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Strategie - Ceskd republika
Novy (energeticky) Sok: Co nds ¢ekd tentokrat?

1. Ctvrtleti 2026

Krdtce z obsahu - ,ochutnavka“

o  Vdlka na Blizkém vychodé predstavuje vyrazné riziko pro svétovou ekonomiku. Rozhoduijici bude jeji délka a intenzita.

o AktudIné pracujeme se dvéma scéndfi - a) rychlé uklidnéni situace, b) konflikt trvajici nékolik mésicd.

o Vpripadé rychlého konce valky doséhla ropa svého vrcholu, ale v negativnim scéndri nelze vyloucit narlst az na 150-170 USD/barel
o  Konflikt na Blizkém vychodé vytvdfiriziko tzv. stagflaéniho scéndfe pro eurozoénu.

o Americkd ekonomika, pokud nedojde k hlubokému propadu na akciovych trzich, recese neceka.

o Na hrozici energeticky Sok by ECB by mohla zareagovat zvySenim urokovych sazeb.

o  Fed se vrdti k cyklu uvolfiovani ménové politiky, pokud vdélka na Blizkém vychodé skondi relativné rychle.

o Vychozi pozice pred pfipadnym cenovym Sokem je lepsi nez v krizovém roce 2022.

o Prlmysl ohrozuji nejen ceny energii ale i vypadky v dodavatelskych fetézcich. Surovinové ndrocné sektory opét pod tlakem.

o NarUst redinych mezd by mél podpofit maloobchod. Trvalejsi cenovy Sok by mohl zplsobit pokles redinych prijma.

o  Zahrani¢ni obchod bude Celit nejen stdle slabé Evropé ale i chfadnouci Asii.

o Nezaméstnanost letos poroste nad 4,8 % a béhem roku bude klesat jen pomalu. U scéndre vieklého napéti vzroste k 5,2 %.

o Inflace ve scéndfi vleklého napéti mlize na prelomu let 2026/2027 povyskocit k 6-7 %.

o Na negativni nabidkovy $ok by CNB neméla reagovat zvy$ovanim trokovych sazeb.

o  Koruna se s napétim diva na déni na Blizkém vychodé. Pri déle trvajicim konfliktu mdze zamifit ke 25 EUR/CZK

o Ocekavani financnich trhl na prisnéjsi ménovou politiku tla¢i vynosovou kfivku vzharu.

Makroekonomickd predikce 2021 2022 2023 2024 2025 2026f 2027f 2028f
HDP v bé&Znych cendch, mlid. K¢ 6308 7 050 7 660 8058 8542 8953 9348 9773
RUst HDP, stdlé ceny, r/r % 4,0 29 0.2 11 2,6 2,2 24 2,6
HDP na hlavu (EUR) 23419 26782 29 226 29263 31741 33801 35587 37513
Prdmyslovd vyroba, r/r % 6,5 21 -0,8 -1.0 22 20 24 2,6
Mira nezaméstnanosti MPSV 38 34 36 38 4,4 4,8 4,6 4,4
Rlst prdmérné nomindlni mzdy (v % r/r) 58 43 72 7.2 7.2 6,0 55 51
PPI, r/r %, prdmeér 72 243 50 08 -0,8 -0,5 2,0 23
CPI, r/r % pramér 38 151 10,7 24 25 18 24 2,6
CPI, r/r %, konec obdobi 6,6 15,8 6,9 30 21 22 25 2,6
Saldo viddnich financi, % HDP -50 -31 -38 -2,0 -23 -30 -28 -25
Dluh sektoru vlddnich instituci, % HDP 40,7 425 42,5 433 443 45,8 46,1 46,5
Obchodni bilance, mld. K¢ -9 -205 123 221 213 150 180 200
BéZzny Ucet, % HDP -21 -4,7 -0 17 07 08 06 0,5
EUR/CZK, konec obdobf 24,9 241 24,7 252 24,2 24,2 24,0 238
USD/CZK, konec obdobi 22,0 22,6 22,4 243 20,6 20,3 19,7 20,2
2T Repo sazba CNB, konec obdobi 3,75 7,00 6,75 4,00 3,50 3,50 4,00 4,00
3M PRIBOR, konec obdobi 4,08 7,26 6,77 392 3,52 3,60 4,00 4,00
2lety vynos, konec obdobi 3,54 544 426 373 3,67 4,30 4,50 4,30
5lety vynos, konec obdobi 3,16 521 3,72 3,86 4,06 4,45 4,50 4,40
10lety vynos, konec obdobi 2,83 5,01 374 4,20 4,54 4,85 4,75 4,65
Zdroj: Raiffeisenbank, CSU, CNB, MPSV
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RedIny HDP (pramér, v % r/r) Spotrebitelské ceny (primér, v % r/r) EUR/Ndrodni ména (prameér)

p— 2025 | 2026F | 2027F | 2028F zemé 2025 |2026f | 2027f | 2028f zemé 2025 |2026f | 2027f | 2028f
Polsko 36 36 31 29 Polsko 36 25 2,7 2,6 Polsko 424 | 424 | 425 | 425
Madarsko 0.4 18 23 22 l\v/lod’qrsko 44 34 35 25 l\v/lod’orsko 398 | 390 | 395 | 405
) 26 | 22 | 24 | 26 CR 25 18 24 | 26 CR 247 | 243 | 241 | 239
Slovensko 08 15 17 20 Slovensko 4,0 37 34 23 Rumunsko 50417 | 512 515 516
SE 9 | 23 | 24 | 24 SE 36 | 29 | 30 | 25 Bulharsko  [1,9561| 196 | 196 | 196
RUMUNsko 07 13 25 2,7 Rumunsko 7.3 6,9 33 2,7 Srbsko n72 | 74 | 74 | 17,3
Bulharsko 31 32 33 33 Bulharsko 4.6 37 28 27 Bosna a Her.| 1,96 1,96 1,96 1,96
Chorvatsko | 32 | 26 | 25 | 25 Chorvatsko | 37 | 30 | 23 | 20 Albénie 97,8 | 953 | 947 | 948
Srbsko 20 | 28 | 30 | 35 Srbsko 39 | 36 | 36 | 28 Rusko 94,54 (100,14 [ 116,39 [12322
Bosna a Her.| 20 25 28 30 Bosna a Her.| 4,0 2,7 23 20 Ukrajina 4713 15232 | 5551 | 571
Albanie 37 | 38 | 39 | 38 Albénie 22 | 28 | 28 | 30 UsA 13 ] 12 | 122 | 122
Kosovo 36 37 38 38 Kosovo 39 6,1 38 28 Svycarsko 0,94 0,93 0,95 0,94
IVE 26 | 28 37 32 JVE 42 | 41 30 | 26 Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

RUSko 70 | 09 | 09 | 09 Rusko 8,7 5,1 42 | 40

Ukrajina 18 15 45 4,0 Ukrajina 128 6,9 7,0 6,2

SNS 14 12 27 25 SNS 10,7 6,0 56 51

eurozéna | 14 | 14 | 19 | 17 eurozéna | 21 | 18 | 22 | 22

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Zakladni urokova sazba centrdlnich 3M sazba penézniho trhu (%, eop) 10lety vynos statniho dluhopisu (%, eop)
bank (%, eop) zemé aktudlni | Q2-26 | Q@3-26 |Q4-26 zemé aktudlni | Q2-26 | Q3-26 |Q4-26
zemé aktudlni| Q2-26 |Q@3-26 |Q4-26  [poisko 373 | 315 | 290 | 310 Polsko 569 | 470 | 460 | 450
Polsko 375 | 350 | 325 | 300 Madarsko | 641 | 590 | 590 | 565 Madarsko | 740 | 630 | 620 | 615
Madarsko | 625 | 600 | 600 | 575 ¢R 357 | 355 | 355 | 360 CR 479 | 480 | 485 | 485
CR 350 | 350 | 350 | 350 Rumunsko| 588 | 570 | 545 | 505 Rumunsko | 775 | 660 | 635 | 605
Rumunsko| 650 | 650 | 625 | 575 Rusko 1345 | 1322 | M62 | 1075 Rusko 1433 | 1273 | 1208 | 145
Rusko 1500 | 1300 | 1200 | 100 Eurozéna | 213 | 205 | 205 | 210 Eurozéna | 301 | 290 | 300 | 310
Eurozéna | 275 205 | 215 | 275 USA 371 325 | 275 | 270 USA 435 | 400 | 430 | 420
USA 375 350 | 300 | 275 Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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Vnéjsi prostredi
Riziko stagfla¢niho scéndre pro eurozénu

Ekonomika eurozény vzrostla v lorfiském roce 0 1,4 % v souladu s nasi
pfedchozi predikci. Hospoddiskd politika amerického prezidenta
Donalda Trumpa postavend na dovoznich clech méla omezit export
(nejen) z eurozony, nakonec se ale eurozéna ukdzala odolnéjsi, nez se
predpoklddalo. Plvodné jsme ocekdvali rlst na stejné Urovni
i v letoSnim roce, ale naSe prognéza byla vyrazné ovlivnéna vdlkou na
Blizkém vychodé. Jeji délka a intenzita je vSak velkou nezndmou.
V soucasné chvili tak pracujeme se dvéma scéndfi. Tim prvnim je nds
scéndr rychlého uklidnéni, ve kterém predpokldddme kratsi konflikt
trvajici 4-5 tydnd bez vyraznéjsi eskalace. Cena ropy Brent by se mohla
v tomto Casovém obdobi pohybovat okolo 90 USD/barel. V takovém
pripadé by byl dopad na ekonomickou aktivitu minimailni, ale zhorseny
sentiment ve 2Q26 by posunul vyhlidky ristu k1 %. V alternativnim
scéndrfi - scéndfri vleklého napéti - predpokliddame konflikt v Fadu
mésicl, kdy by se cena ropy Brent obchodovala v pdsmu 100-170
USD/barel s ocekdvanym vrcholem béhem kvétna. V tomto spise
negativnim scéndfi hrozi eurozéné tzv. stagflace, kdy by rist HDP mohl
klesnout az k Grovni +0,5 %.

Ndrust inflace v eurozéné jako v roce 2022 nepredpokldddme

Primérnd inflace v eurozoné dosdhla v minulém roce vyse 21 %
a v prvnich dvou mésicich letosnfho roku inflace dokonce poklesla pod
cilov@ 2 %. V tomto roce jsme predikovali inflaci okolo 2 %, ale vdleCny
konflikt na Blizkém vychodé predstavuje vyrazné proinflaéni riziko.
V naSem scéndfi rychlého uklidnéni by inflace vzrostla pouze
krdtkodobg, a to primdrné v dasledku vyssich cen pohonnych hmot.
V bfeznu a dubnu by inflace mohla stoupnout vyraznéji nad 2 %,
nicméné ndsledné by se mohla vrdtit ke své predchozi trajektorii
oscilujici okolo 2 %. Primérné by se inflace zvysila pouze mirné&, a to na
2,4 %. Naopak, pokud by hrozil viekly konflikt, inflacni tlaky by byly
silngjsi, ne vSak tak silné jako v krizovém roce 2022. Vychozi inflacni
situace je mnohem pfiznivéjsi a zdroven ceny energii nedosahuji
(zatim) maxim z pfedchoziho Soku. Pfesto by inflace mohla povyskocit
nad horni hranici toleranéniho pdsma ECB a v priaméru vzrlst na 3,5 %
s maximem okolo 4,5 %.

ECB se strachuje z mozného dalSiho energetického Soku

Rada guvernérl ECB drzi jiz od lonského Cervna depozitni sazbu na
2,00 % a pFedpoklédali jsme, Ze tomu tak bude i po cely rok 2026. Uvahy
0 mozném dodate¢ném uvolnéni meénové politiky se postupné
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Ocekdavany vyvoj sazeb ECB a Fedu
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vytrdcely, protoZe inflace neklesla hloubéji pod 2 % a jadrovd inflace je
mirné zvysend. Situaci navic ECB komplikuje valka na Blizkém vychodé.
Pokud by se naplnil scéndF rychlého uklidnéni a inflace by se jen
kratkodobé& zvysila, nepfedpokldddme, ze by ECB pfistoupila ke
zpfisnéni ménové politiky. Nicméné ve scéndfi vleklého napéti, kdy by
ceny energii setrvavaly delsi dobu na vyssi drovni, by ECB mohla
preventivné prikrocit ke zvy3eni Urokovych sazeb. Urcitym ndznakem
jeivyraznd revize predikce ECB proinflaciv tomto roce z 1,9 % na 2,6 %.
NevyluCujeme tento krok dokonce uz na pfistim zaseddni v dubnu, uz
jen proto, ze by ECB nechtéla opakovat chybu z roku 2022, kdy zahdjila
cyklus zvySovani Urokovych sazeb az prilis pozdé. Ndasledovat by mohla
béhem zbytku tohoto roku jesté dalsi dvé zvySeni depozitni sazeb az
na 2,75 %.

Ekonomika USA i diky Al jede na solidni obratky

Americkd ekonomika anualizované vzrostla ve 4Q25 pouze o 0,7 %.
Investice se sice zvysily, ale rist spotiebitelskych vydajl zvolnil z 3,5 %
na 2,0 %, nicméné hlavnim dlvodem nizsiho rdstu nejvétsi svétové
ekonomiky byly nizsi viddni vydaje zplisobené nejdelsim shutdownem
v americké historii. To byl ale jednordzovy efekt a vzhledem
k pokracujicim investicim (zejména do Al) a také spotfebé domdcnosti
by se tamni ekonomika mohla vratit k vyssi rlistové dynamice jiz
v letoSnim prvnim Ctvrtleti. Za cely minuly rok se zvySil HDP USA 0 2,1 %
a letos by mohla nejvétsi svetovd ekonomika jeSté zrychlit. Podle
medidnového odhadu analytikd vrédmci  prdzkumu agentury
Bloomberg by si americké hospoddrstvi mohlo pfipsat 2,5 % a velmi
podobny rlst (2,4 %) odhaduje také americky Fed. Ekonomicky riist
vSak mudze niZe stlacit valka na Blizkém vychodé, ackoli USA by mélo
byt imunnéjsi vici pfipadnému energetickému Soku nez Evropa. Recesi
tak nyni neCekdme za predpokladu, Zze nedojde k hlubokému propadu
na akciovych trzich.

Tempo zdrazovani v USA zlstdva zvysené

Pfestoze inflace podle metodiky CPI nabizi relativné pozitivni obrazek,
kdyz postupné klesla ke 2,5 %, Fed vice vzhlizi k inflaci méfenou PCE
(cenovym indexem spotfebitelskych vydajd) a tam to takovd sldva
neni. Celkovd inflace byla v lednu 2,8 % a jddrovd slozka pak dokonce
mimo toleran¢ni pdsmo Fedu (3,1 %). Rist cen sluzeb sice zpomaluje,
ale naddle zdstavd zvyseny. Navic z ddvodu vdlky na Blizkém vychodé
rostou ceny ropy, coz mize zabrdnit dalsimu poklesu inflace. Zaroven
je to riziko pro dalsi vyvoj cen zboZzi, na ktery se Fed podle slov svého
pfedsedy chce soustfedit. Rizikem v tomto sméru jsou i dovozni cla,
kterd, a¢ byla rozhodnutim Nejvyssiho soudu sniZzena, stdle mohou
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tlacit ceny vzharu. Pokracujici infla¢ni tlaky naznacuji i tamni vyrobni
ceny, které v Unoru mezimésicné povyskocily o 0,7 % a tempo oproti
lednu (+0,5 %) dokonce zrychlilo. Meziro¢ni rlst akceleroval ze 2,9 % na
3,4 %, a pokud bychom abstrahovali od cen energii a potravin, tak ceny
ve vyrobé rostly témér 4% tempem. Cenové stability definované 2%
rlstem cen se tak nepodafi dosdhnout ani v letosnim roce. Podle
nejnovéjsi makroekonomické predikce Fedu by primérnd inflace (PCE)
méla letos Cinit 2,7 % a totéz platii pro jeji jadrovou slozku.

Zustane Fed opatrny i po ndstupu nového guvernéra?

V poslednich meésicich americkd centrdalni banka (Fed) laviruje mezi
riziky vyssiinflace, slabsiho trhu préce a snahou obhdjit svou politickou
nezdvislost, kterou nékolikrat otestoval Donald Trump nejen svymi
vyroky, ale také svymi ¢iny. JiZ tak obtiZznou pozici centrdlnich bankér
navic déld jesté slozit&jsi vdlka na Blizkém vychodé. Spojené staty
americké sice nejsou tak zdvislé na dovozu energetickych komodit,
presto i tam ceny mifi vzhlru vzhledem k propojenosti svétové
ekonomiky. Krdtkodobd inflaéni ocekdavani uz proto vzrostla, a pokud
by se zvysila i dlouhodobd, prostor pro uvolnéni ménové politiky by se
zUuzil. My jsme plvodné predpoklddali snizeni Urokovych sazeb az
0100bb béhem roku 2026, nyni v naSem scéndfi rychlého uklidnéni
odhadujeme snizenf v rozsahu 75bb i diky ndstupu nového predsedy
Fedu (nejspise Kevin Warsch), ktery bude pravdépodobné prosazovat
uvolnéngjsi ménové podminky. Na druhé strané ve scéndfi vieklého
napéti je mozné, ze ménovy vybor bude donucen ponechat Urokové
sazby na stdvajici drovni 3,50-3,75 % po cely letodni rok a snizeni
urokovych sazeb by se odehrdlo az v pfistim roce. Ostatné na tento
vyvoj finanéni trh aktudiné sazi.

Vnitfni prostredi
Blizkovychodni konflikt pribrzdi Ceskou ekonomiku

Ceskd ekonomika loni prekvapila a vzrostla o 2,6 %, coZ bylo
mimochodem odhadované tempo rdstu jesté pred vitézstvim Trumpa
a oCekdvanymi negativnimi dopady jeho celni politiky. Po zohlednéni
ani investicim, jsme ocekdvali rist ceské ekonomiky na urovni 2,2 %.
Nicméng investicni aktivita ve 4Q'25 vyrazngji ozivila. Za normdlnich
okolnosti bychom pfistoupili k revizi nasi predikce smérem vySe.
Vypukla ale valka na Blizkém vychodg, kterd predstavuje riziko i pro
Ceskou ekonomiku. Pokud by vdlka trvala zhruba 4-5 tydnd, jak
predpokladdme v naSem scéndfi rychlého uklidnéni situace na Blizkém
vychodg, nase HDP by stdle mohlo rediné vzrist o 22 %.
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V alternativnim scéndii, uvazujici dlouhodobgjsi konflikt, se sice
nedomnivdme, Ze by tuzemské hospoddrstvi spadlo do recese, ale riist
by mohl zpomalit k 1,4 %. Nasi ekonomiku by sice méla podrzet domdci
poptdvka, ale spotfeba domdcnosti by nejspiSe zvolnila vzhledem
k pomalejSimu tempu rlstu redinych mezd a strachu domdcnosti
z ndvratu vyssi inflace. Rovnéz by se nejspiSe zabrzdily investice firem.
Prispévek Cistého exportu by byl zdporny vzhledem k drazsimu importu
nezbytnych energetickych komodit a utlumené zahraniéni poptdvce.

Priimysl| bude ddl Celit slabsi poptdvce

Prdmyslovd produkce roste od Unora 2025. V lednu 2026 se mezirocné
zvysila 0 2,8 %. Tempo rlstu se na zac¢dtku roku mirné zpomalilo, ve
srovndni s velmi silnym listopadem a prosincem. Cesky pramysl stdle
Celi slabsi poptdvce ze zahraniCi, pfedevsim z Némecka, které je
hlavnim obchodnim partnerem. V roce 2025 rostly nové primyslové
zakdazky podobnym tempem jako o rok dfive, tj. 0 3,9 %. Z pohledu
vyroby jednotlivych odvétvi se nejvice dafilo vyrobé ostatnich
dopravnich prostfedk( (2025: +8,4 %), vyrobé kovovych konstrukci
(2025: +7,0 %), vyrobé zdkladnich kovl (2025: +4,9 %), vyrobé a rozvodu
elektfiny (2025: +4,0 %). Dlouhodobé klesd tézba a dobyvani. Leden
letoSniho roku s sebou pfines| pozitivni signdl v podobé vyssiho rdstu
novych domdcich i zahrani¢nich zakdzek (+10 % r/r). Zaroven se
postupné zpomaluje pokles zaméstnanosti v primyslu (nyni cca -1 %).
Vyhled zlstéva nejisty. Rizikem jsou zejména geopolitické napéti,
predevsim konflikt na Blizkém vychodé, a s tim souvisejici zdrazovani
energii ¢i naruseni dodavatelskych Fetézcl. Pro letosSni rok o¢ekdvame,
Ze pramyslovd produkce vzroste pfiblizné o 2,0 %. V pfipadé vieklého
konfliktu na Blizkém vychodé muze ¢esky primysl rist vyrazné slabsim
tempem.

Nezaméstnanost na desetiletém maximu

Podil nezaméstnanych osob za cely rok 2025 dosdhl 4,4 % (mezirocné
+0,6 p.b.). Nejnovéjsi unorovd data ukdzala, ze nezaméstnanost
vzrostla nejvice za poslednich 10 let na 52 % (mezirocné +0,8 p.b.).
Nezaméstnanost mladych se ve srovndani s evropskym kontextem drzi
na nizké Urovni okolo 5,5 %. Regiondlné je situace dlouhodobé nejhorsi
v Usteckém a Moravskoslezském kraji (+7 %). Nejniz3i nezaméstnanost
je evidovdana v okoli Prahy a v nékterych okresech vychodnich Cech.
Tempo poklesu nezameéstnanosti mize byt pomalejsi i kvlli zméné
systému podpory v nezameéstnanosti, ktery s sebou pfinesla
flexinovela zakoniku prdéce, a zaroven kvl strukturdInim zméndm, jako
napfiklad zploSténi firemni struktury, zavadéni Al u juniornich pozic.
Tyto zmény mohou zpUsobit v krdtkém obdobi zvySenou miru
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Podil nezaméstnanych osov v %

Mira zaméstnanosti v %

strukturdlni nezaméstnanost. Pro letosni rok o¢ekdvame, Zze primérnd
mira nezameéstnanosti dosdhne pfiblizng 4,8 %. Nicméné v pfipadé
rizikového scéndre, kdy by z dlivodu vysokych cen ropy pokles! rist HDP
k 1% oekdvdéme, Zze se mize priimérny podil nezaméstnanych zvysit
0z k5,2%. Trh prdce presto zlstéva v mnohych profesich jesté napjaty,
ale nékteré sektory mohou naddle snizovat zaméstnanost, zatimco
sektor sluzeb by mohl ddle nabirat nové zaméstnance.

Rdst mezd oceni domdcnosti i maloobchod

V roce 2025 rediné mzdy vzrostly o 4,6 % a primérnd mzda cinila
49 215 K&, ve 4Q 2025 priimérnd mzda doséhla dokonce 52 283 K&
(redlny r/r rlst +5,1 %, nomindiné +7,4 %). V evropském srovndni patfilo
Cesko mezi zemé s nadpriimérnym riistem mezd. Rychleji rostly mzdy
uz jen v Bulharsku (9,1 %), Litvé a Chorvatsku (5,8 %) a v Polsku (5,7 %).
Pokud srovndme Uroven redlnych prijmd k roku 2018 (pfed Covid-19),
zwysily se Cechim o 4 %, coz Cesko Fadi do poloviny pomysiného
Zebric¢ku ¢lenskych statd EU. Primérnd Cistd mzda v porovndni s rokem
2019 vzrostla témérF o 4,3 % (diky zruSeni superhrubé mzdy a snizenim
efektivni mzdové dafiové sazby). Rist mezd podporuje spotfebu
domdcnosti, kterd je jednim z hlavnich motord ekonomiky. Vyssi
poptavka zdaroven miZe udrzovat inflaci ve sluzbdch na relativné
zvysené Urovni. Pro letosni rok oéekdvame, Ze nomindini mzdy vzrostou
priblizné o 6 %. Rist mezd bude podporen zvysenim platl ve verejné
sféfe. Tempo bude zdviset pFedevsim na vyvoji inflace a situaci na trhu
prdce. V nasem alternativnim scéndfi, pokud by konflikt trval déle
ainflace by se zvySila, by mohly redlné mzdy ale pfechodné
poklesnout.

Energeticky Sok by nemél byt tak silny jako v roce 2022

Primérnd inflace byla v minulém roce 2,5 % presné v souladu s nasi
progndézou a na zacdatku letoSniho roku dokonce poklesla pod 2 %
predevsim diky pfiznivému vyvoji cen energii, coz bylo podporeno také
rozhodnutim vlddy pfesunout na stdtni rozpocCet poplatky za
obnovitelné zdroje energii (POZE). To se ale mize v ndsledujicich
mésicich v ndvaznosti na vdlku odehrévajici se na Blizkém vychodé
zmeénit. V pFipadé rychlého uklidnéni konfliktu ocekdvame, Zze by dopad
na Ceskou inflaci byl pouze kratkodoby. V bfeznu a dubnu by inflace
mohla vzrdst nad 2 % zejména diky vy$sim cendm pohonnych hmot,
kdyz nafta zdrazila od za¢atku valky o vice nez 20 %. Poté by se inflace
mohla vrdtit pod 2 % a za cely rok 2026 se zastavit na prdmérnych 1,8
% a v roce 2027 vystoupat na prdmérnych 2,4 %. V pfipadé vleklého
konfliktu by inflace mohla vzrist vyraznéji a po delsi dobu. Primérnd
inflace ve vy3i 2,6 % je sice pfijatelnd, ale ke konci tohoto roku by mohla
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povyskoCit na vice nez 4 % a svého vrcholu by mohla dosdhnout
v1Q'27, a to az mezi 6-7 %. Ndsledné by méla postupné zacit klesat
av priméru ji odhadujeme na Grovni 4,4 % v roce 2027. Jinymi slovy
inflacni tsunami podobnou té z roku 2022 neCekdme i proto, ze vychozi
uroven inflace, energeticky mix indro¢nost vyroby jsou mnohem
priznivejsi.

Maloobchod prosperuje diky vys5im redlnym mzddm

Maloobchodni trzby v lednu prekvapily a bez prodeji automobill
vzrostly meziro€né o 5,0 %, mezimeésicné o 1,0 %. Vyssi rediné pfijmy
domadcnosti (2025: +4,6 %) se postupné promitaji do vyssi spotfeby, coz
se odrdzi také v maloobchodnich trzbdch (2025: +3,5 %). Dlveéra
spotrebitelll roste a drzi se nad historickym primérem (v Unoru
107,6 bod(). Tahounem zUstévd internetovy prodej (leden 2026
+18,7 %). Online nakupovdni si ziskalo popularitu b&hem pandemie
ajeho vyznam ddle posiluje diky rozsifovéni vydejnich box(
a rychlejsimu dorucovdni. Celkovy obrat e-commerce dosdhl loni
206 mld. K¢, trzby online obchod rostly o necelych 10 %. V oblibé se
drzi ndkupy kosmetickych a toaletnich vyrobkl (2025: +92 %),
farmaceutické a zdravotnické zbozi (+5,4 %). Pfredpokladame, ze trend
rlstu maloobchodniho prodeje v téchto kategoriich bude pokracovat.
Pro leto3ni rok o€ekavame, Ze maloobchodni trzby vzrostou podobné
jako loni 0 3,5 %. Motorem rdstu bude rlst redlnych prijmd domdécnosti
achut utrdcet. Riziko vleklého konfliktu na Blizkém vychodé
pfedstavuje pro Cesky maloobchod hrozbu v podobé obnovené
nejistoty, kterd mdze mezi domdcnostmi vyvolat paniku a ndsledné
vést k opétovnému omezeni jejich spotreby.

Zahrani¢ni obchod obét geopolitiky

Bilance zahrani¢niho obchodu se zboZim v roce 2025 skoncila
v pfebytku 213 mld. K& (meziro¢né -7,5 mid. K¢&), vyvoz vzrostl o 2,6 %,
dovoz 0 2,8 %. Na vyvoj obchodni bilance méla vliv mimo jiné silngjsi
koruna, kterd zlevnila dovoz (2024: 25,12 EUR/CZK; 2025: 24,69 EUR/CZK).
DalSi vyvoj mény vSak mize byt ovlivnén geopolitickou situaci, zejména
napétim na Blizkém vychodé, kdy pozorujeme mirné oslabeni koruny
ardst cen ropy. V nasem scéndfi rychlého uklidnéni situace
predpokldddme, ze ceny ropy dosédhnou maxima na konci bfezna na
110 USD/barel. Alternativni scéndr pocitd s vrcholem na konci kvétna
okolo 150-170 USD/barel. Ten by se do vyvoje zahrani¢niho obchodu
propsal negativné, kdy by se zvySila hodnota celkového dovozu a pfi
stejném objemu dovozu by poklesl prfebytek obchodni bilance. Vyhled
do dalSich mésicd zdstavd nejisty zejména kvdli vyvoji cen energii
a geopolitickym rizikim. Nejvyraznéjsi ndrdst vyvozu zbozi za rok 2025
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pozorujeme u Filipin (meziro¢ni index vyvozu +174 %), Jizni Korey
(+138 %), Kanady a Thajska (+123 %), Ddnska a Brazilie (+119 %).
Z hlediska kontinentd je nejvétsim skokanem Afrika (+130 %), vyvoz do
Asie (+ 102,3 %) rostl pomaleji neZ dovoz (+ 105,2 %). Pro letoSnf rok
olekdvame, Ze saldo zahrani¢niho obchodu dosdhne priblizné
150 mid. K& nicméné vyhled je prozatim nejisty. Hlavnim faktorem
bude vyvoj zahrani¢ni poptdvky a cen energii. Konflikt na Blizkém
vychodé ohrozuje napfimo Asii vice nez EU &i USA. Zdarnd expanze do
Asie mUze vzit bohuzel rychlého konce.

Stabilita sazeb se natdhne

Bankovni rada CNB drzi zakladni Urokovou sazbu na 3,50 % jiz od
lofského kvétna. Na zacdtku tohoto roku se ale objevovaly urcité
ndznaky, Ze by se néktefi Clenové bankovni rady za jistych okolnosti
nebrdnili snizeni Urokovych sazeb. Tyto Uvahy ale vzaly za své po
vypuknuti vélky na Blizkém vychodé. Ta zplsobuje obrovskou miru
nejistoty a dopad do rediné ekonomiky bude zdviset pfedevsim na
délce konfliktu. To je ovSem jedna velkd nezndmd. Predpokldddme
proto, Ze bankovni rada zaujme vyckdvaci postoj. Financni trh se obdvd
névratu vyssi inflace, proto sdzi na zvySeni Urokovych sazeb jiz
v letoSnim roce, ale to hodnotime v tuto chvili jako pfedCasné. Je na
misté pripomenout, jok reagovala soutasnd bankovni rada CNB na
obdobi vysoké inflace v letech 2022/2023, kterd byla do znacné miry
zpUsobena prdavé vysokym ndrlstem cen energii. Po ndstupu
guvernéra AleSe Michla byla zvolena strategie Urokové stability na 7 %,
kdyz argumentace ¢lenl bankovni rady byla, Ze Urokové sazby nejsou
nejvhodné&jsim ndstrojem pro boj s nabidkovym Sokem. Pozornost byla
zameéfena zejména na silngjsi korunu, kterd méla zlevnit dovoz. My
jsme jiz pfed zacatkem vdlky oCekdvali stabilitu Grokovych sazeb po
cely letosni rok a sou€asné geopolitické prostredi hraje ve prospéch
nasi predikce bez ohledu na to, zda nastane nds$ jeden nebo druhy
scéndr blizkovychodniho konfliktu.

Napjatd geopolitika koruné nesveddi

Koruna se od konce minulého roku pohybovala s mensimi a docasnymi
odchylkami okolo hranice 24,20 EUR/CZK. S timto vyvojem pocitala
nase prognoza, ale geopolitickd situace na Blizkém vychodé zamavala
i s devizovymi trhy. Tuzemskd ména oslabila zhruba o 1 % ke 24,50
EUR/CZK, nicméné ztratila méné nez dalsi stfedoevropské mény (PLN
a HUF). Jeji dalsi vyvoj bude primdrné zdleZzet na tom, jak se vyvine
zminény vdle¢ny konflikt. MOZzeme ocekdvat vyssi stupen volatility,
nicméné v nasem scéndri rychlého uklidnéni véle¢ného konfliktu by se
po konci valky mohla koruna vratit ke svému pfedchozimu trendu, kdy
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mirné posilovala. Koruna by se mohla vydat smérem k 24 EUR/CZK,
kam jiz méla nakroCeno. V pfipadé déle trvajiciho konfliktu by ale
koruna mohla mit tendence ddle oslabovat. Navic se zdd, ze ECB by
mohla narozdil od CNB zvysit Urokové sazby, ¢imz by se zmensil
Urokovy diferencidl v neprospéch koruny. Ta by v pribéhu roku mohla
zamifit az k hranici 25 EUR/CZK. Vyraznéjsi oslabeni neprepoklidddme,
protoZze pro bankovni radu bude sila tuzemské mény klicovd
v pfipadném boji proti dovezené inflaci. Domnivéme se proto, ze by
koruné mohla pfispéchat na pomoc CNB pfinejmensim slovni
intervenci, a pokud by bylo nutné, miZe ji podat pomocnou ruku
prostfednictvim svych objemnych devizovych rezerv.

Financovdni dluhem se stdtu prodrazi

Ceskd vynosovd kFivka se na za¢dtku roku zplostila, jelikoz finanéni trhy
koketovaly s moznosti, ze by CNB mohla dodate&né& uvolnit mé&novou
politiku, a také investofi brali s rezervou rozpoctove pldny noveé viady.
To bylo pro nds pomé&rné prekvapivé, ale Ceskd republika stdle t&%i ze
své velmi slusné fiskdlIni pozice v radmci stfedoevropského regionu.
Ndmi predikovany ndrdst vynost ale nakonec nastal, ac pri¢ina tohoto
pohybu tkvi jinde, a to na Blizkém vychodé. Strach z energetického
Soku a ndvratu vyssi inflace se projevuje na ocekdvdni financénich trhd,
Ze centrdlni banky budou donuceny v dalSich tydnech ¢i mésicich zvysit
urokoveé sazby, a to napfi¢ celym svétem. To se promitlo také na rychle
rostoucich vynosech dluhopis(, v USA desetilety vynos atakoval 4,4 %,
v eurozoné po 15 letech prekonal 3% hranici a v tuzemsku se krétce
prehoupl pres 5,2 %. Nasledné doslo k mirné korekci k aktudinim 4,8 %,
tedy na droven, kterou jsme plvodné predpoklédali. NaSi prognézu
dalSiho pohybu neménime (ac ddvody se vyrazné promeénily), kdy by se
vynos desetiletého dluhopisu mohl po zbytek roku pohybovat okolo
soucasné vyse. V negativnim scéndfi viak mize vynos stoupnout az
k55 %.

Rozpocet bez rezerv

Hospodarfeni statu bylo na zacdtku roku 2026 vyrazné ovlivnéno
rozpoctovym provizoriem. Novd vidda koncem ledna schvdlila ndvrh
rozpoCtu s deficitem 310 mid. K& Nicméné stdtni rozpocet neni
v souladu se zdkonem o rozpoCtové odpovédnosti. Dle zdkona by
hotovostni deficit nemél prekrocit 246 mid. K¢, a to i po zapocteni
vydajll na obranu. Stdtni rozpocCet prekracuje zdkonny strop
0 64 mld. K¢, pro které stdt nemd kryti v pfijmech ani v povoleném
strukturdinim schodku. Vyhled na dalsi obdobi naznaluje, ze efekty
pfedchozich konsolidaci se postupné vycCerpdvaji. Sestavovadni

vvvvvv
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nardstajicim  automaticky  valorizovanym  vydajim.  Varovnym
signdlem je zejména vyvoj dlichodového uctu, kde navrhované zmény
ve vypoctu vyplaty dichodl a ndvrat dlichodového stropu na 65 let
mohou vést k hlubokym deficitim. Pokud dojde k trvalému zmékeeni
fiskalnich pravidel, hrozi Cesku zhorseni kredibility na finan&nich trzich,
kde md prozatim vregionu nejvySsi rating (podle agentur S&P
a Moody's Uroven AA-/ Aa3). Dluh sektoru vlddnich instituci v roce 2026
dosdhne dle nadeho odhadu 45,8 % HDP (44,3 % v roce 2025) a saldo
verejnych rozpoc¢tl -3,0 % HDP (-2,3 % v roce 2025).

Ceny nemovitosti pokracuiji v ristu

V roce 2025 vzrostl objem prodejli nemovitosti o 11 % (+6,5 tisice
prodanych jednotek). Nejvice se prodalo bytd ve staré zdstavbé
v Praze, do popredi se dostal Ustecky kraj. V segmentu novostaveb
dominovala Praha, Jihomoravsky a StfedoCesky kraj. | pfes snahu
o vySsi vystavbu (2025 pocet dokoncenych bytl: 33 557), chronicky
nedostatek novych bytd v nejatraktivngjsich a nejzddanéjsich
lokalitach zlstdavd bariérou pro dostupnéjsi bydleni. Ceny bytl ve staré
zdastavbé loni vzrostly o 18 %, nejvice rostly v Praze a ve Stfedoceském
kraji. Novostavby zdrazovaly pomaleji, prvoprodeje +9 %, zanovni byty
+13 %. Ceny rodinnych domd rostly o 14 %. Starsi byty v Praze a Brné

jsou dnes primérné trikrat drazsi nez v malych méstech, u rodinnych

domu je rozdil dokonce ¢tyfndsobny. Ceny ngjmu se zvysily o 4-6 %
v zdvislosti na lokalité (v Praze narostly v rozmezi 4-12 %). Letos
oCekdv@me, ze ceny nemovitosti vzrostou 09 %.
nemovitostnim trhu se nelepsi - pfevis poptdavky, proto ocekdvame, ze
ceny nemovitosti porostou i v dalSich letech. V pfipadé déle trvajiciho

Situace na

konfliktu na Blizkém vychodeé rlist cen nemovitosti zpomali.

Bankovni sektor - optimistické vysledky, aviak nejisty vyhled

Zpomalovani tempa rastu vkladd pokracovalo i v zdvéru roku
s vyslednym mezirocnim ndrlstem +6,1 %. Stabilita Urokovych sazeb
svéddila predevsim spoficim uctdm +154 % r/r. Pro letosni rok
ocekdvame pokracovani trendu pomalejsiho tempa rlstu vklad( okolo
5 %, pfiemz nejistota dopadl aktudini geopolitické situace mlze vést
k vySsi mife Uspor predevSim u domdcnosti. Bankovni sektor v roce
2025 vykdézal dynamicky rGst a stabilni poptdvku po UGvérech
s meziro¢nim ndristem +7 %. Uvéry obyvatelstvu tdhlo oZiveni
poptdvky po hypotékdch, kterych bylo nové poskytnuto 320 mld. K¢,
coz je 0 50,5 % vice nez v roce 2024 a znamend druhy nejuspésnéjsi rok
v historii. PoCet novych hypoték se zvysil o 30 % a prdmérnd vyse
hypotéky mezirocné vzrostla z 3,6 mil. K¢ na 4,1 mil. K&. Spotrebitelské
uveéry opét prekonaly dosavadni rekord sobjemem 151 mid. K&
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(+12 % r/r). Firmdm bylo poskytnuto 758 mld. K¢ novych Gvérd (+23 %
r/r), pfiCemz korunové uvéry previddaji nad eurovymi. Prvni Udaje
z letoSniho roku ukazuji dobrou startovni pozici Uvérového trhu.
Celoro¢ni rist ocekavame +75 %, avSak nejistota budouciho
ekonomického vyvoje predstavuje riziko zpomaleni Uvérové aktivity

predevsim ve firemnim sektoru.

Helena Horskd, Martin Kron, Tereza Kréek, Lenka Kalivodovd
Ekonomicky vyzkum Raiffeisenbank a.s.
economic.research@rb.cz
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UPOZORNEN(

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

Dozorovy orgdn: Ceskd nérodni banka, Na Pikopé 28, Praha 1, Ceskd republika.

Raiffeisenbank a.s. (,RB“)v ramci své ¢innosti, v souladu s prévnimi predpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuZivani trhu a provédécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi
technickd opatreni pro objektivni predkladdni investi¢nich doporuceni nebo jinych informaci doporucujicich ¢i navrhujicich investi¢ni strategii a pro uverejiiovani konkrétnich zdjm0 nebo
upozorfiovdni na strety zajmu, ve znéni pozdéjsich predpist, rozsifuje investi¢ni doporuceni vypracované tretimi subjekty, zejména Raiffeisen Bank International AG, Rakousko.(,RBI") a
Raiffeisen Centrobank AG.

Nad radmec uvedenych predpist Raiffeisenbank a.s. pripravuje a rozsifuje vyzkumné zprévy. RBI uverejiuje informace k vydanym investi¢nim doporucenim ve svych vyzkumnych zpréavéch a
doporu¢enich, a ddle na www.raiffeisenresearch.com. Dozorovym orgdnem RBI je Finanzmarktaufsicht in Osterreich, Rakousko a ddle European Central Bank (ECB).

Investi¢ni doporuceni ¢i vyzkumnd zpréva (ddle jen ,dokument’) md informativni charakter a je uréena vyhradné pro potreby adresdta a nesmi byt kopirovéna a rozsifovana tfetim osobam
bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze poklddat za nabidku nebo vyzvu k Upisu nebo koupi investi¢nich ndstroji, nebo prospekt podle préavnich piedpisti G¢innych v Ceské republice,
Rakousku (zejména podle zdkona o rakouském kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz' (,KMG") a zékona o rakouské burze cennych papird (,Bérsegesetz”)), nebo podle jinych prislusnych
zahrani¢nich pravnich fadd. Jakékoliv investi¢ni rozhodnuti ohledné finanénich ndstrojd, finanénich produktl a jinych investic (ddle jen ,produkty”) musi byt uc¢inéno na zékladé schvaleného
a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné prislusné kompletni dokumentace a nikoliv na zdkladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezakladd individualizované doporuceni ke koupi nebo prodeji finan¢nich néstrojti podle prévnich predpist cinnych v Ceské republice a Rakousku, zejména zakona o cennych
papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho ¢asti nevytvari jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zédvazek a ani jakoukoliv radu ohledné ndkupu nebo prodeje finan¢niho
nastroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje vyse zminénych produktt mize poskytnout opravnény finanéni nebo
bankovni poradce.

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

RB a RBI poklddaji informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini zadné ujisténi ohledné presnosti a Uplnosti podanych informaci, neni-li v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Platné
stupné investi¢nich doporuceni a jejich historii naleznete (https://raiffeisenresearch.com/en/web/rbi-research-portal/recommendation_history).

Investofi do finanénich ndstrojd emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vyporaddni a sprévy investi¢nich ndstrojd na téchto trzich mize byt vyssi nez na
etablovanych trzich. Likvidita cennych papir(i/financnich nastroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich méze byt ovlivnéna mimo jiné i poctem tvlrcd trhu. Uvedené skutecnosti
mohou zvySovat riziko bezpecnosti investic uc¢inénych na zakladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktudini k datu zvefejnéni publikace, neni-li v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Informace mohou néslednym vyvojem ztratit na své aktudinosti. To vSak
nezaklddd 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 odménovani podle obchodt s investi¢nimi ndstroji. Autofi dokumentu jsou odménovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investi¢nich
obchodt RB nebo RBI a vynosy z jinych cinnosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim a osobdm reportujicim analytikim byt angazovdn v cennych papirech ¢i jinych financnich
instrumentech jakékoliv spole¢nosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finanénich ndstroji nebylo pfedem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organiza¢ni a administrativni opatfeni, zahrnujici informacni bariéry brénici nebo predchdzejici konfliktdim zajmu. RB a RBI vymezily v rdmci vnitfnich organizaci zény
obsahujici vnitfni informace. Tyto zény obsahujici vnitfni informace jsou izolovany od jinych organizacnich jednotek organizaénimi opatfenimi, které fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitini
informace musf byt uchovany v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt nakladéno jako s prisné divérnymi, s vyjimkou bézného pouZziti pro provoz RB a RBI. Toto pouziti je vSak omezeno pouze
na nezbytné nutné potreby. Vymeéna informaci mezi zénami obsahujici vnitfni informace miize byt uskute¢néna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

2Zvl&&tn( ustanovent tykajic! se Spojeného krdlovstvi Velké Britanie, Severnfho Irska (UK)

Tento dokument nelze poklédat za nabidku nebo vyzvu k pisu nebo koupi investi¢nich néstroji nebo prospekt podle pravnich predpist Gcinnych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle
zdkona o kapitalovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG") a zdkona o burze cennych papirl (,Borsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Tento dokument nezaklddd individualizované
doporugenf ke koupi nebo prodeji finan&nich ndstrojt podle prévnich predpisti t¢innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zdkona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento
dokument ani jeho ¢dsti nevytvari jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné ndkupu nebo prodeje finanéniho ndstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic.
Nema ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho ndstroje, financniho produktu nebo jiné investice Pripadné individualizované poradenstvi
ohledné koupé nebo prodeje finanéniho ndstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce RB ¢i RBI.Dokument je schvalovan a
vydavdn RBI ¢i RB z diivodu podpory investi¢nich aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgdanu ,Finanzmarktaufsicht” a podiéhd omezené regulaci
dohledovych orgdnt Spojeného kralovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA"). Podrobné informace o dohledu dohledovych orgdnt Spojeného krdlovstvi FCA bude poskytnuta na zadost.
Dokument neni urcen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgdnl Spojeného krdlovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovén. Informace nebo ndzory vyjadreni v dokumentu
nezakladaiji a ani nevytvari nabidku nebo Zadost o nabidku ke koupi nebo k prodeji finanénich ndstroji. RB a nebo RBI mohou realizovat na viastni Ucet investice uvadéné v tomto dokumentu
nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit préva k finanénim ndstrojim nebo mohou viastnit finanéni nastroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat
jako manazer nebo spolumanazer verejné nabidky finanénich nastrojt uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investi¢nich ndstroju.

Zvlastni omezeni tykajici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovdn nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&antm USA a Kanady. Ddle dokument je urcen pouze
instituciondlnim investordm a nepodléhd veskerym standardim pro nezavislost a pro uverejnéni informaci, které mohou byt pouzivany v dokumentech pripravenych pro retailové investory.
Tento dokument byl adresdtovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S. registrovany obchodnik v USA (ddle ,RBIM"), nicméné byl zpracovan pobockou RBI nebo
pridruzenou popfipadé dcefinou spolecnosti RBI mimo Uzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeji investi¢nich ndstrojd u¢inéné na zdkladé dokumentu musi byt provadény RBIM,
ktery se nachdzi v 1133 Avenue of the Americas, 16. patro, New York, NY 10036, telefon +1212-600-2588. Dokument byl zpracovan mimo tzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi nemuseji
podléhat pravidlim o zpracovani zprav a nezavislosti analytiki srovnatelnych s pravidly tc¢innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pripravilidokument, nejsou registrovdni nebo kvalifikovéni
jako analytici podle Financial Industry Regulatory Authority (,FINRA") v USA a nejsou pridruzeni k RBIM a proto nepodléhaiji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovani nebo
nezdvislosti analytikd.

Nazory, odhady a pfedpovédi obsazené v dokumentu jsou ¢inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaiji zméndm, které mohou byt u¢inény bez predchoziho upozornéni. Informace
obsazené v dokumentu byly vytvoreny RB anebo RBI ze zdrojd, o kterych se RB nebo RBI domnivaji, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jind pridruzend spolec¢nost nebo jind osoba
necini vyslovné ani nevyslovné zdruky a ujisténi s ohledem na presnost, Uplnost 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 obc¢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 nastroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvari pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo
zdvazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovan v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investi¢nimi nastroji, které jsou uvedeny
v dokumentu, mohou byt s témito osobami uzavieny, pokud nepodléhaji pozadavkim obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpist.

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

Vyzkum a doporuceni se tykaji pouze financnich nastrojd, které nejsou primo ovlivnény sankcemi prijatymi Narizenim Rady (EU) ¢. 833/2014 o omezujicich opatrenich vzhledem k ¢innostem
Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné (ddle jen ,Narizeni”)\, a jejich postupnym rozsifovanim. Jednd se tak o finanéni ndstroje vydané pred 1. srpnem 2014. Upozoriiujeme, ze ndkup
finanénich instrumentt se splatnosti delf ne 30 dni a vydanych po 31. &ervenci 2014 je Nafizenim véetné pozd&jsich rozéifeni sankci zakazdn. Zadné ndzory tykajici se téchto zakdzanych
finan¢nich instrumentl nerozsifujeme.

Informace tykajict se Lichten3tejnského 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 predkldddni investi¢nich doporuceni a
uvefejiovani stretl zdjmi byla implementovdna do pravniho Fédu Lichtenstejnského knizectvi na zdkladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakdkoliv ¢ést tohoto upozornéni shledana neplatnou, neti¢innou nebo nevymahatelnou podle prévnich predpist, ostatni ¢asti upozornéni budou naddle platné, ic¢inné a vymahatelné,
Ize-li tyto ¢asti upozornéni oddélit od ustanoveni, kterd budou neplatnd, netcinnd a nevymahatelnd.

RB je opravnéna aktualizovat tento dokument, pficemz aktualizace dokumentu je uvedena na https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer RBroker.pdf.

Informace o z8jmech a stfetech z6jma

Investi¢ni doporuéeni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvé¥i Raiffeisen Bank International AG (,RBI") ve spoluprdci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s.
jsou soucasti konsolida¢niho celku Raiffeisen Bank International AG. Veskeré informace o investi¢nich doporucenich a vyzkumnych zprévdch Raiffeisen Bank International AG a Raiffeisen
Centrobank AG jsou k dispozici na webovych strankdch Raiffeisen Bank International AG a Raiffeisen Centrobank AG - viz http://www.rbinternational.com a http://www.rcb.at/.
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