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Volby 2017 a volebni programy stran. Znaji recept na lepsi budoucnost?

X Sedmé parlamentni volby v historii samostatné Ceské republiky — p¥ileZitost k revizi volebnich programi stran.

%X Silné a slabé stranky CR dle indexu kvality Zivota OECD a indexu svétové konkurenceschopnosti WEF.

X Slabiny: znevyhodnéné postaveni ekonomicky slabych sociadlnich skupin na trhu prace, vysoké naklady
na bydleni, ptekazky v podnikéni, vySe zdanéni ziskl, vliv dani na motivaci pracovat, zneuzivani vetejnych
prosttedkd, klientelismus, pravidla pro pfijimani a propousténi zaméstnanct a dalsi.

X Bez ohledu na doporuceni mezinarodnich organizaci, strany pfichazeji s dal$imi navrhy na zmény dani, sazeb

apod.

Piestoze ma CR 4. nejnizsi nerovnost piijmil, nékteré strany cht&ji prosadit progresivni sazbu zdanéni.

Jen nékteré strany slibuji snizit odvodové zatizeni prace a tim snizit ndklady prace.

Socidlni nerovnost v pfistupu na trh prace strany spiSe opomijeji, stejné jako problém dlouhodobé

nezamestnanosti zen.

X Melky akciovy trh jako nevyuzivany zdroj financi pro rozvoj firem stejné jako roztiisténost regionalni
(samo)spravy (ptili§ mnoho malych obci) neni stranami viibec feSen.

X Zfizeni nezavislé Narodni rozpoctové rady, ktera by propocitala dopad navrhli politickych stran na rozpocet
vlady, by ptispélo nejen k rozpoétové stabilité, ale i K transparentnosti volebnich programi.

®X  Chytra politika statu, ktera pFisp&je k omezeni rozdili mezi poticbami zaméstnavateld a schopnostmi
zaméstnancil, by narodohospodaiskou produktivitu prace v CR mohla zvysit o necelych 10 %, tj. zhruba
na soucasny prumér EU28.

X Co chybi ve volebnich programech? Napft. dlouhodoba strategie #KonecLevnéEkonomiky, vize vzde€lavani 4.0,
stabilizace daniového systému, zjednoduseni statni spravy (vice na str. 5).

b D I

V patek 20. a v sobotu 21. fijna 2017 se konaji jiz sedmé parlamentni volby v historii samostatné Ceské republiky.
Politické strany uz zvefejnily své volebni programy a pozvolna rozjizdi predvolebni kampan s vybranymi tématy.
Predvolebni témata a volebni programy jsou jedna véc, potieby Ceské ekonomiky a moznosti jejiho dalsiho rozvoje dost
mozna véc druhd. Zajimalo nas, jestli volebni programy klicovych politickych stran® reflektuji kvality a slabiny Ceské

vvvvv

Slabiny ¢eské ekonomiky a potieby jejiho dalSiho rozvoje

K uréeni silnych a slabych stranek (vyhod a slabin) ¢eské ekonomiky jsme pouzili dva indexy, které sestavuji dve
mezinarodni renomované instituce: index kvality zivota od OECD (The Better-Life Index?) a index svétové
konkurenceschopnosti od Mezinarodniho ekonomického fora (The Global Competitiveness Index, World Economic
Forum®). Zatimco index svétové konkurenceschopnosti hodnoti podminky pro rist ekonomiky a podnikani, index
kvality zivota hodnoti nejen ekonomické, ale i socialni, zdravotni a jiné charakteristiky Zivota. Jinymi slovy, indexem
kvality Zzivota se divame ocCima bé&zného voli¢e, zatimco indexem konkurenceschopnosti ofima zameéstnance
a podnikatele. Kombinaci obou indexi ziskavame objektivni, ale i neméné dulezita subjektivni kritéria slabych a silnych
stranek Ceské republiky.

Ze $etfeni pro ticely sestaveni indexu kvality Zivota vyplyva, ze obéany CR zajima predevsim zdravi, spokojeny Zivot
a ekonomické vyhlidky. Nejmensi vyznam pfisuzuji miie ob¢anské angazovanosti a spolecenskym kontaktim.
Podnikatele podle indexu konkurenceschopnosti naopak nejvice trapi rozbujela byrokracie, danové regulace, korupce
a politicka nestabilita. Pochvaluji si nizkou kriminalitu a t&$i se z dobrého zdravi ¢eské populace a stabilni inflace.

1 Dle abecedniho seznamu: ANO, CSSD, KDU-CSL, KSCM, ODS a TOP 09. Zdroje: webové stranky jednotlivych stran a jiné vefejné dostupné
zdroje, informace k 25. 7. 2017.

2 Vice o metodice: http://www.oecdbetterlifeindex.org/media/bli/documents/how_life-2015-sum-en.pdf. Kritika indexu napf.
http://oecdinsights.org/2011/05/24/0ecd-launches-your-better-life-index/

% Vice o metodice: http://www3.weforum.org/docs/GCR2016-2017/05FullReport/TheGlobalCompetitivenessReport2016-2017 FINAL.pdf.



http://www.oecdbetterlifeindex.org/media/bli/documents/how_life-2015-sum-en.pdf
http://oecdinsights.org/2011/05/24/oecd-launches-your-better-life-index/
http://www3.weforum.org/docs/GCR2016-2017/05FullReport/TheGlobalCompetitivenessReport2016-2017_FINAL.pdf
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Podle indexu kvality Zivota je CR na konci druhé tietiny zemi podle vyse disponibilniho p¥ijmu v USD (v potadi
26. z celkovych 38 posuzovanych zemi OECD). To ale neni nejvétsi slabina ¢eské ekonomiky! Nasim nejbolavéj$im
mistem je podle indexu kvality Zivota OECD znevyhodnéné postaveni ekonomicky slabych socialnich skupin na
trhu prace. Ekonomicky a socialné slabé skupiny postihuje daleko vice dlouhodoba nezaméstnanost (nejvice ze vSech

4

zemi OECD!) a nizkd zaméstnanost spolu s vyssi

m rizikem ztraty zaméstnani (2. nejhor$i postaveni mezi

38 posuzovanymi zemémi OECD). Tato socialni diskriminace se projevuje na trhu prace vyraznéji nez genderova.
Druhou velkou slabinou jsou vysoké naklady bydleni (najem, sluzby, nabytek, opravy...), které podle OECD ukrajuji
z hrubého disponibilniho pfijmu ¢eskych ob¢ant v priméru az 26 %, nejvice ze vSech zemi OECD, kde primér Cini
21 %. V porovnani se zemémi OECD nam tolik nezalezi na vytvaieni spole¢enskych vazeb a nase volebni Uc¢ast je také
podprimérnd. Naopak patiime mezi ,,rovnostaiské zeme; mezi zemémi OECD mame 4. nejnizsi pfijmovou nerovnost
(niz8i neZ napt. v Norsku ¢i Finsku). Jsme také zemi s 3. nejvys§im podilem sttedoskolsky vzdélanych osob (93 % osob
ve véku 25-64 ma dokoncené stfedni vzdelani, v OECD v pruméru jen 76 %).

Podle indexu konkurenceschopnosti zaostava CR nejvice v kvalité instituci, infrastruktury a inovaci. Konkrétné
si podnikatelé nejvice stéZuji na prekazky v podnikani (CR je 27. nejhufe hodnocenou zemi z celkovych 138;

Portugalsko ¢i Jihoafricka republika jsou hodnoceny 1épe),

na celkovou vysi zdanéni ziskd, vliv dani

na motivaci pracovat, zneuzivani vetejnych prostredkd, klientelismus, pravidla pro pfijimani a propousténi zaméstnanct,
dostupnost inzenyrii a védct, ale také inovacni schopnost a nedostate¢nou infrastrukturu®. Naopak podle kritéria zdravi
bankovniho sektoru, makroekonomické stability ¢i zdravi obecné patii CR do prvni pétadvacitky (ze 138 hodnocenych

zemi).

OECD Index kvality zivota: V4 + Rakousko
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Pozn.: V4: zemé Visegradské étyrky (CR, Madarsko, Polsko, Slovensko)
Zdroj: OECD: The Better Life Index. WEF: Global Competitiveness Index, ¢ervenec 2017

4 Podrobnég;ji http://www3.weforum.org/docs/GCR2016-2017/05FullReport/TheGlobalCompetitivenessReport2016-2017 FINAL.pdf
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Volebni programy vs. stfednédoba vize ¢eské ekonomiky

V obecné rovin€ by podle indexti kvality zivota a svétové konkurenceschopnosti mélo mezi sttednédobé priority
hospodaiské politiky patfit: lepsi INSTITUCE, kvalitngjsi INFRASTRUKTURA, efektivni INOVACE a SOCIALN{
INKLUZE.

To vSe by mélo vést k rychlej§imu rtastu produktivity prace a Zivotni Grovné. Pro politické strany to nejsou nezndma
témata. Z textll a proklamaci volebnich stran Ize usoudit, Ze nejeden stranicky odbornik hledal inspiraci i v materiadlech
mezinarodnich organizaci jako je OECD ¢i Svétové ekonomické forum. Piestoze nejsme tedy jedini, kdo tyto indexy
a Z nich odvozena doporuceni sleduji, nékteré slabiny, ale i silné stranky nebyly bohuzel v programech zohlednény, a to
bud’ viibec, nebo jen povrchné bez konkrétnich navrhii.

Nékolik zcela konkrétnich prikladi:

- Dal§i fada navrhit na nové upravy a zmény danovych sazeb, zakladi dané
¢i odpocitatelnych poloZek. A to i piesto, Ze podnikatelé si st€zuji na Casté zmény dani, naro¢nou danovou
spravu a danovou nejistotu.

@ Mnohé strany slibuji zavést jednotné inkasni a kontrolni misto, harmonizovat danovy zaklad, zavést
zavazné posouzeni pro finanéni urady.

- Jen vzdalenég se strany dotykaji samotného problému soucasného zpomaleni riistu produktivity prace a nizké
pridané hodnoty vyrobené v CR (,,levna ekonomika“); prioritou jsou naopak vyssi mzdy (#KonecLevnéPrace)
— jmenovité ve statni sprave.

& Neékteti navrhuji omezit administrativni zatéz, podpofit mobilitu pracovnich sil, uvolnit pracovné pravni
legislativu, rozvijet ndjemni bydleni a vazat statni investi¢ni podporu na transfer vyzkumu a zaruku vyssich
mezd, ¢i riznymi cestami podpofit inovace (mimochodem velmi casto zmiriované heslo).

- Pfestoze ma CR 4. nejniz§i nerovnost piijmi, neékteré strany chtéji prosadit progresivni sazbu zdanéni.

- Rozdilu ve zdanéni mezi OSVC a zaméstnanci, ktery piispiva k nezvykle vysokému podilu OSVC na celkové
zameéstnanosti (kazdy 5. pracujici v roce 2016), se strany pfimo neveénuji; nékteré ale navrhuji rizné danové
ulevy ¢i vydajové pausaly pro zaméstnance.

- Jen nékteré strany slibuji snizit odvodové zatiZeni prace (CR ma 2. nejvyssi sazbu socialniho pojisténi hrazenou
zaméstnavateli mezi zemémi v OECD).

- Socialni nerovnost v pristupu na trh prace strany spiSe opomijeji, stejné jako problém dlouhodobé
nezaméstnanosti zen ¢i velké propasti mezi zaméstnanosti Zen s détmi a bez déti. VéEtSina stran slibuje rozsifit
Skolky ¢i podpofit druziny. Nékteré strany navrhuji dal$i zvySeni rodi¢ovského ptispévku, coz jde proti
doporu¢eni OECD. NavrzZeny jsou i danové Upravy, které by mély odstranit danové znevyhodnéni pro druhy
ptijem v roding.

- Nékteré strany jsou ochotny piijmout riziko propadu diichodovych nahrad a nefesi nizké dichody OSVC
Vv budoucnu.

- Meglky akciovy trh jako nevyuzivany zdroj financi pro rozvoj firem je zcela opomijen (a pfitom by mohl slouzit
jako alternativa k investicim do nemovitosti).

- Problém roztii§téné regionalni (samo)spravy (ptilis§ mnoho malych obci) neni feSen stranami vibec.

- Velké ambice nemaji strany ani v pfipadé€ zvySovani kvality a efektivnosti statni spravy.
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Produktivita prace v CR Trh aktiv
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------ Linearni trend produktivity na zaméstnance

Zdroj: Eurostat, cervenec 2017 Zdroj: OECD, ¢erven 2016.

Volebni programy jsou samoziejmé plné slibit spojenych s dodatecnymi vydaji a uSlymi pfijmy. Proto by zfizeni
nezavislé Narodni rozpoctové rady, kterd by propocitala dopad navrhti politickych stran na rozpocet vlady, ptispélo
nejen k rozpoc¢tové stabilité, ale i k transparentnosti volebnich programi.

To, Ze ,,chytré“ kroky statu v oblasti hospodaiské politiky maji potencial rozhybat ekonomiku, dokazuji i odhady
OECD. Podle jednoho z nich® by omezeni rozdilit mezi potiebami zaméstnavatel a schopnostmi zaméstnanci
zvysilo narodohospodiiskou produktivitu price v CR o necelych 10 %, tj. zhruba na sou¢asny pramér EU2S.
A s ni by rostla i nase Zivotni tiroveii na primér EU.

5 Muge Adalet McGowan & Dan Andrews, 2015. "Skill Mismatch and Public Policy in OECD Countries,” OECD Economics Department
Working Papers 1210, OECD Publishing.
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Co je opravdu tfeba pro nasi prosperitu?

Dusledné realizovat dlouhodobou strategii #KonecLevnéEkonomiky piijatelnou pro vétsinu stran.

Prosadit vizi vzdélavani 4.0 obsahujici mimochodem i reformu ptipravy uciteld, celozivotni vzdélavani, rozvoj
manazerskych dovednosti...

Odstranit dafilové deformace a nasledné stabilizovat danovy systém.

Zjednodusit statni spravu a poskytovani sluzeb (rozdrobena municipalni sprava).

Prehodnotit mandatorni vydaje — omezit jejich negativni dopad na motivaci osob pracovat.

Stabilizovat statni vydaje zavedenim dlouhodobych investi¢nich plant.

Y VY

YV VY

UPOZORNENI: Analyza volebnich programii politickych stran do parlamentnich voleb 2017 byla ¢inéna s plnym
védomim toho, Ze volebni programy nemusi byt v plném rozsahu realizovany.
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Upozornéni

Vydava ¢i §ifi: Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceska republika.

Dozorovy organ: Ceska narodni banka, Na Pikopé 28, Praha 1, Ceska republika.

Raiffeisenbank a.s. (dale jen ,,RB*) v souladu s pravnimi piedpisy, zejména Vyhlaskou ¢. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporuceni (,,Vyhlaska“), ve znéni pozdé&jsich predpisi,
piipravuje a roz§ifuje investi¢ni doporuéeni a vyzkumné zpravy RB, Raiffeisen Bank International AG (,,RBI“) a Raiffeisen Centrobank AG (,,RCB*).

Investi¢ni doporuceni ¢i vyzkumna zprava (dale jen ,,dokument”) ma informativni charakter a je urena vyhradné pro potieby adresata a nesmi byt kopirovana a rozsifovana tfetim osobam
bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investi¢nich nastroji nebo prospekt podle pravnich piedpisii ti¢innych v Ceské republice,
Rakousku (zejména podle zédkona o rakouském kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG*) a zdkona o rakouské burze cennych papirt (,,Borsegesetz”) nebo jinych prislusnych zahrani¢nich
pravnich fadech. Jakékoliv investi¢ni rozhodnuti ohledné finan¢nich nastroji, finanénich produkti a jinych investic (dale jen ,,produkty*) musi byt u¢inéno na zakladé schvaleného a publikovaného
prospektu emitenta anebo jiné piislusné kompletni dokumentace a nikoliv na zaklad¢ tohoto dokumentu.

Tento dokument nezaklad individualizované doporuceni ke koupi nebo prodeji finanénich nastrojii podle pravnich predpisti G¢innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych
papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho ¢asti nevytvaii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné nakupu nebo prodeje finanéniho nastroje,
finan¢niho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje vyse zminénych produktii mize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce.
Analyzy obsazené v dokumentu jsou zaloZzeny na obecné piistupnych informacich a nikoliv na nevefejnych informacich, které byly ziskany na zakladé smluvnich vztahu s klientem.

RB a RBI pokladaji informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini zadné ujisténi ohledné piesnosti a iplnosti podanych informaci, neni-li v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Platné
stupn¢ investi¢nich doporuceni a jejich historii naleznete (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/Seznam_doporuceni.pdf).

Investofi do finan¢nich nastroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, ze riziko vypofadani a spravy investi¢nich nastrojii na téchto trzich mize byt vys$si nez
na etablovanych trzich. Likvidita cennych papirt/finan¢nich nastroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mize byt ovlivnéna mimo jiné i poétem tvtirct trhu. Uvedené skute¢nosti mohou
zvySovat riziko bezpeénosti investic u¢inénych na zakladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktualni k datu zvefejnéni publikace, neni-li v publikaci vyslovn& uvedeno jinak. Informace mohou naslednym vyvojem ztratit na své aktualnosti. To viak
nezaklada povinnost aktualizovat pfislusny dokument.

Neni-li uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI (http://www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), analytici RB a RBI
nejsou odmétiovani podle obchodi s investi¢nimi néstroji. Autofi dokumentu jsou odméfiovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, ktera 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 pokryva, pokud nabyti téchto finanénich nastroji nebylo pfedem projednano s oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organiza¢ni a administrativni opatfeni, zahrnujici informacni bariéry branici nebo pfedchazejici konfliktim zajmi. RB a RBI vymezily v ramci vnitfnich organizaci zony
obsahujici vnitini informace. Tyto zony obsahujici vnitini informace jsou izolovany od jinych organiza¢nich jednotek organiza¢nimi opatfenimi, které fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitini
informace musi byt uchovany v jednotlivych zénach a musi s nimi byt nakladano jako s piisné divémymi, s vyjimkou bézného pouziti pro provoz RB a RBI. Toto pouziti je vSak omezeno pouze
na nezbytné nutné potieby. Vymeéna 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 tpisu nebo koupi investi¢nich nastrojii nebo prospekt podle pravnich predpisii u¢innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle
zakona o kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,,KMG*) a zakona o burze cennych papirt (,,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Tento dokument nezaklada individualizované doporuceni
ke koupi nebo prodeji finanénich nastroji podle pravnich piedpisti G¢innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zikona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani
jeho casti nevytvati jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné nakupu nebo prodeje finanéniho nastroje, finan¢niho produktu nebo jinych investic. Nema ani
nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho nastroje, finanéniho produktu nebo jiné investice. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé
nebo prodeje finanéniho nastroje, finanéniho produktu nebo jiné investice miize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB ¢&i RBI. Dokument je schvalovan a vydavan RBI ¢i RB
z diivodu podpory investi¢nich aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn, je povolena od rakouského dohledového organu ,,Finanzmarktaufsicht“ a podléha omezené regulaci dohledovych organi
Spojeného kralovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA*). Podrobné informace o dohledu dohledovych organii Spojeného kralovstvi FCA bude poskytnuta na zadost. Dokument neni uréen
pro retailové investory podle pravidel dohledovych organt Spojené¢ho kralovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan. Informace nebo nazory vyjadieni v dokumentu nezakladaji a ani nevytvari
nabidku nebo zadost o nabidku ke koupi nebo k prodeji finan¢nich nastroji. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni tcet investice uvadéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo
mohou vlastnit prava k finanénim néstrojim nebo mohou vlastnit finanéni nastroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manaZer nebo spolumanazer
vefejné nabidky finanénich néstrojii uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investi¢nich nastrojii.

Zvlastni omezeni tykajici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan obéaniim USA a Kanady. Dokument muize byt pfimo poskytnut ze strany
RB International Markets (USA) LLC (,,RBIM®), registrovany obchodnik v USA a podlé¢ha tak podminkam nize stanovenym.

Zvlastni ustanoveni tykajici se USA a Kanady

Vyse zminény dokument je uréen pouze institucionalnim investorim a nepodléha veskerym standardim pro nezavislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivany v dokumentech
ptipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresatovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S. registrovany obchodnik v USA (dale ,,RBIM*), nicméné
byl zpracovan poboc¢kou RBI nebo ptidruzenou, poptipadé dcefinou spole¢nosti RBI mimo uzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeji investi¢nich nastroji u¢inéné na zakladé
dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachazi v 1133 Avenue of the Americas, 16, patro, New York, NY 10036, telefon +1 212-600-2588. Dokument byl zpracovan mimo tizemi USA
jednim nebo vice analytiky, ktefi nemuseji podléhat pravidlim o zpracovani zprav a nezavislosti analytiki srovnatelnych s pravidly ¢innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pfipravili
dokument, nejsou registrovani nebo kvalifikovéni jako analytici podle Financial Industry Regulatory Authority (,,FINRA®) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaji regulaci FINRA,
zahrnujici regulaci vztahujici se k chovani nebo nezavislosti analytiki.

Nazory, odhady a predpovédi obsazené v dokumentu jsou ¢inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaji zménam, které mohou byt u¢inény bez piedchoziho upozornéni. Informace
obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB anebo RBI ze zdroji, o kterych se RB nebo RBI domnivaji, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jina pfidruzena spole¢nost nebo jina osoba
neéini vyslovné ani nevyslovné zaruky a ujisténi s ohledem na pfesnost, tplnost a spravnost informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni nastroje, které nejsou registrovany v USA, nemohou byt
nabizeny k prodeji a koupi pfimo ani nepfimo v USA nebo ob&aniim 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 finanéniho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvafi pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo zavazek.
Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovan v Kanadg osobam, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investi¢nimi nastroji, které jsou uvedeny v dokumentu,
mohou byt s témito osobami uzavieny, pokud nepodléhaji pozadavkiim obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich ptedpisi.

Naftizeni Rady (EU) ¢. 833/2014 o omezujicich opatienich vzhledem k ¢innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné

Vyzkum a doporuéeni se tykaji pouze finan¢nich nastroji, které nejsou piimo ovlivnény sankcemi piijatymi Naifizenim Rady (EU) ¢. 833/2014 o omezujicich opatfenich vzhledem k Ginnostem
Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné (dale jen ,,Nafizeni*)\, a jejich postupnym rozsifovanim. Jedna se tak o finanéni nastroje vydané pted 1. srpnem 2014. Upozoriiujeme, Ze nakup finanénich
instrumenti se splatnosti del$i nez 30 dni a vydanych po 31. Cervenci 2014 je Naiizenim véetné pozdéjsich rozsifeni sankci zakazan. Zadné nazory tykajici se téchto zakazanych finanénich
instrumentt nerozsifujeme.

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 piedkladani investi¢nich doporuceni
a uvefejiiovani stieti zajmtl byla implementovana do pravniho fadu Lichtenstejnského knizectvi na zakladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakakoliv ¢ast tohoto upozornéni shledina neplatnou, netiéinnou nebo nevymahatelnou podle pravnich ptedpisi, ostatni ¢asti upozornéni budou nadale platné, u¢inné a vymahatelné, lze-li
tyto Casti upozornéni oddélit od ustanoveni, ktera budou neplatna, net¢inna a nevymahatelna.

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



