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Strategie - Ceskd republika
Odolnost - kvalita, ktera se ceni
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Krdtce z obsahu - ,ochutnavka“

o Vdlka na Blizkém vychodé nebere konce, rizika s kazdym dnem, kdy je Hormuzsky uzavreny, rostou.

o  Némeckd ekonomika se stavi na nohy a s ni'i celd eurozéna.

o Inflace v eurozéné bude nad 3 % az do 1Q'27.

o  ECBzvysido konce roku jesté jednou sazby a ve hfe je zvySeni sazeb i v 1Q'27.

o Americkd ekonomika na viné Al boomu.

o Inflace v USA dlouhodobé nad 3 % a vyhled neni dvakrdt pfiznivy.

o  Novy $éf Fedu misto snizovdni sazeb dorucil jejich zvySeni a nebude posledni.

o Ceskd ekonomika letos vzroste o neceld 2 %, v pFistim roce by mohla zrychlit.,

o Solidni vykon pramyslu prispéje k mirnému poklesu nezameéstnanosti v roce 2027.

o  VySsiplaty ve verejné sfére budou tlacit také na rdst mezd v soukromém sektoru.

o  Tuzemskd inflace na zacdtku pristiho roku vystréi rizky a zamiti do blizkosti 4 %.

o Prostor na vyhodnocovéni dat se krati, CNB bude muset jit se svymi sazbami vy3e.

o Silngjsi dolar koruné nesvédcil, v blizké budoucnosti posilovéni koruny nepredpoklidddme.

o  Fundamentdlini faktory naznacuji, ze vynosy dluhopisl zlistanou zvysené.

o  Vl&da nedodrzi slib, ze schodek vefejnych financi bude bezpeéné pod 3 % HDP.

o Nové uvéry na vrcholu, banovni vklady v Gtlumu.

Makroekonomickd predikce 2021 2022 2023 2024 2025 2026f 2027f 2028f
HDP v bé&Znych cendch, mlid. K¢ 6308 7 050 7 660 8 069 8573 8954 9389 9855
RUst HDP, stdlé ceny, r/r % 4,0 29 0.2 11 2,6 18 22 25
HDP na hlavu (EUR) 23419 26782 29 226 29263 31741 33807 35551 37594
Prdmyslovd vyroba, r/r % 6,5 21 -0,8 -1.0 22 19 22 20
Mira nezaméstnanosti MPSV 38 34 36 38 4,4 50 4,8 4,6
Rlst prdmérné nomindlni mzdy (v % r/r) 58 43 72 6,6 6,6 6,0 6,0 50
PPI, r/r %, prdmeér 72 243 50 08 -0,8 13 32 2,6
CPI, r/r % pramér 38 151 10,7 24 25 2,0 32 2,6
CPI, r/r %, konec obdobi 6,6 15,8 6,9 30 21 2,7 2,8 2,6
Saldo viddnich financi, % HDP -50 -31 -38 -2,0 -2 -28 -39 -38
Dluh sektoru vlddnich instituci, % HDP 40,7 425 42,5 433 443 452 46,0 46,7
Obchodni bilance, mld. K¢ -9 -205 123 221 213 150 170 200
Bézny ucet, % HDP =21 -4,7 -0,1 17 0,7 -0,2 0,2 0,6
EUR/CZK, konec obdobf 24,9 241 24,7 252 24,2 243 241 24,0
USD/CZK, konec obdobi 22,0 22,6 22,4 243 20,6 211 201 20,2
2T Repo sazba CNB, konec obdobi 3,75 7,00 6,75 4,00 3,50 4,00 4,00 3,75
3M PRIBOR, konec obdobi 4,08 7,26 6,77 392 3,52 4,10 4,05 3,85
2lety vynos, konec obdobi 3,54 544 426 373 3,67 425 415 4,20
5lety vynos, konec obdobi 3,16 521 3,72 3,86 4,06 4,70 4,40 4,40
10lety vynos, konec obdobi 2,83 5,01 374 4,20 4,54 5,20 4,90 4,90
Zdroj: Raiffeisenbank, CSU, CNB, MPSV
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Redliny HDP (pramar, v % r/r) Spotrebitelské ceny (primér, v % r/r) EUR/Ndrodni ména (prameér)

Zeme 2025 | 2026f | 2027F | 2028F zemé 2025 | 2026f | 2027f | 2028f zemé 2025 |2026f |2027f | 2028f
Polsko 36 | 34 | 30 | 29 Polsko 36 | 30 | 30 | 25 Polsko 424 | 429 | 429 | 426
Madareko 05 | 17 | 30 | 33 Madarsko 44 | 23 | 32 | 23 Madarsko | 398 | 365 | 355 | 350
&R 26 | 18 | 22 | 25 ¢R 25 | 20 | 32 | 26 ¢rR 247 | 243 | 242 | 241
Slovensko 08 0,8 15 13 Slovensko 4,0 3,6 27 33 Rumunsko 504 519 527 | 532
SE 9 | 19 | 24 | 25 SE 36 | 27 | 30 | 27 Srbsko 172 | 175 | 174 | 174
Rumunsko | 07 | 05 | 15 | 27 Rumunsko | 73 | 84 | 50 | 35 Bosna aHer.| 196 | 196 | 196 | 196
BUIhareko 31 | 25 | 25 | 30 Bulharsko 46 | 48 | 35 | 27 Albdnie 978 | 929 | 937 | 927
Chorvatsko | 34 | 21 21 | 25 Chorvatsko | 37 | 44 | 29 | 21 Rusko 9454 | 93,10 (106,62 120,24
Sthoko 20 | 33 | 35 | 30 Srbsko 39 | 35 | 43 | 35 Ukrajina 47,13 | 5185 | 56,52 | 59,04
BosnaaHer.| 24 | 23 | 25 | 29 BosnaaHer.| 40 | 47 | 35 | 23 UsA 113 | 116 | 119 | 120
Abanie 37 | 36 | 38 | 37 Albdnie 22 | 30 | 31 | 30 Swycarsko | 094 | 093 | 093 | 092
Kosovo 36 43 41 40 Kosovo 39 6,4 38 33 Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

JVE 26 | 23 | 28 | 31 JVE 42 | 49 | 35 | 28

Rusko 10 | 11 | 10 | 09 Rusko 87 | 60 | 51 | 41

Ukrajina 18 08 17 4,0 Ukrajina 128 83 9.2 77

SNS 14 | 10 | 135 | 25 SNS 108 | 72 | 72 | 59

eurozéna | 12 | 08 | 14 | 17 eurozéna | 21 | 29 | 25 | 20

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Zdakladni urokovd sazba centrdlnich 3M sazba penézniho trhu (%, eop) 10lety vynos statniho dluhopisu (%, eop)
bank (%, eop) zemé aktudlni | Q4-26 | Q1-27 | Q2-27 zemé aktudlni |Q4-26 | Q1-27 | Q2-27
zemé aktualni| Q4-26 | Q1-27 | Q2-27 Polsko 384 | 385 | 385 | 385 Polsko 643 | 580 | 550 | 530
Polsko 375 | 375 | 375 | 375 Madarsko | 550 49 | 465 | 440 Madarsko | 588 | 500 | 495 | 4,90
Madarsko | 550 | 500 | 475 | 45 CR 387 | 410 | 410 | 470 CR 542 | 520 | 510 | 500
Cr 375 | 400 | 400 | 400 Rumunsko| 598 | 590 | 590 | 575 Rumunsko| 755 | 670 | 665 | 6,65
Rumunsko | 650 | 650 | 650 | 625 Rusko 1430 | 1325 | 1196 | 10,50 Rusko 1659 |14,83 | 1393 | 1302
Rusko 1400 | 1325 | 1225 | 11,00 Eurozona | 262 | 285 | 310 | 310 Eurozéna | 363 | 360 | 350 | 340
Eurozéna | 265 | 290 | 315 | 375 USA 407 | 440 | 440 | 440 USA 528 | 525 | 495 | 485
USA 400 | 450 | 450 | 450 Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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Ocekavany rist HDP v %
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Vnéjsi prostredi
Energetické trhy pod tlakem

Nadéje na ukonceni valky na Blizkém vychodé bé&hem léta vystfidal
pesimismus, kdyZz bylo vypovézeno mirové memorandum mezi USA
alranem a vojenské Utoky byly obnoveny. Napéti se ddle zvysilo
v souvislosti s Utoky na ropnou infrastrukturu Saudské Ardbie
jemenskymi Husii, ktefi navic ohrozuji plavbu v prilivu Bab al-Mandeb,
ktery spojuje Rudé more s Adenskym zdlivem. To je alternativni cesta
pro vyvoz ropy sméfujici primdrné do Asie, protoze Hormuzsky priliv
zUstavd defacto uzareny, coz vyvoldvd strach z nedostatku ropy. Cena
ropy Brent se priblizila ke 110 USD za barel a zemni plyn na nizozemské
burze stoupl nad 80 EUR/MWh. Alespon trochu pozitivni zpravou je, ze
se dafi najit nové dodavatelské cesty a pomérnée rychle opravovat
poskozenou infrastrukturu (saudsko-arabsky ropovod East-West), diky
¢emuz by se rizikovd pfirdzka mohla snizit. Navic by se Ameri¢ané mohli
snazit situaci na Blizkém vychodé deeskalovat pred blizicimi se volbami
do Kongresu. Podle naseho odhadu by tak cena ropy Brent mohla ke
konci tohoto roku poklesnout k 90 USD/barel. Dalsi vyvoj je vSak vysoce
nevyzpytatelny a riziko dalsiho rlistu cen energii je znatelné.

Statedny boj eurozény s novym ndrlistem cen energii

Navzdory zvySenym cendm energii a zejména skokovému ndrlstu cen
ropy se ekonomika eurozény zatim ukdzala byt odolngjsi, nez se
otekdavalo na zacdtku valky s irénem. Po mezi¢tvrtletni stagnaci
v 1Q'26 hospoddistvi eurozony mezikvartdiné stouplo ve 2Q26 0 0,6 %
a v meziro¢nim srovndni 0 1,2 %. Ve 3Q'26 o¢ekdvdme mirné zpomaleni
rstové dynamiky i vlivem ndsledkl extrémniho sucha, kterého jsme
byli svédky béhem léta. Na Urovni jednotlivych stétl ddle pabérkuji
Francie s Itdlii, naopak Spanélsko zistavd tahounem. Tentokrdt navic
pozitivné prekvapilo Némecko, kde sice spotfeba domdcnosti zlstava
naddle utlumend, ale zacinaji se projevovat prvni kladné ndznaky
tamniho fiskdiniho bali¢ku. Navic ozivila zahraniéni poptévka, a to
navzdory napjatému geopolitickému prostfedi a poklesu vyvozu do
Ciny. Nicméné to bylo vykompenzovéno vy$$im vyvozem v rdmci
Evropské unie a zvlasté stfedni Evropy. Z téchto dlvodl jsme se
rozhodli navysit odhad HDP v eurozéné pro letosni rok z 0,5 % na 0,8 %

vrv

a pro pfisti rok 21,2 % na 1,4 %.

Inflace v eurozéné zlistane po urcitou dobu nad 3 %

Plvodné jsme se domnivali, ze eurozéna md v letoSnim roce svij
inflacni vrchol za sebou (3,2 % v kvétnu a srpnu), ale protoZe ceny
energii v reakci na situaci na Blizkém vychodé zlstévaji zvysené, museli
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Inflace v eurozéné i USA nad 3 %
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jsme tento predpoklad prfehodnotit. Noveé ocekdvame, ze v zdfi by
mohla meziro¢nf inflace akcelerovat az na 3,7 % a do konce roku by se
mohla udrzet nad horni hranou toleran¢niho pdsma ECB (3 %). Jadrovd
inflace se sice pohybuje nize, aktudlné na 24 %, ale existuje
nezanedbatelné riziko, Ze se zvySené ceny energii pfenesou i do cen
zboZi, sluzeb, ale i nadmérného rlstu mezd (tzv. sekunddrni efekty).
Takovy scéndf podporuji i ceny vyrobcl, které v ¢ervenci mezimési¢né
povyskocily 01,6 % a mezirocné ze 4,6 % na 5,8 %, a signalizuji cenové
tlaky na zacdtku vyrobniho Fetézce v eurozéné. Inflace tak podle nasich
propoctl zlstane pfinejmensim do 1Q'27 v okoli 3 % a az poté poklesne
blize 2% cili. Odhadujeme, ze pramérnd inflace letos dosdhne 2,9 %
(pGvodné 3 %) a v pfistim roce poklesne na 2,5 %, nicméné predchoz
odhad ¢inil 2 %.

ECB jesté nefekla posledni slovo

Rada guvernérd ECB na svém poslednim zaseddni v zdfi zvysila
podruhé v tomto roce Urokové sazby o 25bb (depozitni sazba na
2,50 %). Na konci Cervna jsme se domnivali, ze by to mohlo byt posledni
zvySeni ze strany ECB v tomto cyklu, ale od té doby se véci zmeénily.
Komunikace centrdlnich bankérd byla po zdfijovém jedndni sice velmi
strohd, ale v oficialnim prohlé&seni je uvedeno, Ze rozhodnuti 0 ménové
politice reflektuje infla¢ni rizika (ECB navysSila odhad celkové i jadrové
inflace pro roky 2027 i 2028). Konkrétné je zminéno, ze ,konflikt na
Blizkém vychodé naddle vytvari inflagni tlaky a inflace zistane vyrazné
nad cilem po delsi dobu”. Navic se v pfedchozich mésicich stfednédobd
infla¢ni o¢ekdavani usadila v blizkosti 3 %. Pokud by se zakofehoval mezi
lidmi pocit, Ze inflace zUstane zvySend v delSim obdobi, bude
politika proto bude muset byt restriktivnéjsi. NaSe prognéza se v tuto
chvili priklani ke zvySeni sazeb v prosinci a také v 1Q'27. Ze hry pak neni
ani zvySeni sazeb hned na pfiStim zaseddni v fijnu, C¢emuz finanéni trh
nyni pfisuzuje zhruba 30% Sanci.

Al mdnie spolutdhne celou americkou ekonomiku

Americkd ekonomika béhem prvni poloviny roku 2026 pokracovala
v solidnim rlstu. Ve 2Q26 anualizované vzrostla o 1,5 %, kdyz domdci
poptdvka zlstdvd odolnd. Tempo spotfeby domdcnosti vyrazné
zrychlilo z 0,5 % na 3,4 %. Navic Utraty domdcnosti se zdaji byt pomérné
celoplodné (trvanlivé a netrvanlivé zbozi, sluzby). Ddle se zvySuji
kapitdlové vydaje, a to zejména v nebytovych sektorech. Jednd se
primdrné o investice do nejnoveéjSich technologii, do datovych center
a obecné Al. Naopak viddni vydaje a Cisty export mély negativni vliv na
HDP. Ackoli USA jsou Cistym exportérem energii, a jsou tak do urcité
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Rlst v blizkosti naseho potencidlu
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miry chranény pred dopady vysokych globdlinich cen energii, dovoz
rostl rychleji nez vyvoz. Pfesto by se nejvétsi ekonomice svéta mélo
dafit i ve 2H'26. Podle dostupnych predstihovych indikdtord nowcast
atlantského Fedu dokonce naznacuje anualizovany rist o 4,4 % ve
3Q'26. Za cely leto$ni rok by americké hospoddrstvi podle medidnového
odhadu analytikd v rdmci prizkumu Bloombergu mohlo vzrlist zhruba
02,2 % av pristim roce zrovna tak, coz se blizi odhadu Fedu (2,3 % letos
a 24 % v roce 2027).

Nadmérny rdst cen v USA pokracuje

Inflace podle indexu CPI ve Spojenych stdtech americkych dosdahla
svého vrcholu v tomto roce, kdyZ v kvétnu stoupla az na 4,2 %. Od té
doby sice postupné klesala, ale zatim jen na 3,4 % v srpnu. Podobné
jako v eurozéné jsou hlavnim vinikem rostouci ceny pohonnych hmot,
za které tamni fidici plati vice nez 6 USD/galon. Primeérnd inflace by tak
mohla zrychlit z lofskych 2,7 % na 3,4 %. Identicky obrdzek vykresluje
nastavovani ménové politiky. Meziro¢ni inflace v Cervenci Cinila 3,7 %
a dle odhadd by se na této Urovni méla udrzet i v srpnu. Za cely rok by
mohla v prdméru dosdhnout 3,6 %, coz je témér v souladu s nejnovéjsi
predikci Fedu (3,7 %). V pFistim roce by mohla klesnout ke 2,5 %, ale
rizika jsou vychylena k rychlejSimu rdstu cen, jak mimo jiné naznacuje
vyrobni inflace, kterd byla v srpnu mezirocné vyssi o vice nez 5 %.
Splnéni infla¢niho cile ve vy3i 2 % se tak odklddd nejdfive na rok 2028.

Fed bude muset jit se sazbami jesté vyse

Ani novy Trumplv nominant do Cela Fedu Kevin Warsh nepfinesl
vytouzené snizeni Urokovych sazeb. Naopak stav americké ekonomiky
a zejména vyse popsany vyvoj inflace donutil ménovy vybor na svém
poslednim zaseddni v zdafi po vice nez tfech letech zvysit Grokové sazby
do cilového pdsma 3,75-4,00 %. Navic finan¢ni podminky podle
predstaviteld Fedu nejsou dostatecné restriktivni, a proto se vétsina
meénového vyboru prikldni k jesté jednomu zvySeni sazeb do konce
tohoto roku. My v8ak predpoklddame, ze zvySeni urokovych sazeb
pokazdé o 25bb nastane na obou zbyvajicich zaseddanich v tomto roce
(Fijen, prosinec), jelikoZ posledni komunikace Fedu byla jasné jestrabiho
charakteru a ukazuje, Ze se Fed aktudiné soustfedi vice na inflaci
v rdmci svého dudiniho manddtu. Z oficidiniho prohléSeni zmizela
zminka o nabidkovém 3Soku, ktery v predchozim pll roce zapficinil
nardst inflace. To naznacuje, Ze ve Fedu rostou obavy, Ze se vyssi ceny
energii promitnou i do cen zbozi, sluzeb a inflacnich oCekdavani (tzv.
sekundarni efekty). V kombinaci se stdle odolnou domaci poptdvkou je

vy

zfejmé, Ze ménovda politika bude muset byt pFisngjsi.
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Rlst spotfeby ano, ndkupni Silenstvi ne
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Vnitfni prostredi
Ekonomicky rlst letos pod 2 %, v pfistim roce nad touto Grovni

Mezictvrtletni rdst ¢eské ekonomiky ve 2Q26 zrychlil z 0,2 % na 0,4 %,
zatimco meziro¢ni dynamika zpomalila ze 2,2 % na 1,9 %. Od roku 2024
je motorem naSeho hospoddfstvi spotfeba domdcnosti, kterd by na
pozadi rostoucich redlnych mezd méla podporovat ekonomiku
ivdalSich mésicich. AvSak jeji tempo podle nds mirné opadne
v souvislosti s minimdlné predchodnym nartstem inflace na prelomu
roku. Od konce roku 2025 se ale pridaly také investice, coz je vyborna
zpréva z dlouhodobé perspektivy. Nicméné z divodu geopolitické
situace existuje riziko, Ze nékteré firmy své investi¢ni zdmeéry odloZzi.
Pozitivnim zjisténim je, ze se zvedd zahrani¢ni poptdvka i diky lepSici se
kondici némecké ekonomiky. Z toho tézZi i tuzemskky priimysl, ktery se
zatim state¢né potykd s opétovnym ndrlstem cen energii. Negativné
naopak plsobila zména stavu zdsob, protoze firmy postupné cerpaly
zasoby nahromadéné v pfedchozich meésicich kvali  nejistoté
v dodavatelskych Ffetézcich a vyssim cendm vstupl. My dlouhodobé
ocekdvdame, Ze leto3ni rlst skonci pod 2 % a vzhledem k vysledkiim za
1H26 mirné zpreshujeme odhad z16 % na 18 %. Pro rok 2027
ocekdavdme zrychleni rastu na 2,2 %, ale vyhled je zatizen cetnymi riziky.

Pramysl padi vpred

Cesky prdimys| aktudiné tédhne vzhiru predeviim automobilovy sektor,
vyroba ostatnich dopravnich prostfedkl a stéle vyraznéji také vyroba
pocitacy, elektronickych a optickych pfistroji a elektrickych zafizeni.
Z&roven je tfeba zminit, Zze na vzestupu jsou i dalsi odvétvi, kterd
generuji vySsi prfidanou hodnotu. Takovymi pfiklady jsou obranny
pramysl, ktery profituje z bezpe¢nostni situace ve svété, ale také tzv.
clean tech. To je déno i Castéjsimi vyskyty extrémniho pocasi, které na
jedné strané nuti hledat nové zdroje a na druhé uspokojovat jiny druh
poptdvky. Zminili jsme faktor extrémniho pocasi, coz byl pfipad i
letosSniho Iéta, ale jaderné elektrarny na rozdil od Madarska neprestaly
fungovat. Pozitivnim signdlem pro dalsi vyvoj v priimysilu je pokradujici
rlst novych zakdzek, zejména ze zahranici, ktery naznaluje, Ze oziveni
ma Sirsi zdklad a nemusi byt pouze kratkodobé. Nicméné ocekdvame
ur¢ité zpomaleni rlstové dynamiky prdmyslu ve 2H26, jak bude
postupné vyprchdvat efekt predzdsobeni, proto v letoSnim roce
odhadujeme, Ze industridini vyroba vzroste 01,9 % a v pfiStim roce o
2,2 %. Hlavnimi riziky ale zUstdvaji vysoké ceny energii, geopolitickd
nejistota a pfipadné oslabeni zahrani¢ni poptdvky.
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Demografickd zména bude rychla
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VIII-26

Mira nezaméstnanosti setrvava kolem 5 %

BlizSi pohled na skladbu nezaméstnanosti ukazuje na strukturdini
zmény. Na jedné strané mezirocné roste pocet volnych pracovnich
mist, zvySuje se podil nezaméstnanych osob a soucasné se
zaméstnanost drzi na vysoké Urovni. Trh poptdvd profese se
specifickymi dovednostmi, kterym uchazeci velmi ¢asto neodpovidajf
a na které se nemohou v krdtké dobeé rekvalifikovat. Mladi lidé do 24
let maji malo zkuSenosti, juniorni pozice v nékterych oborech zvlddne
piné prfebrat Al. Je méné startovacich pozic v administrativeé, ve
sluzbéch i IT sektoru. Mladi do 24 let tvofi cca 14 % vSech
nezameéstnanych. Lidé nad 50 let maji dostatek zkusenosti, avsak Celi
strukturdini a dlouhodobé nezaméstnanosti. Z ddvodu rychlé
digitalizace a automatizace musi ziskavat nové dovednosti, rychle se
rekvalifikovat, avsak firmy se zaméfuji spiSe na mladé zameéstnance,
protoze v nich vidi vyssi perspektivu a stoji je méneé penéz. Tato vékovd
skupina ma také omezeni, co se tyce fyzicky ndrocnych profesi. Lidé
nad 55 let tvofi cca 27 % vSech nezaméstnanych. Podil
nezameéstnanych osob nad 12 mésicd dlouhodobé roste (cca 34,7 %). V
tomto roce ocekdvdme, Ze nezaméstnanost bude v prdméru 5,0 %,
pristi rok poklesne na 4,8 %.

Rlst mezd tdhne vzhlru verejny sektor

Rlst prdmérné nomindini mzdy za 1. pololeti roku 2026 dosdhl podle
CSU 6,2 % (50 650 K&), avdak dlouhodoby primér je 6,4 % r/r. Neinflani
rlist mezd se pohybuje mezi 4-5 %. Redind mzda vzrostla po odecteni
inflace o0 4,3 %, coZ je nadpriimérny vysledek (dlouhodoby primér 1,5 %
r/r). Rist mezd podporuje strukturdini nesoulad na trhu prdce, v
nékterych profesich je nezbytné zvySovat mzdy, aby si firmy udrzely
stavajici zaméstnance. Vysoké tlaky na rlst mezd jsou ve stavebnictvi,
v zemédeélstvi, kde je nizkd mzdova zdkladna, ve sluzbach a nyni se
k nim priddvd verejnd sprdava (+9 % r/r), kterd mize rist mezd jesté vice
rozpohybovat. Ceskd ekonomika se dostdvd do bodu, kdy dlouho
fungujici model levné a produktivni prdce nardzi na své limity.
V uplynulém desetileti Ceskd konvergence stavéla na tom, ze
produktivita prdce rostla rychleji nez mzdové ndklady, od roku 2022
rlst redlnych mezd vyraznéji pfedbihd stagnujici nebo pouze mirné
rostouci produktivitu préce. Pro tento rok olekdvame, Ze rlst
nomindlnich mezd mirné zpomali na 6 %. V roce 2027 pfedpokldddme
rlst také okolo 6 %, ktery bude tazen vys$sim rlistem minimdini mzdy
a také platy ve verejném sektoru.

www.rb.cz 7


http://www.rb.cz/

Inflace na zacatku pristiho roku vystrci rzky
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Na ceny potravin a energii jiz déle spoléhat nemizeme

Inflace se v Eervnu vrdtila pod 2% cil CNB a od té doby pod touto trovni
zGstavd (v srpnu 1,9 %). Ceny na ¢erpacich stanicich klesaly, jelikoz mezi
USA a Iranem panovalo krdtce pfiméF. To je ale minulosti, ceny na
totemech proto opét rostou a v zdfi se inflace z tohoto dlvodu velmi
pravdépodobné vysplhd nad 2 %. Tomu nezabrdni anijiz mésice trvajici
pokles cen potravin. Tento trend se navic v blizké budoucnosti obrdti
a prispéje k nardstu inflace v pfistim roce. Rovnéz dalsi protiinflacni
efekt v ndsledujicim roce vyprchd a tim jsou ceny energii. Ceny zemniho
plynu klesaji v pribéhu letoska o vice nez 5 % a v pfipadé elektfiny
dokonce 0 11 % i diky pfevedeni POZE od domdcnosti na bedra statniho
rozpocCtu (Cili vSech danovych poplatnikd). To ale jiz nebude soucdsti
statistického srovndavdni, coz spole¢né s narlstem cen na trzich, které
dodavatelé energii budou promitat do svych nabidek, bude tlacit
inflaci vzhdru. Odhad primérné inflace v tomto roce jsme sice snizili ze
2.2 % na 2,0 %, ale pro rok 2027 jsme ho navysili ze 3,0 % na 32 %
s pravdépodobnym vrcholem v 1Q'27 okolo 3,5 %.

Maloobchodni sektor ddl boduje

Rist redlnych mezd podporuje ndkupni apetit spotrfebiteld.
Maloobchodni trzby svizné rostou a naSe prognéza olekdvd, ze
v leto$nim roce bez prodejl aut vzrostou o 4,3 % a v pfistim roce pak
0 3,8 %. Trzby jsou tazeny prodeji pfes internet, které lakaji zakaznika
na pohodIné ndkupy za vyhodné ceny. Diky rozSifovani vydejnich mist
a box(, ze kterych si zdkaznici mohou zdsilky vyzvednout prakticky
kdykoli, stoji online prodeji v cesté uz jen mozné zvyseni cen pohonnych
hmot, které jesté vice prodrazi dopravu. Velci obchodnici sdzi na
zakaznické vérnostni programy, mnozstevni slevy a velké nakupy, diky
nimz jim kompenzace vySsich ndkladd na dopravu aZ tolik nesnizi
marzi. V kategorii maloobchodu se nedafi prodejclim s pocitacovym
a komunika¢nim zafizenim. Spotfebitelé si v obdobi pandemie
nakoupili do zdsoby notebooky, aby mohli pracovat na ddlkuy,
domadcnosti ndkup drazsi elektroniky odkladaiji. U firem je patrny tlak
na vydaje, kontrolu rozpoCtu a co nejvysSi prodlouzeni zivotnosti
pristroje. Profituje prodej kosmetiky a farmaceutického zbozi. To se
dostdvd do popredi z divodu stérnuti populace, prodej kosmetiky
ukazuje na to, Ze si spotfebitelé rddi dopfeji néco pro sebe, co by jim
udélalo radost, a zdroven investuji do kvalitnéjSich produkt.

Zahrani¢ni obchod skdace pres prekdzky
Na bilanci zahrani¢niho obchodu pfiznivé plsobi obchod s kovodé&lnymi

vyrobky, pfebytek s elektfinou a motorovymi vozidly. Negativni vliv ma
vyssi deficit obchodu s pocitadi, elektronickymi a optickymi pfistroji,
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vyssi deficit s ropou a zemnim plynem. Slabsi investi¢ni a primyslovd
aktivita v Némecku brzdi poptdvku po ¢eskych meziproduktech. Dovoz
znatelné vzrostl po vypuknuti vdlky na Blizkém vychodé, coz md
negativni dopad na obchodni bilanci. Od za¢dtku roku vyvoz (2,8 %)
roste pomaleji nez dovoz (4,1%). Za leden aZ ¢ervenec dosdhl prebytek
obchodni bilance 94,0 mid. K& (-32,3 mld. K& r/r). V dlsledku &inského
ekonomického zpomaleni, strukturdinich zmén a pfechodu tamnich
firem na domdci subdodavatele, zejména v odvétvich automotive
a elektromobility, od roku 2023 klesa némecky export do Ciny. Némecko
posiluje export do zemi stfedni a vychodni Evropy. Zemé V4 a SirSiho
regionu CEE Uhrnem prekondvaiji némecky export do Ciny & Spojenych
statd. Vyvoj neni taZen pouze rostouci kupni silou a domdci poptdvkou
v danych zemich, ale i pfesunem pokrocilé vyroby, vyzkumu a vyvoje do
geograficky blizSich a bezpecnych lokalit. Letos olekavéame, Ze
obchodni bilance skonci v prebytku 150 mid. K&

CNB nezbyde nic jiného, nez také zpfisnit svou mé&novou politiku
Po Cervnovém zpfisnéni ménové politiky se bankovni rada CNB
rozhodla v srpnu i zafi ponechat Urokové sazby beze zmény. Nicméné
my se domnivdme, Zze CNB bude muset jit cht® necht& s drokovymi
sazbami vy3e. Jednak Uvé&rovd aktivita akcelerovala, kdyz rist uvérl
firem i domdcnosti dosahuje dvoucifernych hodnot. Ddle ndvrh
stdtniho rozpoctu na rok 2027 ukazuje na uvolnéngjsi fiskdlni politiky,
kterd byla centrdinimi bankéfi opakované zminovdana jako proinflacni
riziko. Faktorem budou bezesporu také kroky ECB a Fedu a jelikoz
ocekdvdame, Ze v obou pFipadech dojde ke zvySeni Urokovych sazeb do
konce tohoto roku, bude to vytvacet tiak na CNB, aby tak u¢inila také.
V neposledni fadé se jaddrovd inflace drzi mnoho meésicl u 3 % a mnoho
dlvodU pro jeji pokles nevidime. Celkovd inflace pak na zacdtku pristiho
roku vzroste nad 3 %, tudiz pokud chtéji udrzet centrdini bankéfi rediné
urokové sazby kladné, bylo by zdhodno jit se sazbami vySe. O¢ekdvame
proto, ze CNB zvy3i v listopadu zakladni Grokovou sazbu na 4,00 % a na
této drovni zlistane po cely rok 2027.

Koruna zastavila svij rozlet

Koruna se po vétSinu 3Q'26 vyvijela v souladu s nasimi odhady, kdyz
oscilovala okolo hranice 24,20 EUR/CZK. NaSe ména byla totiz uvéznéna
mezi dvéma silami. Na jedné strané ji prospivaji rostouci trzni ¢eské
Urokové sazby indikujici p¥isn&jsi ménovou politiku CNB, ale na druhé
strané vySsi rizikova averze a sézky na vyssi Urokové sazby v USA hraji
ve prospéch amerického dolaru. Tento faktor aktudlné prevazuje,
proto koruna oslabila ke 24,40 EUR/CZK. V pFedchozi predikci jsme
predpoklddali, Ze koruna zakon&i tento rok u 24,20 EUR/CZK, ale
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Prostor pro posileni koruny vici euru je omezeny vzhledem k aktudinimu vyvoji jsme pfistoupili k mirné revizi a nyni
26 oCekdvame, ze kone€nou stanici bude Urover 24,30 EUR/CZK. V 1H27
olekdvdme stagnaci u této drovné, kdyz urokovy diferencidl by
z pohledu koruny mél zlstat kladny, ale mohl by se zmensSit, jelikoz od
ECB ocekdvame jesté jedno zvyseni sazeb, zatimco v pripadé CNB uz
23 ne. Ve 2H26 by koruna mohla posilit, protoZze naopak ECB mdize
uvazovat o uvolnéni ménové politiky, kdezto sazby CNB by se ménit

25

24

2 nemusely. Nasi méné by pak mél pomoct rychlejsi ekonomicky rist
21 \\ Ceska nez eurozdny, pozitivni obchodni bilance a uklidnéni situace na
2 Seaee Blizkém vychodé. Koruna by tak v pfistim roce mohla posilit k Grovni
24,10 EUR/CZK.
19XII—22 XII-23 Xil-24 XIl-25 Xll-26 XIl-27 XIl-28
BUR/CZK e USD/CZK Desetilety ¢esky vynos na nejvyssi urovni od roku 2023

GlobdlIni vynosy dluhopist v posledni dobé znatelné vzrostly, protoze

Ceny stavebnich praci a materidli zdrazujf se zvySuji rizika pokracujiciho zadluzovani vyspéelych ekonomik, ndvratu

165 vySsiinflace, a s tim spojeného pravdépodobného zvySovani Urokovych
sazeb ze strany centrdinich bank. Tomuto trendu nezabrdnilo ani
160 americké ministerstvo financi, které se podilelo na intervenci na

podporu japonského jenu, aby Japonci nezacali proddvat americké

100
o
(5]

dluhopisy a tim opét netlacili vynosy vysSe. Pfesto vynos amerického
desetiletého dluhopisu stoupl na nékolikaletd maxima (nyni 5,25 %)
a odrdzi podle nds fundamenatdlni faktory. S timto vyvojem se svezla
také Ceskd vynosova kiivka a desetilety vynos povyskoCil az na 5,4 %.
Do konce letodniho roku se velmi pravdépodobné udrzi nad 5 %.
140 V pribéhu pristino roku by mohl klesnout pod tuto hranici diky

1-23 VI-23  -24  VI-24  I-25  VI-25  1-26 VII-26

Index 2015

predpoklddanému sniZzovdni vynost v zahranici, nicméné ne v takovém
rozsahu i diky uvolnéné;jsi fiskalni politice soucasné viddy. Rizikem je, Ze
vynos zlstane nad 5 %, pokud se nepodafi najit mirové FeSeni konfliktu
na Blizkém vychodé, oteviit Hormuzsky prdliv, inflace bude na vzestupu
a nase vidda nepredstavi realistické ndvrhy konsolidace vefejnych

e |ndex cen stavebnich praci

e ndex cen materidlovych vstupl stavebni vyroby

Obsluha statniho dluhu skokové roste

financi.
200 1,8%
180 16%
160 9 v _ . e , T R TIY .
o " V&e je pripravené k otevfeni fiskdlnich stavidel
1,2%
120 1,0% Podle ndvrhu statniho rozpoctu pro rok 2027 viada pocita
100 . . sy v v 4
% 0,8% s pldnovanym schodkem ve vysi 386 mid. KE Bez dostatecné
60 0,6% konsolidace vefejnych financi mize Cesko potkat podobny scéndf jako
40 04% " Francii, u niz je na zdkladé historickych dat vidét podobnd trajektorie
0,2% v , v . .
22 I I 0.0% zadluzeni. Zadluzeni Francie vyrostlo za 30 let z 57,8 % HDP na 115,6 %
O g P PP S HDP.V\V/Ide koblge't kom'umkUJe, ze rozpecet bude silné promvespcrg
zameéren, podpofi investice do dopravni infrastruktury, zdravotnictvi,
W Ndklody na obsluhu diuhu v mid. k¢ energetické bezpecnosti, Skolstvi a bydleni. Kapitdlové vydaje by mély
e==0bsluha dluhu / HDP (v %) dosdhnout 289,6 mid. K&, mély by se zvysit finance na platy ve verejné
sféfe, dichody a na resort obrany. RedIné uvedené a napldnované
Raiffeisen www.rb.cz 10
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investice nemusi byt realizovany, naplnéni investi¢nich zamérd je
sporné. Navic pfi velkém objemu vefejnych investic mohou byt
zdlvodu omezené kapacity trhu vytlacovdny soukromé investice.
Trvalym zdrojem fiskdlni nerovnovdahy zlstdava starnuti populace, rdst
vydajd na diichody, zdravotnictvi a dlouhodobou péci. K neudrzitelnosti
(napf. zruSeni superhrubé mzdy). Se zvySujicim se dluhem a vySsimi
trznimi vynosy stdtnich dluhopist vyrazné nardstaji Grokové vydaje.
Vldda rezignovala na fiskaini disciplinu a dlouhodobou udrZitelnost
verejnych financi, snazi se zavést legislativni vyjimky, které pfi zhorSené
bezpecnostni situaci umoznuji navysit stétni vydaje az o 10 %
(+240 mld. K¢&). Cesku tak v dlsledku zhordujiciho se stavu vefejnych
financi a vysokych deficith mdze byt ratingovymi agenturami
pfinejmensim zhorSen vyhled (a v delSim obdobi i samotny rating).
Letos oCekdvame, Ze dluh sektoru viddnich instituci dosdhne 45,2 %,
saldo rozpoctu vliddnich instituci -2,8 %, pro pfisti rok pfedpokldddme
ndrdst dluhu na 46,0 %, saldo se prohloubi na -3,9 %.

Ceny nemovitosti ddl porostou, vy3Sim sazbdm navzdory

Ceny starsich bytd v Praze ve 2Q 2026 dosdhly bezmdla 150 tis. m? ceny
novych byt 180 tis. m2 Primér CR si vede pfiznivé&ji, ceny novych byt
dosahuji cca 147 tis. m?, ceny starsich bytl 78 tis. m?. Ceny starsich byt
v primérném srovndni srdzi nemovitosti v regionech s nizsi kupni silou,
nizkou poptdvkou a nekvalitni zdstavbou (Karlovy Vary, Usti nad
Labem, Ostrava). U novostaveb je cena zkreslena zvySenou vystavbou
v atraktivnich lokalitdch. Jesté vyraznéjsi rozdil v cené mezi regiony je
patrny u rodinnych dom(, kdy v Praze stoji rodinny dim 325 %
prdmérné ceny vCR (212 mil. K& vs. 6,51 mil. K&. K rlistu cen
v ndsledujicich kvartdlech pfispéji drazsi stavebni prace a vyssi ndklady
na stavebni materidly. Ceny stavebnich praci rostou meziro¢né cca
04,5 %. Zdroven rostou v poslednich mésicich rychlym tempem
naklady na stavebni materidly (okolo +6,5 % r/r). AC realizované ceny
rostly v 1. pololeti dvoucifernym tempem, oCekdvdme, Ze po zbytek
roku rlst cen nemovitosti zpomali a za cely rok ceny nemovitosti
porostou okolo 8 %. V roce 2027 ocekdvdme zpomaleni na 5,5 %, které
bude zplisobeno vysokou srovndvaci zdkladnou, ristem ndkladd na
rekonstrukce, coz se projevi u secondhandovych bytld, a také
utlumenym trhem v rdmci novych Gverd.

Bankovni sektor — nové Uvéry na rekordech

Po rychlejsim rdstu v prvnim ctrtleti doslo u bankovnich vkladd ke
zpomaleni tempa zpét na Urovern 1H2025. Zpomaleni ristu vkladd
obyvatelstva méla na svédomi predevsim emise stdtnich spoficich
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dluhopistl. V souctu za Cerven a Cervenec, kdy dochdzelo k platbdm
ndkupu dluhopisl, doslo k poklesu vkladd domdcnosti o 31,4 mld. K.
Z toho ovsem vyplyvd, ze 575 % zcelkové emise 74 mid. K¢ bylo
hrazeno zjinych zdrojd neZz bankovnich Uspor. Pro letosni rok
ocekdvdame v souvislosti se dvéma dalsimi emisemi stdtnich dluhopisl
zpomaleni tempa ristu vkladd domdcnosti ke 3 %.

Zpomaleni se rozhodné netykd Uvél, jejichz mezirocni tempo rlstu
zrychlilo ke konci Cervna na 9,2 %. Stoji za tim mimorddné silnd
produkce novych davérl, at uz firemnich nebo hypoték
a spotrebitelskych Gvérl. Firemni Gvéry nabraly ve druhém cCtvrtleti
dech a jejich letosni pololetni produkce je ve srovndani s lonskou vySsi
0492%. Uvéry denominované vEUR ziskavaji postupn& navrch
v souvislosti s vyvojem Urokového diferencidlu. Hypotéky po prudkém
rlstu v prvnim ctvrtleti, ktery pfipisujeme efektu predzdsobeni pred
zprisnénim regulatornich limitd pro hypotéky k ndkupu investi¢nich
nemovitosi, ubraly lehce na dynamice. Pfesto jejich objem prevysuje
lonskou produkci o 45,6 % a md nakroCeno minimdlné k vyrovnani
dosavadniho rekordu z roku 2021. Nové spotfebitelské tvéry svij rekord
z lonského roku prekonaji témeér jisteé, prestoze ocCekdvdme iu nich
zpomaleni tempa ristu v druhé poloviné roku. Jejich pololetni produkce
je ve srovndni s lorfiskem vysSsi o vice nez 26 %.

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 doporuéeni 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 vyzkumna zpréva (ddle jen ,dokument”) md informativni charakter a je uréena vyhradné pro potreby adresata a nesmi byt kopirovana a rozsifovéna tfetim osobam
bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze poklddat za nabidku nebo vyzvu k Upisu nebo koupi investi¢nich nastroj, nebo prospekt podle préavnich predpist 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 pfislusnych
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 nevytvdri 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 produktd mize poskytnout oprévnény finanéni nebo
bankovni poradce.

Analyzy obsazené v dokumentu jsou zaloZeny na obecné pristupnych informacich a nikoliv na nevefejnych informacich, které byly ziskdny 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 finan¢nich ndstrojd emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vyporaddni a sprdvy investi¢nich ndstroju na téchto trzich mize byt vy$si nez na
etablovanych trzich. Likvidita cennych papir(i/financnich ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mize byt ovlivnéna mimo jiné i po¢tem tviirct trhu. Uvedené skute¢nosti
mohou zvySovat riziko bezpecnosti investic uc¢inénych na zakladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktudini k datu zverejnéni 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 obchodi s investi¢nimi ndstroji. Autofi dokumentu jsou odmérovani (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 analytikdm a osobdm reportujicim analytikim byt angazovén v cennych papirech ¢i jinych financnich
instrumentech jakékoliv spole¢nosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto financnich ndstroji nebylo predem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizacni a administrativni opatfeni, zahrnujici informacni bariéry brénici nebo predchdzejici konflikttim 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 fddech. Tento dokument nezaklddd individualizované
doporugenf ke koupi nebo prodeji finan&nich ndstrojti podle prévnich predpisti t¢innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona 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 finan¢niho ndstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB ¢i RBL.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 podléhd omezené regulaci
dohledovych orgdnt Spojeného kralovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA"). Podrobné informace o dohledu dohledovych organt Spojeného krdlovstvi FCA bude poskytnuta na zadost.
Dokument neni urcen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgdnl Spojeného krélovstvi 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 ndstrojt 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 teritorif; rovnéz nesmi byt distribuovan obcaniim USA a Kanady. Ddle dokument je uréen pouze
instituciondlnim investordm a nepodléhd veskerym standardim pro nezavislost a pro uverejnéni informaci, které mohou byt pouzivdny 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 tzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeji investi¢nich nastroji u¢inéné na zakladé 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 zemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi nemusejt
podléhat pravidlim o zpracovani zprav a nezavislosti analytiki srovnatelnych s pravidly tc¢innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pripravilidokument, nejsou registrovani nebo kvalifikovéni
jako analytici podle Financial Industry Regulatory Authority (,FINRA") v USA a nejsou pridruzeni k RBIM a proto nepodléhaii 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 spolecnost 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 obcantim 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 ndstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéri 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 ndstroji, které jsou uvedeny
v dokumentu, mohou byt s témito osobami uzavieny, pokud nepodléhaji pozadavkim obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpist.

Nafizenf 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 ,Nafizeni”)\, a jejich postupnym rozsifovanim. Jednd se tak o finanéni ndstroje vydané pred 1. srpnem 2014. Upozoriiujeme, ze ndkup
finanénich instrumentd se splatnosti del$f ne 30 dni a vydanych po 31. &ervenci 2014 je Nafizenim véetné pozd&jsich rozéifeni sankci zakdzan. 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, netic¢innou nebo nevymahatelnou podle prévnich predpist, ostatni ¢asti upozornéni budou naddle platné, i¢inné a vymahatelné,
Ize-li tyto ¢asti upozornéni oddélit od ustanoveni, kterd budou neplatnd, net¢innd 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 zGjmech a stfetech zGimi

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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