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Efekt nizké srovnavaci zékladny bude

vrcholit v kvétnu

Srovnavaci zakladna vaha Unor Bfe. Dub.
Pohonné hmoty (% r/r) 3,4% 9.8 1,1 163
Doprava (%, r/r) 11,5% 1,5 52 91
Pohonné hmoty (% m/m) 3,4% 1,7 5,9 2,9
Doprava (%, m/m) 11,5% 09 6 10

Efekt otevirani se v inflaci teprve projevi

Efekt otevirani véha Unor BFe. Dub.
Restaurace (% r/r) 4,2% 3,0 2,8 2,8
Rekreace (% r/r) 8,5% 1,0 1,0 14
Obleceni (%, r/r) 4,2% 2,4 1.8 1,6
Restaurace (% m/m) 4,2% 0,1 0,1 0,1
Rekreace (% m/m) 8,5% 0,6 2,1 0,4
Oble&eni (%, m/m) 4,2% 0,0 0,7 1,2

Ceskd ndrodni banka patfila k aspirantém na fitul prvni centréalni banky regionu,
ktera zahaji post-pandemicky cyklus zvySovani sazeb, iz od podzimu roku
2020. Ackoliv jeji vlastni makroekonomické prognéza od té doby prosla nékolika dpravami,
coz je vzhledem k turbulentnimu ekonomickému klimatu pochopitelné, jeji vyhled na sazby
z0stdval az podivuhodné konzistentni a vytrvale ukazoval na vicero zvyseni jiz v pribéhu
roku 2021. Vérohodnost této progndzy byla od t& doby pravidelné& zpochybiovana jok
finanénimi trhy, tak i samotnymi Eeskymi centrdlnimi bankéFi, oviem nyni se zdd, ze se
nakonec prece jen blizi k naplnéni.

Ceskd inflace vstoupila do pandemického obdobi ve svizném tempu, kdyz se dlouhodobé
pohybovala v okoli 3 %, tedy pobliz horni hranice toleranéniho pasma CNB. Lofiské jarni
prudké snizeni zdkladni sazby o 2 procentni body aZz na hodnotu 0,25 % tak bylo
motivovdno vyhradné snahou o podporu ekonomického zotaveni, spife nez starosti o
cenovou stabilitu. Nyni, kdy se postupné zvy3uje podil proockované populace a poéty nové
nakazenych se zdaji byt na dstupu, dostane se péce o cenovou hladinu znovu do
popredi zajmu centralnich bankéro.

V nadi prognéze jsme jiz argumentovali, ze celkové inflace bude pFechodné
zvys$ena kvili nizké srovndvaci zdkladné z minulého roku, prechodnému nabidkovému
stresu a vlivem znovuotevirdni ekonomiky. Od jadrové slozky jsme na druhé strané o&ekdvali
postupné snizovani dynamiky. V dubnu inflace prekvapila prolomenim 3% hranice (v
meziro&nim srovndni), &mz predéila odhad trhu i CNB. V nejblizsich mésicich
predpokladame, zZe zistane i naddle v blizkosti 3 %, jelikoz se spoji proinflaéni
tlaky na strané poptdvky (znovuotevirdni dosud uzavienych sluzeb) a na stran& nabidky
(nizk& srovndvaci zdkladna a cenové tlaky v dodavatelskych fetézcich). Nicméné tento
vyvoj neni vrozporu snadi pbvodni tezi, Zze inflaéni tlaky budou pouze prechodného
charakteru. Oéekdvame, ze cenové tlaky na nabidkové strané zvolni vlivem oslabeni efektu
nizké srovndvaci zakladny a diky znovuotevieni ekonomik, &imz by mélo dojit ke stabilizaci
cenového vyvoje v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich. Z pohledu poptévkovych tlakd
predpokldddme, Ze firmy po rozvolnéni restrikci vyuZiji zvy$ené poptdvky a budou &asteéné
kompenzovat zirdty z poslednich mésicd. Pocitdme tak s tzv. post-covidovymi ceniky, které
oviem z dlouhodobého hlediska nejsou udrzitelné. Postupné& bychom méli pozorovat
normalizaci mezi poptdvkou a nabidkou a slabnouci mezimési&ni vykyvy. V souhrnu tak
oéekdvame, ze celkova inflace bude néasledovat obdobnou trajektorii jako
v nasi predchozi prognéze, aviak na vyssi Grovni, &imz se primé&rny meziro&ni
rist spotfebitelskych cen vyhoupne, oproti pfedchozimu odhadu 2,5 %, na Groved mezi
2,7% - 2,8 %. Od jadrové inflace naddle olekdvame klesajici trend, aviak mirné
pomalej$im tempem. V priméru podle nds letodni rok jadrové inflace zakongi na 2,9 %.

Agkoliv se tedy nijak dramatického zvyeni inflace aktudlng neobévame - a ani CNB se jim
nezdd byt pfilis znepokojena - jsme presvédceni, ze se blizi moment, kdy bude
Uprava ménové politiky Zadouci. Ceskd inflace ma za sebou jiz pomémé dlouhou
historii pohybu nad dvouprocentnim cilem, ve vefejné prostoru se mnozi obavy z mozné
inflagni exploze v disledku post-pandemického znovuotevieni ekonomik a trzni sdzky na
rost sazeb se kumuluji jiz nékolik mésic. Za této situace se stavaiici vy¢kdvaci poliika CNB
nezdd byt jiz o mnoho déle udrzitelnd, jelikoz hrozi ukotveni inflaénich oéekavani
na vyssich hodnotach. Podle nds si tak bankovni rada dovoli stat stranou iz jen na
nejblizsim, tedy &ervnovém zaseddni a ndsledné vyuzije srpnovy termin zvefejnéni
aktualizované makroekonomické prognézy k prvnimu zvyseni zakladni
sazby o 25bb, &imz vyile jasny signdl pfipravenosti drzet inflaci na uzdé. Jelikoz dostupné
data naznaduji, ze CNB v nové prognéze pravdépodobné citelné zlepsi i vyhled na rost
&eského HDP, bude rozhodnuti o zpfisnéni politiky o to snazsi. Za pfedpokladu, Ze mezitim
nedojde k neéekanému zhorieni epidemické situace, se navic ddle sniZi riziko naplnéni
rizikového scéndfe z prognézy CNB, ktery zahrnoval podobnou trajektorii zékladni sazby
jako nade vlastni predchozi prognéza piedpoklddaiici ale pozvolngjsi néstup inflace.



HISTORICKY BOX: Epidemie nevedou
nutné k silnym inflaénim tlakom

Priklad: SARS v jihovychodni Asii
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Vzhledem k nejistotd spojené s pandemii
COVID-19 stoji za to, sdhnout po historii
jakozto jistému voditku, co Ize ddle
ocekdavdt. SARS se objevil v listopadu 2002
v Cing a rozsiiil se do 26 zemi. V regionu
jihovychodni  Asie  zplsobil  silnou
ekonomickou krizi. Citelné inflagni tlaky vak
nenastaly.

Obdobny vysledek uvidime, zabrouzddme-li
do jesté davngjsi historie. V letech 1918-
1920 podlehlo $panélské chfipce kolem 40-
50 miliond lidi. Zhodnoceni jejiho dopadu
do inflace je komplikovang, protoze je tfeba
ho oddélit od vlivd 1. svétové valky. Barro et
al. (2020) se o to pokusili a zjistil, ze
zatimeo dozvuky vélky byly silné proinflagni,
efekt pandemie se v inflaci projevil pouze
mirné.
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Po srpnovém zapoeti cyklu zvySovani sazeb se podle nds CNB za&dtkem podzimu
docasné vrati do vy&kdvaciho rezimu, aby se ujistila, Ze se jiz nebude opakovat lofisky
prichod dalsi epidemické viny spojeny s chladnéj$im pocasim a névratem déti do kol a osob
do zaméstndni. Jelikoz by v té dob& oviem méla ceskd proockovanost dosdhnout Grovné
dostate¢né pro potlaéeni tempa 3ifeni koronaviru, bude jiz listopadové zasedani
dal$im vhodnym momentem pro zvyseni sazeb o dalsich 25bb. Dvoutydenni
repo sazba by tak podle nds méla zakong&it rok 2021 na Grovni 0,75 %, kde oviem zdaleka
neskonéi. Za&atkem roku 2022 by se v &eské ekonomice méla prakticky uzavfit zaporné
produkéni mezera a zimni mésice také jasné ukdzi, zda se epidemické ohrozeni jiz stévd
minulosti. Prévé na tato ujidténi podle nds pockd i CNB, a zachovd tak stabilitu sazeb i
v probéhu prvniho &tvrileti 2022. V pfipadé pfiznivého vyvoje se ndsledné odhodld
k pokragovani piedchozi ristové trajekiorie. Ta bude navic tentokrat agresivnéjsi,
nez jsme byli v minulych letech zvykli, coz ostatné odrézi i nezvykle prudkou
dynamiku pandemického ekonomického 3oku jako takového. Ve druhém étvrileti roku
2022 tak oéekavame zvyseni sazeb celkem o 50bb a dalsi zpfisnovani
ménové politiky o 25bb za kazdé dalsi ¢tvrtleti, coz zdkladni sazbu vytladi az na
roven 1,75 % do konce roku. Tim podle nds nejprudsi faze cyklu zvySovéni skonéi a stejné
tak by méla zalit zpomalovat dynamika pfedchoziho svizného zotavovéni pandemii
posramocené ekonomiky. Zaroven tou dobou oéekdvdme, Ze dosavadni extrémné uvolnénd
rozpoctovd politika ceské vlady, kterd evidentné minimdIné do konce roku 2022 poéitd
s pokracovdnim ve stamiliardovych deficitech, narazi na ekonomickou realitu. Zvysujici se
pochybnosti finanénich trhi o dlouhodobé udrzZitelnosti Zeskych vefejnych financi
v kombinaci s rostoucimi trznimi sazbami postupné &eskou vldduy, aof jiz z parlamentnich
voleb vzejde jakdkoliv, pod tihou rostoucich ndkladd na obsluhu dluhu nakonec pfinuti
k nevyhnutelné konsolidaci rozpo¢td, ¢imz se ddle snizi i poptavkové inflagni tlaky.

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22
CPI (% r/r, promér) 2,2 3,1 2,7 3,0 2,7 2,3 2,2 2,2
Repo sazba (%, eop) 0,25 0,25 0,50 0,75 0,75 1,25 1,50 1,75

Helena Horskd, Vit Hradil, David Vagenknecht

Ekonomicky vyzkum Raiffeisenbank a.s.
economic.research@rb.cz
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UPOZORNENI

Vydava éi Sifi: Raiffeisenbank a.s., Hvézdova 1716/2b, Praha 4, Ceskd republika.
Dozorovy organ: Ceska nérodni banka, Na Piikopé 28, Praha 1, Ceskd republika.

Raiffeisenbank a.s. (,RB”)v rdmci své &innosti, v souladu s prévnimi piedpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuzivani trhu a provddécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technickd opatfeni pro objektivni predkladani
investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich & navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejiovani konkrétnich z&jmd nebo upozorfiovéni na stety z&jmd, ve znéni pozdgjsich piedpist, roziifuje investiéni doporuéeni
vypracované tietimi subjekty, zejména Raiffeisen Bank International AG, Rakousko.(,RBI”) a Raiffeisen Centrobank AG.

Nad rdmec uvedenych predpist Raiffeisenbank a.s. pfipravuje a roziifuje vyzkumné zprévy. RBI uvefejiivie informace k vydanym investiénim doporuéenim ve svych vyzkumnych zpravach a doporugenich, a déle na
www raiffeisenresearch.com. Dozorovym orgénem RBI je Finanzmarktaufsicht in Osterreich, Rakousko a ddle European Central Bank (ECB).

Investiéni doporu&eni & vyzkumnd zpréva (déle jen ,dokument”) ma informativni charakter a je uréena vyhradné pro potieby adreséta a nesmi byt kopirovéna a rozsifovana tretim osobdm bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze
pokladat za nabidku nebo vyzvu k dpisu nebo koupi investiénich néstroj, nebo prospekt podle pravnich predpis v&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o rakouském kapitalovém trhu “Kapitalmarkigesetz” (,KMG”)
a zékona o rakouské burze cennych papird (,Bérsegesetz”)), nebo podle jinych pfislusnych zahraniénich pravnich Fado. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné finanénich ndstrojo, finan&nich produktd a jinych investic (ddle jen ,produkty”)
musi byt u&inéno na zékladé schvéleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné piisluiné kompletni dokumentace a nikoliv na zékladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezaklddd individualizované doporugent ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle pravnich predpist t&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento
dokument ani jeho &dsti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledn& ndkupu nebo prodeje finanéniho néstroje, 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 pfistupnych informacich a nikoliv na nevefejnych informacich, které byly ziskany na zékladé smluvnich vztahd s klientem.

RB a RBI poklédaii informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini 2&dné ujisténi ohledné& presnosti a Gplnosti podanych informaci, neni-li v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Platné stupné investi¢nich doporuéent a jejich historii

naleznete (https://raiffeisenresearch.com/en/web/rbi-research-portal/recommendation_history).

Investofi do finanénich ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, e riziko vypofadani a sprévy investiénich ndstrojd na téchto trzich mize byt vyssi nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych papird/finanénich
ndstrojd emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mize byt ovlivnéna mimo jiné i poctem tvircd trhu. Uvedené skuteénosti mohou zvy3ovat riziko bezpeénosti investic uéinénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktudlni k datu zvefejnéni publikace, nenii v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Informace mohou néslednym vyvojem ztratit na své aktudlnosti. To viak nezaklédé povinnost aktualizovat pfislusny
dokument.

Nenili 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 odmé&fiovani podle obchodi s
investi€nimi ndstroji. Autofi dokumentu jsou odmé&fiovéni (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investi¢nich obchodd RB nebo RBI a vynosy z jinych €innosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim a
osobdm reportujicim analytikdm byt angaZovdn v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finanénich ndstroji nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance
RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informaéni bariéry branici nebo piedchazejici konfliktdm z&jmd. RB a RBI vymezily v rémci vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitini informace jsou izolovény od jinych organizaénich jednotek organiza&nimi opatfenimi, které fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitfni informace musi byt uchovény v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt naklédéno jako s pfisné dovérnymi,
s vyjimkou b&zného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytné nutné potieby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitfni informace mize byt uskuteénéna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

Zvlastni ustanoveni tykaijici se Spojeného kralovstvi Velké Britanie, Severniho Irska (UK)

Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investiénich ndstrojo nebo prospekt podle prévnich predpisi d&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarkigesetz”
(,KMG") a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych prévnich fadech. Tento dokument nezaklddd individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle prévnich predpisi G&innych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zdkona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &dsti nevytvaii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné ndkupu nebo prodeie finanéniho
néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné koupé nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice moze poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBl.Dokument je schvalovén a vydévan RBI & RB z ddvodu podpory investignich
aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych organi Spojeného krdlovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA”). Podrobné
informace o dohledu dohledovych orgdnd Spojeného krélovstvi FCA bude poskytnuta na zéddost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan.
Informace nebo nazory vyjadfeni v dokumentu nezakladaii a ani nevytvéii nabidku nebo zédost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finanénich néstrojd. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice uvadéné v tomto dokumentu
nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit préva k finanénim néstrojim nebo mohou vlastnit finanéni néstroje uvédéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky
finanénich ndstrojd uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investinich néstrojo.

Zvlastni omezeni tykajici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&anim USA a Kanady. Déle dokument je uréen pouze instituciondlnim investorim a nepodléhd veskerym
standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivény v dokumentech pfipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresétovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S.
registrovany obchodnik v USA (ddle ,RBIM”), nicméné byl zpracovén poboékou RBI nebo pfidruzenou popfipadé dcefinou spoleénosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeji investiénich néstroji u¢inéné na
z8kladé dokumentu musi byt provédény RBIM, ktery se nachdzi v 1133 Avenue of the Americas, 16. patro, New York, NY 10036, telefon +1 212-600-2588. Dokument byl zpracovén mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseji podléhat pravidlim o zpracovani zprév a nezavislosti analytikd srovnatelnych s pravidly G&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pripravili dokument, nejsou registrovéni nebo kvalifikovéni jako analytici podle Financial Industry
Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaiji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovéni nebo nezavislosti analytikd.

Nézory, odhady a piedpovédi obsazené v dokumentu jsou inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaiji zméndm, které mohou byt uinény bez predchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB
anebo RBI ze zdrojg, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jind pfidruzend spoleénost nebo jiné osoba neéini vyslovné ani nevyslovné zéruky a ujisténi s ohledem na presnost, Gplnost a sprévnost
informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni néstroje, které nejsou registrovény v USA, nemohou byt nabizeny k prodeii a koupi pfimo ani nepfimo v USA nebo obéanim USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities
Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezaklddé nabidku na koupi nebo prodej finanéniho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéfi pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo
zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovén v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investiénimi ndstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s t&mito osobami
uzavieny, pokud nepodléhaiji pozadavkim obsaZenych v prospektech podle mistnich pravnich predpiso.

Nafizeni Rady (EU) €. 833/2014 o omezuijicich opatfenich vzhledem k éi Ruska d bilizujicim situaci na Ukrajiné

Vyzkum a doporuéeni se tykaji pouze finanénich néstrojs, které nejsou piimo ovlivnény sankcemi pFijatymi Naiizenim Rady (EU) &. 833/2014 o omezujicich opattenich vzhledem k &innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajing (déle
jen ,Nafizeni”)\, a jejich postupnym rozifovanim. Jednd se tak o finanéni nstroje vydané pred 1. srpnem 2014. Upozorfiujeme, Ze ndkup finanénich instrumentd se splatnosti delsi nez 30 dni a vydanych po 31. &ervenci 2014 je Nafizenim
véetné pozdéjsich roziifeni sankci zakézan. Zadné ndzory tykaiici se téchto zakdzanych finanénich instrumentd neroz3ifujeme.

Informace tykaiici se Lichtenstejnského 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 predkladant investiénich doporugeni a uvefejfiovani stietd zajmd byla implementovana

do pravniho fadu Lichtendtejnského knizectvi na zakladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, ned&innou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpisd, ostatni &asti upozornéni budou naddle platng, 6¢inné a vymahatelné, |ze-li tyto Easti upozornéni oddélit od ustanoveni,
kterd budou neplatn, ned&inné a nevymahatelna.

RB je opravnéna aktualizovat tento dokument, pfi¢emz aktualizace dokumentu je uvedena na https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf.

Informace o zéjmech a stretech zajmd

Investiéni doporu&eni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvéfi Raiffeisen Bank International AG (,RBI”) ve spoluprdci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s. jsou soucdsti konsolidaniho celku Raiffeisen
Bank International AG. Veskeré informace o investiénich doporu&enich a vyzkumnych zprévéch Raiffeisen Bank International AG a Raiffeisen Centrobank AG jsou k dispozici na webovych strankéch Raiffeisen Bank International AG a
Raiffeisen Centrobank AG - viz http://www.rbinternational.com a http://www.rcb.at/.
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