku 2016

Prognézy z prosince 2015 nazna&ovaly, ze v roce 2016 se snizi previs nabidky ropy a promérd cena Brentu se
bude pohybovat mezi 55 az 60 USD/b. Politalo se stim, Ze nizké ceny ropy ,donuti” producenty mimo OPEC
ke znatelnym 3krtdm v produkci a poptdvka po ropé poroste rychleji nez nabidka. Akcelerace cen ropy se proto
ocekdvala jiz v prvnim &tvrileti 2016 (k 45 USD/b). V lednu 2016 se vyrazné zménily vychozi pfedpoklady a viechny
bankovni domy revidovaly své odhady silné dold.

3. Alternativni scénar - ceny ropy do konce roku ziustanou u 30 USD/barel

Prudké zpomaleni &inské ekonomiky a ochlazeni ristu vyspélych ekonomik svéta miZe odvrdtit oéekdvany rist
poptavky po ropé. Odolnost t&zaid vici poklesu cen ropy mize byt vy33i, nez se nyni odhaduje. TéZebni firmy jsou
nucené vyrazné zvysit efektivitu a produktivitu a zdroven vyuZivaiji nejmodernéjdich technologii. N&které vrty je draz3i
zaviit, nez je ddl provozovat i pfi tak nizkych cendch ropy. SniZeni celkové nabidky ropy mozZe trvat vyrazné déle.
Kombinace slabé poptavky a stéle vysoké nabidky ropy by mohla drzet cenu ropy v blizkosti 30 USD/barel ne-li niz.

Cena ropy (USD/barel) Cena ropy (USD/barel)
Q12016 Q22016 Q32016 Q42016 2016 2017 2018
Brent 30 34 43 49 Brent 39 55 62
WTI 30 34 42 47 WTI 38 54 60

Zdroj: RaiffeisenResearch Zdroj: RaiffeisenResearch

% DOCKAME SE INFLACE?

Ceskd ekonomika zacing generovat poptdvkové inflaéni tiaky. Jadrové inflace bez cen ropy a potravin &inila jiz v
prosinci 1,4 % a v lednu by se méla dle nasich odhadd zvysit na 1,6 %. Jadrova inflace se Easto vyélefiuje z dovodu
vysoké proménlivosti cen potravin a pohonnych hmot. S ohledem na to, Ze jddrovéd inflace pod vlivem robustni
ekonomiky roste, znamenal by obrat cen ropy a potravin rychlé vzedmuti inflace. Od cen potravin skuteéné éekdme v
leto3nim roce mirny rist. Otdzkou je ale vyvoj ceny ropy. Drtivd védina analytikd ve svété ocekdvéd rist cen ropy.
Oviem mdlokdo ¢ekal pokles na sougasné hodnoty.

Kromé ropy je i ddlezity vyvoj inflace v eurozéné. Ta na zacdtku roku vzrostla na 0,4 %, jadrovd inflace &ini 1,0 %. To,
Ze se trh vzedmuti inflace skute¢né neobdvd, dokladd vyvoj inflagnich swapd, které na 5 let dopredu indikuji promé&rnou
ro&ni miru inflace 1,5 %. Jesté v listopadu ukazovaly o 0,3 procentniho bodu vys.

V nejblizsich tydnech bude dilezité sledovat vyvoj inflace za leden. Rada firem upravi ceniky a nastavi tak cenovou
hladinu pro zbytek roku.

3 scéndfe vyvoje inflace v zdvislosti na vyvoji ceny ropy:

1.V nadi zékladni prognéze o&ekavdme na konci roku 2016 meziroéni miru inflace v eurozéné na drovni 1,5 %.
Tento scéndf poéitd s prdmérnou cenou ropy Brent ve &tvrtém Etvrtleti letosniho roku na drovni 49 dolard za
barel (viz tabulka). Meziro&ni rist spottebitelskych cen setrvd az do zafi pod Grovni 1 % a na 2 % se vy3plhd
az za&atkem roku 2017.
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2. N3 povodni scéndf, ktery pocital v prvnim &tvrtleti 2016 s cenou ropy okolo 45 USD/barel a s jejim ndrdstem
na 64 USD/barel do konce letodniho roku, vykazoval jiz na za&dtku letodniho roku inflaci pobliz 1 % a do
konce roku dosazeni 2 % inflagniho cile CNB.

3. V alternativnim scéndfi, ktery poéitd s nezm&nénou cenou ropy na Grovni 30 USD/barel by se mira inflace
koncem leto3niho roku nachdzela pouze na 1,2 %.

Meziroéni mira inflace v CR

1-15 4-15 7-15 10-15 1-16 416 7-16 10-16 1-17 417

e hlavni scéndi pUvodni scéndf = == "ropa bez zmé&ny na 30 USD/barel"

Zdroj: Raiffeisenbank a.s.

% DOPAD NiZKYCH CEN ROPY

*  Spotiebitelé vnimaiji dopady nizké ceny ropy zejména pies Géet u Eerpacich stanic. Napf. v CR stoji nyni litr
Naturalu 95 necelych 28 K& a diesel 27 K&, zatimco jedté v lofském zé&fi to bylo kolem 31 aZ 32 korun a
pred dvéma lety dokonce 36 Kg&/litr. Diky Usporém, které plynou z niz3ich vydajd za benzin, mohou
spotfebitelé zvySovat své vydaje jinde (napf. za dovolené), &imZ podpofi maloobchodni trzby, nebo zvysi
Uspory. Nezanedbatelny dopad to md i na divéru spotfebiteld, kterd se vy3plhala na rekordni Grovné.

*  Naopak nizké ceny ropy ohroZuji pracovni mista v ropném primyslu. Zisky ropnych spoleénosti se sniZuji,
ndkladné projekty se zastavily a planuji se uzdvérky vrtd. Ropni giganti jako BP, Total & Royal Shell jiZz oznamili
propousténi znaéného poétu zaméstnancl. V ekonomikéch s vyznamnym podilem ropného primyslu dochézi
k poklesu investic (napf. v USA) a tlaku na Uspory ve stdtnich rozpoétech (Saudskd Ardbie, Rusko,...).
Suverénni fondy zaloZené za G&elem zhodnoceni pfijmd zropy zaingji v nékterych statech vysychat
(Azerbdjdzan).

% ROPA A MENOVA POLITIKA

Rist spottebitelskych cen v zemich, které jsou &istymi dovozci ropy (jako evropské zemé), se pod tihou nizkych cen ropy
utlumuje. Evropské centrdlni banka (ECB), britskd centrélni banka (BoE) & Ceskd nérodni banka (CNB) jiz
signalizovaly, Ze pFetrvavaiji rizika pomalejiiho oZiveni inflace. Napfiklad ECB ve své posledni prognéze stavéla své
odhady ristu inflace pro rok 2016 na primémé cené ropy Brentu 58 USD/b. A CNB ve své listopadové prognéze
pracovala s promérnou cenou ropy na 45 USD/b. Median analytickych odhadd (véetn& nadeho) naznaluje, Ze
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promérnd cena bude letos o cca 10-20 dolard niz3i. Navic, aktudIné se zvysuje korelace mezi cenou ropy a inflaci.
Proto predpovédi centrdlnich bank na vyvoj inflace v roce 2016 budou bezpochyby podrobeny revizim smérem dold.

Jak mohou nase scéndfe ovlivnit ménovou politiku CNB2

1.V naSem zdkladnim scéndfi s prdmérnou cenou ropy okolo 39 USD/b inflace je3té v probéhu prvniho pololeti
2016 zpomali do blizkosti nulové hladiny. Jakmile se ale cena ropy zaéne zvedat, inflace velmi rychle
vystoupd v prvnim &tvrtleti 2017 ke 2%tnimu inflaénimu cili. Na pfechodné zpomaleni inflace Bankovni rada
CNB nemusi reagovat - primdrni dopad nizkych cen ropy na &eskou inflaci je sougasti vyjimek z inflagniho
cile. Ale rozdil mezi povodni inflaéni prognézou CNB z listopadu 2015 a nasi aktudlni predikci dosahuje uz
0,9 procentniho bodu. Palcové pravidlo fikd, ze Bankovni rada CNB odsouvd konec kontroly kurzu koruny o
dvé étvrileti, kdyZz nové prognéza se odchyluje od piedchozich o 0,4-0,7 procentniho bodu. O odlozeni
zdavazku rozhodne predevsim vyhled inflace na rok a rok a pil dopfedu. V tomto horizontu je ale na3e novd
prognéza jen 0,2 procentniho bodu nize nez listopadovy vyhled CNB. Na Gnorovém zaseddni CNB proto
nemusi nutné dojit k odloZeni zdvazku drzet kurz koruny do konce roku 2016. Snad jen obavy z mozného
daliiho poklesu inflagnich oéekdvani a sekunddrni dopady nizkych cen ropy na ostatni slozky inflace by mohly
Bankovni radu prece jen presvédiit o odddleni konce kontroly kurzu koruny nebo o jejim zmék&eni v podobé
uvedeni $irsiho &asového Gseku napf. prvni polovina 2017.

2. Né&3 pOvodni scéndf s cenou ropy okolo 57 USD/b pracoval s postupnym ozivenim inflace ke 2 % ve &tvrtém
¢tvrtleti 2016. S podobnym scéndiem pocitala i listopadové prognéza CNB. Konec kontroly kurzu koruny jsme
Easovali na prvni &vrileti 2017.

3. Alternativni scéndf s ropou okolo 30 USD/b pfedpovidd pokles meziroéni inflace do zdpornych hodnot a
v prib&hu roku 2016 pozvolny rdst k 1 %. Ani za rok a pol se inflace nevy3plhé ke dvéma procentim.
V takovém pfipadé by doslo k podstatnému odlozeni zdvazku pravdépodobné az do druhé poloviny 2017.
Pravdépodobnou reakei trhu by bylo oslabeni koruny. Bankovni rada by oslabeni koruny nejspi§ podpofila
svymi vyjadrenimi. Slabsi koruna by pomohla dostat domdci inflaci mimo pfimy vliv deflace v zahraniéi.
Zavedeni zdpornych Grokovych sazeb & posunuti hladiny kontroly kurzu koruny na slab3i drove (napf.
EUR/CZK 28) neptedpokldddme.

Autofi: Helena Horskd, Michal Brozka a Daniela Milu¢ka
e-mail: economic.research@rb.cz

Datum: 2. Unora 2016
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UPOZORNENI

Vyddvé: Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceska republika.

Dozorovy orgdn: Ceskd nérodni banka, Na Piikopé 28, Praha 4, Ceské republika.

Raiffeisenbank a.s. v souladu s prévnimi pfedpisy, zejména Vyhlaskou & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporu&eni (,Vyhlaska”), ve znéni pozdéjsich predpist,
pfipravuje a rozsifuje investiéni doporuéeni a vyzkumné zprdvy.

Investiéni doporuéent & vyzkumnd zpréva (déle jen ,dokument”) je uréena vyhradné pro potfeby adreséta a nesmi byt kopirovéna a rozsifovéna fretim osobém. Tento dokument

nelze pokléddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich néstrojo nebo prospekt podle prévnich piedpist tinnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle
zékona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG”) a zékona o burze cennych papird ,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné
investi¢nich ndstrojd, finanénich produktd nebo jinych investic musi byt u¢inéno na zékladé schvéleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné piislusné dokumentace a
nikoliv na zékladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezakléddé individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeii finanénich néstrojo podle prévnich piedpisi G&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména
zékona o cennych papirech. Tento dokument ani jeho &asti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné& nékupu nebo prodeije investiéniho
néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledn& koupé nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné
investice miZe poskytout opravnény finanéni nebo bankovni poradce.

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

Raiffeisenbank a.s. (déle jen ,RB”) a Raiffeisen Bank International AG, Rakousko (déle jen ,RBI”) pokladaiji informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini 2adné
vjisténi ohledn& 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 investinich néstroj emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypofddani a sprévy investiénich néstroji na téchto trzich méze byt vy3si
nez na etablovanych trzich. Likvidita investiénich néstrojd emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mize byt ovlivnéna podtem tvirch trhu. Uvedené skuteénosti mohou
zvy3ovat riziko bezpeénosti investic u&inénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu. Informace uvedené v dokumentu jsou aktudlni k datu uvolnéni informaci.
Informace mohou byt aktualizovény v budoucnu bez povinnosti zmény tohoto dokumentu.

Nenili 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 odméfiovéni podle obchodd s investiénimi néstroji. Autofi dokumentu jsou odméfiovéni podle celkové ziskovosti RB nebo RBI (mimo jiné), kterd zahrnuje
vynosy z investiénich obchod RB nebo RBI a vynosy z jinych innosti. RB a RBI obecn& zakazuje svym analytikim a osobdm reportujicim analytikdm byt angaZovan v cennych
papirech ¢&i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finanénich néstrojli nebylo pfedem projedndno s oddélenim
Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahmujici informaéni bariéry brénici nebo predchdzejici konflikiim zajmé. RB a RBI vymezily v rdmci vnitfnich
organizaci zény obsahujici vnitini informace. Zény obsahujici vnitini informace jsou izolovany od jinych organizaénich jednotek organizagnimi opatienimi, které Fidi vyménu
vnitfnich informaci. Vnittni informace musi byt uchovény v jednotlivych zénach a musi s nimi byt nakladéno jako s piisné dévérmymi, s vyjimkou b&zného pouziti pro provoz RB a
RBI. Toto pouziti je viak omezeno pouze na nezbyiné nutné potieby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitini informace mize byt uskuteénéna pouze po zapojeni
oddéleni Compliance.

Zvl&sini ustanoveni tykaijici se Spojeného krélovstvi Velké Britanie, Severniho Irska (UK):

Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investi&nich ndstrojii nebo prospekt podle pravnich predpisi G&nnych v Ceské republice, Rakousku
(zejména podle zékona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG”) a zdkona o burze cennych papird ,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fédech. Tento dokument
nezakladd individualizované doporu&eni ke koupi nebo prodeji finanénich nastrojo podle prévnich predpisd uinnych v Ceské republice a Rakousku, zejména zdkona o cennych
papirech. Tento dokument ani jeho &dsti nevytvaii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledn& nékupu nebo prodeje investiéniho néstroje, finanéniho
produktu nebo jinych investic. Neméd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investicniho ndstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice
Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investiéniho néstroje, finanéntho produktu nebo jiné investice miZe poskytnout opravnény finanéni nebo
bankovni poradce RB &i RBI.

Zvl&sini ustanoveni tykajici se Spojeného krdlovstvi Velké Britanie, Severniho Irska (UK): Dokument je schvalovén a vydévén RBI a RB z dovodu podpory investi¢nich akfivit RBI a
RB. RBI, pobotka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych organ Spojeného krélovstvi The
Financial Conduct Authority. Podrobné informace o dohledu dohledovych orgént Spojeného krélovstvi nad RBI, pobocka Londyn bude poskytnuta na 2adost. Dokument neni uréen
pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt rozsifovén. Informace nebo nézory vyjadieni v dokumentu nezakladaji a ani
nevytvéFi nabidku nebo Z&dost o nabidku ke koupi nebo k prodeji investinich néstrojd. RB a nebo RBI mohou realizovat na viastni G&et investice uvédéné v tomto dokumentu nebo
souvisejici investice anebo mohou vlastnit prava k investiénim ndstrojdm nebo mohou vlastnit investiéni néstroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohou jednat jako
manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky investi¢nich ndstroji uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investinich néstrojo.

Zvl&3ini omezeni tykajici se USA a Kanady
Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&andm USA a Kanady. Dokument mize byt piimo
poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC, registrovany obchodnik v USA (,RBIM”) a podléhd tak podminkdm nize stanovenym.

Zvl&3tni ustanovent tykaiici se USA a Kanady

Vy3e zminény dokument je uréen pouze instituciondInim investordm a nepodléhd veskerym standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivany v
dokumentech pfipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresdtovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC, U.S. registrovany obchodnik v USA
(dale ,RBIM”), nicméné byl zpracovén pobotkou RBI nebo pfidruZzenou popiipadé dcefinou spolecnosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeii
investi¢nich ndstrojd ucinéné na zdkladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachdzi v 1133 Avenue of the Americas, 16th Floor, New York, NY 10036, 212-600-
2588. Dokument byl zpracovén mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi nemuseji podléhat pravidlim o zpracovéni zprdv a nezdvislosti analytiki srovnatelnych s
pravidly ¢&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 nepodléhaii regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovéni nebo nezavislosti analytiké.

Nézory, odhady a pfedpovédi obsazené v dokumentu jsou ¢&inény k datu tohoto dokumentu a podléhaji pfedchozim zmé&ndm uginénym ze strany RB anebo RBI bez pfedchozi
vyzvy. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB anebo RBI ze zdroji, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicmén& RB nebo RBI ani jind pfidruzend
spoleénost nebo jind osoba necini vyslovné ani nevyslovné zdruky a ujisténi s ohledem na presnost, Gplnost a sprévnost informaci obsazenych v dokumentu. Investiéni nastroje, které
nejsou registrovany v USA, nemohou byt nabizeny k prodeji a koupi, pfimo ani nepfimo v USA nebo obé&anim USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities
Act of 1933 (the ,Securities Act”)), s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezakléddé nabidku na koupi nebo prodej investi¢ntho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities
Act a rovnéz nevytvaii pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovan v Kanadé osobdm, které
jsou rezidenty Kanady. Obchody s investiénimi ndstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s témito osobami uzavieny, pokud nepodléhaji pozadavkom obsaZenych v
prospektech podle mistnich pravnich predpisd.

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 investiénich
doporuéeni a uvefejiiovéni stfetd z&jmd byla implementovéna do prévniho fadu Lichtenstejnského kniZectvi na zékladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-i jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shledéna neplatnou, neiéinnou nebo nevymahatelnou podle préavnich predpisd, ostatni &asti upozornéni budou naddle platné, Géinné a
vymahatelng, |ze-li tyto &asti upozornéni oddsélit od ustanoveni, kterd budou neplatnd, nei&inng a nevymahatelnd.

Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceska republika je oprévnéna k distribuci tohoto dokumenty. Dohledovym orgdnem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni
banka, Na Pfikopé 28, Praha 4. Dohledovym orgénem pro Raiffeisen Bank International AG, Rakousko je Financial Market Authority.
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Hvézdova 1716/2b, 140 78, Praha 4
tel.: 234 401 111

ID datové schréanky: skzfs6u

SWIFT kéd: RZBC CZ PP

Reuters Dealing kéd: RAIF
jmeno.prijmeni@rb.cz

Vase ndpady a pfipominky zasilejte na: info@rb.cz
Nepretrzitd bezplatnd telefonni linka: 800 900 900
(+420 412 446 400 pfi volani ze zahranigi).
Business linka: 841 164 164

Seznam pobodek:
https://www.rb.cz/o-nas/kontakty/pobocky-a-

http://www.rb.cz bankomaty2personal=true&atm=true
Firemni bankovnictvi Radovan Kfen 596128868
Velké firmy: Barbara Tutass 234401362  Petr Véné 59 69 66 432
Firmy: Véclav Stétina 234405228  Ivo Stavel 585206 931
Firmy: region Severozépad: Robert Kott 603 808 512 Financovani obchodu
Firmy - region Praha: Robert Chudoba 603808013 Milo§ Veceta 234401110
Firmy - region Jihovychod: Zden&k Novak 603 808 035 Martin Maar 234401 455
Firmy - region Morava: Zdenék Prochdzka 602172573 Treasury - Trading
Projektové financovani Ivo Prokop 234401 826
Tomés Girtler 234401215  Eva Bobenicova 234401316
Jan Rydl 234401133 Roman Fol 234401 144
Martin Hofmeister 234401330  Jozef Bozek 23 44 05 509
Soumar Radek 23 44 05 691 Milan Fajkus 234401 821
Renata Dleskovd 234401857  Tomds Kreml 234401274
Strukturované financovéani Milan Fischer 234401 145
Karel Vlasak 234401308 Treasury - Sales
Martin Matousek 23 4401 545  Pavel Kfivonozka 23 44 05995
Private Banking Zaneta Chudé 23 4401195
Richard Tykal 234401735  Michal Michalov 234401 830
Roman Randék 23 4401 636 Martin Bérta 234405510
Petra Chaloupkové 23 4401 565  Pavel Kristof 23 44 05907
Lenka Gvuzdové 234401 643  Jakub Skotnica 23 44 05 502
Petr Masek 23 4401 995 Sofia Fenclovd 234401 346
Marko Stojanié¢ 234401522  Martin Skoumal 23 4405 351
Alexandra Hrebikova 234401120  Robert Schwanzer 234401130
Petr Nimeficky 23 4401855  Pavel Bors 234401 885
Jakub Hlavagek 234401 831 Veronika Michlové 234401775
Pavel R4z 234401574  Ondfej Chladek 23 4405357
Jakub Soltys 23 4401 844  Treasury - Financni instituce
David Zdk 234401637 Vit Cermak 234401 481
Ivan Dzaja 23 44 05 453 Petra Drncovd 234401 461
Ivana Jakubcova 517545040  Katefina Kérnikova 234405656
Tomds Crhék 517545041  Jana Sebestikovd 234401 802
Vit Richterek 571545042  Katefina Skutovd 234401877
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Treasury - Equity Corporate Finance

Richard Skdcel 234401827  Marek Tichy 234401953
Eva Poldnovd 234401803  Jakub Hamr 234401 868
Jakub Veselsky 234401 819 Pavel Plani¢ka 23 44 01 255
Jakub Schermer 234401838  Barbora Celmanova 23 4405167
Faktoring Jakub Faifr 234396721
Petr Bitora 234401925  Jana Kiregkova 2344 01 822
Tomds Filipek 234401946 Ekonomicky vyzkum

Daniel Markalous 234401374  Helena Horskd 234401413
Pavla Jarouskova 23 4405 498  Michal Brozka 23 44 01 498
Oldfich Srita 234401 191 Daniela Milugka 23 44 05 685

Lenka Kalivodové



