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Strategie - Ceskd republika
Ekonomika v dobé turbulenci: dalsi energeticky Sok

2. Ctvrtleti 2026

Krdtce z obsahu - ,ochutnavka“

o  Postupné odblokovdani Hormuzu je nejpravdépodobnéjsi scéndr konfliktu na Blizkém vychodé.

o  Kazdy den, kdy zlstava Hormuzsky prdliv uzavien, ekonomické ztrdty rostou a zdroven roste poptdvka po rezervnich kapacitdch.
o  Rizika stagflaéniho scéndfe pro eurozénu se zacinaji napliovat.

o  ECBjesté jednou letos zvysi sazby, v roce 2027 pljde se sazbami ale dol.

o Americké hospoddrstvi se vyrovndvd lépe s energetickym Sokem.

o Inflace vSak mimo toleranéni pdsmo Fedu, ten md velmi omezeny prostor ke snizovani sazeb.

o  Ceskd ekonomika se vyhne recesi, export ji ale nepodri.

o |presrizika zejména pro prdmysl neocekdvame ndrist nezameéstnanosti.

o Trhprdace prochdzi strukturainimi zménami, podil dlouhodobé nezaméstnanych se zvysuje.

o  Rizika se vrsi, 2% infla¢ni cil se zac¢ind opét vzdalovat.

o  Proinfla¢nim rizikem zlstavd nejen surovinovy Sok, ale i vysoké zadluzovani viddy a svizny rdst mezd.

o  Ceny nemovitosti Splhaji stdle vySe, v budoucnu se projevi vy$Si cenou ndjmu.

o Rozvolnéni fiskdInich pravidel - dodrzime deficit do 3 % HDP?

o CNB V&, Ze ukodiruje situaci zatim bez zvy$ovani sazeb.

o  Koruna odolala geopolitickému napéti a pomohl ji i ndrdst trznich sazeb. Prostor pro dalsi posilent je vSak limitovan.

o Vynosy dluhopist zlstanou delsi dobu na zvysené trovni.

Makroekonomickd predikce 2021 2022 2023 2024 2025 2026f 2027f 2028f
HDP v bé&Znych cendch, mlid. K¢ 6308 7 050 7 660 8058 8542 8911 9316 9731
RUst HDP, stdlé ceny, r/r % 4,0 29 0.2 11 2,6 16 22 2,6
HDP na hlavu (EUR) 23419 26782 29 226 29263 31741 33642 35465 37274
Prdmyslovd vyroba, r/r % 6,5 21 -0,8 -1.0 22 1,0 20 20
Mira nezaméstnanosti MPSV 38 34 36 38 4,4 4,9 47 4,5
Rlst prdmérné nomindlni mzdy (v % r/r) 58 43 72 6,6 6,6 7,0 6,5 6,0
PPI, r/r %, prdmeér 72 243 50 08 -0,8 10 22 22
CPI, r/r % pramér 38 151 10,7 24 25 22 30 2,6
CPI, r/r %, konec obdobi 6,6 15,8 6,9 30 21 30 2,6 2,6
Saldo viddnich financi, % HDP -50 -31 -38 -2,0 -23 -28 -3.2 -3
Dluh sektoru vlddnich instituci, % HDP 40,7 425 42,5 433 443 451 45,8 46,8
Obchodni bilance, mld. K¢ -9 -205 123 221 213 140 160 200
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 23,9
USD/CZK, konec obdobi 22,0 22,6 22,4 243 20,6 20,2 19,7 19,9
2T Repo sazba CNB, konec obdobi 3,75 7,00 6,75 4,00 3,50 4,00 375 3,50
3M PRIBOR, konec obdobi 4,08 7,26 6,77 392 3,52 4,10 3,85 3,60
2lety vynos, konec obdobi 3,54 544 426 373 3,67 4,20 410 4,00
5lety vynos, konec obdobi 3,16 521 3,72 3,86 4,06 4,40 4,30 4,30
10lety vynos, konec obdobi 2,83 5,01 374 4,20 4,54 4,80 4,80 4,90
Zdroj: Raiffeisenbank, CSU, CNB, MPSV
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Redlny HDP (pramar, v % r/r) Spotrebitelské ceny (primér, v % r/r) EUR/Ndarodni ména (prdmér)

Zeme 2025 | 2026f | 2027F | 2028F zemé 2025 | 2026f | 2027f | 2028f zemé 2025 |2026f | 2027f | 2028f
Polsko 36 35 30 29 Polsko 36 31 30 28 Polsko 424 | 425 | 430 | 430
Madarsko 05 13 30 35 l\v/lod’qrsko 4,4 2,6 35 22 l\v/lod’orsko 398 373 365 360
R 26 | 16 | 22 | 25 ¢rR 25 | 22 | 30 | 26 ¢rR 247 | 243 | 2471 | 240
Slovensko 08 05 0,9 20 Slovensko 4,0 43 4,0 28 Rumunsko |5,0417 | 517 521 522
SE 9 | 17 | 23 | 28 SE 36 | 31 | 34 | 26 Bulharsko 19561 | 196 | 196 | 196
Rumunsko 07 07 15 2,7 Rumunsko 7.3 81 37 2,7 Srbsko 172 | M75 | 1175 | 17,4
Bulharsko 3 24 24 30 Bulharsko 4,6 4.8 27 28 Bosna a Her.| 1,96 196 1,96 1,96
Chorvatsko | 32 | 21 21 | 25 Chorvatsko | 37 | 48 | 35 | 21 Albdnie 97,8 | 949 | 939 | 938
Sthoko 20 | 28 | 35 | 30 Srbsko 39 | 40 | 48 | 38 Rusko 94,54 | 94,05 [109,31 122,24
Bosna a Her.| 2,0 17 2,1 28 Bosna a Her.| 4,0 38 2,9 21 Ukrajina 4713 | 51,80 | 5551 | 571
Abanio 37 | 36 | 38 | 37 Albdnie 22 | 29 | 28 | 30 UsA 13 | 118 | 122 | 1,20
Kosovo 36 39 4,0 4,0 Kosovo 39 6,1 38 33 Svycarsko 0,94 0,92 0,93 0,92
VE 26 | 23 | 28 | 31 JVE 42 | 49 | 35 | 28 Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Rusko 10 | 11 | 10 | 09 Rusko 87 | 52 | 45 | 40

Ukrajing 18 5 | 30 | 40 Ukrajina 128 | 80 | 63 | 68

NS 14 | 13 | 20 | 25 SNS 108 | 66 | 54 | 54

eurozéna | 14 | 05 | 12 | 17 eurozéna | 21 | 30 | 20 | 20

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Zakladni urokova sazba centrdlnich 3M sazba penézniho trhu (%, eop) 10lety vynos statniho dluhopisu (%, eop)
bank (%, eop) zemé aktudlni | Q3-26 | Q4-26 | Q1-27 zemé aktudini | Q3-26 | Q4-26 | Q1-27
zemé aktudini | @3-26 | Q4-26 | Q1-27 Polsko 383 | 385 | 385 | 385 Polsko 541 | 517 | 509 | 490
Polsko 375 | 375 | 375 | 375 Madarsko | 588 | 565 | 540 | 515 Madarsko | 521 | 540 | 530 | 525
Madarsko | 625 | 575 | 550 | 525 ¢R 382 | 410 | 410 | 410 CR 466 | 470 | 480 | 470
CR 375 | 400 | 400 | 400 Rumunsko | 584 | 590 | 590 | 550 Rumunsko | 684 | 690 | 660 | 625
Rumunsko | 650 | 650 | 650 | 600 Rusko 1255 | 1333 | 169 | 9,48 Rusko 1510 | 14,58 | 1373 | 1287
Rusko 1425 | 1350 | 1200 | 10,00 Eurozéna | 231 | 250 | 245 | 230 Eurozéna | 295 | 295 | 290 | 280
Eurozéna | 240 | 265 | 265 | 240 USA 370 | 340 | 340 | 3715 USA 451 470 | 470 | 400
USA 375 | 350 | 350 | 325 Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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Inflace v eurozéné
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VnéjSi prostredi
Hormuzsky prliv se otevirg, rizika vSak pretrvavaji

Patrné nejzdsadnéjsim ekonomickym dopadem valky na Blizkém
vychodé bylo uzavreni Hormuzského prilivu, v jehoz dlsledku vyrazné
stouply ceny energii. Neddvno podepsané mirové memorandum mezi
USA a iranem by sice mélo zajistit otevieni této kli¢ové dopravni tepny,
obnoveni dopravy na predvdélecné Grovné ale mze trvat nékolik mésicl
(tzv. muddling through). Bude tfeba odstranit nastrazené miny
a vzhledem k nestabilité v celém regionu ocekdvame, ze ceny ropy
nespadnou na hodnoty vidéné na konci Unora. Na3e prognéza olekava,
ze se ve zbytku letodniho roku bude cena ropy Brent pohybovat mezi
70-80 USD/barel, kdyz bude tfeba doplnit vyprazdnéné zdasobniky, coz
bude stimulovat poptévku. Zdaroven z({stdvd nevyjasnéné, zda
v dlouhodobém horizontu bude priplav bez poplatkd za ndmorni
sluzby, a je tak pravdépodobné, ze si investofi budou chtit Uctovat
uritou rizikovou pfirdzku. To jen podtrhuje nutnost diverzifikace

budovdani novych a rozsifovdni stdvaijicich kapacit.

Ekonomika eurozoény letos podfadila

Nd&sS negativni scéndf vleklého konfliktu s potencidinim ndrlistem cen
ropy Brent az ke 170 USD/barel béhem kvétna se sice nenaplnil, ale
presto ekonomika eurozony Celi riziku stagflace. VSechny vyznamné
instituce snizovaly rdstové vyhlidky eurozény, naposledy ECB revidovala
odhad rlistu HDP na 0,8 % pro letosni rok. Nicméné vzhledem ke slabym
predstihovym ukazatelm a findInimu udaji HDP za 1Q'26, kdy misto
mezictvrtletniho rdstu o 0,1 % hospoddrstvi eurozény pokleslo 0 0,2 %,
jsou rizika vychylena smérem ke slabSimu rlstu. NaSe prognéza
ocekdvd rist pouze 0 0,5 %. Rist spotfeby domdcnosti zvolnil, pficemz
préve ona méla byt motorem hospoddrstvi. Inflace se vSak v poslednich
mésicich zvysila a v té souvislosti mohou domdcnosti odkladat vetsi
ndkupy a sklon k mife Uspor mlze rlst. Zdroven se na zacdatku roku
zastavily investice a export stréddd i kvdli slabému vykonu primysluy,
ktery naddle trdpi nedostateCny pocet novych zakdzek a nizkd
poptdvka. Oziveni pfedpokldddme az v pfistim roce, kdy by rist mohl
zrychlit na 1,2 %.

Eurozéna md letosni vrchol inflace za sebou

Vdlka na Blizkém vychodé zvrdtila infla¢ni trend v eurozoné ze zacdatku
roku a v kvétnu spotrebitelskd inflace zejména z ddvodu vyssich cen
pohonnych hmot stoupla az na 3,2 %. Tim se dostala poprvé od zdri
2023 nad horni hranu toleranéniho pdsma ECB. Na druhé strané
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odhadujeme, ze inflace dosdhla svého lokdlniho maxima a v dal3ich
mésicich leto3niho roku mirné poklesne a bude oscilovat okolo 3 %.
Primérnd inflace se tak podle nds zvysi z loriskych 21 % na 3 %. Na
zacatku pristiho roku by inflace mohla poklesnout ke 2,5 % a od 2Q'27
pak dokonce ke 2 %. Za cely pfisti rok ocekavdme inflaci v prdmeéru na
2 %, ale rizika vnimdme smérem vzhiru. Vyrobni inflace v eurozéné byla
v dubnu meziro¢né vyssi takfka o 5 %, kdyz rostou ceny vstupl
azdroven se ve vyS§i mife zacinaji projevovat problémy s jejich
doddavdanim. Provozni ndklady firem tak rostou, coz se promitd na
vysSich prodejnich cendch. | proto jsou inflacni oCekévani na vzestupu,
a nelze tak vyloucit vyssi tlak na rlist mezd. To by vSak ddle brdnilo
dezinflaci ve sluzbdch, kde se tempo zdrazovdni drzi okolo 3,5 % a diky

tomu je jédrova inflace naddle mirné zvysend (2,6 %).

ECB zvysi sazby jesté jednou v tomto roce

Rada guvernérll ECB na svém poslednim zaseddni v ¢ervnu zvysila
Urokoveé sazby o 25bb. Depozitni sazba tak aktudlné &inf 2,25 %. Jak
uvedla prezidentka ECB Christine Lagarde, dalsi postup ECB se bude
v dalSich tydnech a mésicich odvijet od pfichozich dat a rozhodovat se
bude od zaseddni kzaseddani. Nelze tak vyloucit ani vyraznéjsi
zprisnovdani meénoveé politiky, nicméné ECB podle nds bude pragmatickd.
Odhad jadrové inflace pro rok 2027 byl sice navysen, coz zdlrazhuje
potiebu, aby ECB zlstala ostraZitd, na druhé strané ale ECB ocekdvd
v letosnim roce rlist HDP ve vysi 0,8 %. Findini odhad za 1Q'26 a slabé
predstihové ukazatele (napf. PMI) ovSem jiz nyni naznacuji rizika
smérem dold. Ocekdvdme proto, Ze Rada guvernérld zvySi Grokové
sazby uz jen jednou, a to v zd&fi letoSniho roku. Pozitivem je, ze zndmky
druhotnych efektl vyssich cen energii do dalSich ¢ésti inflace zatim
nejsou patrné a celkovd inflace by méla klesnout zpét k 2% cili ve 2H'27.
Z téchto dlvodl predpokidddme dvoji snizeni sazeb v 1H27 na 2,00 %
v pfipadé depozitni sazby.

Dalsi rok s ristem okolo 2 % v USA

Americkd ekonomika v 1Q26 mezictvrtletné (annualizovdno) stoupla
01,6 %. Ackoli nedoslo k vyraznému oziveni rlistu po utlumeném zdveéru
minulého roku, ekonomickd aktivita na zacatku roku stdla na relativné
pevnych zdkladech — pozitivni pfinos mély spotfeba domdcnosti,
investice (bez rezidencnich) a viédni vydaje, zatimco Cisty export
areziden¢ni investice mély negativni vliv. Rovnéz dalsi ukazatele
potvrzuji vcelku pozitivni obraz. Redlny koneCny prodej domdcim
soukromym kupujicim (kombinujici soukromou spotfebu a hrubé fixni
investice soukromého sektoru) vzrostl meziCtvrtletné o 25 %
(annualizovéno), po 18 % v predchozim cCtvrtleti. NiZsi dynamika
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Od predcovidové Urovné jsme uz odlepili
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soukromé spotieby byla kompenzovdana vyraznéjsim ndristem investic
i diky vyssim vydajiim na komponenty souvisejici s umélou inteligenci
(napfiklad IT vybaveni ¢i duSevni viastnictvi). Celkové vypadd vyhled pro
americkou ekonomiku na cely rok 2026 pfiznivé, kdyz analyticky
konsenzus aktudiné ¢inf 21 % a nejnovéjsi predikce Fedu pak oekdava
letos rlst ve vysi 2,2 %.

Inflace v USA nad 3 % a rizika pretrvavaiji
USA se potykaiji s infla¢nimi tlaky dlouhodobé, a i kdyz Donald Trump

sliboval dostat inflaci pod kontrolu, realita vypadd zcela jinak. Ackoli
dovozni cla zavedend Trumpem v dubnu 2025 byla méné inflacni, nez
se predpoklddalo, rozhodné nepfispéla ke snizeni inflace. K domdcim
inflacnim tlakdm v podobé stdle zvysené jaddrové inflace okolo 3 % se
navic pfidal externi Sok vypuknuti valky na Blizkém vychodé. Prestoze
USA jsou Cistym exportérem energii a z hlediska rdstu jsou proto méné
zranitelné vaci dlouhodobym narusenim doddvek ropy, vyssi globdini
ceny energii se promitaji i do tamniho hospoddfstvi. To je zfejmé
z poslednich udajl, kdyZ celkovd inflace meziro¢né vzrostia z 24 %
v anoru na 4,2 % v kvétnu. Vyrazné se zvysily ceny motorovych paliv
(a v té souvislosti také letenek), ale takeé dalsich energetickych polozek,
napfiklad elektfiny. Primérnd inflace pro letosni rok se predikuje na
arovni 35 %, coz koresponduje také s Cervnovou prognézou Fedu.
V pfiStim roce by pak mohla poklesnout ke 24 %, ale rizika jsou
vychylena smérem vyS3e.

Ani novy predseda Fedu nemusi dorucit snizeni sazeb

Navzdory nelibosti amerického prezidenta Fed pod vedenim Jeroma
Powella nesnizoval Urokové sazby. Dosavadnimu predsedovi ale skoncil
manddt a nahradil ho Trumpem navrzeny Kevin Warsh. Prvni zaseddni
amerického Fedu s nim v Cele ale skoncilo stabilitou Urokovych sazeb
v cilovém pdsmu 3,50-3,75 %. Filozofie nového pfedsedy Fedu je, ze by
se centrdini bankéfi neméli tolik zavazovat k urcitym kroklm a neméli
trhdim poskytovat tzv. forward guidance. Warsh proto odmitl nastinit
svou predstavu, jak by se sazby mohly vyvijet, ale zbytek ménového
vyboru vyslal jestfabi signdl. Polovina FOMC se aktudlné pfikléni
k alespon jednomu zvySeni sazeb do konce tohoto roku a dalSich osm
Clenll pak k jejich stabilité na stdvaji drovni. Investofi nyni ocekdvaji
zptisnéni ménoveé politiky o 25bb jiz na fijnovém zaseddni. Rovnéz my se
domnivdme, Ze prostor pro snizovdani Grokovych sazeb je extrémné
omezeny, pokud viibec né&jaky je.

www.rb.cz 5


http://www.rb.cz/

Pfidand hodnota primysiu

.af\\/“vf\“:

120

110

100

90

80

70

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

CR Priimysl - ptidand hodnota
e (R Priimysl - produkce

SRN Priimysl - pfidand hodnota
@ SRN Priimys| - produkce

Nové priimyslové zakdzky, rlst primysiu a HDP

RUst pramyslové produkce v %

14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4

o~ ™
aQ Yo q
>

< wn
DS DA
)

0
~
D h

V-22
1X-22

1-23
1X-23
V-24
IX-24
V-25
1X-25

RUst HDP r/r %
e NOVE priimyslové zakdzky r/r %
e Pr{imyslovd produkce r/r %

Vy$si podil nezaméstnanych néco stoji

Podil nezaméstnanych v %

= \/ydaje na podpory v nezaméstnanosti a rekvalifikace
e P0odil nezaméstnanych osob

e Pfirozend mira nezaméstnanosti

Raiffeisen
Bank

Rlst HDP v %

Vydaje v mld. K¢

Vnitfni prostredi
Letosni rust Ceské ekonomiky pod 2 %

Rlstovda dynamika ¢eské ekonomiky na zacdtku letosniho roku zvolnila,
kdyz tempo rlstu mezi¢tvrtletné zpomalilo z 0,7 % na 0,2 % a meziro¢né
z 27 % na 22 %. Zdroven se podle nds v téchto Cislech neprojevily
negativni ddsledky vélky na Blizkém vychodé, ba naopak snaha firem se
pfedzdsobit materidly, surovinami ¢i hotovymi vyrobky pred jejich
predpokiddaném zdrazeni &i dokonce jejich nedostatkem mohla
k ekonomickému rlstu prispét. Na druhé strané negativnim faktorem je
Cisty export, ackoli vyvoz se drzi na solidni Urovni, ale vyrazné stoupl
dovoz. Viddni spotfeba se =zabrzdila vdlsledku rozpoctového
provizoria. To je vSak jednordzovy efekt, ktery vyprchal a tato slozka by
mela mit vdalSich kvartdlech pozitivni vliv na HDP. Tahounem
tuzemského hospoddrstvi zlstdvd spotfeba domdcnosti, kterd je
podpofena primdrné vyraznym rlstem redinych mezd. Pozitivem je
také, Ze v poslednich dvou ¢tvrtletich znatelné oZivila investi¢ni aktivita.
Nicméné z dlvodu znacné nejistoty prichdzejici zejména z Blizkého
vychodu podle naseho odhadu rdst ¢eské ekonomiky mirné zpomali

vy

a dosdhne letos 1,6 %. V pFiStim roce by mohla zrychlit na 2,2 %.

Pramysl bude ddl Celit slabsi poptdvce

Ceskd pramyslové produkce si vede nad ocekdvdni dobFe. Nejvy$§im
tahounem byla tradi¢né vyroba motorovych vozidel a také sektor
pocitacl a elektroniky, propad zaznamenaly téZba a dobyvdni, coz
vedle vysSi srovndvaci zdkladny odrdzi i dlouhodoby Utlum
z environmentdlnich divodl. Dosavadni vysledky za bfezen a duben
jsou ovlivnény snahou firem se pfedzdsobit z diivodu rostouci nejistoty,
kterd plyne z konfliktu na Blizkém vychodé. Mezi nejvétsi problémy,
které ovliviuji vyvoj primyslové produkce, patfi zvySené ceny ropy (nad
90 USD/barel) a plynu (50 EUR/MWh), které souvisi s vy$simi ndklady na
vyrobu a dopravu. Ddle to je naruSeni dodavatelskych fetézc(,
nedostatek kritickych surovin a hrozba zavedeni 25% americkych cel na
evropsky automotive skrze vazby na Némecko a v neposledni fadé tlak
na zaméstnanost a neudrzitelny rist mezd (v prdmyslu +5,9 %), pficemz
propusténé pracovniky nedokdze trh kvlli strukturdlnim zméndm
absorbovat. V letoSnim roce ocekdvdme, ze primyslovd produkce

vrv

vzroste 0 1,0 %, pristi rok o0 2,0 %.

Trh prdce se méni, vydaje na politiku nezameéstnanosti rostou

S pfichodem jarnich mésicd podil nezaméstnanych osob poklesl
v kvétnu na 4,8 %. Letos predpokldddme, ze nezaméstnanost bude
klesat jen pomalu a za cely rok dosdhne primérny podil
nezameéstnanych osob 4,9 %, v pfiStim roce 4,7 %. Nezaméstnanost se

www.rb.cz 6


http://www.rb.cz/

Struktura trhu prace se méni

O

439%

42,7%

=do24let =25-34let

Rlst mezd nepolevi

Zaméstnanost v %

76
75,5
75
7455
74 'V"- N
735
73
72,5

72

35-54let = nad 55 let

75

12

10

2025

Rlst nomindIni mzdy v %

B Z0méstnanost 15-64 let e R(st nomindini mzdy v %

Struktura inflace - PHM vytdhly inflaci vzhdru

4,0
35
30
25
20

15 -
10 -

05
0,0
-0,5
-10

1-24 05-25 1-25 05-26
mm Potraviny mmmm Alkohol a tabdk
Bydleni Doprava
. Ostatni e Celkem
Raiffeisen

Bank

drzi mirné nad svou pfirozenou mirou, nicméné trh préce v nékterych
odvétvich zlstdvd stdle napjaty. To pozorujeme zejména ve sluzbdch
av Uzce specializovanych sektorech & v profesich se specifickym
profilem. Méni se struktura uchaze€l na trhu préce. Podil mladych
nezameéstnanych se pohybuje okolo 14,5 %, podil nezaméstnanych osob
nad 55 let je témeér 26,5 %. Podil dlouhodobé nezameéstnanych nad 12
mésicl se mirné zvysuje a drzi se nad 35 % (meziro¢né +2,4 p.b.). | pfes
mirné ochlazovdni trhu préce prozatim podil nezameéstnanych zlstdva
nizky a Cesko se v radmci EU fadi k zemim s nejnizéi mirou
nezameéstnanosti.  Vydaje na podpory v nezaméstnanosti
a rekvalifikace v roce 2025 vzrostly z 13,9 mld. K¢ na 17,2 mid. K. Pro
letosni rok oCekdvame dalsi ndrdst na cca 22 mid. K&. Pokud se nesnizi
podpory v nezaméstnanosti nebo pokud Ufad prace vyrazné neomezi
prispévky na rekvalifikace, ocekdvdéme, Ze v pfistim roce z dlvodu rdstu
redlnych mezd a jen pomalu klesajici miry nezaméstnanosti vydaje na
podpory v nezaméstnanosti a rekvalifikace klesnou o pouhych
0,5 mld. K& na 21,5 mld. K&.

RUst mezd letos nepolevi

Rlst mezd ve své dynamice v porovndni s minulym rokem dokonce
zrychlil. Zatimco za cely lofisky rok mzdy nomindiné vzrostly 0 6,6 %, v 1Q
2026 dosdhl nomindini rdst 8,1 %, rediné mzdy rostly o 6,4 %. K rlstu
mezd v letoSnim roce pfispélo od 1. ledna zvySeni minimdlni mzdy
a spolu s nim také rdst zarucenych mezd o 7,7 %, které se promitd do
Casti mzdové struktury. Zakonik prace zavadi automaticky valoriza&ni
mechanismus, podle kterého minimdini mzda roste postupné, aby
v roce 2029 dosdhla cilovych 47 % prdmérné mzdy. To znamend, Ze
minimdlni mzda bude v ndsledujicich letech garantované a skokové
dohdnét prdmérnou mzdu. To vytvofi tlak na to, aby rlst mezd
v ekonomice v nejblizsi dobé nepolevil. Na nejnizSich pozicich bude
nutné zvedat vydélky dle zdkoniku prdce, coz bude tlacit na rdst mezd
u kvalifikovanéjsich zaméstnancd, aby si udrzely spravedlivé mzdové
rozestupy. To celou mzdovou hladinu posouvd vzhiru. Na rst redlnych
mezd méla vliv také nizsi inflace, kterd za prvni Ctvrtleti inila pouze
1,6 %. Nejvice rostly mzdy v oblasti nemovitosti (+221 %),
administrativnich a podplrnych ¢innostech (+18,8 %), ve stavebnictvi
(+12,6 %). Silny rdst mezd, ktery prekonal 11 % zaznamenaly ubytovaci
sluzby, mzdy ve védeckych a technickych Cinnostech a v zeme&délstvi.
Z dlvodu silného vysledku za 1Q 2026 oCekdvdme, Ze homindini mzdy
v roce 2026 vzrostou o 7,0 %, v roce 2027 rlstovd dynamika mirné
zpomali na 6,5 %. Nardst mezd a platl podpofi rlst platd ve vefejném
sektoru, kdy od dubna dostali zaméstnanci vefejného sektoru pfiddno.
Tyto vyssi platy se mohou postupné propsat do rlstu mezd v
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soukromych firmdch, proto i pro rok 2028 pocitdme se zvySenym ristem
mezd okolo 6,0 %.

Inflace se miiZe kratkodobé dostat mimo toleran¢ni pdsmo CNB
Nejviditelngjsi dopad valky na Blizkém vychodé i pfes viadni opatfeni byl
na totemech Cerpacich stanic. Pohonné hmoty jsou o Ctvrtinu drazsi nez
loni, coz vyhnalo inflaci v dubnu az na 25 %. V kvétnu doslo k jejimu
poklesu na 2,1 % a v dalich mésicich predikujeme, Ze se inflace bude
ddle pohybovat v horni &4sti toleranéniho pdsma CNB. Ke konci roku by
viak mohla rist blize ke 3 % a nelze vyloucit ani ndrdst nad tuto Uroven.
Dodavatelé energii budou nejspise promitat ve svych cenicich ndrlst
cen komodit na trzich, nicméné zdaleka nedosahuji vyse, kterou jsme
predpokiddali v nasem negativnim scéndfi. Snizili jsme proto odhad
pramérné inflace pro letodni rok ze 2,6 % na 22 %. Jeji vrchol
predpokldddme v1Q'27 do 4 % i diky vySSim cendm potravin, které
zatim stlacuji inflaci nize. Za cely pfisti rok nyni odhadujeme, Ze i pres
zrugeni koncesiondrskych poplatkl za CT a CRo s dopadem -0,2 p.b. do
inflace by v priméru mohla dosdhnout 3 %.

Maloobchod poroste slusnym tempem, ale méné nez loni

Maloobchodu se od zacdatku roku dafi, trzby rostou. Ocekdvame, ze
v tomto roce maloobchod poroste o 3,5 % (podobné jako v roce 2025)
a za timto solidnfim vysledkem bude stdt silngjsi rlst redinych mezd.
Spotiebitelskd ndlada kopiruje vyvoj redlnych mezd a s jejich rlistem se
aktudlné dostala nad svdj dlouhodoby primeér, presto zUstavd pod
historickymi maximy z let 2019 a 2021. Rist maloobchodnich trzeb je
tazen e-commerce. Trzby e-shoplm rostou jiz od ¢ervence 2023 a i pres
vys$si srovndvaci zakladnu z minulého roku vidime prostor pro dalsi rdst.
Mezi daldi pilife ceského maloobchodu patfi prodej kosmetiky
a farmaceutického zbozi. Farmaceutické zbozi se dostdvd do popredi
z dlvodu starnuti populace, prodej kosmetiky ukazuje na to, Ze si
spotrebitelé rddi dopreji néco pro sebe, co by jim udélalo radost
a zdroven se neboji investovat do kvalitngjsich produktd. Budouci vyvoj
trhu a ochotu utrdcet za velké ndkupy mdze utlumit rostouci nejistota
spojend s konfliktem na Blizkém vychodé a drahymi komoditami, coz se
projevuje poklesem spotfebitelské divéry a obavami domdécnosti
Z jejich budouci finan¢ni situace i inflacnich ocekdavani.

Zahrani¢ni obchod na viné nejistoty

Od zacatku tohoto roku roste dovoz (+4,8 %) rychleji nez vyvoz (+3,4 %),
coz vede k mezirocnimu poklesu prebytku obchodni bilance
017,4 mld. K¢ na 77,3 mld. K&. V 1Q se nejvice zhorSila bilance obchodu
s pocitaci, elektronickymi a optickymi  pfistroji, zdkladnimi
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farmaceutickymi vyrobky a pfipravky, a zdkladnimi kovy. Dubnovy
meziroCni pokles prebytku obchodni bilance 0 11,5 mid. K¢ je do jisté miry
zapfi¢inén rostoucim dovozem drahych komodit, odrdzi se v ném
ndrdst deficitu u koksu a rafinovanych ropnych produktd, zhorseni
salda obchodu s kovodélnymi vyrobky a snizeni pfebytku obchodu
s motorovymi vozidly. Export pozitivné ovlivnil vyssi pfebytek obchodu
se stroji a zafizenimi. V 1Q 2026 nejvice rostl vyvoz do Korejské republiky
(+93 %), na Tchaj-wan (+72,7 %), na Filipiny (+53,1 %), do Thajska
(+50,9 %), do Recka (48,5 %), Bulharska (34,1 %) a Rakouska (32,4 %).
Hlavnim obchodnim partnerem zlstdvd Némecko (29 %), ndsleduje
Slovensko (8,6 %), Polsko (7,2 %), USA je na 11. misté s 2,5 %. V tomto roce
ocekdvéme, ze obchodni bilance skonci v prebytku 140 mid. K¢,
tj. meziro¢né o 68 mid. K& méné. Ceny ropy Brent se pravdépodobné
udrzi zvy$ené minimalné do podzimnich mésicd, ke konci roku by mohly
ceny s postupnym uvolnénim tokl v Hormuzském pralivu vice
poklesnout. Nicméné celd situace je nejistd a neprehlednd. Navic
americky prezident Donald Trump pldnuje zvySit od Cervence cla na
automotive ze soucasnych 15 %. na 25 %. Ceny dopravy se zvySuji,
rostouci vyrobni inflace donuti Evropskou unii k jesté intenzivnéjsi
diverzifikaci dodavatell energii. Vyhled exportu komplikuje oéekdvané
utahovéni ménové politiky CNB a potencidini posilovani koruny
k 24,20 EUR/CZK. Siln& koruna zlevni importované zbozi a komodity, ale
zdroven snizi konkurenceschopnost ¢eskych vyvozcl na zahrani¢nich
trzich.

CNB reaguije na riziko poptavkového $oku

Bankovni rada CNB pomérné dlouho komunikovala, Ze ¢Eeskou
ekonomiku zastihl negativni nabidkovy Sok v podobé valky na Blizkém
vychodé v relativné pfiznivé dobé a nebylo potfeba na néj reagovat
zvySovanim Urokovych sazeb. Tésné pred Cervnovym zaseddnim se ale
verbdIni projev posunul do vice jestfébiho ténu. Nakonec se CNB
opravdu rozhodla zvysit zakladni drokovou sazbu ze 3,50 % na 3,75 %
navzdory dosazenému pfiméfi na Blizkém vychodé a ztoho
prameniciho poklesu cen energii. Rizika ndkladového Soku se tak sniZila,
ale na povrch zacingji vice probubldvat domdci cenové tlaky. Jaddrovd
inflace zUstdvd zvySend okolo 3 % zejména diky nadmérnému
zdrazovdni ve sluzbdch o takfka 5 %. Zvolnéni cenové dynamiky v této
oblasti branf velmi svizny rlist mezd (v 1Q'26 o 8,1 %). CNB pak vnimd
domdcnosti i viady. Mirné se tak prikldnime ke scéndfi, ze nasledovat
bude jeSté jedno zpfisnéni meénoveé politiky a zdkladni drokové sazba by
mohla delSi dobu setrvat na 4 %.
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P¥isn&ji CNB korun& sv&de&i

Koruna vzdpéti po zacdtku vdalky na Blizkém vychodé oslabila do
blizkosti 24,60 EUR/CZK, ale nésledné se vratila na pfedvdlecnou Uroven
ke 24,40 EUR/CZK. V ndmi dfive prezentovaném rizikovém scéndri, kdy
se valka bude natahovat, jsme nevylucovali jeji oslabovani smérem ke
25 EUR/CZK. Tuzemskd ména se ale podobné joko v minulém roce
ukdzala pozoruhodné odolnd. Po dosazeni docasného pfiméri mezi USA
a iranem, kdy na finan&nich trzich poklesly ceny ropy i rizikové averze,
koruna posilila. Novy impulz pak dostala s narlistem korunovych sazeb
ocekavaijici prisn&jsi ménovou politiku CNB. Nicmén& prostor pro dal3f
zisky koruny je z nageho pohledu omezeny. Urokovy diferencidl by se
nemusel zménit, kdyz predpokladdme jok od CNB, tak od ECB zvy3eni
sazeb ve 3Q'26. Zaroven rozletu koruny bude brdnit nejistota panuijici
ohledné dalsiho vyvoje na Blizkém vychodé. Odhadujeme proto, Ze
koruna by do konce letoSniho roku mohla oscilovat okolo sou¢asnych
24,20 EUR/CZK.

Tlak na rdst vynosd bude pokragovat

Ceskd vynosovd kfivka byla v poslednich tydnech ovliviiovana zejména
vyvojem v zahrani€i. Ten se odvijel od situace na Blizkém vychodé a také
zacenéni finan¢nich trhl na dalsi postup ECB a Fedu. V pfipadé druhého
jmenovaného se sdzky posunuly od snizovdani sazeb ke zvySovdni sazeb,
coz vedlo kndristu vynost americkych dluhopist. Navic dalsim
globdinim faktorem, ktery pfispél k celosvétovému rlstu vynosu, bylo
predpoklédané zpfisnovani ménové politiky v Japonsku. Vynos ¢eského
desetiletého dluhopisu se zvySil mirné nad 5 %, avSak také na pozadi
rozvolnéni tuzemskych fiskalnich pravidel. Nasledné ale opét doslo ke
korekci po dosazeni mirového memoranda mezi USA a irénem. Nastésti
tak nenastal ndmi uvazovany mozny nejhorsi scéndr a vynos nestoupl
vyrazné nad 5 %. V pfiStich kvartdlech oCekdvame, ze se vynos
desetiletého ¢eského bondu bude pohybovat okolo sou¢asnych 4,7 %.

ZadluZeni roste prilis rychlym tempem

Ackoli schvdaleny ndvrh pocitd pro letosni rok se schodkem statniho
rozpoCtu ve vysi 310 miliard K¢, jeho dodrZeni je pfinejmensim nejisté.
Statni rozpocet podpofi pfijmy z vyssiho rlstu mezd. Prijmy vzrostou
z dlvodu vysSich odvod( na socidlni zabezpeceni a diky vySsimu inkasu
dani z pfijmu fyzickych osob. Solidni spotfeba domdcnosti zvy3i vybér
DPH. Budouci vyvoj rozpoCtu negativné ovlivni schvalené snizeni
minimdlnich odvodd OSVC na socidini pojidt&ni z 40 % na 35 % (deficit
vzroste 0 4,5 mld. K¢ ro¢né). Jesté vice se rozeviou nlzky mezi
zamé&stnanci a OSVC. Stav statniho rozpo&tu nezlepsi ani snizenf
spotfebni dané na naftu, které od dubna ukroji kazdy mésic z pfijmd do
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statniho rozpo¢tu 1 mid. K& Na vydajoveé strané za odpudténi POZE stét
vydd v letoSnim roce o 17 mid. K& vice. Navyseni platl ve statni sfére
vyjde minimalné na 15 mid. K¢, v pfistim roce na vice nez 20 mld. KE. Stat
vydd mezirocné priblizné o 48 mid. K& vice za podpory
v nezameéstnanosti a rekvalifikace. Zdkonnd valorizace ddchodl
automaticky zvysi vydaje rozpoctu o pfiblizné 22 mlid. K&. V pFistim roce
ocekdvdme jesté o néco vyssi ndklady spojené se zdkonnou valorizaci.
Zavedeni EET zvysi pfijmy do statniho rozpoctu v fadu jednotek mid. K&.
Melo by také dojit k ukonceni N&stroje pro oziveni a odolnost a poklesu
transfer(l z EU. MFCR predstavilo na za¢dtku ¢ervna ndvrh nového a
vyrazngji rozvolnéného fiskdiné-strukturdiniho planu CR 2027-2030,
ktery bude po schvdleni viddou predloZzen EK. NaSe prognéza oekdavd,
ze dluh sektoru vlddnich instituci vzroste v tomto roce na 45,1 %, saldo
vladnich financi na -28 %. V pristim roce pocitdme se schodkem
statniho rozpoctu 335 mld. K¢, dluh sektoru viddnich instituci se zvysi na
45,8 %, saldo vladnich financi bude -3,2 %.

RUst cen nemovitosti zatim nepolevuje

Ceny nemovitosti ddle porostou i v tomto roce. V 1Q 2026 mezictvrtletni
tempo rdstu realizovanych cen bytd sice zpomalilo, ale celkovd
meziro¢ni dynamika dosdhla u bytd v priiméru 13 %. Prdmérnd
transakeni cena u bytu v CR byla bezmdla 100 tis. K&/m?2, v Praze
161 tis. K¢/m? a v regionech 73 tis. K¢/m?. Rozdily mezi Prahou a regiony
stdle pretrvavaji, i kdyz v pripadé regiond zdleZi na konkrétni lokalité. Do
lukrativnich oblasti Ceska s dobrou dojezdovou dostupnosti do Prahy
(nebo také Brna, Plzné Ci Liberce) se presouvaji ty domdcnosti, které si
nemohou drahé bydleni ve velkych méstech dovolit. Na to ukazuje
zpomaleni celkového rdstu nabidkovych cen (podle nejnovéjsich
dubnovych dat) v Praze, naopak v regionech tempo pfilis nepolevuje.
V tomto roce o¢ekdvdme zpomaleni riistové dynamiky cen nemovitosti
na 86 % mezirocng, v ndsledujicim roce rlstovd dynamika cen
nemovitosti zvolni na 6,4 %. AC se hypoindex v 1Q 2026 zvySil v priméru
k 5 %, neméla tato skutecnost na rlst cen nemovitosti velky vliv.
Vyraznéjsimu ochlazeni trhu brdni silné objemy hypoték v prvnich péti
meésicich roku a rychly rést mezd.

Bankovni sektor - Uvérova expanze pokracuje

Prvni Ctvrtleti letoSniho roku naznacilo zménu trendu ve vyvoji
bankovnich vkladl. Meziro¢ni tempo rdstu zrychlilo na 5,6 %, zatimco
vloni dosahovalo jen 4,1 %. Ve druhé poloving roku ocekdvame dalsi
nérdst vkladd v souvislosti s dopady aktudini geopolitické situace,
tj. odkladdani investic ve firemnim sektoru a vySSi sklon k Uspordm
obyvatelstva. U vkladd domdcnosti pak vstupuje do hry dalsi faktor,
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ato emise stdtnich sporicich dluhopist. Oc¢ekdvany ndrdst vkladl
v letoSnim roce vSak bezpecné pokryje finanéni potfebu jejich ndkupu,
proto neocekdvdme pokles vkladl obyvatelstva jen jednordzové
zpomaleni tempa rlstu. Celkovy objem uvérld byl na konci prvniho
Ctvrtleti 0 8,3 % vyssi nez vloni. Stoji za tim velmi silnd produkce novych
Uvérd, a to jak firemnich, tak retailovych. Firmy v prvnich tfech mésicich
letosniho roku nacerpaly o 36,4 % vice novych Gvérl nez vioni. Vyssi
tempo rlstu vykazuji Gvéry poskytnuté v ¢eskych korundch (+55,7 % r/r)
nez v eurech (+17,4 % r/r). Novych hypoték bylo poskytnuto 98 mid. K&
(+50 % r/r), coz je nejsilngjsi Ctvrtletni vysledek v historii. Ke sniZeni
poptavky mizZe dojit zvySenim Urokovych sazeb novych hypoték,
pricemz za urlitou psychologickou hranici se povazuje 5 %.
| spotfebitelské avery prekondvaji dosavadni rekordy
s meziro¢nim rdstem o 30 %. Ve druhé poloviné roku ocekdvéme
mirngjsi rlst firemnich Uvérd a stabilni poptdvku po Uvérech
hypotecnich a spotfebitelskych.

Helena Horskd, Martin Kron, Tereza Krcek, 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 predkladdni 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 zprévdéch 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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