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Pfestoze rok 2016 pfinesl mnoho neéekanych zvratd, rok 2017 jej mioze piekonat. Jak na politické tak
ekonomické scéné nds &ekd hned nékolik uddlosti, které mohou zahybat jak ekonomikami i tak finanénimi
trhy. Na evropské politické scéné nds Eekd Fada voleb, které rozhodnou o budoucnosti Evropy. V USA se
prezidentského postu ujme Donald Trump, ktery vyhrél volby se slibem, Ze zméni Ameriku. Ménit chystd i
zahraniéni politiku USA. Ackoliv pribéh ¢&i vysledek mnoha budoucich udélosti je $patné piedvidatelny ne-li
nepredvidatelny, stoji za to se podivat alespofi na ty kli¢ové a pfipravit se na mozné varianty vyvoje.
Ponauéeni, které si (nejen) z roku 2016 odndsime, je, Ze , nic neni nemozné” a Ze pfevazujici ndzor na
medidlni scén& nemusi byt nakonec ten vitézny. Cernych labuti, které v hantyrce finanénich trht predstavuji
nepfedvidatelné uddlosti s vyznamnym dopadem na trh, miZe v roce 2017 priletét jesté vic. Na druhou
stranu pohyby na trhu vytvéfi investiéni pfileZitosti, kterych bude i v roce 2017 dost. A protoZe jedno staré
dobré prislovi fikd, ze ,3tésti pieje pripravenym”, vytvofili jsme pro Véas TRI REALISTICKE SCENARE vyvoje
Ceské ekonomiky pro rok 2017.

% Zakladni scéndF - nase oficialni prognéza: #CZKExit v listopadu 2017

Ceskd ekonomika v roce 2017 poroste mirné nadpromémym tempem 2,7 %. K nejrychleji rostoucim zemim
Evropské unie sice paffit nebudeme, ale nase ekonomickd Groven vié& pomalu rostouci eurozéné (1,5 %
vroce 2017) se zvy$i na 84 % z 82 % vroce 2015. Promyslovd vyroba, kterd generuje jednu fretinu
Ceského doméciho produktu, poroste meziroénim tempem okolo 3,5 %. Vice neZ polovina primyslové vyroby
je vyvazena do zahraniéi, z vice nez 80 % do zemi Evropské unie. Diversifikovat zahraniéni obchod se pfili3
nedafi. Vinu na tom miZe mit i nepfiznivd geopolitickd situace na Stfednim Vychodé a sankce proti Rusku.
Cesky vyvoz diky mirn& rostouci poptévce v Evropé poroste ddl jednocifernym tempem. Jedndni Velké
Briténie s EU o brexitu budou probihat hladce bez viditelného dopadu na éesky vyvoz. Bilance zahraniéniho
obchodu v roce 2017 ale rekord z roku 2016 nepfekond. Dovoz vlivem rostoucich cen ropy na svétovych
trzich a silné domdci poptdvky poroste rychleji nez vyvoz.

Makroekonomicka predikce 2015 2016e 2017f 2018f

HDP v béZznych cenach, mid. K& 4 557 4717 4922 5126
Rust HDP, stélé ceny, r/r % 4,6 2,5 2,7 2,5
HDP na hlavu v EUR podle PPS 24091 24917 25983 27047
Primyslova wroba, r/r % 4,6 3,3 3,5 3,5
Podil nezaméstnani /populace 15-64 let (pramér) 6,5 5,6 5,3 5,3
Nominalni mzda v prdmyslu, r/r % 3,0 4,1 4,0 3,9
PPI, r/r %, pramér -3,2 -3,3 2,2 2,1
CPI, r/r % pramér 0,3 0,7 2,0 2,0
CPI, r/r %, konec obdobi 0,1 1,8 1,9 1,9
Saldo vadnich financi, % HDP -0,6 0,0 -0,2 0,0
Vladni dluh, % HDP 40,3 39,2 38,2 37,0
Obchodni bilance, mld. K& 131,0 191,0 189,3 195,9
Bézny ucet, % HDP 0,9 2,4 1,5 1,2
PFimé zahrani¢ni investice, saldo, % HDP -0,6 0,4 1,2 0,0
CZK/EUR, pramér 27,3 27,0 26,9 25,5
CZK/USD, pramér 24,6 24,4 25,6 23,4
Reposazba CNB, pramér 0,05 0,05 0,05 0,32
3M Pribor, primér 0,30 0,30 0,31 0,58

Zdroj: CSU, CNB, MPSV, Ekonomicky vyzkum RB a.s.
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Reélny HDP (mezir. zm éna, %) Spot Febitelské ceny (mezir. pr Gmér %)

zemeé 2015 2016e 2017f 2018f zemé 2015 2016e 2017f 2018f
Polsko 3,9 2,5 3,0 2,5 Polsko -0,9 -0,6 11 2,0
Madarsko 2,9 2,3 3,2 3,4 Madarsko 0,0 0,3 2,5 3,0
CR 4,6 2,5 2,7 2,5 CR 0,3 0,7 2,0 2,0
Slovensko 3,8 3,3 3,3 4,0 Slovensko -0,3 -0,5 11 2,0
Némecko 1,5 1,8 1,7 1,5 Némecko 0,1 0,7 1,9 2,2
eurozona 2,0 1,6 15 1,7 eurozona 0,0 0,2 15 15
USA 2,6 16 2,4 2,2 USA 0,1 1,4 2,2 2,5
Zdroj: Raiffeisen RESEARCH Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Tri roky trvaiici rost promyslové vyroby stoji za historicky nejvy33i zaméstnanosti v CR (pfes 57 %). Mira
nezaméstnanosti je jedna z nejniZiich v Evropské unii a neobsazend volné pracovni mista (pfes 130 fisic)
naznaduji, ze Eeskd ekonomika je nadosah plné zaméstnanosti. Expanze ceské ekonomiky bude stéle vice
nardzet na omezenou kapacitu a flexibilitu Eeského trhu préce, kde kromé odlisné kvalifikace a odbornosti
brani dal$imu vyraznéj§imu poklesu nezaméstnanosti $patnd dopravni obsluZnost ve vzddlenych regionech a
neochota lidi se stéhovat za praci nebo dojizdét na deldi vzddlenost. Proto nepfedpokladdame, Ze by
registrovand mira nezaméstnanosti v roce 2017 klesla k historickému minimu z roku 2008 na drovni 4,1 %.
Pfesto se &esky trh préce piehfivd a spolené s ristem mezd ve statni sprévé a zvySovénim minimdlni a
zaruéené mzdy (v roce 2017 o 11 %) se zintenziviiuje tlak na rost mezd. Rist promérné mzdy v CR v roce
2017 se bude ddl zvy3ovat a hrubd promérné mésiéni mzda se pfiblizi hranici 29 tisic K& (1 100 EUR).
Rychleji nez prdmémad mzda (4,5 %) porostou mzdy v oborech, kde se mzdy drzi dlouhodobé pod primérem
(hotely a restaurace, kultura, uméni a rekreace).

V tomto prostfedi spotiebitelské ceny porostou v priméru 2 % v meziro&nim srovndni, coZz povede k tomu, Ze
inflagni cil Ceské nérodni banky (CNB) bude dosazen v lednu 2017. Piesto CNB s ukon&enim kurzového
zévazku (#CZKExit) pockd, az bude mit jistotu, Ze inflace v CR se dlouhodobé udrzi v blizkosti 2 %. Inflace
v eurozéné bude totiz jedté nizkd a pfili§ vzddlend inflaénimu cili Evropské centrélni banky (ECB) na to, aby
ECB ukondila ndkup aktiv (,QE”) pfed koncem roku 2017. V pfipadé velmi intenzivniho tlaku na posilovani
koruny, fj. kdyby CNB musela nakupovat vice nez 6 mld. EUR mési¢né (162 mld. K&), by CNB mohla
pristoupit k zavedeni zdporné depozitni sazby (popfipadé odstupiiované zéporné depozitni sazby po vzoru
Japonska & Svycarska). Cim vice bude CNB vdhat s #CZKExitem, tim vice se bude pfiblizovat termin
parlamentnich voleb v CR. Bankovni rada CNB proto rozhodne o #CZKExitu az po parlamentnich volbdch,
predpokladejme v listopadu 2017 na 4. vyroéi kurzového zdvazku. Konec kurzového zdvazku bude
doprovdzen znaénou volatilitou (na poméry jinak velmi stabilni) koruny a vynost statnich dluhopisd. Investofi,
ktefi nakoupili koruny ve vife v jejich zhodnoceni, budou své pozice uzavirat (proddvat koruny a ceské statni
dluhopisy, do kterych nakoupené koruny zainvestovali); naopak vyvozci, ktefi se nezajistili, mohou v obavé
pred prudkym posilenim kupovat korunu. Pomér mezi okamzitou nabidkou a poptdvkou po koruné uréi smér
vyvoje koruny. Nelze proto vylouéit, Ze koruna bude po dobu nékolika dni velmi rozkolisand, nez se trh
L,usadi” a jak zdoraznil guvernér CNB Jifi Rusnok, CNB nebude branit krdtkodobym vykyviim kurzu koruny
v f&ddu procent, ale vyraznéj$im ano. Jinymi slovy fikd, Ze nebude usnadfiovat préci spekulantdm, ktefi se musi
pfipravit na riziko, ze vyvoj koruny moze jit kratkodobé ob&ma sméry. Nicméné CNB bude ukoncovat
zdvazek v dobé, kdy se ekonomice bude dafit a kdy inflace bude vy3si nez v eurozéné - to je dostateny
divod, proé po ukonéeni zdvazku oéekdvat ndvrat pozvolného posilovéni koruny v rozsahu cca 2-4 %.
Sama CNB ve své listopadové inflaéni zpravé implicitng poéita s posilenim kurzu koruny v listopadu 2017 az
k 25,80 za euro.
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X 2. scénafr: Inflace prudce vzliné - #CZKExit v dubnu 2017

Inflace v CR nabiré na tempu. Dohoda zemi vyvézeiicich ropu se prekvapivé dodrzuje a svétové ceny ropy
od za&atku roku 2017 stoupaii nad hranici 60 USD za barel. Inflace v eurozéné se vy3plhd ke 2 %. Kvili
probihajicim volbdm v mnoha evropskych zemich véetné Spolkové republiky Némecko a zvysené politické
nejistoté se ECB neodvazi porusit svj zavazek nakupovat aktiva az do konce roku 2017. Navic ekonomicky
rist eurozény nebude je3té vyrazné zrychlovat. Inflace v CR ale zaéne kvili vy3sim cendm ropy a ostatnim
dovoznim cendm zrychlovat a v pribéhu prvniho &tvrileti prekond 2,5 % a na jen 2 %, jok pfedpoklddd nds
zékladni scéndf &i prognéza CNB (viz graf). 2. faze EET piifoukne rist cen potravin, spotiebniho zboZi a
osobnich sluzeb.

Mzdy kvili trvajicimu nedostatku zaméstnancl a vidiny vyssi inflace se zvydi o vice nez 5,5 % meziro¢né.
Chuf lidi utrécet jesté pred zavedenim 2. faze EET se zvysi, a pfestoZe spotiebitelské ceny za&nou viditelné
rost, spotieba domdcnosti zistane vysokd diky vy3§im mzddm, klesajici nezaméstnanosti a predvolebnim
slibdm zvy3ovat dichody, socidlni dévky a platy statnim zaméstnancom. Cerpdni EU fondd se povede rozjet
rychleji, nez se pfedpoklddalo. Diky tomu porostou rychleji investice stdtu i soukromych firem. Rist &eské
ekonomiky pfekond v meziroénim srovndni 3 %.

Rychlé dosazeni inflaéniho cile a riziko brzkého piiblizeni se k horni hranici inflagniho cile CNB vyprovokuje
velmi masivni spekulace na posilovani koruny v objemu pfes 6 mld. EUR. Za situace vzlingjici inflace by
nedavalo smysl zavést zaporné Urokové sazby, proto CNB se jeité pied ukon&enim kurzového
zdvazku rozhodne omezit objem repo operaci, které provédi s lokdlnimi bankami. Omezeni objemu
repo operaci povede nésledné k poklesu swapovych sazeb (tzv. basis swapl) na EUR/CZK do hlubokého
minusu, coz bude odrazovat spekulanty na dali sdzky ve prospéch koruny.

Beveridgeova k¥ivka - volnd mista vs. nezaméstnani Inflace v €R - zékladni scéndi
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Pozn: Beveridgeova kfivka: poéty v tisicich, sezonné ocidténé Gdaje, korigované inflace mez. zmény v %.
Zdroj: MPSV, CSU. Pfevzato ze Zprdvy o inflaci, listopad 2016.
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Bankovni rada CNB usoudi, Ze inflace udrzitelné stoupd nad inflaéni cil, a rozhodne se ukonéit zdvazek co
nejdfive. Nicméné v zdjmu zachovéni vlastni kredibility si po¢kd na zaldtek druhého éEtvrileti 2017, aby
neporuiila svij pevny zdvazek, Ze neukonéi kurzovy zdvazek dfive nez ve druhém ctvrileti 2017. Kurzovy
zdvazek sice neopusti na aprila (protoZe tentokrdt april pfipadd na sobotu), ale 3.dubna 2017. Zavazek se
tak nedozije svého 4.vyroé&i. V disledku nahromadénych pozic spekulantd v koruné a hluboko zépornych
basis swapl se bude kurz koruny po dobu nékolika dnd prudce vychylovat obéma sméry a nebude snadné
na trhu najit profistranu. Devizovy trh mdZe byt na néjakou dobu paralizovan. AZ se situace na devizovém
trhu stabilizuje, CNB zru$i omezeni objemd repo operaci a ménova politika v CR se zaéne normalizovat.

Vzhledem k vzlindgijici inflaci nad 2 % bude €NB tolerovat vyraznéjsi posileni koruny a to
postupné pod Groven 25,80 za euro, na kterych 7. listopadu 2013 poprvé zaintervenovala. CNB ale
nebude vzdapéti zvySovat Grokové sazby kvili stdle uvolnéné ménové politice ECB. Silngjsi kurz daleko 1épe
poslouzi k udrZeni inflace v blizkosti inflagniho cile. Inflace se pFes vzristajici tlaky udrzi pod 3 % diky
posilujici koruné. Silici koruna ale zaéne ve druhé poloving 2017 pozvolna brzdit vyvoz a nésledné i rist
ekonomiky. Ke konci roku 2017 rist &eské ekonomiky zpomali pod 3 %.

X 3. scénar: Problémy eurozény eskaluji - #CZKExit se opét odsouva

V mnoha zemich eurozény, kde probéhly volby, ziskaly populistické a anti-evropské strany, které volaji po
referendech o vystoupeni z eurozény/EU, nezanedbatelny podil voli¢skych hlast a vstupuji do vléd.
Ozdraveni italského bankovniho sektoru nardzi na nedostatek kapitdlu a politickou nestabilitu. To srézi
divéru ve zdravi bankovniho sektoru celé eurozdny. Evropou se §ifi ,italskd ndkaza” - zasdhne i fecké
banky. V Recku znovu mezi ob&any sili nespokojenost s uplatiiovanou politikou tvrdych 3krtt a op&tovnymi
problémy feckého bankovniho sektoru. (Novd) feckd vlada slibi vyhléseni greferenda (referenda o vystupu
Recka z eurozény). Riziko rozpadu eurozény opét roste a euro oslabuje proti americkému dolaru pod paritu.
Ochrandiskd politika nového amerického prezidenta negativné dopadd na evropské vyvozce (pfedeviim
z Némecka) a brzdi rist i exportné orientovanych asijskych ekonomik. Jedndni mezi EU a Velkou Briténii se
vyosttuji. VIdda Velké Britdnie prosazuje tzv. hard brexit (tj. Uplné odfiznuti od jednotného evropského trhu) a
zaéne s Eleny Mezindrodni obchodni organizace (WTO) vyjedndvat nové podminky vzdjemného obchodu.
Ekonomika eurozény zalne znowvu oslabovat - rist zpomaluje pod 1 %. Kleséd divéra v ekonomiku,
domdcnosti omezi rist vyvdajd a vyvoz zaéne sldbnout navzdory slabému euru. Inflace v eurozéné po krétké
epizodé ristu na zaldtku roku zaéne opét klesat. Zemé vyvézejici ropu nedodrzi svij zdvazek omezit
produkci ropy a cena ropy na svétovych trzich klesne pod 50 USD za barel. ,Super Mario” (Mario
Draghi guvernér ECB) ozndmi navyseni objemu nékupl aktiv z pdvodné pldnovanych 60 na pivodnich 80
miliard EUR mésiéné od dubna 2017 alespori do konce roku 2017 a zéroven rozvolni pravidla pro ndkup
dluhopist i ostatnich aktiv.

Nepfiznivy vyvoj eurozdny zasdhne i éeskou ekonomiku. Zakdzek ze zahraniéi zaéne ubyvat a dosavadni
tahoun ristu Ceské ekonomiky - primysl - zaéne zpomalovat. Zpomaleni se vyrazné dotkne automobilového
primyslu. Volnych pracovnich mist zaéne prudce ubyvat a od poloviny roku 2017 zaéne rist
nezaméstnanost. Divéra v ekonomiku sldbne a spotfeba domdcnosti klesd. Rust eské ekonomiky zpomaluje
pod 2 %. Prestoze viechny politické strany ve svém volebnim programu slibuji zvy$eni pfijmd domdcnosti a
vlédnich investic, zvratit pokles divéry v ekonomiku se jim ale nepodafi.
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Pozn.: uddlosti jsou sefazeny dle pravdépodobnosti naplnéni; pfevzato a upraveno z anglického origindlu
zvefejnéného SG Cross Asset Research/Economics.

Izolace a protekcionismus

Inflace se opét vzdaluje od inflaéniho cile CNB a bankovni rada odsouvd konec kurzového zévazku az do
roku 2018. Ceskd koruna v reakci na zpomaluijici inflaci pfechodné oslabi pies 28 za euro a poté se ustdli
mezi 27-28 za euro. Mnoho spekulantd uzavielo své pozice a CNB proto nemusi na trhu intervenovat -
naopak pfi oslabeni koruny CNB nékolik miliard eur ze svych devizovych rezerv prodala. Podil devizovych
rezerv na &eském HDP ale presto zostava nad hranici 40 %. CNB vétsi objem devizovych rezerv neprodd,
protoze potiebuje slab3i kurz, aby zabrénila dalsimu poklesu inflace. Na trhu se dokonce tu a tam objevi
spekulace, Ze se CNB chystd posunout kurzovy zévazek na novou slabsi droven (29 & 30 EUR/CZK). Dokud
se kurz koruny bude pohybovat nad hranici kurzového zavazku, bankovni rada nebude uvaZovat o zavedeni
zdpornych Urokovych sazeb. D& prednost G¢innéj§imu ndstroji - 1j. slabsi koruné.

Kterému scéndari vérite Vy? Hlasujte na Twitteru Raiffeisenbank a.s.
https://twitter.com/RaiffeisenCZ

Autofi: Helena Horskd, hlavni ekonomka
Editor: Monika Junicke senior analytik
Daniela Milugkd, analytik

e-mail: economic.research@rb.cz
Datum:  pondéli, 19. prosince 2016 v 16:00
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dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich ndstroji nebo prospekt podle pravnich predpisi dcinnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zakona o rakouském kapitdlovém
trhu “Kapitalmarkigesetz” (,KMG”) a zékona o rakouské burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych pfislusnych zahranicnich prévnich fadech. Jakékoliv invesfiéni rozhodnuti ohledné finanénich néstroj, finanénich
produktd a jinych investic (ddle jen ,produkty”) musi byt uéinéno na zékladé schvéleného a publikovaného prospekiu emitenta anebo jiné pfislusné kompletni dokumentace a nikoliv na zékladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezaklddd individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeji finanénich néstrojt podle prévnich predpiss Géinnych v Ceské republice a Rakousku, zejména zdkona o cennych papirech
(Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &ésti nevytvai jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledn& nékupu nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic.
Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje vyse zminénych produkts moZe poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce.

Analyzy obsaZené v dokumentu jsou zaloZeny na obecné piistupnych informacich a nikoliv na neverejnych informacich, které byly ziskdny na zékladé smluvnich vztahd s klientem.

RB a RBI poklddaii informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini z&dné uiisténi ohledné pesnosfi a Uplnosti podanych informaci, , nenili v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Platné stupné investicnich
doporugeni a jejich historii naleznete (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/ Seznam_doporuceni.pdf).

Investofi do finanénich ndstroj emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypofdddni a sprévy investiénich ndstrojd na téchto trzich miZe byt vy3ii nez na etablovanych trzich. Likvidita
cennych papird/finanénich néstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mze byt ovlivnéna mimajiné i poctem tvircd trhu. Uvedené skutenosti mohou zvySovat riziko bezpeénosti invesfic uinénych na zdkladé
informaci uvedenych v tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktudini k datu zvefejnéni publikace, nenili v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Informace mohou ndslednym vyvojem ztratit na své aktudlnosti. To viak nezaklédd povinnost
aktualizovat pfislusny dokument.

Nenili uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI (http://www.rdiffeisenresearch.com/special_compensation), analytici RB a RBI nejsou odmé&fiovdni
podle obchods s invesfiénimi ndstroji. Autofi dokumentu jsou odmé&iovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahmuje vynosy z invesfiénich obchod RB nebo RBI a vynosy z jinych innosti. RB a RBI
obecné zakazuje svym analytikim a osobém reportujicim analytikém byt angaZovén v cennych papirech & jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finanénich
néstroj nebylo predem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahmuiici informaéni bariéry brénici nebo predchdzejici konfliktdm z&jmd. RB a RBI vymexzily v rémdi wnitinich organizaci zény obsahuijici vnitini informace. Tyto
2z8ny obsahujici vnitfni informace jsou izolovény od jinych organizaénich jednotek organizaénimi opattenimi, které fidi vyménu vnitfnich informaci. Vnitfni informace musi byt uchovany v jednotlivych zénach a musi s nimi byt
naklédéno jako s piisné divémymi, s vyjimkou b&2ného pouziti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbyiné nuiné poffeby. Vyména informaci mezi zénami obsahuiici vnitfni informace mize byt
uskute&néna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

Zvl&3tni ustanoveni tykaijici se Spojeného kralovstvi Velké Britanie, Severniho Irska (UK):

Tento dokument nelze poklddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich ndstrojt nebo prospekt podle pravnich predpisi Géinnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o kapitdlovém trhu
“Kapitalmarkigesetz” (,KMG”) a zdkona o burze cennych papird (,Bérsegesetz’) nebo jinych prévnich fadech. Tento dokument nezaklédé individualizované doporuéeni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle
prévnich predpis t&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zakona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &sti nevytvaH jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani
jakoukoliv radu ohledn& nékupu nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemé ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé& nebo prodeje investiéniho néstroje,
finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice miZe poskyinout oprévnény finanéni nebo bankovni
poradce RB & RBl.Dokument je schvalovén a vydavén RBI & RB z diivodu podpory investiénich aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podiéha
omezené regulaci dohledovych orgdnd Spojeného krélovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA”). Podrobné informace o dohledu dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi FCA bude poskytnuta na Zadost. Dokument
neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan. Informace nebo nézory vyjédreni v dokumentu nezakléddaii a ani nevytvéi nabidku nebo
#&dost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finanénich néstrojd. RB a nebo RBI mohou realizovat na viastni G&et investice uvédéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou viastnit préva k finanénim
ndstrojdm nebo mohou Vlastnit finanéni néstroje uvédéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manaZer nebo spolumanazer vetejné nabidky finanénich néstrojt uvedenych v tomto
dokumentu nebo souvisejicich invesfi&nich ndstrojo.

Zvl&3tni omezeni tykaijici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&anim USA a Kanady. Déle dokument je uréen pouze instituciondlnim investorim a nepodléha
veskerym standarddm pro nezévislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouZivény v dokumentech pfipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresétovi poskytnut ze strany RB International Markets
(USA) LLC (RBIM), U.S. registrovany obchodnik v USA (déle ,RBIM”), nicméné byl zpracovén pobockou RBI nebo pfidruzenou popiipadé deefinou spolenosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k nékupu nebo k
prodeji investiénich néstrojd u&inéné na zakladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachdzi v 1133 Avenue of the Americas, 16, patro, New York, NY 10034, telefon +1 212-600-2588. Dokument byl
zpracovén mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, kieff nemuseji podiéhat pravidlim o zpracovéni zprav a nezavislosti analytikil srovnatelnych s pravidly G&innymi v USA. Analytik nebo analytici, kief pripravili
dokument, nejsou registrovani nebo kvalifikovéni jako analytici podle Financial Industry Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodIéhaii regulaci FINRA, zahmujici regulaci vziahujici se
k chovani nebo nezdvislosti analytikd.

Nézory, odhady a predpovédi obsazené v dokumentu jsou &inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaii zméndm, které mohou byt ucinénybez predchoziho upozoméni. Informace obsazené v dokumentu byly
vylvofeny RB anebo RBI ze zdroji, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jind piidruZend spolecnost nebo jind osoba neéini vyslovné ani nevyslovné zéruky a ujisténi s ohledem
na presnost, Gplnost a spravnost informaci obsaZenych v dokumentu. Finanéni néstroje, kieré nejsou registrovény v USA, nemohou byt nabizeny k prodeii a koupi pfimo ani nepfimo v USA nebo ob&anim USA (podle
vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities Act of 1933 (the , Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezaklédé nabidku na koupi nebo prodej finanéniho néstroje 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 distriibuovén v Kanadé osobém, které jsou rezidenty Kanady. Obchody
s investiénimi ndstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s témito osobami uzavieny, pokud nepodléhaii pozadavkiim obsaZenych v prospektech podle mistnich prévnich predpisd.

Nafizeni Rady (EU) & 833/2014 o omezujicich opatienich vzhledem k gGinnostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné

Vyzkum a doporuenti se tykaii pouze finanénich néstrojl, které nejsou pfimo ovlivnény sankcemi prijatymi Nafizenim Rady (EU) & 833/2014 o omezujicich opatienich vzhledem k cinnostem Ruska destabilizujicim situaci
na Ukraijing (ddle jen ,Nafizeni”)\, a jejich postupnym rozsifovénim. Jednd se tak o finanéni nstroje vydané pred 1.srpnem 2014. Upozoriiujeme, Ze ndkup finanénich instrumentd se splatnosti del3i nez 30 dni a vydanych
po 31.&ervenci 2014 je Nafizenim vieiné pozdéjsich rozsifeni sankci zakazén. Zadné nézory tykaiici se téchto zakézanych finanénich instrumentd nerozsifujeme.

Informace tykajici se Lichtenstejnského knizectvi
Smérnice Komise 2003/125/ES ze dne 22.prosince 2003, kterou se provadi smémice Evropského parlamentu a Rady 2003 /6/ES, pokud jde o poctivé predkladani invesfi¢nich doporugeni a uvefejfiovani stfefd zajmd

byla implementovéna do prévniho fédu Lichtenstejnského knizectvi na zékladé predpisu Finanzanalyse-MarkimissbrauchsVerordnung.

Budeli jakdkoliv &dst tohoto upozoméni shledéna neplatnou, neté&innou nebo nevymahatelnou podle prévnich predpisd, ostatni &dsti upozoméni budou naddle plainé, Géinné a vymahatelné, Izeli tyto &asti upozoméni
oddélit od ustanoventi, kterd budou neplaing, nedcinné a nevymahatelnd.

Raiffeisenbank a.s, Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceska republika je oprévnéna k distribuci tohoto dokumentu. Dohledovym orgénem pro Raiffeisenbank as. je Ceskd nérodni banka, Na Piikopé 28, Praha 1.
Dohledovym orgénem pro Raiffeisen Bank Infernational AG, Rakousko je Financial Market Authority.

RB je oprévnéna rozsifovat tento dokument.
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