#KonecLevneEkonomiky 9 Raiffeisen
b BANK
nepo Banka inspirovand klienty

#KonecLevnePrace? Ad hoc analyza

2.8.2016
#KonecLevneEkonomiky

Rdst ekonomiky a zaméstnanosti stdle vice zdvisi na tom, co ,proddvédme” a méné na tom, co ,vyrébime”.
#KoneclevneEkonomiky = pfesun od ,montovny” a ,meziskladu” k ekonomice s vy3si pfidanou hodnotou.
Polsku se dafi lépe nez CR posouvat v hodnotovém fetézci nahoru smérem k vy3si piidané hodnoté.
Nejprve #KoneclevneEkonomiky aZ poté #KoneclevnePrace. Ne opaéné.
Seznam Gkold pro vladu ,3Z": zjednodudovat, zefektiviiovat a zpruziiovat vie od insolvenéniho fizeni po podporu
védy a vyzkumu, start-up0, malych a stfednich podnikd, vzdélani, mobility préce i kapitdlu...
#KoneclLevnePrace

X Posilujici koruna drzela rist mezd v $achu.

% CR si drzi prvenstvi ve vysi Cistého i hrubého piijmu mezi zemémi V4.

® #KoneclevnePrace pfijde s kvalifikovanou pracovni silou vybavenou potiebnymi znalostmi a dovednostmi.

X % XXX

#KonecLevneEkonomiky - co to znamena?

Ceskd ekonomika jiz prekonala dvojitou recesi z roku 2009 a prelomu let 2012 a 2013. Pres silny ekonomicky rist v roce
2015, podporeny mimo jiné nékolika mimofddnymi faktory (pfedevsim do&erpdvénim EU fondi a nizkymi cenami surovin),
se rOst Zivotni Urovné zpomalil a zadal zaostdvat za sousednimi ekonomikami tzv. Visegradské &tyiky (ddle V4). Konec
sblizovani ekonomické/Zivoni Grovné se pfipisuje slabému ristu produktivity prace. Pdvodni model ristu ekonomiky
zalozeny na pfilivu zahraniénich investic a Uspéné integraci s EU se jiz vy&erpal. Podil firem se zahraniéni kontrolou
na hrubé piidané hodnoté a zaméstanosti v CR se od globalni finanéni krize uz vyrazné nezvysuje. Zaroved ndskok firem
se zahraniéni kontrolou v produktivité prace se rovnéz ddl vyraznéji nezvy3uje. Nabizi se tak hypotéza, ze konec
sblizovani Eeské produktivity préce s produktivitou ve vyspélych ekonomikdch mizZe souviset se stale nizkou produktivitou
domdcich firem, kterym se nedafi vytéhnout produktivitu na droved zahraniénich firem. Navic firmy po roce 2011 pfisly
o silny vné&j§i motiv zvy$ovat produktivitu préce - o posilujici Eeskou korunu. Firmy se rychle pfizpUsobily a oslabeni koruny
Ceskou nérodni bankou (CNB) v listopadu 2013, které preventivné zastavilo jeji posilovani, vytvofilo ,mékky polstar”
pro eské exportéry a s nimi spolupracuijici domdci firmy. Bez ohledu na to, zda-li je tato hypotéza spravnd nebo ne, je
bezesporu nejvy$si &as hledat nové zplsoby, jak restartovat rist ekonomické/Zivomni Grovné a jok se posunout
v hodnotovém Zebficku vy3e k ndroénéjsi vyrobé s vyssi pfidanou hodnotou.
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Zdroj: Eurostat, OECD, &ervenec 2016. Pozn.: V4 = zem& Visegradské &tytky - minimdlni a maximdlni hodnoty.
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Pro rist ekonomiky a zaméstnanosti je stéle méné vyznamné, co ,vyrébime”, naopak dilezitéj3i je, co ,proddvdme” nasim
zdkaznikdim. #KoneclevneEkonomiky vyZaduje, aby se ceskd ekonomika posunula od ,montovny” a ,meziskladu”
k ekonomice s vyssi pridanou hodnotou, kterd vyrabi findlni produkty & ,chytrd” zafizeni a spolu s nimi nabizi
kone&nému zdkaznikovi i vhodny balik sluzeb a roznych aplikaci. Daldi ambici na cesté vzhiru po tzv. globdlnim
hodnotovém fetézci je znalostni ekonomika postavend na inovacich.

Blizi se #KonecLevnePrace a s ni i navrat inflace?

Pfed rokem 2009 posilovala koruna vi&i euru v proméru o 4 % roéné&. Pro firmy, jejichz vyrobky sméFovaly prevézné
na zahraniéni trhy a které v pfipadé zpracovatelského promyslu vyrébély pro zahraniéi vice nez 3/4 své doméci pfidané
hodnoty (data z OECD za rok 2011), byl kurz koruny velmi zdsadnim faktorem 0Usp&chu. Proto na rozdil od firem
z okolnich zemi V4 velmi peclivé hlidaly své mzdové ndklady. Jak graf redinych jednotkovych mzdovych nékladd ukazuje,
Eeské firmy se spise drzely pfi zemi. AZ krétké oZiveni mezi dvéma recesemi pfineslo rychlejsi rist jednotkovych mzdovych
néklad, coz souviselo mimo jiné s méné radikélnim propousténim nez v okolnich zemich. Presto si €R udrzela
prvenstvi mezi zemémi V4 ve vysi Cisté mésiéni mzdy (poditané pro zaméstnance se dvéma détmi), kterd v roce 2015
&inila 658 eur (30 % &isté mzdy v SRN). Také hrubd primémd mzda odidténd o inflaci (kterd byla mimochodem nejnizsi
mezi zemémi V4) rostla v CR rychleji nez v okolnich stdtech s vyjimkou Madarska. Letos kvili piehiatému trhu prace
a pokradujicimu ristu nasi ekonomiky oéekdvame, Ze primémd hrubd mésiéni mzda pfekond magickou hranici 1000 eur.

Redlny efektivni kurz - cenova
konkurenceschopnost pod kontrolou

Redlné jednotkové mzdové naklady -
silna koruna je drzela nizko
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Zdroj: Eurostat, Evropskda komise, &ervenec 2016.

CR neni a nikdy nebyla &lenem EU s nejnizdimi mzdovymi ndklady. Konkurovat pouze cenou bude stdle slozitéjsi
a po opétovném uvolnéni kurzu koruny (cca ve 2H 2017) podnikdni ohroZujici strategii. Proto zdjmem nejen stdtu,
ale v prvé fadé firem by mélo byt zajidténi dostatecné kvalifikované pracovni sily s potfebnymi znalostmi a dovednostmi,
kterd umozni domdcim firmdm zadit znovu vyraznéji zvySovat produkfivitu prace a postupné piechdzet na ndro&ndjsi
vyrobu s vy33i pfidanou hodnotu. #KoneclevnePrace pfijde s kvalifikovanou pracovni silou pracujici pro Gsp&sné firmy,
kterym se bude dafit stoupat po hodnotovém Zebficku nahoru ke stdle sofistikovangsi vyrob&. Aby se zmirnil nesoulad
mezi vyzadovanou odbornosti a kvalifikaci zaméstnancd a uchazedd o prdaci, firmy by spole¢né se statem mély
spolupracovat také na pfipravé budoucich zaméstnanc vz v probéhu jejich vzdélani. Paradoxem &eského trhu prace
je i fakt, ze v CR chybi kvalifikovani délnici a pfitom 16 % zaméstnanco je podle OECD piekvalifikovanych. Podle
prozkumu OECD z roku 2013 maiji s prekvalifikovanosti vétsi problém nez CR jen 3 stdty: Irsko, Spanélsko a Rakousko.
Ceskd ekonomika jesté nedosahla takového stupné vyvoje, aby nabidla kvalifikovanym
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odbornikim odpovidajici pracovni uplatnéni. Lze se tak domnivat, Ze minoritni &&st pracovni sily v CR je uz

v

pfipravena na sofistikovanéjsi produkci. Ta je ale v domdci ekonomice zatim zastoupena jen poskrovnu.

Cisty mésiéni pFijem (1osoba se 2 détmi v EUR, 2015) Ndklady na hodinu prace (v EUR dle PPS, 2015)
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#KoneclevnePrace md také makroekonomické souvislosti - v prostfedi nerostoucich cen spotiebniho zboZi u nasich
hlavnich obchodnich partnerd a pokradujictho poklesu tamnich vyrobnich cen je rist mezd klicovym zdrojem
domadci inflace, na ktery paradoxné& uz dlouho ¢eké CNB.

Nepfehlédnutelnym impulsem pro rist mezd a medidlné
vdéénym tématem obzvlddf pred volbami je rist minimalni
mzdy o 700 K¢ (o 7,6 %) na 9 900 K&/mésic v roce 2016 0,5
a rok predtim z 8 500 K& na 9 200 K¢&. Dal3i ndrist se eka
vroce 2017 scilem vlady dosdhnout 40% poméru minimdlni

a promémé mzdy. Ackoliv minimdlni mzda v CR vyjadiend 0.4 -
v procentech primérné mzdy byla bez vyjimek mnoho let mezi
zemé&mi V4 nejnizsi, sou€asné ndvrhy na jeji skokové zvydeni
k 11 000 K& hrubého mésiéné vyvoldvaiji obavy z jejiho dopadu 0.3 -
do nékladd firem a ,zespodu tlaéené” mzdové ndkazy
do vyssich mzdovych tarifd. Skokové zvySovani minimdlni mzdy
by mohlo z ddvodu prudkého ristu ndkladd na nekvalifikovanou 0,2 -
& velmi mdlo kvalifikovanou préci pfipravit dotyéné pracovniky ~ 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
o zaméstndni a poslat je na Gfady prace. Prestoze plo3ného
zvySovani nezamésmanosti z divodu ristu minimdlni mzdy
se neobdvdme, uréitou vybranou skupinu populace by to viak
postihnout mohlo. Koncepéni otdzkou pak je, zdai institut stétem  Zdroj: OECD, Zervenec 2016.
garantované minimdlni mzdy vCR zachovat, kdyz napf.

v Rakousku, Dénsku & Finsku ho nepouzivaji. S rozvojem

technologii a umé&lé inteligence bude ubyvat nekvalifikované

prace a bude stdle t&z3i na trhu prace udrzet nekvalifikované

pracovniky. Aby nakonec nebyl stét za par let nucen pracovni

mista pro méné kvalifikované pracovniky dotovat...

Vyvoj podilu minimélni a promérné mzdy

V4 min-max & Némecko 2015 CR
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#KonecLevneEkonomiky aneb jak zvysit pfidanou hodnotu?
Ceskd ekonomika je intenzivné zapojena do mezindrodniho vyrobniho (hodnotového) fetézce diky Gspésné integraci s EU.

Dokazem toho je vysoky podil pfidané hodnoty vyrobené v CR ze zahraninich zdrojti (45 % vroce 2011), ktery je
4. nejvy3si v EU hned po Lucembursku, Madarsku a Slovensku. Nejsilngji je integrovan sektor vyroby koksu a ropnych
produktd, IT a elektroniky a zdkladnich materidli (podil zahraniéni pfidané hodnoty 77 %, resp. 67 % a 57 %). Divodem
je vysoka dovozni naroénost t&chto odvétvi, kterd je v pfipadé zpracovéni nerostnych surovin ddna omezenymi
pfirodnimi zdroji, ale v pfipadé IT a elekironiky objektivné nizkou domdci pfidanou hodnotu odrdzejici podprimérnou
inovaéni vykonnost &eské ekonomiky. Ceskému vyvozu viak dominuje vyroba dopravnich prosttedk (7 % celkového
vyvozu dle pfidané hodnoty), kde se pfidand hodnota z domdcich a zahraniénich zdrojd déli zhruba pdl na pdl.
Pokud chceme v CR #KonecLevneEkonomiky, musime se zaméiit na zvySeni doméci pridané hodnoty
(ti. z domdcich zdrojd - z domdcich vyrobnich faktord). A ta je 4. nejnizdi v EU a zdrover jedna z nejnizich mezi zemémi
OECD. Polsko je uz daleko bliz evropskému proméru. Alarmujici zpravou je, Ze nejniziiho podilu domdci pfidané hodnoty
dosahujeme v odvétvich, které tdhnou Eeskou ekonomiku a tvofi pilife Eeského exportu. Jednd se o vyrobu dopravnich
prostfedkl a IT s elekironikou. Tyto sektory se dohromady na &eském vyvozu podili t€méf polovinou (43 % &eského
exportu za rok 2015 dle ndrodni metodiky), pficemz podil domdcich zdroji na jejich hrubém vyvozu nedosahuje ani
poloviny. Dovozni néroénost zédného promyslového odvétvi v CR se béhem posledni dekddy vyrazné nesnizila, naopak
u IT a elekironiky, elektrickych strojd a kovod&Iného primyslu vzrostla. Zjednoduen& fedeno, ceskd ekonomika jedté
v mnoha oborech nepfekonala stin ,,montovny” a stdle ve velké mife vyvazi nedokonéené produkty, které velmi
éasto pres Némecko sméfuji uZ jako dokonéend produkce na ndroéné trhy véetné USA. Nasi velkou slabinou je také
vyrazné podprumérné zastoupeni sluzeb ve vyvozu (48 % vs. 54 % promér OECD) - 2. nejnizdi ze zemi V4!
Kromé toho vice nez polovinu téchto sluzeb dovézime. Cdst tohoto dovozu se tykd technologicky vyspélych sluzeb, které
isou ve velkém vyuzivany v jiz zminéném sektoru IT a elektroniky a ve vyrobé automobilovych komponent. Zde mé CR asi
nejvét$i handicap. Potfebujeme zvysit podil sluzeb v nadem vyvozu, pfesunout se od polotovar k hotovym vyrobkim a
Si ¢ast vyrobniho rFetézce obsadime, tim vétsi dil si

zadit je nabizet pfimo koncovym zdkaznikim. Cim vétsi éas

z celkové pFidané hodnoty vyrobené v €R ukrojime sami pro sebe.

Podil domaéci pridané hodnoty na exportu

Podil domaci pfidané hodnoty na exportu dle odvétvi
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Inspiraci nemusime hledat daleko. Napfiklad Polsko nds v mnoha aspektech uz prekonalo. Prestoze mé vyhodu velkého
domdciho trhu a je diky tomu méné zdvislé na zahraniéni poptévce, vyvazi na zahraniéni trhy zboZi s vy&si domdci
pfidanou hodnotou. Navic vice nez 1/4 polského vyvozu tvofi dokonéené (finalni) vyrobky (29 % v roce 2011).

cca 1/3 je povodem ze zahraniéi (tj. re-export sluzeb). Nevy3si podil sluZeb ve vyvozu md ze zemi V4 Polsko - pohybuje
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se blizko proméru zemi OECD (54 %). Znamend to, 7e se Polsku lépe nez €R daF¥i posouvat v hodnotovém
fetézci nahoru smérem k vyssi pfidané hodnoté a naroénéjsi vyrobé k tzv. vertikalni strategii.

Mezinarodni integrace sektoru v svétovych RozloZeni pfidané hodnoty v hodnotovém Fet&zci

hodnotovych Fetézcich (2011)
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Xl Co dFiv: #KonecLevneEkonomiky nebo #KonecLevnePrace?

PfestoZze propast mezi eskou a némeckou promérnou &istou mzdou je hlubsi nez u produktivity prace (30 % vs. 58 %
za rok 2015), skokovy nérist mezd v prostiedi stdle klesajicich vyrobnich cen na evropskych trzich by ohrozil cenovou
konkurenceschopnost ¢eské produkce. Na zahraniéni poptévce jsou zdvislé vice jak 3/4 domdéci pfidané hodnoty
vyrobené mistnim zpracovatelskym prdmyslem (data z OECD za rok 2011), a proto by ve findle byla ohrozena
znadnd &ést Eeské produkee a s ni i pracovni mista. Sblizovdni geskych mezd s némeckymi &i rakouskymi mzdami musi
probihat pozvolna v souladu s ristem produktivity prace. A jak jiz vime, dal3i vyrazné&jsi rost produktivity prace neni
mozny bez posunu vyroby k vy33i pridané hodnotg, tj. k ndroénéjsi vyrobé a rozvoji sluzeb. To znamend, Ze nejprve
musi pfijit na fadu #KonecLevneEkonomiky a az poté #KonecLevnePrace. V opaéném pfipadé by to
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ekonomiku stédlo mnoho pracovnich mist a zaplatili bychom za to poklesem vykonnosti, Zivotni Grovné a vysokou
nezaméstnanosti.

Co udélat proto, aby se Zeskd ekonomika mohla zadit posouvat smérem nahoru po hodnotovém Zebficku blize
k ndrogné&jsi vyrobé s vyssi pridanou hodnotou?

Seznam UkolU nejen pro vladu tzv. ,3Z”: zjednodusit, zefektivnit a zpruznit:

Autor:
Editor:

e-mail:
Datum:

Snizit ndklady insolvenéniho fizeni tak, aby nebrzdily pfirozeny proces vzniku a zaniku firem na trhu.

Podpofit mobilitu pracovni sily nejen socidlnimi pfispévky na dojizdéni, ale i rozvojem dopravni obsluznosti
a rozvojem ndjemniho bydleni.

Snizit zdanéni prace.

Zvysit kvalitu 3kolstvi, podpofit spoluprdci 3kolstvi a praxe.

Podpofit z&jem firem o zvysen kvalifikace jejich zaméstnancd.

Podpofit tvorbu pracovnich mist s vy3simi kvalifikaénimi ndroky, kde by se mohli uplatnit zaméstnanci s vy3si
odbornou kvalifikaci.

Investovat do rozvoje manazerskych dovednosti a podporovat firmy v takovém sili.

Podpofit inovaéni kapacitu ekonomiky zjednoduienim, zpfehlednénim a lepsim zacilenim podpory vyzkumu
a vyvoje.

Aktivné usilovat o zahraniéni investice, které budou mit vysoky inovaéni potencidl a nizkou dovozni néroénost.
Prildkat do CR globdlng Gspésné zahraniéni firmy s vysokym inovaénim potencidlem.

Usnadnit vznik a fungovani tzv. start-upd a malych a stfednich firem, které prokazatelné pfispivaiji k zavadéni
novinek, zlep3eni, inovaci, &mz pfispivaji k rdstu produktivity préce, zaméstnanosti a vykonnosti ekonomiky,
napfiklad vytvofenim jednoho spravniho mista, maximdlnim zjednodu3enim registrace nového subjektu apod.
Podpofit financovani rozvoje zaginajicich firem tzv. startupd a zjednodusit pfedkladéni a spravu zddosti
o podporu.

Sjednotit a zjednodusit systém podpor malych a stiednich podnikd, inovaci, vyzkumu a vyvoje.

Helena Horskd, hlavni ekonomka Raiffeisenbank a.s.
Michal Brozka, investi¢ni stratég Raiffeisenbank a.s.

helena.horska@rb.cz
2.8.2016
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UPOZORNENI

Vydava ¢&i §ifi: Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceska republika.
Dozorovy orgén: Ceskd narodni banka, Na Piikopé 28, Praha 4, Ceskd republika.

Raiffeisenbank a.s. (déle jen ,RB”) v souladu s pravnimi predpisy, zejména Vyhlaskou & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporuceni (,Vyhlaska”), ve znéni pozdé&jsich piedpist,
pfipravuje a rozsifuje investiéni doporuéeni a vyzkumné zprdvy RB, Raiffeisen Bank International AG (,RBI“) a Raiffeisen Centrobank AG (,RCB”).

Investiéni doporuéeni &i vyzkumnd zprdva (ddle jen ,dokument”) md informativni charakter a je uréena vyhradné pro poteby adresdta a nesmi byt kopirovéna a rozsifovana tetim osobam bez souhlasu
RB a RBI. Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich ndstrojt nebo prospekt podle pravnich predpis G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle
zdkona o rakouském kapitalovém trhu “Kapitalmarkigesetz” (,KMG”) a zékona o rakouské burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych pfislusnych zahraniénich prévnich Fadech. Jakékoliv
investiéni rozhodnuti ohledné finanénich néstrojt, finanénich produktd a jinych investic (déle jen ,produkty”) musi byt u&inéno na zékladé schvéleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné
prisluiné kompletni dokumentace a nikoliv na zékladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezakléddé individualizované doporuceni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle pravnich predpist Ginnych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych
papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &asti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu nebo prodeje finanéniho néstroje,
finan&niho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje vyse zminénych produktd mize poskytnout oprdvnény finanéni nebo bankovni poradce.
Analyzy obsazené v dokumentu jsou zaloZeny na obecné pfistupnych informacich a nikoliv na nevefejnych informacich, které byly ziskany na zdkladé smluvnich vztaht s klientem.

RB a RBI pokladaiji informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini 2adné ujisténi ohledn& piesnosti a Gplnosti podanych informaci, nenii v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Platné stupné
investi¢nich doporuéent a jejich historii naleznete (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/Seznam_doporuceni.pdf).

Investofi do finanénich ndstrojé emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypofadani a sprdvy investi¢nich ndstroji na téchto trzich mize byt vys3i nez na etablovanych
trzich. Likvidita cennych papird/finanénich ndstrojd emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich miZe byt ovlivnéna mimo jiné i poctem tvircd trhu. Uvedené skutenosti mohou zvySovat riziko
bezpeénosti investic uginénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktudlni k datu zvefejnéni publikace, neniii v publikaci vyslovn& uvedeno jinak. Informace mohou néslednym vyvojem ztratit na své aktudlnosti. To viak nezaklada
povinnost aktualizovat pfisluiny dokument.

Nenili uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI (hitp://www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), analytici RB a RBI
nejsou odméfovéni podle obchodi s investiénimi ndstroji. Autofi dokumentu jsou odméfovéni (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investiénich obchod RB nebo RBI
a vynosy z jinych Cinnosti. RB a RBI obecn& zakazuje svym analytikdm a osobém reportujicim analytikim byt angaZzovén v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnosti,
kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finanénich néstroji nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informaéni bariéry brénici nebo predchdzejici konfliktém z&jmd. RB a RBI vymezily v rémci vnitinich organizaci zény obsahujici
vnitni informace. Tyto zény obsahujici vnitini informace jsou izolovany od jinych organizaénich jednotek organizaénimi opatienimi, které fidi vyménu vnitfnich informaci. Vnitfni informace musi byt
uchovény v jednotlivych zénach a musi s nimi byt naklédéno jako s pFisné divérnymi, s vyjimkou b&zného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouziti je viak omezeno pouze na nezbyté nutné potteby.
Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitini informace mdze byt uskuteénéna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

Zvléstni ustanoveni tykajici se Spojeného krélovstvi Velké Britanie, Severniho Irska (UK):

Tento dokument nelze poklddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich ndstrojis nebo prospekt podle pravnich predpisi G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o
kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG") a zdkona o burze cennych papiri (,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich Fadech. Tento dokument nezaklédé individualizované doporuéeni ke koupi nebo
prodeji finanénich néstroji podle pravnich predpisi téinnych v Ceské republice a Rakousku, zejména zdkona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &asti nevytvai
jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledn& ndkupu nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné
individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeije investiéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice. Piipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeie finanéniho
néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBI. Dokument je schvalovén a vydavan RBI & RB z diivodu podpory investi€nich
aktivit RBI a RB. RBI, pobogka Londyn, je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi The Financial
Conduct Authority (,FCA”). Podrobné informace o dohledu dohledovych organd Spojeného krdlovstvi FCA bude poskytnuta na Zddost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel
dohledovych orgdnd Spojeného krdlovstvi FCA a nemél by jim byt roz3ifovén. Informace nebo nazory vyjédteni v dokumentu nezaklédaii a ani nevytvéfi nabidku nebo 2adost o nabidku ke koupi nebo k
prodeji finanénich néstroji. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice uvadéné v tomto dokumentu nebo souvisejici investice anebo mohou vlastit préva k finanénim néstrojém nebo mohou
vlastnit finan&ni ndstroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky finanénich néstrojo uvedenych v tomto dokumentu
nebo souvisejicich investi¢nich ndstrojo.

Zvl&stni omezeni tykaijici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&anim USA a Kanady. Dokument mdZe byt pfimo poskytnut ze strany RB
International Markets (USA) LLC (,RBIM"), registrovany obchodnik v USA a podIéhd tak podminkdm niZe stanovenym.

Zvl&3ni ustanoveni tykajici se USA a Kanady

Vyse zminény dokument je uréen pouze instituciondlnim investordm a nepodléhd veskerym standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouZivany v dokumentech
pripravenych 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 investi¢nich néstroji u&inéné na zékladé dokumentu musi
byt provédény RBIM, ktery se nachdzi v 1133 Avenue of the Americas, 16, patro, New York, NY 10036, telefon +1 212-600-2588. Dokument byl zpracovén mimo Gzemi USA jednim nebo vice
analytiky, ktefi nemuseji podléhat pravidlim o zpracovani zprav a nezévislosti analytiki srovnatelnych s pravidly G&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pfipravili dokument, nejsou registrovéni
nebo kvalifikovéni jako analytici podle Financial Industry Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou piidruzeni k RBIM a proto nepodléhaiji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k
chovéni nebo nezdvislosti analyfikd.

Nadzory, odhady a predpovédi obsazené v dokumentu jsou &inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaji zméndm, které mohou byt u&inénybez pfedchoziho upozornéni. Informace
obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB anebo RBI ze zdroji, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jind pfidruzend spoleénost nebo jind osoba neéini
vyslovné ani nevyslovné zdruky a ujisténi s ohledem na presnost, Gplnost a spravnost informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni ndstroje, které nejsou registrovény 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 nezaklddd nabidku na koupi nebo prodej finanéniho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéii pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo zdvazek. Dokument poskytuje
pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovén v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investiénimi néstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s témito osobami
uzavfeny, pokud nepodléhaiji pozadavkim obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpist.

Nafizeni Rady (EU) &. 833/2014 o omezujicich opatfenich vzhledem k &innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajing

Vyzkum a doporuéeni se tykaji pouze finanénich néstrojl, které nejsou pfimo ovlivnény sankcemi piijatymi Nafizenim Rady (EU) & 833/2014 o omezujicich opattenich vzhledem k &innostem Ruska
destabilizujicim situaci na Ukrajiné (déle jen ,Nafizeni”)\, a jejich postupnym rozsifovanim. Jednd se tak o finanéni néstroje vydané pred 1. srpnem 2014. Upozoriiujeme, ze nékup finanénich
instrumentd se splatnosti del3f nez 30 dni a vydanych po 31. &ervenci 2014 je Nafizenim véetné pozdéisich rozsiteni sankci zakazan. Zadné ndzory tykaijici se téchto zakdzanych finanénich instrument
nerozsifujeme.

Informace tykaijici 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 investi¢nich doporuéeni

a uvefejfiovani stietd zajmd byla implementovéna do pravniho fadu Lichtenstejnského knizectvi na zakladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Budeli jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shleddna neplatnou, nedéinnou nebo nevymahatelnou podle pravnich piedpist, ostatni &asti upozornéni budou naddle platné, G&inné a vymahatelng, Ize-li tyto
&asti upozornéni oddélit od ustanoventi, kterd budou neplatng, netééinné a nevymahatelnd.

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

RB je opravnéna rozsifovat tento dokument.



