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Konec konfliktu? Nova uroven cen energii a stagflace v eurozoné?

2025 2026f 2027f
Eurozona 14 0,5 1,2
Némecko” 0,2 0,6 11 v
Cesko 2,6 1,6 22 A
Slovensko 0,8 0,5 0,9
Polsko 36 35 3,0
Madarsko 0,5 13 30
USA* 21 21 2,0

Odhad na zdkladé medidnu agentury Bloomberg; zbytek = prognéza RB/RBI
Pozndmka: Sipky znamenaji zménu oproti pfedchozi predikci

Vyhled pro svétovou ekonomiku se zhorsil

* Evropské ekonomiky zasazeny energetickym
Sokem vice nez hospoddrstvi USA.

» Stagflaéni rizika se zacinaji v eurozéné
materializovat.

e Americkou ekonomiku tdhnou investice,

zejména do Al.

Ekonomika v dobé turbulenci: dalsi energeticky Sok
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Russia m US Norway North Africa Others
Brent (USD/b) Q2'26 Q326 Q4'26 Q127 Q227
Pred vdlkou 60 55 55 55 60
Aktualné 95 91 85 80 75

Rizikova prirazka na cenach ropy pretrva

Hormuzsky praliv se mél postupné zadit
otevirat, ale obnoveni dopravy mize trvat i
nékolik tydnd az mésicu.

Rizikovd pfirdzka zlGstane, do konce roku by
se cena ropy mohla pohybovat okolo 80 USD.

Poptdvka bude rlst s potiebou doplnéni
vyprédzdnénych zdsobnikd.

China

= India
Taiwan
Pakistan

= South Korea

Kuwait

(

= Bangladesh
= Japan
w Italy

» Other Europe

m Other
Gas (EUR/MWh) Q226 Q326 Q4'26 Q127 Q2'27
Pfed valkou 30 30 35 30 28
Aktualné 50 55 51 51 45

Zemni plyn z Hormuzu chybi hlavné Asii

Evropa méné zranitelnd na vypadky z Hormuzu,
ale ceny vzrostly globdiné.

Otdazkou je, zda irdn nebude vybirat poplatky
za plavbu Hormuzskym pralivem.

Evropa dostavd dalsi dikaz, ze je treba
maximalné diverzifikovat a také budovat nové
a rozSifovat stdvaijici kapacity.
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Dalsi energeticky sok uz centralni bankéri nechteji vysedet
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Stabilizace amerického trhu prdce

* Oslabovdni amerického trhu prdce vedlo
Fed ke trojimu snizeni sazeb ve 4Q'25.

* Postupné ale dochdzi k jeho stabilizaci. V
poslednich tfech mésicich bylo vytvoreno
pokazdé vice nez 170 tis. novych mist.

* Mira nezaméstnanosti je z historického
pohledu velmi nizkd (aktudiné 4,3 %).

Ekonomika v dobé turbulenci: dalsi energeticky Sok
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e JSA - inflace USA - jadrova inflace

e FA - inflace EA - jadrova inflace

Inflace zlobi na obou strandch Atlantiku

HorSi startovaci pozice USA - inflace jiz
prekonala 4 %.

LepSi startovaci pozice EA - inflace jesté v
unoru byla pod 2 %, nyni nad 3 %.

Vrchol inflace v EA je za ndmi (3,2 % v kvétnu),
zatimco v USA nelze vyloucit dalSi ndardst.

Neni to jen o energiich, jddrovd inflace také na
vzestupu.
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Fed i ECB se maiji na pozoru

ECB nechce opakovat chybu z roku 2022 a
poprvé po 4 letech zvySila Urokové sazby.

Ani dalSi Trumplv nominant do cela Fedu

nebude moct dorucit vyraznéjsi snizeni sazeb.
Kratky konec vynosové kfivky zejména
ovliviiovdn sdzkami na dalsi kroky CB.

Dlouhy konec determinovdn fiskdalnimi riziaky.

Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Oziveni zahranicni poptavky se odklada, domaci vsak odolava

A A e R R e S e R T S L)
N N S I M N U S M N U
Vnéjsi bilance B Tvorba hr. fixniho kapitdlu
Zména zdsob Vldda
Domadcnosti «=@=HDP r/r

Struktura ristu je pomérné zdrava

* | pres slabou zahrani¢ni poptdvku (zejména
N&mecko) se Cesko postavilo na nohy.

* Letos oCekdvdame rlst nasi ekonomiky ve vysSi
1,6 %, coz ale vzhledem k situaci ve svété neni
vUbec Spatny vysledek.

» V pfistim roce by rtst mohl zrychlit na 22 %
(phvodné 1,9 %).

Ekonomika v dobé turbulenci: dalsi energeticky Sok
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Oziveni spotreby domdacnosti mirné zpomali

« Domadcnosti se po inflacnim Soku vzpamatovaly
a od roku 2024 drzi ekonomiku.

« VysSi ndkupni apetit spotfebiteld prameni
zejména z pokracujiciho rastu redlnych mezd.

« Nezaméstnanost sice zlstdavd nizkd, ale strach z
dalSiho ekonomického vyvoje i financni situace
domdcnosti vSak miize zvySit uz tak vysoky sklon
k usporam.
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produktivita prdce na odpracovanou hodinu (p.o.)
e redlné mzdy (p.o0.)

Zas ta produktivita prace...
« Spotfeba domdcnosti zlstdva pilifem i diky
rdstu redinych mezd.

« Ten ale neni dlouhodobé doprovazen
odpovidajicimu ristu produktivity prdce.

« Rlst HDP je ddn tim, Ze nds pracuje déle, ale ne
nutné efektivné.

*  Ndskok ristu mezd je proinflacni riziko. ,

Zdroj: Macrobond, CSU, RB, RBI
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Geopoliticka nejistota muze investicim vystavit stopku
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Vydrzi investicni boom?

V poslednich dvou kvartdlech investicni

aktivita vyrazné ozivila.
Aktudlné se investice pohybuji na udrovni
dlouhodobého trendu.

Vysokd mira nejistoty a neustdle se ménici
obchodni podminky vSak mulzou nékteré
firmy odradit od investic.

Ekonomika v dobé turbulenci: dalsi energeticky Sok
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e dalSi budovy
= dusevni vlastnictvi
e 0bydli

— doprava
= stroje a zafizeni

Doprava prioritou

Minuld vldda vyrazné navySila investice do
dopravy a soucasnd garnitura chce v této
strategii pokracovat.

Navzdory rozpoltovému  provizoriu 1Q'26
investice do dopravy znatelné vzrostly (napf.
vystavba metra D) + PPP projekty.

Vyhledové ale nejproduktivnéjsi investice do
strojU a zafizeni spiSe stagnuiji.

— primysl

NN A A
‘V, ‘,‘ v \j
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stavebnictvi obchod sluzby

Podnikatelska dlvéra je kiehka
* Nejhorsi, co mize byznys potkat, je nejistota.

« V dlsledku vdlky na Blizkém vychodé roste
riziko dostupnosti materidld, surovin a
pfipadné za jakou cenu?

* Meénici se vySe americkych cel (Trumpova
hrozba zvySeni cel na 25 % pro evropsky

automotive)
5
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Prumysl si (zatim) vede velmi slusné
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Rlst HDP r/r %
= Nové primyslové zakdzky r/r %
= Pr(imyslovd produkce r/r %

e Fgrmaceutické vyrobky

Nové zakdazky podpofily priamysl

« Dosavadni vysledky za brfezen a duben .
jsou ovlivnény snahou firem se
predzdsobit z divodu rostouci nejistoty,
kterd plyne z konfliktu na Blizkém vychodé.

« Tempo rustu novych primyslovych .
zakdzek tak mize mohou béhem roku
vyraznéji zpomalit a tim i cely primysl.

Ekonomika v dobé turbulenci: dalsi energeticky Sok
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TéZba a zpracovdni
Motorovd vozidla

= QOprava a instalace stroji
e Chemické vyrobky
e 7 §kladni kovy

Tahouni pramyslové vyroby

NejvysSim tahounem byla tradic¢né vyroba
motorovych vozidel a také sektor pocitacu
a elektroniky, propad zaznamenaly tézba a
dobyvdani a energeticky ndrocnd odvétuvi.

V letoSnim roce ocekdvdme, ze
pramyslova produkce vzroste 01,0 %,
pFisti rok o 2,0 %.
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CR Priimys| - pfidand hodnota e CR Priimysl - produkce

SRN Priimysl - pfidand hodnota SRN Prémysl - produkce

Pfidand hodnota ¢eského primyslu

+  PFidand hodnota v CR si drZi vysokou uroven
(kolem indexu 110), prestoze fyzicky objem
produkce od roku 2023 stagnuije.

* V Némecku pfidand hodnota od roku 2021
setrvale padd pod uroven roku 2015 a objem
vyroby je na 90 % roku 2015.
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Maloobchodu se dari, zahranicni obchod na viné nejistoty

10 50,00 140
170 <
; é 40,00 120
o
150 R e 30,00 100
O
2 0 3 20,00
130 g, e 80
° 5 < T 10,00 k)
= ° ] 5 =
© 0] = 60
110 g 5 S
0
-10 b= 40
90 % -10,00
20
15 -40 ~20,00
70 IV-19 IV-20 IV-21 IV-22 IV-23 IV-24 IV-25 IV-26 30.00 0
IvV-18  IV-19 IV-20 IV-21 IV-22 IV-23 IV-24 IV-25 IV-26 el 6 6 = = N N ™ o < < 1 1 o
Redlné mzdy (r/r, %, 1.0.) g g g g g g qog dq
Maloobchodni trzby (2019=100) Maloobchod bez aut Redlné vydo);edomdcnostl’(r/r % 1.0) 2 x = X =z x =z X 2 x 2z %X 2
e Trzby v supermarketech e Trzby online 7 7 82 . . :
e Spottebitelskd divéra Spotfebitelskd ndlada (v b., p.o.) Bilance 20 Export, index Import, index
Rist maloobchodu zatim nepolevuje Duvera spotrebitelu je nad prumerem PFebytek obchodni bilance klesne
«  Maloobchodni trzby letos porostou o 3,5 % z  * Ochotu utrdcet miZe utlumit nejistota . 2026: Dovoz (+4,8 %), vyvoz (+3,4 %)
divodu pokracujicino silného rlstu redlnych spojend s drahymi komoditami (pokles . .. , L .
P . _J ] y P Jv _ ,y o P * 1Q: Nejrychleji rostl vyvoz do Korejské republiky
mezd (podobné jako loni). spotrebitelskeé duvery).

(+93 %), na Tchaj-wan (+72,7 %).
 Trzby tdhne e-commerce, kterd roste od «  Spotfebitelskd ndlada kopiruje vyvoj

» Export kladné ovlivnil vyssSi prebytek obchodu
Cervence 2023 a roste rychleji nez pred P yss! preby

g , o » : realnych mezd (dlouhodoby prumer 6,4 %), se stroji, dovoz se zvysil ndardstem deficitu u
pandemii. Mezi dalsi pilife patfi prodej , . o . . . . .
} o . nyni nad dlouhodobym prumeérem, pod koksu a ropnych produktu z duvodu irdnského
kosmetiky a farmaceutického zbozi. , ,
maximy z let 2019 a 2021. konfliktu.
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Trh prdce se méni, rychly rust mezd ale nekonci
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mmmm \/ydaje na podpory v nezaméstnanosti a rekvalifikace X9 x20 XZ_21 X2 X_iz 62_'24 K25 X6 xe2r X8
e Podil nezaméstnanych osob — Rggfgmﬂgﬁﬁ m_zdy 52/0
e P{irozend mira nezaméstnanosti do24let m25-34let =35-54let =nadS5let Dlouhodoby primér riistu mezd od roku 2018
VysSi podil nezaméstnanych néco stoji Struktura trhu prace se méni Rist mezd nepolevi
«  2026: Nezaméstnanost dosdhne 4,9 %, (44%  + Podil mladych nezaméstnanych je pod 15 %, . Nom|rlcnln| mZdi’ letos VZVOSt%U
2025; 2027: 4,7 %). Prezaméstnanost na Ustupu. podil nezaméstnanych osob nad 55 let 0 7,0 %, (2025: 6,6 %), v roce 2027 0 6,2 %
ofekonal loni 25 % (mirné pomaleji nez dlouhodoby prumer).
Vydaje na podpory a rekvvallﬂkace v vroc€: 2,025 L o . * Rust platu ve statni spravé a automaticka
vzrostly na 17,2 mld. KC. Letos ocekdavdame 0 Doc.hoz! ke strukturdlnim zmenam, kgle se valorizace minimdlni mzdy (letos 0 7,7 %).
ndrast na cca 22 mid. K¢, za rok na 21,5 mid. K¢. projevuje nedostatek pracovnich sil ve . Max. rist mezd za 1Q v oblasti nemovitosti
Zamestnanost je na maximu. stovcvebmctw o a pokrovcu1e presun (+221 %) administrativnich  &innostech
zamestnancu do sektoru sluzeb. (+18,8 %), ve stavebnictvi (+12,6 %).

8
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Zdroj: Monitor Statni pokladna, Macrobond, MPSV, RB
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Konsolidace verejnych financi skoncila
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Mimoradné vydaje rozpoctu neprospéji

Letos rozpocCet negativné ovlivni snizeni
minimdlnich odvod OSVC z 40 % na 35 %,
zvySeni platd ve stdtni sféfe, snizeni
spotrebni dané na naftu, odpusténi POZE.

ZvysSeni fiskdlniho zdvazku u Cistych vydaju
letos 0 6,4 %, v pfistim roce 0 6,0 %.

Ekonomika v dobé turbulenci: dalsi energeticky Sok

Dluh sektoru vladnich instituci v % HDP
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Na konsolidaci zapomenme

Letos ocekdvdme, ze dluh sektoru
vlddnich instituci dosdhne 45,1 %, saldo
vlddnich financi dosdhne -2,8 %.

PFisti rok pocitdme s vyraznéjSim rlistem
HDP, presto dluh sektoru vladnich
instituci dosdhne 45,8 %, saldo viddnich
financi -3,2 %.

Saldo rozpoctu viddnich instituci v % k HDP
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e zadluzeni Ceska jako % HDP

e zadluZeni Francie jako % HDP

Kam vystoupd dluh Ceska za 30 let?

Podobnd trajektorie zadluzeni jako kdysi u
Francie.

Bez dostatecné konsolidace verejnych
financi mize Cesko potkat podobny scéndr.

Zadluzeni Francie vyrostlo za 30 let z 57,8 %
HDP na aktudlnich 115,6 % HDP.
9
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RuUst cen nemovitosti zatim nepolevuje
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Realizované ceny bytl (r/r %) e Realizované ceny dom (r/r %)

e R(ist cen nemovitosti (r/r %) e Hypoindex

Rlst cen nemovitosti bude pokracovat

* Letos olekdvdme pouze mirné zpomaleni
ristové dynamiky cen nemovitosti na 8,6 %
r/r, v roce 2027 rlistovd dynamika zvolni na
6,4 %.

* Hypoindex se zvysil k 5 %, na rlst cen
nemovitosti to vSak nema velky vliv.

Ekonomika v dobé turbulenci: dalsi energeticky Sok
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e Finsko - index cen nemovitosti Finsko - index cen ndjma

e Cesko - index cen nemovitosti Cesko - index cen ngjmu

Index cen nemovitosti a ndjmd

* Meazilety 2015-2025 vzrostly ceny nemovitosti
v EU v priméru o 62 %, ndjemné se zvysilo o
20,5 %.

« V Cesku se zvysily ceny nemovitosti 0 145,4 %,
ceny ndjmu o 48,3 %.

» Ve Finsku poklesly ceny nemovitosti o -1,2 %,
ndjemné vzrostlo o 18,37 %.
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Ndklady na bydleni jako % disponibilniho pfijmu

Podil mladych 18-34 let, kte

Podil jednoclennych domdcnosti (%)

Naklady bydleni a jednoclennd domacnost

* V severskych zemich odchdzi déti od rodicu
brzy navzdory vysSim ndkladdm na bydleni, v
jiznich statech zOstdvd u rodi¢li 70-80 %
mladych dospélych.

«  CeSi za bydleni vyddvaji cca 22 % disponibilniho
pFijmu a u rodi¢a Zije cca 45 % mladych.
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Inflace na zaédatku pristiho roku mize opustit toleranéni pdsmo CNB
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Inflace se nevzdava bez boje

Inflace se v dalSich mésicich bude pohybovat
mezi 2-2,5 %, ale ke konci roku by mohla zamifit
az ke 3 %.

Letos odhadujeme primérnou inflaci na 22 %
(pfedchozi odhad 2,6 % pfi eskalaci konfliktu).

Infla¢ni vrchol o¢ekdvdme v 1Q'27 mezi 3-4 %.

V pfistim roce by primérnd inflace mohla
dosdhnout 3 %.

Ekonomika v dobé turbulenci: dalsi energeticky Sok
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Struktura inflace je problémova

Jadrovd inflace tésné pod 3 %. Rlst cen
zbozi je zatim utlumeny.

Inflace ve sluzbdach naopak okolo 5 % a
zvySeny rast mezd brdni jejimu poklesu.
Ceny potravin zatim stlacuji inflaci nize, ale
to nebude trvat vécné.

Sok z Blizkého vychodu se na cendch
energii (kromé PHM) v CPI zatim neprojevil.
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e F|ektfing, plyn Pohonné hmoty

Dlouhodobé redlnd kupni sila Cecht roste

Skokovy ndrust cen energii v letech 2021-2022
predcil nomindini rist mezd.

Ndrust PHM v poslednim kvartdle byl markantni,
ale stdle plati, Zze za nase souCasné mzdy si
muzeme koupit nejvice litrti PHM v historii.

RUst cen ndjemného je konstantni, ackoli situace
se mlze zhorsit vzhledem k napjaté situaci na
m

nemovitostnim trhu.
Zdroj: Macrobond, €SU, RB
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CNB reaguje na stfednédobd poptavkova rizika
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EUR/USD 117 119 1,20 121 1,22
Era levnych penéz se jen tak nevrati Vynosy dluhopisti zistanou zvySené oL )
. 3 ) ) ) o o o Korune svedci vyssi trzni korunove sazby
* CNB presouvd svou pozornost od nabidkového * Vyvoj zdsadné ovliviiovan globalnimi faktory.

 Koruna podobné jako loni opét odoldvd
geopolitickému napéti.

Soku k poptavkovym rizikGm. «  Bude tomu tak i naddle, kdyZ klicovou roli

« ZvySend jadrova inflace, inflace ve sluzbdach bude hrat dodrzovani pfiméfi na Blizkem o L
okolo 5 %, svizny rGst mezd, nadmérnd vychodé a ocekavani dalsiho postupu Fedu. ) Ncivymllm?t{llfergN;ylo ocekavani. prisnejsi
Ce C e e oL _ meénoveé politiky :
tverova expanze, uvolnena fiskalni politika. « Rozvolnéni €eskych fiskdlnich pravidel bude o o ,

«  Strategie higher-for-longer pravdépodobna. tlacit vynosy vzh(iru. ’ Prc?stfar bro dalsi posnfanl v kratkem obdobi

L L ) . 5 vnimdame jako omezeny.

* Letos oCekavame jesté jedno zvysSeni sazeb. * Vynos 10Y dluhopisu se bude drzet u 5 %.
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Mezirocni tempo rustu vklad
(%, 6M pramér)
10%

9%

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

03/2024 09/2024 03/2025 09/2025

vklady celkem e====nefinancni podniky = obyvatelstvo

Tempo rustu vklada opét zrychluje
*  RUst vklad( zrychlil z lofiskych 4,1 % na 5,6 %.

* Dopady aktudini geopolitické situace povedou
k odkladu investic firem a k vySsi mife uspor
domacnosti.

* LetoSni ndrlst vklad( obyvatelstva zbrzdi ale
nezastavi emise stdatnich spoficich dluhopisu.

Ekonomika v dobé turbulenci: dalsi energeticky Sok

03/2026

Nové uvery obyvatelstvu
(mil. K¢)

10 000

5000

0

S o SV S SN
AR VR R AR IR R VR VR VAR VAR VAR VR
R U A O O I N MR M

nové spotrebitelské Uvéry dlouhodoby pramér

e OVE hypotéky = = = = dlouhodoby primér

Retailové Gvéry vysoce nadprimérné

RUst hypoték mimo jiné i vlivem predzdsobeni
pred zprisnénim podminek financovdani
investi¢nich nemovitosti.

Meziro¢ni narlst pridmérné vyse hypotéky o
589 tis. K¢ na 4,471 mil K¢

Spotrebitelské uvéry opét prepisuji rekordy
(+30 % r/r).

Mezirocni rust firemnich avéru
(%, 6M primeér)
20%

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

R S TS T S S S R SR
VRV VAR R R A R VR VR R VAR
RN N M R R R AR

investi¢ni avéry
= (Jv€ry na obchodni pohledavky

Uvéry na obézna aktiva

Vydrzi rist firemnich investic?
* Investi¢ni Uvéry vzrostly o témér 3 % béhem
prvniho Ctvrtleti.

» Jejich dalSi riist ohrozuji dopady aktudlni
geopolitické situace.

* Financovdni provozniho kapitdlu vloni vzrostlo
0 17 %, letos brzdi.
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BRENT HDP
2026 2027 2026 2027
87 73 6%  22%

v dolarech/barel stdlé ceny, r/r %

MZDY ZADLUZENI
2026 2027 2026 2027
7,0 % 6,5 % 451% 45,8 %

rast prmérné
nomindini mzdy (v % r/r)

dluh sektoru viddnich
instituci, % HDP

NEZAMESTNANOST

podil nezaméstnanych osob v %, primér

2026:4,9 % 2027:4,7 %

Zdroj: Raiffeisenbank, Economic Research

MAKROPROGNOZA 2Q 2026

INFLACE 2T REPO SAZBA
2026 2027 2026 2027
22% 30% 40% 3,75%

r/r %, pramér konec obdobi

SALDO PRUMYSL
2026 2027 2026 2027
-28% -3,2% 1,0 % 2,0%
saldo vladnich financi, r/r %

% HDP
CENY NEMOVITOSTI

rast cen nemovitosti r/r %, primér

2026:8,6 % 2027: 6,4 %

EUR/CZK
2026 2027
242 24,0

konec obdobi

3M PRIBOR
2026 2027
410% 3,85%

konec obdobi

PPI

r/r %, primér
2026:1,0 %
2027:2,2 %
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Disclaimer

Vsechny ndzory, progndézy a informace, véetné
investi¢nich doporuceni a obchodni ideji, a jakékoliv
ostatni Udaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze
informativni,  nezdvazné a  pfedstavuji  nézor
Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepfedstavuje
nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho
aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je
uren vyhradné pro potfeby adresdta a nesmi byt
kopirovén a roziifovdn tfetim osobdm. RB doporuéuje
pred uéinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti ziskéni
podrobnych informaci o zamyslené investici nebo
obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyssi
odbornou pééi a v dobré vife, aviak neruéi za spravnost
jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo pFesnost. RB a RBI
obecné zakazuje svym analytikim a osobdm reportujicim
analytikim byt angaZovén v cennych papirech ¢&i jinych
finanénich instrumentech jakékoliv spolegnosti, kterou
analytik pokryvd, pokud nabyti t&chto finanénich ndstrojo
nebylo pfedem projedndno s oddélenim Compliance RB
nebo RBI. RB nenese Zddnou odpovédnost za jakékoliv
Skody nebo usly zisk zpdsobené jakymkoliv tfetim
osobdm pouzitim informaci a Udaji obsazenych v tomto
dokumentu. Investiéni  doporuceni vytvafend tymem
Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové
portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze

obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované

ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci
a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu
zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém
trhu, ve znéni pozdéjsich predpist. Tento dokument neni
uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych
orgdnd Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt
rozsifovén. Dokument nesmi byt rozdifovédn nebo
distribuovdn do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii;
rovnéZ nesmi byt distribuovdn obéanim USA a Kanady.
Uplnou informaci dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o
poctivé prezentaci investiénich doporuéeni, naleznete na
webové strdnce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy -
Disclaimer, viz
https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker
.pdf.

Dohledovym orgdnem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd

nérodni banka, Na Pfikopé 28, Praha 1.

Datum: 15.3.2026

Nase ndzory a analyzy naleznete na adrese RBroker:
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