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Tak je to jasné, Velka Britanie nam z Evropské unie vystoupi. Zatimco v predchozim vydani
Ekonomickych vyhledd jsme scéndf odchodu Velké Britanie z EU rozebirali jako rizikovy
scénar, britsti voli¢i rozhodli, Ze se naplni. Pro finanéni trhy to byl v prvnim okamziku Sok.
Bé&hem par tydntd se z ného ovSem oklepaly. Jaké budou makroekonomické dopady? Analytici
jiz pfichazi s prvnimi revizemi rdstovych vyhledd smérem dold. V prvé fadé pro britskou
ekonomiku. Pro hospodarstvi eurozony se vyhlidky na rok 2017 snizily minimalné a zrovna tak
to plati pro nasi makroekonomickou prognézu ¢eské ekonomiky pro rok 2017.

Nejenom nas$ finanéni feditel, ale prfedpokladame i vétsina jeho kolegl ve firmach, si v lété
prochazeji naroénym obdobim sestavovani navrh( rozpoctl pro rok 2017. Pravé na to, s ¢im
mohou ve svych planech pocitat, jsme se v tomto vydani Ekonomickych vyhled( zamérili a
pfinasime detailni makroekonomickou prognézu nadchazejiciho roku. Dobrou zpravou je, ze
neprepokladame zadné zasadni zlomy v makroekonomickém vyvoji. Ekonomika by pfisti rok
mohla rdst o néco rychleji nez v leto$nim roce. Podafi se totiz postupné vyporadat s problémy,
které letos vedly k vypadku investic financovanych z vefejnych prostfedkd, coz bude
znamenat oziveni ekonomické aktivity. PFiznivé se bude vyvijet i druha slozka domaci
poptavky - spotfeba domacnosti. Pokradujici zvySovani zaméstnanosti a rlst mezd
spotiebitelsky apetit domacnosti podpofi.

HDP zpét na udrzitelném ristu
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NejviditelnéjSim dopadem brexitu na ¢eskou ekonomiku bude pozdé&jsi opusténi kurzového
zavazku. NacCasovani na konec roku 2017 odpovida nas inflaéni vyhled. Dynamika
spotrebitelskych cen se v letodnim prvnim pololeti drZzela neGekané nizko. Hlavnim divodem
byly levné pohonné hmoty a potraviny, které pro nas predstavuji opravdu zahadu. Proto jsme
se na tyto cenové polozky podrobnéji zaméfili ve specialnich boxech. A vysledek? Dramaticky
vzestup cen nelze v téchto skupinach ocekavat ani do budoucna.

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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| kdyZ tedy prognéza pro rok 2017 navazuje v podstaté na leto$ni trendy, je tfeba upozornit na
rizika. Ta se budou koncentrovat primarné do zvySené politické nejistoty. U nas bude tato
nejistota spojena se zahajenim dalSiho kola politického cyklu. Jiz na podzim se konaji
regionalni a senatni volby, v pfistim roce to budou volby parlamentni a na poc¢atku roku 2018
pak prezidentské. Velké politické zmény Ize oCekavat i v kliCovych evropskych zemich - ¢eka
nas referendum v Itdlii, ve Spanélsku je ustaveni vlady stdle v nedohlednu. PFisti rok bude
situace dale gradovat parlamentnimi volbami v Némecku a prezidentskymi ve Francii.
Soucasna geopoliticka situace tak mize nabyt jiné podoby. O investicich se firmam nebude
rozhodovat snadno.
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Inflace ve Spojenych statech by
méla v prosinci 2016 vysplhat na
2 %.

Rust tahne domaci poptavka,
investice zaostavaji.

V pristim roce Fed zvysi sazby
dvakrat.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomickeé vyhledy

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognézy

Ropa zachranuje cenovy rist

Od zverejnéni nasi posledni prognézy vstoupil na scénu novy fenomén jménem brexit.
Nejistota spojena s dopady vystoupeni Velké Britanie z EU vedla ekonomy SG k revizi ristu
HDP v eurozoné i Némecku mirné smérem doll. ZvySovani sazeb v USA v leto$nim roce vzalo
za své, zatimco ECB bude ve své politice zfejmé jesté vice holubi¢i nez doposud. Inflaéni
vyhled se ale diky rostoucim cenam komodit pfili§ nezménil. Ceny by mély postupné rlst a to
jak ve Spojenych statech, tak v eurozéné a Stfedoevropském regionu.

Predpokladany vyvoj vnéjSich proménnych (priméry)

Q115 Q215 @315 Q415 Q1 16 Q2 16/ Q3 16 Q4 16 Q1 17 Q2 17 Q3 17
Cena ropy Brent (USD/barel) 54,9 629 51,3 44,7 352 46,8 48,0 50,0 525 53,0 57,5
HDP y/y - eurozéna 1,3 1,6 1,6 1,7 1,6 1,6 1,6 1,5 1,3 1,3 1,3
CPlyl/y - eurozéna 02 -0,3 0,2 0,1 0,2 0,0 -0, 0,5 1,2 1,7 1,6
EUR/USD 1,18 111 1141 1410 1,10 1,13 1,10 1,08 1,05 1,05 1,05

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research/Economics, Bloomberg

Spojené staty americké: zvySeni sazeb vzalo za své

Inflace ve Spojenych statech se v poslednich mésicich drzela na drovni 1,0 % y/y. Diky efektu
statistické zakladny a oéekavanému ristu cen ropy by se v$ak jiz v prosinci letoéniho
roku méla vysplhat na 2 % y/y. Ze stejnych dlivodl by se méla v Q1 17 posunout aZ na
2,5 %. Vyvoj jadrovych cen bude ponékud rigidné&jsi. V letoSnim i pfiStim roce se budou drzet
kolem soucasné urovné 2,2 % - 2,3 % y/y. Pokud jde o inflaci, nema tedy americka centralni
banka (Fed) vyraznéj$i problém. Starosti ji déla spiSe hospodarsky rlst (v Q2 16 pouze
1,2 % q/q), rizika, ktera vyplyvaji z globalniho vyvoje, a nestabilni vyvoj na trhu prace.

Kvétnové statistiky z trhu prace totiz vyrazné zklamaly. Cervnova data sice obrézek vylepsila.
Nic to ale neméni na to, Ze bylo od pocatku roku v privatnim sektoru vytvoreno v priméru
spouze“ 160 tisic novych pracovnich mist. To je ve srovnani s prdmérnymi 220 tisici za rok
2015 podstatné méné. | tak by ale sou¢asné tempo tvorby pracovnich mist mélo stacit na to,
aby mira nezaméstnanosti (v sou¢asné dobé na urovni 4,9 %) dale poklesla. To bude vytvéaret
tlak na rdst mezd a podporovat spotfebu domaéacnosti, ktera je v sou¢asné dobé hlavnim
motorem rlstu HDP. Ten by mél v letoSnim roce dosahnout 1,9 % y/y. Brzdou stale z(stavaji
firemni investice, které byly nepfiznivé ovlivnény jejich omezovanim v energetickém sektoru
jako dlsledek propadu cen ropy. Diky rostoucim cenam ropy by v8ak tento negativni vliv mél
postupné sldbnout ainvestice by mély zadit rist. To by se mélo odrazit v nepatrné
rychlej$im tempu riistu HDP v roce 2017 (+2,2 %).

Vystoupeni Velké Britanie z EU a slabsi data z trhu prace prispéla k tomu, Zze ekonomové
SG zrevidovali sva o¢ekavani ohledné zvySovani turokovych sazeb. Podle jejich ndzoru Fed
ponecha sazby letos beze zmény, zatimco vroce 2017 je dvakrat zvySi. Jesté pred
referendem pfitom pocitali s jednim zvySenim letos a tfemi v roce 2017. V roce 2019 uz ale
ekonomové SG ocekavaji prvni snizeni sazeb, nebot na pfelomu let 2018/2019 vstoupi podle
jejich odhadu hospodarstvi Spojenych statll do recese. Roztahovani ntZzek mezi politikou
Fedu a ECB povede k oslabovani kurzu eura viéi dolaru. Na konci roku 2016 by se kurz
USD/EUR mél nachazet na urovni 1,08 USD/EUR, vroce 2017 by pak mél dosahnout
primérnych 1,06 USD/EUR.
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Inflace poroste, ale pomalu.

Ceny ropy a kurz USD/EUR

Eurozéna: do prognézy HDP zasahl brexit

Inflace v eurozoné se v éervnu vratila do kladnych ¢éisel (+0,1 % y/y). Smérem nahoru ji
pomohl predevsim efekt nizké statistické zakladny z roku 2015 vyplyvajici z cen pohonnych
hmot. | v nasledujicich mésicich by to méla byt pfedevSim ropa a efekt statistické zakladny,
které budou inflaci v eurozéné tlacit smérem nahoru. Celkova inflace by v letoSnim roce méla
v priméru dosahnout 0,4 % y/y, v letech 2017 - 2020 pak jiz 1,5 % y/y. Podstatné pomalej$im
tempem poroste jadrova inflace. Rlst jednotkovych mzdovych nakladd zlstava utlumeny,
pficemz mezera vystupu HDP, kterou pro rok 2016 odhaduji kolegové na urovni -0,7 % HDP,
se uzavird jen velmi pomalu. Z téchto divodl ekonomové SG predpokladaji, ze jadrové ceny
vzrostou v letoSnim roce pouze o 1,0 % y/y, zatimco ve stfednédobém horizontu dosahne
jejich rast prdmérnych 1,2 % y/y, tedy méné nez je dlouhodoby primér na trovni 1,4 % y/y.

HDP v eurozéné (%, y/y)

EUR/USD -SG

----- EUR/USD (Bloomberg konsensus) 2.0

Cena ropy Brent - SG (USD/barel; leva osa)

————— Cena ropy Brent - futures (U SD/barel, leva osa)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, KB, SG Cross Asset Research/Economics, Bloomberg Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, KB, SG Cross Asset Research/Economics, Bloomberg

ECB prodlouzi program
kvantitativniho uvoliiovani.

Rust HDP v eurozoné byl
revidovan mirné smérem dolu.

Na svém cervencovém zasedani Evropska centralni banka (ECB) k zadnym opatfenim
nepfistoupila. Podle ekonom SG v$ak vzhledem k brexitu, problémdm italskych bank a inflaci
hluboko pod cilem k dal$im kroklm ECB sahne na svém zafijovém zasedani, kdy bude mit
k dispozici novou inflaéni prognézu. Ekonomové SG predpokladaji, Zze na zafijovém
zasedani ECB pristoupi k prodlouzeni programu nakupu aktiv do zaFi 2017 (v soucasné
dobé bfezen 2017). Zaroven bude ale zfejmé muset upravit i podminky nakupu dluhopisi.
Vystoupeni Velké Britanie z EU pfispélo k tomu, Ze se vynos mnoha dluhopisd dostal pod
Uroven depozitni sazby ECB (-0,4 %), za kterou si u ni banky ukladaji svoji likviditu. To je
zaroven i sazba, pod kterou ECB pii svych nakupech dluhopisli nesmi jit, nebot by si tim
zpUsobila ztratu. S omezenim 33 % na kazdého emitenta a pfi sou¢asném tempu nakupl ECB
béhem dvou aZ ¢tyfech mésicl narazi v Némecku, Finsku a Nizozemi na své limity. Proto
v ramci prodlouzeni programu kvantitativniho uvolfiovani bude muset tyto limity zfejmé zvysit
(na 50 % u dluhopist, kde nebude ohroZena blokaéni minorita).

| do prognézy riistu HDP zasahl brexit. Podle ekonomd SG bude brexit eurozénu do
konce roku 2020 stat v priméru 0,1 pb ristu HDP roéné (0,7 pb HDP na kumulativni bazi).
Rust HDP by mél v leto$nim roce dosahnout 1,6 %, v pfistim roce véak podle SG zpomali na
1,3 %. V jeho tempu se negativné odrazi nejistota spojena brexitem, ktera povede k poklesu
firemnich investic a vyvoz( do Velké Britanie (kvlli oslabeni britské domaci poptavky). Rist
HDP zUstane i naddle tazen predevsim spotfebou domacnosti, které pomaha oziveni na trhu
prace, uvolnénéjsi fiskalni politika, nizka inflace a nizké urokové sazby.
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Némecky rlst tahne spotieba
domacnosti.

Investice tahnou rdast HDP
v regionu smérem dolu.

BOX 1: Ropa - trh si hleda novou rovnovahu

NaSe inflaéni progndéza pro jednotlivé zemé je zaloZzena na predpokladu, ze cena ropy Brent
postupné poroste. Prestoze svétové zasoby ropy jsou stale vysoké, dodavky ropy ze zemi
mimo kartel OPEC (predevSim z USA) zacinaji klesat. V letoSnim roce by se mély snizit
0 0,8 Mb/d, v roce 2017 pak mirné vzrist (0,1 Mb/d). Naopak celkova poptavka by v letosnim
roce méla podle ekonoml SG stoupat (+1,3 Mb/d v roce 2016, +1,4 Mb/d v roce 2017).
Poptavka se zvySuje predevsim v Cing, ale i v dal$ich zemich v Asii, vetné Indie. To by mélo
postupné vytvaret tlak na rdst cen. Ekonomové SG ocekavaji, ze primérna cena ropy Brent
v Q3 16 dosahne 48 USD za barel, v Q4 16 pak 50 USD za barel, pfic¢emz v roce 2017 by to
mélo byt 56 USD. V del$im horizontu nebude podle ekonoml SG nizkonakladova téZba na
Stfednim vychodé a stfedné draha produkce ve Spojenych statech schopna pokryt rostouci
poptavku. Ke slovu se tak dostane drazsi hlubokomorska ropa a ropa z kanadskych ropnych
piskl a cena se v obdobi 2018 - 2020 vyhoupne na 70—80 USD/barel.

Mb/d Q3 16f Q4 16f 2016f Q1 17f Q2 17f Q3 17f Q4 17f 2017f
Poptavka OECD 46,5 46,3 46,2 46,3 45,3 46,5 46,3 46,1
Poptévka Non-OECD 50,2 50,5 49,9 50,0 5l 51,7 52,0 51,3
Svétova poptavka 96,7 96,9 96,0 96,3 96,8 98,2 98,4 97,4
Svétova nabidka 96,5 96,7 96,4 96,4 96,7 97,2 97,5 96,9
Zmeéna stavu zasob -0,2 -0,1 0,3 0,1 -0,1 -1,0 -0,9 -0,5
NYMEX WTI ($/bbl) 46,00 48,00 42,94 50,50 53,00 55,50 58,00 54,25
ICE Brent ($/bbl) 48,00 50,00 44,78 52,50 55,00 57,50 60,00 56,25

Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research/Commodities

Vystoupeni Velké Britanie z EU dopadne i na naSeho nejvétsiho obchodniho partnera -
Némecko. Podle ekonoml SG nejistota vyvolana timto Sokem bude némeckou ekonomiku
stat v letognim roce 0,2 pb rdstu HDP (odhad pro leto$ni rok 1,6 %). Brexit se podle ekonomd
SG projevi pfedevSim ve zhorSeni bilance zahrani¢niho obchodu. Zpomaleni se vSak ziejmé
nevyhne ani investicim. Cisté exporty tak budou k némeckému HDP letos piispivat negativné.
Rust je nastésti tazen prevazné domaci poptavkou a ta diky pfiznivému vyvoji na trhu prace
zUstava silna. V dobré kondici jsou i vefejné finance, které nabizeji prostor pro uvolnéni fiskalni
politiky, pokud by to bylo tfeba. Pokud jde o inflaéni vyvoj, stejné jako v ostatnich zemich
budou prim hrat rostouci ceny ropy. Inflace by tak v letognim roce méla v priméru dosahnout
0,5 % y/y, v roce 2017 pak 1,6 % y/y.

Stredoevropsky region: Achillovou patou jsou investice

Brexit ziejmé zasahne region na jeho soucéasné nejvétsi Achillové paté, a to investicich.
Ty jiz v prvnim C&tvrtleti vyrazné zklamaly a poslaly rist HDP v regionu na neCekané nizké
urovné. V Polsku investice propadly nejvice od roku 2013 (-1,4 % vy/y), takZe polska
ekonomika poprvé od roku 2012 vykazala ve srovnani s pfedchozim &tvrtletim pokles (-0,1 %
g/q). Investice trpi v disledku nizkého pfilivu prostfedkl z fondld EU a nejistoty spojené
predevs$im s vystoupenim Velké Britanie z EU, potazmo niz8i rlst v Némecku a EU jim na
naladé nepfidava. Podle ekonomi SG bude brexit stat Polsko v obdobi let 2017 az 2019 mezi
0,2 a 0,3 pb rlstu HDP. Stejné jako u ostatnich zemi regionu, se projevi brexit ve slabsich
investicich a hor$im vysledku obchodni bilance. Polsko je navic nejvétSim pfijemcem dotaci
z rozpoCtu EU. V programovém obdobi 2014 — 2020 mu bylo pfidéleno az 82,5 mid. EUR.
V dlsledku brexitu v8ak bude &erpani nizsi. Pokud jde o investice, je$té hife v Q1 16 dopadlo
Madarsko, kde investice poklesly o 7,2 % y/y, nejvice od roku 2010. HDP se tak
mezictvrtletné propadl o 0,8 %. Investice v leto$nim roce budou tedy rist ve stfedoevropském

2.srpna 2016 | 6



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

CEE region: rast HDP (% q/q)

regionu brzdit. Rist HDP by mél letos v Ceské republice dosahnout 2,1 %, v Polsku
3,4 %, v Madarsku 2,8 % (odhad madarské centralni banky) a na Slovensku 2,6 %.

CEE region: vyvoj zaméstnanosti (%)

. Ceska republika Slovensko Polsko
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Madarsko EU
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Eurostat Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Eurostat

Centralni banky budou drzet
ménovou politiku i nadale
uvolnénou.

Madarska centralni banka
podporuje domdaci tvérovou
aktivitu.

Polsky zloty by mél v delSim
horizontu posilovat.

Hlavnim tahounem ristu v regionu zlistava spotfeba domacnosti. Mira nezaméstnanosti
stale klesd, coz prispiva krdstu mezd. Redlny disponibilni pfijem doméacnosti vylepSuje
i inflace, ktera se kromé Ceské republiky nachdzela v ervnu v zdporném teritoriu (Polsko
-0,8 % y/y, Madarsko -0,2 % vy/y, Slovensko -0,8 % y/y). Z tohoto divodu budou centralni
banky v regionu udrzovat ménovou politiku i nadale uvolnénou. Polska centralni banka
ponecha v letoSnim roce s nejvétsi pravdépodobnosti beze zmény (na urovni 1,5 %).
Podle ekonomli SG vSak muize uvazovat o snizeni povinné minimalni miry rezerv
(v soudasné dobé na trovni 3,5 %, v Ceské republice 2 %), aby podpoiila investiéni aktivitu.

Madarska centralni banka v ¢ervenci jiz k podobnému opatieni pristoupila. Tendr na
tfimésicni depozita bude od srpna vyhlaSovat pouze jednou mési¢né (doposud to bylo na
tydenni bazi), pfi¢emz od fijna omezi i mnozstvi likvidity, které si banky u ni mohou pres tento
nastroj ukladat. To by mélo motivovat banky pUjéovat vice penéz, popfipadé ukladat
prebytec¢nou likviditu do domaécich vladnich dluhopisd. To by mélo vést k poklesu Urokovych
sazeb. KliCovou Urokovou sazbu ponecha centralni banka po del$i obdobi zfejmé beze zmény.
Muze v8ak pristupovat k dal$im opatfenim, ktera podpofi domaci ivérovou aktivitu.

Pokud jde o vyvoj regiondlnich mén, s polskym zlotym si v letoSnim roce pohravaji
ratingové agentury. Snizeni ratingu agenturou S&P z A- s pozitivnim vyhledem na BBB+
s vyhledem negativnim poslalo v lednu zloty vi¢i euru na nejslab$i Grovenn od roku 2012
(4,5 PLN/EUR). Naopak ¢ervencové rozhodnuti agentury Fitch ponechat rating beze zmény na
A- se stabilnim vyhledem domaci méné prospélo. Ratingové agentury znepokojuje predevsim
vyvoj vefejnych financi. Podle ekonoml SG v8ak bude vldda nakonec schopna deficit
vefejnych financi iv nasledujicich letech udrzet pobliz 3% urovné. Vzhledem Kk rizikim
spojenych s brexitem a hor$im vysledkdim zahrani¢niho obchodu zUstane podle ekonomd SG
polsky zloty az do konce letoSniho roku na drovnich kolem 4,4 PLN/EUR. V pfistim roce by
mél posilovat smérem k 4,35 PLN/EUR (v ¢ervnu 2017). Madarsky forint bude podle ekonomu
SG ze soucasnych urovni 312,5 HUF/EUR mirné oslabovat na 316 HUF/EUR na konci
letosniho roku a na 320 HUF/EUR CZK v poloviné roku 2017.
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Hlavni zmény

HDP:

HDP letos zpomali  kvdli
citelnému Ubytku investic. Bez
revize ponechavame svuj vyhled
pro letosni rast ve vysi 2,1 %.
Pristi rok o¢ekavame zrychleni na
2,6 %, coz je o desetinu rychlejsi
rist, nez jsme  ocekavali
v minulém vydani.

Inflace:

Mirné jsme snizili svlj vyhled pro
inflaci z 0,6 % na 0,5 %. Pristi rok
by primérmy rast cen mél
dosahnout 2 %.

Zmény v progndze inflace

Ekonomicky a strategicky vyzkum
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeré&ni banka, CSU

Zména v prognéze HDP

Ekonomickeé vyhledy

Makroekonomicka prognéza CR

Zpomaleni ekonomiky silné spotfebé navzdory

Vysledek britského referenda predstavuje dal$i zasah do kifehkého ristu evropské
ekonomiky. Zpomaleni eurozény kvuli brexitu podle nasdeho odhadu predstavuje 0,7 pb
HDP kumulativhé do roku 2020. Evropské zemé vsak jiz na poc¢atku roku ukazaly svou
odolnost viéi vnéjsim faktorim a my tak oéekavame, ze externi prostiedi bude i nadale
pozitivné plsobit na rist éeské ekonomiky. Ta tak bude i nadale tézit ze zleps$ujicich se
vnéjSich podminek, ac¢koli nejvétsi hnaci silou bude nadale domaci spotieba. Beze
zmény ponechavame svij odhad rdstu ekonomiky pouze na 2,1 % kvali oéekavanému
poklesu investic. V pfistim roce by méla struktura ristu byt vyrovnanéjsi. HDP by pak
celkové mélo pFidat 2,6 %. Na pFelomu roku oéekavame i rist inflace, ale na dosazeni

inflacniho cile si poékame az do tretiho ¢tvrtleti pristiho roku.

Brexit zapficini kumulativni pokles rlstu ekonomiky eurozény o 0,7 pb do roku 2020 a bude
mit i pfimy vliv na ¢eskou ekonomiku. Dopad Brexitu bude trvat nékolik let a nelze tak
ocekavat okamzitou recesi napfi¢ eurozonou. Ta bude i naddle profitovat ze zlepseni na
trhu prace a poklesu v mife Uspor, coz by mélo podpofit soukromou spotiebu. Investi¢ni
aktivita zac¢ina rdst, ackoliv pomalej§im tempem v porovnani s pfedchozimi cykly. Je totiz
utlumena politickou nejistotou. Némeckd ekonomika navic posiluje i pfes horsi vnéjsi
podminky, které tlaci na obchod a investice. Nizka inflace a ceny ropy, utazeny trh prace,
Géstecné fiskalni uvolfiovani a dobré Uvérové podminky napomahaji podle ekonoml SG
redlnym disponibilnim pfijmdm a spotfebé. Brexit pravdépodobné zapfic¢ini pokles v obchodu
a investicich. Nicméné sila domaci ekonomiky Némecko ¢aste¢né izoluje od nepfiznivych
vnéjsich vliva. Externi poptavka po ¢eském zboZi by tak méla mirné stoupat i v budoucnu.

Inflace v eurozéné zlstane podle ekonoml SG nizka, okolo 0,5 %, po cely letosni rok. Jeji
silné zrychleni ocekavané koncem tohoto roku bude jen doCasné a v roce 2017 se celkova
dynamika cen pfiblizi jadrové inflaci na drovni okolo 1,5 %. Inflaéni cil by nemél byt
dosahnut az do roku 2020 a Ize tak o¢ekavat, ze ECB bude i nadale udrzovat uvolnénou

Eurozéna pfisti rok pravdépodobné zpomali ... ... stejné jako Némecko
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Primysl zachranén automobilovou produkci

Rust pramyslové vyroby byl v prvnich mésicich tohoto roku slaby. Podle nasich odhadu
by ve tietim étvrtleti tohoto roku mél dosahnout jen 2,4 % y/y (SWDA). Cesky priimys|
podporuje rostouci poptavka po autech ze zemi eurozény. Bez vyjimecného rlstu

2.srpna2016 | 8



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Stavebni sektor se propada kvdli
vyraznému snizeni vefejnych
investic. Pozemni stavitelstvi se
potyka s problémy v Praze.

automobilového primyslu by ovSem celkovy indikator v meziroéni dynamice spadnul do
zapornych Cisel. Sektor zasahl hlavné pokles v investi¢ni aktivité. Nase hrubé odhady ukazuji,
7e propad investic 0 1 % se projevi v poklesu primyslové vyroby o 0,2 pb. Dal§im divodem
slabsiho vykonu priimyslu je zastaveni provozu dvou rafinerii. Provoz v litvinovské rafinerii byl
prerusen minuly srpen kvili poruse a ze stejného dlvodu byl zastaven i provoz v kralupské
rafinerii v poloviné kvétna. Provoz obou rafinerii by mél byt obnoven v priibéhu fijna. | to je
jeden z dlvodd pro¢ ocekavame zrychleni prlimyslu ke konci tohoto roku. Celkovy rlst
ocekavame ve vysi 3,6 %, ktery by mél byt nasledovan vzestupem o 5 % v pfistim roce.

Stavebni sektor byl jesté vice zasazen propadem investic. Propad je viditelny jak
v pozemnim stavitelstvi, tak inZenyrskych stavbach. Pokles v poctu inzenyrskych staveb byl
zplsoben sniZzenim investic do infrastruktury, coz je do velké miry zapfic¢inéno slabsim pfilivem
prostfedk z evropskych fondUl. Nékteré infrastrukturni projekty maji navic problémy se
zastaralymi posudky ohledné dopadu staveb na Zivotni prostfedi (EIA). Tyto projekty tak
nemohou byt financovany z evropskych zdrojll, coz jesté vice protahuje jejich realizaci. Vlada
s Evropskou komisi vyjednala vyjimku pro 9 kliCovych staveb. Zbylé projekty ale nebude
mozno realizovat, dokud nedostanou nové posudky ekologického dopadu. Celkové vzato
ocekavame narlst v inZzenyrskych stavbach, ale diky pomalému Cerpani evropskych fondu
z nového programového obdobi a problémm se starymi ekologickymi posudky, bude rist jen
mirny. Pozemni stavitelstvi také prochazi komplikovanym obdobim. To bylo z&asti zapfi€inéno
nejistotou ve stavebnich predpisech v Praze. Jejich nova verze plati od za¢atku srpna, takze
tato nejistota je jiz odstranéna. DalSi prekazkou je ale metropolitni Gzemni plan, ktery by mél
byt diskutovan az na podzim a neni vibec jasné, kdy vstoupi v platnost. Proto o¢ekavame, Ze
stavebnictvi tento rok poklesne 0 5,9 % a pfisti rok pfida pouze 4,2 %.

S prihlédnutim ke slabému vyvoji primyslu a stavebnictvi oéekavame zpomaleni HDP
z loriského mimofadného ristu o 4,6 % na 2,1 % v priibéhu leto$niho roku. V roce 2017
by ekonomika méla opét zrychlit a pridat 2,6 %.

Rast primyslové produkce zlstava utlumeny Investice se propadaji a tdhnou s sebou stavebnictvi

Pramyslové zakazky (celkem, yly, bézné ceny)
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esky primysl (yly, swda)
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Zdroj: SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Investi¢ni aktivita zGstane letos
utlumena.

Spotrebitelské vydaje kompenzovany masivnim poklesem
investic

Revize dat za prvni Ctvrtleti ukazala, Ze zpomaleni investi¢ni aktivity nebylo tak velké, jak
ukazovaly plvodni odhady nebo jak jsme oCekavali v predchozim vydani Ekonomickych
vyhledd. Situace ohledné starych ekologickych posudkl je také o néco pfiznivnéjsi a pokles
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Cesky zahraniéni obchod by mél
letos vykazat rekordni prebytek.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomickeé vyhledy

v investicich by tak nemél byt natolik vyrazny. Prostfedi pro soukromé investice je i nadale
priznivé. Uvérové podminky jsou stale uvolnéné, vnéjsi poptavka ma i nadale stoupajici trend.
Podniky ale na druhou stranu musi platit vét§i mzdy zaméstnanclm, coZ sniZuje jejich
ziskovou marzi a nejistota ohledné budouciho vyvoje snizuje chut podnikd investovat.
Ocekavame tak rdst investic jen 0 0,4 % tento rok a 0 3,1 % v roce nasledujicim.

Stoupajici  poptavka PO zahraniéni obchod mifi k rekordnimu piebytku (mid. CZK)
automobilech v  eurozéné

navySuje ¢eské vyvozy, kdyz —E201e 2015 2014
podporuje zejména 2013 2012 2011
automobilovy pramysl. 150

Prestoze ostatni sektory

nejsou  natolik  Uspésné, 100

objem exportu vzrostl

v prlbéhu  prvnich  péti 5

mésicl tohoto roku

v porovnani se  stejnym >

obdobim minulého roku o 0 ———— T _ —

35 mld. CZK, zatimco rast
dovozl se téméf nezménil.
Slaba aktivita
tdhne doll objem dovozl a stejny efekt ma (do nominalniho vyjadreni) i meziroéni pokles cen
ropy a ostatnich komodit. Na druhou stranu silna domaci poptavka zvySuje dovoz spotrebniho
zbozi. Obchodni bilance tak mifi k rekordnimu prebytku podporovana silnou vnéjsi poptavkou,
kterd by méla nepretrzité rist, zatimco investi¢ni aktivita zlstane utlumena. Investi¢ni aktivita a
ceny komodit by mély v pribéhu pfistiho roku rlst a stat tak za niz8im prebytkem
v nominalnim vyjadreni. Pfispévek do HDP by nicméné mél zlstat pozitivni i pfes pokles
z 0,8 pb tento rok na 0,4 pb pfisti rok.

Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

investi¢ni

Spotfeba domacnosti zlistane silna
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Situace domacnosti z{stava pfizniva. Mira nezaméstnanosti i nadale klesd, i kdyZz prostor
pro jeji dalsi pokles ubyva kvlli zmensujicimu se poétu dostupnych uchaze¢l o préaci. Mira
nezaméstnanosti by se méla dle metodiky ILO snizit pod 4 % tento rok a pristi rok odepise
podle naSeho odhadu pouze pouze dvé desetiny. Diky tomu pozorujeme znatelny rdst mezd,
ktery je povzbuzen i viadou, kterd zvySuje mzdy zaméstnancl ve vefejném sektoru. Nominaini
mzda tento rok poroste tempem 3,4 % v porovnani s lofiskymi 2,7 %. PFisti rok ocekavame
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Pro leto$ni rok ponechavame v
platnosti nase ocekavani pro
schodek statniho rozpoctu ve vysi
35 mid. CZK v porovnani s
planem vlady 70 mid. CZK.

V piistim roce o¢ekavame zvyseni
vladnich investic.

jesté silngjsi rast o 3,5 %. Inflace navic zlstane nizka, coZz podporuje narlst redlného
disponibilniho dlichodu domaécnosti. PfestoZe spotiebitelska dlvéra od lednového maxima
nepretrzité klesala, véfime, Ze domacnosti jsou se svou ekonomickou situaci spokojeny a
hodlaji své rostouci mzdy utrdcet. Dlvéra je naru$ena nejistotou ohledné spoleGenského
vyvoje spojeného s nedavnou vinou teroristickych Utokd napfi¢ Evropou a uprchlickou krizi,
coz podle nas nebude mit pfimy dopad na spotfebu domacnosti. Na$§ odhad ukazuje nardst
spotrebitelskych vydajl 0 2,8 % tento rok a 2,2 % v roce 2017.

Fiskalni politika — politicky cyklus zvysi vydaje

Pro letosni rok ponechavame v platnosti nase o¢ekavani pro schodek statniho rozpoctu
ve vysSi 35 mld. CZK v porovnani s planem vlady 70 mild. CZK. Rozpoc¢tové pfijmy od
zaCatku roku vyrazné rostou diky opé&tovnému pfilivu z fondl EU (pfedevsim jesté ze starého
programového obdobi 2007 —2013) a vy$Simu vybéru dani. Pfijem z DPH roste je$té vice nez
pfislusna makroekonomicka zakladna diky pfiznivému efektu nizké statistické baze z loriského
roku a pravdépodobnému zlepSeni vybéru dané. Objem dané z pfijmu fyzickych osob roste,
kdyZ pfiznivé plsobi vyrazné zlepSeni na trhu prace, a vybér dané z pfijmu pravnickych osob
odrazi zvySeni ziskovosti firem, ke kterému dochazi uz od za¢atku roku 2014.

Zatimco tento vyvoj je z pohledu fiskalni stability pfiznivy, problém Ize spatfit na strané vydaj(.
Niz8i vefejné investice, které prispivaji k velmi dobré bilanci rozpoétu v dosavadnim pribéhu
roku, se promitaji v poklesu celkovych investic v HDP a zplsobuji propad sektoru
stavebnictvi. V poslednich mésicich roku nicméné predpokladame, Ze vlada prevede
nezanedbatelné prostfedky do Statniho fondu dopravni infrastruktury v ramci pfipravy na
zahajeni novych staveb (viz nize).

Schodek statniho rozpoétu bude hlavnim divodem oéekavaného deficitu vefejného
sektoru v metodice ESA 2010, ktery by mél v letoSnim roce dosahnout 0,6 % HDP.

V fijnu 2017 se budou konat parlamentni volby, pokud vlada vydrzi do konce svého funkéniho
obdobi. V pfi§tim roce by tak politicky cyklus mél zpUsobit nardst vladnich vydajd, coz uz
potvrzuji nékteré vliadou oznamené plany. Uz od letoS$niho zafi by mély platy ucitell vzrist
0 8 %. Objem mezd ve vefejném sektoru (Gfednikd, policistd, hasicl) by se mél zvysit o 5 %
od listopadu 2016. Od ledna 2017 by mély podle slov predsedy vlady vzrist mzdy ve
zdravotnictvi 0 10 %. Zaroven dojde k narlstu ddchodl ziejmé o 1,7 % (maximalni mozny
narlst podle novych pravidel) a vlidda hovofi o novém mimoradném pfispévku 1200 K&.
Odhadujeme, ze celkovy dopad téchto opatieni bude v nadchazejicim roce na vydajové
strané 23,5 mid. CZK.

V pristim roce oc¢ekavame zaroven zvyseni vladnich investic. Nékolik infrastrukturnich
projektd, pro které vliada vyjednala vyjimku kvili starym EIA posudkim, by mélo byt zahajeno
na konci roku 2016 nebo pravé v pfistim roce. Zaroven ocekavame vyssi ¢erpani fondl EU
diky nabéhu novych programi a projektd.

Dynamika verejnych financi

2015 2016f 2017f 2018f 2019f 2020f
Bilance verejnych financi (% HDP) -0,4 -0,6 -0,8 -0,3 -0,6 -0,5
Fiskalni impuls (pb HDP) 0,5 -0,2 -0,6 - - -
Verejny dluh (mld. CZK) 1836 1846 1886 1901 1921 1946
Pomér dluhu k HDP (%) 40,3 39,0 38,0 36,5 35,7 35,3

Zdroj: CSU, MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Schodek verejného sektoru podle
metodiky ESA 2010 by mél piisti

rok vzrust na 0,8 % HDP.

Na strané pfijmU vlada planuje jen mirné zmény danového systému. Zvysi se slevy na dani na
druhé a dalsi dité, coz by mohlo v dariovych pfijmech zpUsobit vypadek 1 mid. CZK. Na
druhou stranu zac¢ne platit (uz v prosinci 2016) elektronicka evidence trzeb, od které si stat
slibuje zlepseni vybéru DPH v objemu nékolika miliard korun.

V souhrnu by mél fiskdlni impuls dosahnout v pfristim roce 0,6 pb HDP s dopadem
predevSim v poptavce domacnosti. Deficit statniho rozpocétu predpokladame ve vysi
45 mid. CZK (soucasny plan viady je 60 mid. CZK) a schodek verejného sektoru podle
metodiky ESA 2010 by mél vzrist na 0,8 % HDP.
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Inflace by méla zrychlit na
prelomu roku.

Zdroj: SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Podil verejného dluhu k HDP by mél letos klesnout na pouhych 39 % (od roku 2011
poprvé pod 40%), kdyz predpokladame rlst statniho diuhu jen o 10 mid. CZK. Vlada
pravdépodobné pokryje ¢ast rozpoctového schodku Eerpanim volné likvidity. V pfistim roce by
diky ekonomickému rlstu a relativné nizkému deficitu mél pomér dluhu k HDP dale
poklesnout na 38,0 %.

Inflace na konci roku zrychli

Celkova inflace se ve druhém c¢tvrtleti znovu posunula velmi blizko nulové hranici.
Zaznamenali jsme pokles jak v jadrové slozce, tak ve slozce potravin. Naopak ceny
pohonnych hmot se odrazily ode dna a sledovaly tak vyvoj cen ropy na svétovych trzich.
Regulované ceny se propadly v disledku zlevnéni plynu pro domacnosti. Nicméné
administrativni ceny by dale klesat nemély a celkova inflace by diky efektiim statistické
zakladny (v disledku prudkého propadu cen energii na prelomu lofiského a leto$niho
roku) méla ke konci vyrazné zrychlit. Celkova inflace by tak méla dohnat jadrovou inflaci,
kdyz ocekavame jeji zvysSeni k1,5 % na konci roku. PFisti rok by se méla postupné
pfiblizovat inflaénimu cili €NB, ktery bude podle naseho odhadu dosaZen v druhé
poloviné roku 2017.

Podle nasich vypoétd jadrova inflace zpomalila na 1,4 %. Jadrové ceny tak Caste¢né
podléhaji vnéjSim vliviim, kdyZ se jadrova inflace v eurozéné pohybuje pod 1 %. Vnéjsi faktory
budou i v budoucnu predstavovat pouze slabou podporu pro vyvoj ¢eskych jadrovych cen.
Hlavnim tahounem tak z(stanou domaci vlivy. Rostouci zaméstnanost a mzdy zvysuji kupni
silu domacnosti a tento trend bude podle nas pokracovat i v dalSich dvou letech. Domnivame
se, Ze jadrové ceny dosahnou dvouprocentni hranice v plice roku 2017 a vyrazné tak podpofi
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celkovy cenovy vyvoj. V priméru by jadrové ceny mély letost pFidat 1,5 % a pFisti rok
zrychlit na 1,9 %.

Inflace zrychli na pfelomu roku ... ... kdy vyrazné pomuze meziro¢ni rast cen pohonnych hmot
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Ceny pohonnych hmot by se mély
vratit na rostouci trajektorii.

Ceny potravin stale prekvapuiji
poklesem. Rizika se navic
koncentruji na strané pomalejsiho
rdstu.

Vyhled cen potravinarskych
komodit (futures kontrakty v USD)
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Ceny pohonnych hmot se v prvnim étvrtleti letoSniho roku odrazily ode dna a ve druhém
Gtvrtleti pokracovaly v ristu. V meziroénim vyjadreni jsou v8ak stale vyrazné nizsi. Navic
vysledek britského referenda zastavil rlist cen ropy na svétovych trzich a tydenni Setfeni
statistického Ufadu nyni ukazalo tfi po sobé jdouci poklesy cen pohonnych hmot v fadé.
Nadchazejici mésice by podle nas mély pfinést stabilizaci. Meziroéni pokles cen pohonnych
hmot by mél postupné vymizet a bazicky efekt by mél ke konci roku zajistit jejich meziroéni
rUst, ktery vyrazné podpofi celkovou inflaci.

Ceny potravin nadale prekvapovaly poklesy. | kdyz prfedpokladame, ze mirné vzrostou,
v meziro¢nim srovnani zlstanou niZze. Pfedpokladame prdmérny pokles cen vroce 2016
01,6 %, zatimco pfisti rok by inflace cen potravin méla v prdméru dosahnout 1,7 %. Rizika
jsou koncentrovana na strané nizsiho rdstu, jak ukazujeme v nasledujicim boxu.

Regulované ceny zaznamenaly vyrazny pokles diky propadu cen plynu pro domacnosti, které
smazaly velkou ¢asti rozdilného vyvoje mezi jejich koncovymi cenami a cenami na burze.
Vzhledem k tomu, Ze se ceny plynu na burze jiz odrazily ode dna, tak neocekdvame ani dalsi
snizeni ceny pro koncové zakazniky. Naopak na zacatku pfistiho roku oCekavame mirné
zvySeni cen za distribuci energii, ¢imz by mohlo dojit k mirnému zvySeni regulovanych cen.
Navic vy$Si ceny pohonnych hmot by mohly tlagit na ceny v dopravé. Celkové tak oGekavame
pro tento rok zvySeni regulovanych cen o 0,2 % a pfisti rok 0 1,2 %.

BOX 2: Ceny potravin nehrozi inflaénimi tlaky

Potraviny tvoii 16 % aktudiniho spotfebitelského kose v Ceské republice. O néco malo vice
nez 7 % tvofi potraviny, jejichz ceny se daji aproximovat pomoci svétovych cen. Tyto
potraviny jsou relativné lehce skladovatelné, vykazuji nizké transportni naklady a jsou také
nejsnaze standardizovatelné. Pfikladem mohou byt potraviny zaloZzené na zrnech, olejninach Ci
mase. Futures téchto cen na svétovych trzich ukazuji u vétSiny téchto komodit na stagnaci
cen. Vyjimkou jsou pouze obiloviny, které vykazuji mirny rostouci trend. Ten by ovS§em mohl
byt prevazen domacimi vlivy, kdy oCekavani letosni sklizné je nizSi nez loriska velmi dobra
uroda. Na druhou stranu bude podle nasich odhadl asi 0 2 % vy$s$i nez primérna sklizen za
obdobi od roku 2013. To by mohlo mit marginélné kladny vliv na ceny potravin v CR.
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Dopad sklizné do cen potravin

Ekonomicky a strategicky vyzkum
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Vyvoj cen surového a zpracovaného mléka (CZK/litr)

Ekonomickeé vyhledy

Mlécné produkty predstavuji 3,2 % spotrebniho koSe, a protoze trh s mlékem prochazi
dynamickym vyvojem, tak je tfeba se o ném zminit. Je stale ovliviiovan zruSenim vyrobnich
kvét od dubna loriského roku, zavedenim sankci na vyvoz do Ruska, raketovym rlstem
exportu do asijskych zemi, které postupné nahrazuji vypad z ruského exportu. V neposledni
fadé ceny mléka ovliviiuje narGst produktivity mléénych chovi. Ceny mléka jsou tedy pod
tlakem velkych trznich prebytkll produkce. K jejich stabilizaci dojde dal$im postupnym
zvySenim exportu do Asie i Utlumem chovu skotu chovaného na mléko, ke kterému soucasny
stav povede. Toto je ovSsem dlouhodoby proces, ktery cenu mléka neovlivni v kratkém obdobi.
v ramci dodavatelského fetézce, které jsou v soucasnosti na vysoké urovni. V kazdém pripadé
soucasna situace na trhu s mlékem a jeho zpracovanymi derivaty nenahrava jejich ristu.

Vyvoj marzi v dodavatelském fetézci mléka (CZK/litr)

Vykupni ceny mléka
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Zdroj: Ministerstvo zemédélstvi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Potraviny podléhajici snadno zkdze jako napfiklad ovoce a zelenina predstavuji 2,6 %
spotrebniho koSe. Pro tyto potraviny nejsou k dispozici Zadné svétové ceny. V procesu jejich
cenotvorby hraje roli velikost sklizné a dovoz téchto potravin do zemé vyznamnou roli. Navic,
stejné jako v pripadé trhu s mlékem, cenu ovliviiuje schopnost maloobchodnikll absorbovat
cenové vykyvy do své marze.

Ovoce je segment trhu potravin, ktery mize predstavovat riziko smérem k rychlej§imu rlstu
cen, protoze predbézné Udaje o letosni sklizni ukazuji na horsi Grodu neZ loni. Podle udajd
Ustredniho kontrolniho a zkugebniho Ustavu zemé&délského totiz letosni troda skoro ve viech
sledovanych druzich ovoce bude nizsi nez vloni. Ve spousté z téchto druhl je také nizsi nez
dlouhodoby sedmilety prdmér sklizni.

Odhad sklizné ovoce v CR v leto$nim roce (v tunach)

jablka  hrusky tresné viSné merunky broskve Svestky angrest rybiz maliny
@ sklizni 2009-2015 121781,7 5631,4 1887,3 5298,4 2317,3 1731,4 6068,1 0,8 22121 26,3
2015 155640,0 10002,0 2306,0 5847,0 2210,0 1282,0 8742,0 2,1 2385,0 45,7
odhad na 2016 k 15.6. 113045,0 6272,0 2353,0 4654,0 708,0 421,0 5786,0 1,2 1678,0 69,0
odhad/sklizer 2015 (v %) 72,63 62,71 102,04 79,60 32,04 32,84 66,19 59,05 70,36 150,98
odhad/@ sklizni 09-15 92,83 111,37 124,68 87,84 30,55 24,32 95,35 147,37 75,85 262,79

Zdroj: Ekonomick{ a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, Ustiedniho kontrolniho a zkusebniho ustavu zemédélského, Ovocnarska unie,
Zemédélsky svaz Ceské republiky

Velikost sklizné je samoziejmé pouze jednim z faktorl ovliviiujicich maloobchodni ceny.
DalS$im faktorem muze byt velikost dovozu, jenz by mohl znamenat kompenzaci vypadku
domaci produkce. Priklad jablek, nevyznamnéjSiho ovoce, ukazuje, ze exporty neplni
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Vyvoj okolo brexitu zlstava
hlavnim rizikem.

kompenzacni Ulohu, ktera stabilizuje cenu jablek, jak to je vidét na grafu. Maloobchodni ceny
jablek jsou tedy do znac¢né miry ovlivihiovany pohybem marzi v dodavatelském fretézci. Tu
ovsem nejsme schopni z dostupnych dat odhadnout.

Popis trhu s jablky v CR

Maloobchodni cena jablek (SA, leva osa)
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Zdroj: CSU, Ustredniho kontrolniho a zkusebniho Ustavu zem&délského, Ovocnarska unie, Zemédglsky svaz Cesky republiky, Ekonomicky a
strategicky vyzkum, Komeréni banka

V souhrnu za jednotlivé segmenty potravin je vidét, Zze ceny potravin nepredstavuiji velké riziko
ristu cenové hladiny. Sklizer obilnin bude asi niz$i nez loni, ale prvni odhady ukazuji na solidni
prdmérnou velikost. Na trhu s mlékem se také nekumuluji vyrazna rizika smérem k vySSim
cenam. Jedinym zdrojem rdstu cen potravin tedy mdze byt ovoce.

David Kocourek
+420 222 008 569
david_kocourek@kb.cz

Vyvoj okolo brexitu bude zvySovat nejistotu

Vysledky referenda o brexitu pfinesly nervozitu na finanéni trhy a nejistotu ohledné budouciho
ekonomického vyvoje. Usporadani vztaht mezi EU a Velkou Britanii rozhodne o budoucim
ekonomickém vyvoji Britanie, ale ovlivni i dal$i zemé v Evropé. Jestlize Britdnie odejde
z jednotného evropského trhu, jeji rlistové vyhlidky dostanou dalsi ranu.

Na domaci fronté spatfujeme rizika u investic. RychlejSi nastup novych operacnich
program( by pomohl investiéni aktivité, coz predstavuje riziko rychlej$iho rlstu Ceské
ekonomiky. Na druhé strané nastup novych operacnich programd je ¢asto spojen s problémy
a jejich nabéh by tak mohl byt pomalejsi. Stavba nové infrastruktury je zasadni pro soucasny
ekonomicky rUst, a pravé chybéjici infrastruktura je brzdou potenciélniho ristu ekonomiky a
zpomaluje tak i sou¢asnou ekonomickou dynamiku.

2.srpna 2016 | 15



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Klicové makroekonomické ukazatele

Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q4 17 Q1 18 2015 2016 2017 2018 2019 2020

HDP a jeho struktura

HDP (realné, y/y, %) 2,0 1,6 1,9 2,3 2,6 2,8 2,7 2,7 4,6 2,1 26 2,9 1,8 1,5
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 2,9 2,9 2,6 2,3 2,3 2,1 2,2 1,9 3,1 2,8 2,2 1,6 1,0 1,3
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 1,9 1,6 2,3 2,4 2,6 1,7 1,5 1,3 2,0 2,1 2,0 1,5 1,9 2,4
Fixni investice (realné, y/y, %) -0,1 -0,9 -0,6 1,6 29 3,5 4,3 5,0 9,1 0,4 3,1 4,8 3,3 2,8
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 1,5 0,6 0,4 0,5 0,3 0,4 0,3 0,3 0,1 0,8 0,4 0,5 0,7 0,7
Zasoby (pFispévek do y/y) -1,3 -0,5 0,1 -0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,2 o4 -06 -01 -0,1 -05 -0,8

Mésiéni data z redlné ekonomiky

Zahraniéni obchod (mid. CZK) (*) (***) 1258 124,6 124,3 123,9 1229 121,7 118,55 116,6 425,5 512,8 488,2 466,4 488,6 517,4
Vyvozy (nominalné, y/y, %) (*) 4,2 02 -1,4 2,3 4,7 8,1 9,6 9,0 7,5 1,9 6,2 93 44 29
Dovozy (nomindalné, y/y, %) (*) 1,6 -23 -20 4,2 5,7 95 11,2 11,1 87 -04 7,7 11,0 44 26

Primyslova vyroba (realné, y/y, %) 5,0 2,0 4,4 5,8 2,4 5,2 6,5 5,7 4,6 3,6 5,0 6,8 4,1 2,2

Stavebnictvi (realné, y/y, %) -7,7 -6,2 -0,7 4,0 3,2 5,0 4,7 2,3 7,7 -5,9 4,2 3,6 3,1 1,6

Maloobchod (realné, y/y, %) 6,0 5,1 3,3 2,5 2,6 2,7 2,6 2,3 6,3 5,3 2,6 2,2 1,5 1,5

Trh prace

Mzdy (nominalné, y/y, %) 3,1 2,9 3,0 3,4 3,6 3,7 3,6 3,4 2,7 3,4 3,5 3,0 2,3 2,6

Mzdy (realné, y/y, %) 2,9 2,6 2,0 1,5 1,5 1,4 1,3 1,2 2,4 2,9 1,5 1,0 0,7 1,4

Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 5,2 51 5,4 5,3 4,7 4,7 5,2 53 64 55 49 49 49 52

Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 3,9 4,0 3,9 4,0 3,7 3,7 3,7 3,9 5,1 4,0 3,8 3,7 3,7 4,0

Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 2,1 1,2 0,8 02 -04 0,2 0,1 0,0 1,4 1,5 00 00 0,0 -04

Spotiebitelské ceny a ceny v primyslu

Inflace (y/y, %) 0,2 0,3 1,0 1,8 2,0 2,2 2,2 2,2 0,3 0,5 2,0 2,0 1,6 1,1
Dané (pFispévek do y/y CPI) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 00 00 0,0 0,
Jadrova inflace (y/y, %) (**) 1,5 1,4 1,4 1,5 1,8 2,1 2,2 2,2 1,3 1,5 1,9 2,2 1,9 1,0
Ceny potravin (y/y, %) (**) 24 19 -04 1,1 1,8 2,0 1,8 1,9 -1,1  -1,6 1,7 1,8 1,2 1,2
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (**) -12,2  -10,2 0,1 12,9 9,0 8,4 5,5 1,9 -13,3 -8,7 8,9 0,2 -45 -2,1
Regulované ceny (y/y, %) (**) 0,2 0,0 0,1 0,6 1,2 1,5 1,5 2,1 0,2 0,2 1,2 1,8 2,2 2,4

Ceny v pramyslu (y/y, %) -4,6 -2,7 -0,6 3,1 3,7 3,8 3,8 3,7 -3,2 -3,0 3,6 2,8 1,1 1,3

Finanéni proménné

2W Repo (primér) 0,05 005 005 005 005 005 005 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,28
3M PRIBOR (pramér) 029 029 0,29 029 029 029 014 0,20 0,31 0,29 0,25 0,27 0,29 0,43
CZK/EUR (pramér) 27,04 27,00 27,00 27,00 27,00 27,00 26,80 26,73 27,3 27,0 27,0 26,2 24,7 23,8
CZK/USD (pramér) 2395 24,55 2500 2571 2571 2571 2528 2521 24,6 24,5 256 24,5 21,1 19,6

Vnéjsi prostiedi

HDP v EMU (reélné, yoy, %) 16 16 16 13 14 13 13 13 1.6 16 13 1,2 08 0,8
HDP v Némecku (reélné&, yoy, %) 15 15 15 12 13 14 14 13 1,5 15 1,3 1,2 08 0,4
CPI v EMU (yoy, %) -0,1 06 12 1,7 16 15 14 14 00 04 15 15 14 1,5
Ropa Brent (USD/brl, pramér) 46,8 48,0 50,0 525 530 57,5 620 632 53,4 45,0 56,3 650 70,1 75,0
Euribor 1Y (pramér) -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 0,17 -0,01 -0,02 -0,02 -0,02 0,15
USD/EUR (primér) 1,13 1,90 1,08 1,05 1,05 1,05 1,06 1,06 1,11 1,40 1,05 1,07 1,17 1,21

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Poznamka: (*) zahrani¢ni obchod dle preshraniéni statistiky;
(**) slozky inflace jsou ociStény o primarni dopad dariovych zmén;
(***) Gtvrtletni data jsou sezonné ocisténa.
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Viktor Zeisel
(420) 222 008 523

viktor_zeisel@kb.cz

Prognéza inflace

Ekonomickeé vyhledy

CNB Focus

Nova bankovni rada starou ménovou politiku nezméni

Po rozhodnuti britskych voliéti o brexitu bude CNB éekat az na podrobnéjsi ekonomicka
data, ktera ukazi prvni efekty tohoto rozhodnuti. CNB se tak k okamzité zméné své
politiky neuchyli. Pfedpokladame, ze novy ekonomicky vyhled banky neprosel vyraznymi
zménami, které by bankovni radé daly divod k odkladu konce kurzového zavazku.
Z tohoto diivodu si myslime, Zze centralni banka bude vyékavat, dokud se brexit
neprojevi v realné ekonomice. Presto ale po zasedani bankovni rady urcité uslySime
o moznosti pozdéjsiho ukonéeni kurzového zavazku a o moznosti zavedeni negativnich
urokovych sazeb.

Prognéza HDP
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka, Bloomberg, CNB, ¢SU

Srpnova schiize bude prvni ménové politické zasedani bankovni rady CNB v novém slozeni.
Presto ale otekavame pokradovani stavajici ménové politiky'. Novy guvernér Jifi Rusnok jiz
nékolikrat zopakoval, Zze v roce 2016 kurzovy zavazek ukon&en nebude. Pfedpokladané datum
jeho konce je polovina roku 2017. Ve svych pfedchozich rozhovorech dokonce pfipustil
i moznost pozdéj$iho ukonceni zavazku. Novy &len bankovni rady Vojtéch Benda (Rusnokiv
byvaly poradce) jiz nékolikrat ve verejném prostoru dokazal, Ze jeho nazory jsou v souladu se
sougasnou politikou CNB. Pfesto?e nemame mnoho informaci o druhém novackovi
v bankovni radé Tomasi Nidetzkém, neoCekavame vétsi odchylku od oficidlniho postoje
banky.

Novy vyhled, ktery bude na zasedani prezentovan, by se podle nds nemél vyraznéji lisit od
predchozi progndzy. Oéekavame, ze nez se CNB uchyli k vyraznéjsi zméné svého postoje,
bude ¢ekat na dopady brexitu do realné ekonomiky. Proto by bankovni rada neméla ménit
svlj postoj k nadasovani konce kurzového zavazku. Dle naseho odhadu bude zopakovan
pfislib k ponechani kurzového zavazku minimalné do konce leto$niho roku s predpokladanym
koncem v poloviné pfistiho roku.

Vice o novych ¢lenech bankovni rady se doétete v tomto reportu:
http://trading.kb.cz//api/file/147411?hash=201db76cb563ed1e8533e382e8a213e3
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Rizika pro nacasovani exitu
vidime na obou stranach.

Odhadujeme, Ze brexit ¢asem zmirni domaci inflaci a zvysi rizika prognézy, ¢imz prispéje
k prodlouzeni trvani kurzové zavazku. To by mélo zaznit na listopadovém zasedani bankovni
rady. Podle naseho odhadu dojde k opusténi kurzového zavazku v poslednim ctvrtleti

piistiho roku. Poté bude CNB stale korigovat priliSnou volatilitu a posilovani koruny na
ménovém trhu pomoci intervenci.

Rizika pro exit zlistavaji na obou stranach

Povazujeme za témér vyloucené, aby se od kurzového zavazku opustilo jesté tento rok.
Vidime pouze malou $anci na ukonéeni v prvnich tfech &tvrtletich roku 2017 (25% Sance). Je
ale i mozné riziko napodobeni Svycarského scénare, kdy bankovni rada prekvapi trh
ukonéenim zavazku bez predchoziho upozornéni. Bankovni rada by tento scénai mohla
upfednostnit, protoze by mohl pomoci zabranit pfilivu spekulativnino kapitalu pred
oc¢ekavanym ukoncéenim zavazku.

Ukonéeni zavazku az v roce 2018 davame 25% Sanci. NeCekané nepfiznivy dopad brexitu a
dal$i pokles cen komodit by mohly zpomalit navrat inflace na cil CNB. To by pak zapfi¢inilo
prodlouZeni platnosti kurzového zavazku.

Zaporné sazby pouze v dobé okolo exitu

Prestoze nova bankovni v priib&hu exitu se Grokové sazby snizi
rada nezménila svlj nazor

1.5
na kurzovy zavazek, jeji
¢lenové jsou nyni podle nas 1.2
vice otevieni Vv0a&i uZiti
zapornych urokovych sazeb. 0.9
Bankovni rada nicméné 0.6
podle nas neplanuje pouzit
zaporné sazby jako nastroj k 0.3
uvolnéni ménovych

, . 0.0 T T T T T T T r T T \
podminek, ale k odstraseni 2015 4Q 15 20 16 40 16 20 17 40 17
mozného prilivu Prognéza CNB (kvéten 2016)

L G KB 6 2016

spekulativniho kapitalu. prognoza (srpen 2016)

., . , . Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka, Bloomberg, CNB
Byvaly guvernér Singer se

silné vymezil vicéi negativnim sazbam, nicméné novy guvernér Rusnok a ¢len bankovni rady
Benda nevyloucili pouziti negativnich sazeb v obdobi konce kurzového zavazku. My véfime, Ze
CNB pouzije negativni sazby k hlad$imu procesu zruseni kurzového zévazku. Pokud by bylo
nutné uvolnit ménové podminky, vétsina ¢lend bankovni rady by byla pro posunuti zavazku na
slabsi hodnotu. Tento scénar ale v sou¢asnosti neocekavame.
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Dopad vysledku britského
referenda na kurz koruny byl
mirny a do€asny.

Intervenéni aktivita CNB nenf nijak
robustni.

Vyvoj kurzu CZK/EUR a objemy intervenci

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomickeé vyhledy

Korunovy devizovy trh
Stabilni kurzovy vyvoj az témér do konce pfristiho roku

Britské referendum pfineslo doéasnou
tlevu éeské centralni bance. Kvili konani

Vyvoj kurzu CZK/EUR v letoSnim roce

27.20 CZK/EUR
referenda a jeho vysledku byl totiz docasné
snizen tlak na posilovani koruny k Urovni 27.16
kurzového zavazku. Ve druhé poloving 27.12
Cervna se tak kurz od intervenéni Urovné 27 08
odpoutal, kdyz byla atakovana hladina
27,15 CZK/EUR. Jednalo se o dosaZzeni 2704
nejslabsi korunové hodnoty od lofského 5790 |, . . .
zaf. Nicméné situace se velmi rychle Jan-16 Mar-16 May-16 Jul-16

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

zklidnila a s Cervencem se kurzovy vyvoj
vratil do starych koleji.

CNB spekulativnim Gtokdm (zatim) neéeli. Pohled na intervenéni aktivitu CNB ukazuije, Ze je
na trhu aktivni od poloviny minulého roku, kdy se kurz dostal k Urovni kurzového zavazku. Od
loriského &ervence do letosniho kvétna nakoupila na trhu eura v objemu 12,7 mid. EUR,
v prdméru tedy 1,2 mld. EUR mési¢né. Rozhodné se nejedna o objem, ktery by centraini
banku v jejich intervenénich aktivitdch jakkoliv omezoval (a je otazkou, jestli takovy objem
vlbec existuje). VySe devizovych rezerv dosahovala ke konci ¢ervna 67,7 mid. EUR, coZ podle
naseho odhadu predstavovalo 40,3 % HDP. Pokud by se tento prdmérny mési¢ni intervenéni
objem udrzel, v dobé nami predpokladaného exitu ke konci roku 2017 by c¢inil podil
devizovych rezerv na HDP 50 %. Stale tedy velmi hluboko pod urovni, kde byla nucena
prestat intervenovat vioni v lednu $vycarska centrélni banka (navic z diivodd, které nejsou pro
CNB relevantni). Nakoupena eura samoziejmé CNB investuje a zhodnocuje. Za rok 2015 &inilo
zhodnoceni eurové &asti devizovych rezerv CNB (bez kurzovych vliva) 1,25 %.

Za ristem devizovych rezerv nestoji pouze intervence

28.3 Objem intervenci (v mid. EUR) CZK/EUR 8.0 4.5 Hzména devizovych rezerv (oproti predchozimu mésici, mid. EUR)
' ' mobjemy intervenci (mld. EUR)

27.7 6.4 35

27.0 48 25

26.3 3.2 1.5

25.7 16 05

25.0 T T T T T T ~ 0.0 -05
Jan-13  Jul-13  Jan-14 Jul-14 Jan-15 Jul-15 Jan-16  Jul-16 Jan-15 Mar-15 May-15 Jul-15 Sep-15 Nov-15 Jan-16 Mar-16 May-16

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB, Datastream

Devizové rezervy rostou i kvuli
penézim z EU fondd.

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka, CNB

Devizové rezervy rostou rychleji, nez by odpovidalo pouze intervenéni aktivité €NB. Od
loriského Cervence se zvysily o 16,7 mid. EUR. Z toho ovSem pfipadaly 4 mid. EUR na pfiliv
prostiedk( z evropskych fondd, zbytek jsou eura nakoupena v souvislosti s intervencemi.
Ovsem zatimco b&hem H2 15 dosahly intervence objemu 9 mlid. EUR, za prvnich pét mésict
letoSniho roku to bylo pouze 3,7 mid. EUR a samotny Cerven Cislo zasadnéji nenavysi.
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Intervencni objemy tedy klesaji, i kdyz prebytek bézného uctu platebni bilance roste.
Vysvétleni tohoto rozporu je podle nas mozné letoSnim uzaviranim v lofiském roce otevienych
spekulativnich pozic (viz graf nize). To souvisi s tim, jak se o¢ekavani exitu z rezimu kurzového
zavazku posunuly zejména v prvnich mésicich letogniho roku déle do budoucna. Divodem
bylo predevsim nizkoinflaéni prostredi v ¢eské ekonomice. Po vétSinu prvniho pololeti jsme
byli svédky desinflaéniho trendu (kvétnovy a Gervnovy meziroéni rlst spotiebitelskych cen jiz
&inil pouze 0,1 %), navic se skutedny infladni vyvoj Sasto nachézel pod oéekavanim CNB. To
ovlivnilo trzni o¢ekavani.

Odhad prilivu realnych a spekulativnich tok do ¢eské Skuteény inflaéni vyvoj v konfrontaci s odekavanim CNB
ekonomiky v letech 2015 a 2016
10 25 . index spotfebitelskych cen prognézovany CNB, yfy, v %

mrealné toky (v mld. EUR)

skute€¢ny meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen, v %

8 m spekulativni toky (v mid. EUR)
2.0 o¢oo
6
4 15
2 1.0
0
0.5
-2
4 0.0 r T T T T T¢ T T —*
2015 2016 (leden a2 kvéten) Jan-13 Jun-13 Nov-13 Apr-14 Sep-14 Feb-15 Jul-15 Dec-15 May-16
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka Zdroj: CNB, CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Pozn. Redlné toky aproximujeme souc¢tem bézného a kapitalového ti¢tu. Za hruby odhad
spekulativnich tokii bereme rozdil mezi objemy intervenci CNB a realnymi toky

Koruna zlistane prilepena ke kurzovému zavazku
Prebytek béZného ictu a odrazeni  Znatelnéj$i oslabeni koruny do opusténi rezimu kurzového zévazku neocekéavame.
Z::tf Ijﬁa:‘?:yd;frzb:vﬁzomnu Pokracujici prebytkovy vyvoj bézného uctu platebni bilance bude generovat eura, ktera budou
zavazku i nadale. muset byt centralni bankou skupovana. Ocekavané zrychleni inflace v roénim horizontu
smérem k inflaénimu cili bude dal§im faktorem, ktery nedovoli kurzu CZK/EUR vyraznéji se od
kurzového zavazku odpoutat. Jak ukazuje nize uvedeny graf, vySsi inflace je doprovazena
silngj8i domaci ménou (a naopak). ProtoZe ale koruna nemize posilit pod hladinu kurzového

zavazku, zlstane k ni kurz prilepen.

Reakce kurzu CZK/EUR na zvefejnéni inflacnich dat Inflaéni vyhled
s | nflaéni cil
0.10% 1 Ménovépoliticka inflace (yly)

& Sepie CPI (y1y)
o 0.05% n - B suhs oo 4%
E an u Apr-16
O 0.00%

' 3%
g
3 -0.05% "
© (]
5 -0.10% B oct-15 |
5 B Maris \
T 0.15% : s
2
3
S i Jan-15
£ 0.20% B Feb1s 0%
o
® -0.25% e

0.3 0.2 0.1 0 0.1 0.2 0.3 -1%
Inflagni prekv apeni (v pb) Jan-09 Jan-11 Jan-13 Jan-15 Jan-17
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn. Inflaéni pfekvapeni je definovano jako rozdil mezi skute¢nou inflaci a inflaci o&ekavanou
CNB, zachycuje ¢asové obdobi od ¢ervence 2014 do ¢ervna 2016
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Ani trh v roénim horizontu

opusténi kurzového zavazku

neocekava.

Po exitu bude CNB zvysenou

kurzovou volatilitu krotit

intervencemi na obou stranach.

Ekonomickeé vyhledy

Revize makroekonomického vyhledu a zohlednéni zvysSujicich se externich rizik nas
vedly k posunu o¢ekavaného ukonceni rezimu kurzového zavazku na konec roku 2017.
V tomto horizontu neni pfili§ pravdépodobné, Ze by ¢eska koruna vaci euru néjak znatelné
oslabila. Takovyto scénair by bylo mozné predpoklddat pouze v pfipadé vyraznéjsiho
negativniho Soku v zahranici, ktery by se projevil v dovozu silnych defla¢nich tlakd, i v situaci
vyrazné zvySené rizikové averze na globalnich finanénich trzich. Jak ukazuje pohled na trzni
konsensus, v ro¢nim horizontu se opusténi rezimu kurzového zavazku neocCekava. Z 19
analytikd oslovenych agenturou Reuters jich 5 o¢ekava za rok kurz pod Urovni 27 CZK/EUR.

CZK/EUR - trzni konsensus, ¢ervenec 2016

CZK/EUR ®  Konsenzus ¢ Predpovéd KB min max
28.0

275
27.0 .88 &
265
26.0

25.5

25.0 - T T T T T T T T T T
Jan-13  Jun-13 Nov-13 Apr-14 Sep-14 Feb-15 Jul-l5 Dec-15 May-16 Oct-16 Mar-17

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Reuters

Kurzova volatilita se po exitu zvysi, CNB ji bude limitovat

Jak jsme avizovali v pfedchozim vydani Ekonomickych vyhled(, opusténi kurzového zavazku
nebude znamenat konec intervenéniho rezimu. Jak jiz centraini bankéfi mnohokrat uvedli,
nedovoli po exitu rychlé posileni koruny. CNB se intervenci jako svého nastroje nevzda.
Naopak ho bude dale vyuZivat s cilem eliminovat potencialné zvySenou volatilitu po exitu.

Ocekavany vyvoj kurzu CZK/EUR po exitu

—— CZK/EUR
28.3

27.7

27.0 —_———————
26.3
25.7

25.0 T T T T T T T T T
Jan-13  Jul-13 Jan-14 Jul-14 Jan-15 Jul-15 Jan-16 Jul-16 Jan-17 Jul-17 Jan-18

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Co kurz bezprostiedné po exitu udéla, bude do znacéné miry zaviset na roli
spekulativniho kapitalu. Jak vyplyva z vySe diskutovaného, aktuainé se CNB s problémem
pfilivu spekulativniho kapitdlu nepotyka. Nicméné s blizicim se datem exitu se da
predpokladat, Ze se horky kapital objevi. V pfipadé vyraznych spekulaci na posileni koruny
v souvislosti s uvolnénim rezimu muze koruna mozna ponékud paradoxné (dotasné) oslabit
diky naslednému zavirani téchto pozic.

CNB ma bezesporu téméf neomezenou munici branit prilisnému posileni koruny, a diky
narlstajicim devizovym rezervam dostate¢nou silu vyraznéjsi oslabeni koruny eliminovat (nad
28 CZK/EUR). Nasleduijici &tvrtleti po opusténi kluzového zavazku dle naseho nazoru CNB
kurz nepusti hloubégji pod 26,50 CZK/EUR, o Ctvrileti pozdéji pod 26,00. Teprve po stabilizaci
situace, ktera by méla trvat dvé Ctvrtleti, oCekavame, ze CNB od intervenci ustoupi.
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CZK/EUR, mésicni graf

Ekonomickeé vyhledy

Technicka analyza CZK/EUR

27,00 je rozhoduijici hranice pro dalsi pohyb

Ménovy kurz CZK/EUR vytvofil z pohledu mésiéni ¢asové fady padajici hvézdu v blizkosti
horni hrany vzestupného kanalu, ktera aktualné prochazi urovni 28,80. Od té doby jsme
svédky pretrvavajici korekce. Kurz se drzi tésné nad kliCovou urovni 27,00. Ta zaroven
predstavuje 50 % hodnoty vzestupného trendu zaznamenaného od fijna 2013. Mési¢ni MACD
ukazatel pfiblizujici se rovnovazné urovni indikuje, Ze hladina 27,00 zlstane kli¢ovou

podporou, ktera rozhodne o tom, jestli se v pfipadé jejiho prolomeni kurz rychle dostane
ke 26,63 ¢i dokonce k maximu z roku 2011 na 26,15.

Prostor pro néjaky blizky posun kurzu smérem vzhiru, pokud by k nému vibec mélo dojit,

bude limitovan pfedchozimi minimy na 27,25/35. To je zaroven 23,6 % pohybu z maxim roku
2015. Pouze rdst nad tyto Urovné by otevel prostor pro vyraznéjsi kurzovy vzestup.

CZK/EUR, tydenni graf
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Zdroj: SG Cross Asset Research/ Technicka analyza

Dulezité upozornéni: Doporuceni v ¢asti Technicka analyza je zaloZzeno pouze na analytickych metodach technické analyzy a mlze se lisit od fundamentalniho nazoru KB (popfipadé SG)
prezentovaného v jinych ¢astech tohoto dokumentu ¢&i v jinych dokumentech KB (popfipadé SG).
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Trh ¢eskych vladnich dluhopisu a IRS

Nizké vynosy po delSi dobu

Zatimco dopad brexitu na redlnou ekonomiku bude nejspiSe jen omezeny, globalni
turbulence budou mit na éesky trh dluhopisii a IRS vliv pravdépodobné vyraznéjsi.
V druhé poloviné leto$niho roku sice predpokladame rast nabidky éeskych statnich
dluhopisti (CZGB) a v pfistim roce by méla vzrist celkova vypuljéni potfeba, nami
oéekavana trajektorie vynosi se ale posunula smérem dol(.

Vynosy CZGB v procentech (Bloomberg generic) ASW spready v bazickych bodech
4.0 2y 5Y 10v 160 4.60/2018
i 3.85/2021
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Navzdory o¢ekavanému ristu
nabidky v H2 16 jsme srazili
vyhled pro vynosy ¢eskych
dluhopis.

S mimym zpozdénim nasledovaly vynosy CZGB pad vynosl némeckych dluhopist po
referendu o brexitu, a ¢éeska vynosova kfrivka tak v ¢ervenci spadla do blizkosti svého
historického minima. Dlvodem byly predev8im globalni obavy z nasledkl britského
referenda, odekavani uvolnéné ménové politiky po delsi dobu (i v Ceské republice) a nizka
nabidka CZGB.

Emise dluhopist ve zbytku roku vzroste

Podle nasich vypoétlii ministerstvo financi prozatim pokrylo jen 38 % leto$nich
vypujénich potieb. Ve zbytku roku tak pfedpokladame zvyseni emisni aktivity. Na primarnim
trhu by mélo ministerstvo prodat 70 mid. CZK dluhopist v Q3 16 a dalSich 59 mid. CZK
v Q4 16. Pokladni¢nich poukazek se splatnosti v pfistim roce by mélo byt ve zbytku roku
emitovano 47 mid. CZK. Takovy celkovy objem emise by zhruba odpovidal oekavanim a
limitdm ministerstva uvedenym v aktualizaci dluhové strategie na H2 16 s vyjimkou
oc¢ekavaného schodku rozpoétu a nami predpokladaného cerpani volné likvidity.

Navzdory oéekavanému rdstu nabidky jsme srazili vyhled pro vynosy éeskych dluhopisti.
Dlvodem byla pfedevsim revize pfedpovédi pro vynosy némeckych Bundd a eurovych IRS po
referendu o brexitu od Société Générale. Nadale predpokladame, Ze poptavka nerezidentl na
kratkém konci kfivky diky levnému financovani pfes cross-currency swapy bude vytésriovat
domaci investory na delSi konec. Investofi s eurovym financovanim totiz dostdavaji na trhu za
poskytnuti svych eur viéi korunam vyraznou prémii. Zajem o CZGB navic zfejmé vzroste
v zavéru roku i diky opétovné potfebé bank snizit likviditu kvdli platbam do fondu pro feseni
krize. Vynos desetiletého CZGB by mél na konci roku dosahnout jen 0,35 % (revize o 25 bb
dold).
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V pfistim roce by mély hrubé
vypujéni potreby vzrist

0 20 mid. CZK y/y na 322,2 mld.

CZK.

Hrubé vypuijcni potfeby a financovani v roce 2016, mid. CZK

MF cerven KB srpen
Vypujéni potieby
Schodek rozpoctu 70,0 35,0
Zpétné odkupy CZGB - 0,0
Splatky CZGB 136,8
Splatky eurobondu et 12,2
Splatky spoficich dluhopist 30,0 30,1
Splatky pokladni¢nich poukazek 84,4 84,4
Splatky ostatnich instrumentd penézniho trhu - 2,2
Splatky ptijcek od EIB 1,7 1,7
Celkem 342,0 302,4
Financovani
Hruba emise pokladni¢nich poukazek 50,0
Ostatni instrumenty penézniho trhu 0,0
Hruba emise CZGB (v aukcich) min 150,0 220,0
Pfimé prodeje CZGB 11,0
Hruba emise eurobondt 0,0
Hruba emise spoficich dluhopist 0,0
Pujcky od EIB 0,0
Vyuziti likviditni rezervy 25,0
Cisty efekt vymén dluhopisti -3,5
Ostatni 0,0
Celkové financovani 302,5
Cisté emise CZGB 94,2

Zdroj: Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

2017: dalsi rust vypujénich potfeb a financovani

V pfidtim roce by mély hrubé vypUjéni potfeby vzrist o 20 mid. CZK y/y na 322,2 mld. CZK
kvlli vy$8imu schodku statniho rozpocétu a vétSim splatkdm dluhopistl. Vyhled ministerstva
dokonce pocita s jesté vétSim Cislem 337,2 mid. CZK na zdkladé predpokladaného hlubsiho
rozpoctového schodku 60 mid. CZK.

Na strané financovani ministerstvo prozatim neuvedlo zadné konkrétni plany. Podle naSich
oéekavani se stat opét zaméfi na vydavani domacich dluhopisi, kde predpokladame
emisi na primarnim trhu ve vysi 240 mld. CZK. Poptavka by méla zUstat pfizniva.
Pokraduijici kurzovy zavazek CNB a s tim spojené intervence by nadédle mély podporovat
zdjem nerezidentl o kratkodobé dluhopisy i se zapornym nomindlnim vynosem, zatimco
domaci investofi budou stale vytlaGovani k dluhopisim s del8imi splatnostmi. Prestoze
pfedpokladame vyrazny narlst hrubé emise CZGB, Cista emise by méla v roce 2017 mirné
klesnout kvili vy$8im splatkam dluhopis(.
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Predpokladany nartist vynosu
némeckych Bundu v pfi§tim roce
(podle vyhledu SG) a zrychleni
inflace povedou ke zvy$eni sklonu
vynosové kiivky kvli ristu jejiho
dlouhého konce.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomickeé vyhledy

Hrubé vypuijéni potfeby a financovani v roce 2017, mid. CZK

MF prosinec KB duben
Vypujéni potieby
Schodek rozpoctu 60,0 45,0
Zpétné odkupy CZGB 0,0
Splatky CZGB 208,6 208,6
Splatky eurobondu 0,0
Splatky spoficich dluhopist 16,9 16,9
Splatky pokladni¢nich poukazek 50,0 50,0
Splatky ostatnich instrument( penézniho trhu - 0,0
Splatky pujéek od EIB 1,7 1,7
Celkem 337,2 322,2
Financovani
Hruba emise pokladni¢nich poukazek 50,0
Ostatni instrumenty penézniho trhu 0,0
Hruba emise CZGB (v aukcich) 240,0
Pfimé prodeje CZGB 10,0
Hruba emise eurobondt 0,0
Hruba emise spoficich dluhopist 0,0
Pujcky od EIB 0,0
Vyuziti likviditni rezervy 22,2
Ostatni 0,0
Celkové financovani 322,2
Cisté emise CZGB 41,4

Zdroj: Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Piedpokladany nartst vynost némeckych Bundd v pfi§tim roce (podle vyhledu SG) a
zrychleni inflace povedou ke zvy$eni sklonu vynosové kiivky kvtli rastu jejiho dlouhého
konce. Svou roli sehraje i vy$Si nabidka CZGB. Navzdory tomu by mél desetilety ¢esky vynos
vzrlst na konci roku 2017 jen k 0,70 %.

Jak uz jsme upozoriovali v pfedchozich Ekonomickych vyhledech, dojde v listopadu 2017 ke
splaceni velké (70 mld. CZK) emise dluhopisu CZGB 0,0 % 2017, pfi¢emz uz v lednu 2018
bude nasledovat nejspise 60 mid. CZK dluhopisu 0,0 % 2018 (pokud ministerstvo vyuzije
celkovy mozny objem této emise; prozatim jich ministerstvo prodalo 40,8 mid. CZK).
Predpokladame, Ze tyto dluhopisy drzi predevsim nerezidenti, ktefi je kupovali a kupuiji i pfi
zaporném vynosu diky vyrazné prémii na EUR/CZK swapu. O&ekavany konec kurzového
zavazku CNB ale pravdépodobné sniZi atraktivitu kratkodobych dluhopis(, protoze prémie za
dodani eur na ¢esky trh by méla poklesnout. Potfeba refinancovat tyto maturujici dluhopisy
v prostiedi poklesu zahraniéni poptavky tak pfedstavuje riziko pro rychlejsi rtist vynosu.

Prognéza vynostu CZGB

Q3 16f Q4 16f Q1 17f Q217f Q317f Q4 17f
Vynos 2Y CZGB (%) -0,15 -0,10 -0,10 -0,10 0,15 -0,15
Vynos 10Y CZGB (%) 0,35 0,35 0,50 0,60 0,65 0,70
10Y CZGB ASW -20 -30 -30 -35 -30 -30

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Podil nerezident(i pokracuje v riistu

Ministerstvo financi pokraduje ve vydavani dluhopisl na kratkém konci kfivky, kdyZz vyuZiva
moznosti prodavat dluh za zaporny nominalni vynos.
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Drzba vladnich dluhovych cennych papirti v CZK, ¢erven 2016 Podil zahrani¢nich investorti v CZGB dale roste

Drzba dluhopisti na lok. trhu nerezidenty (mld. CZK, |. osa)

Domacnosti Ostatni Centralni Drzba dluhopisti na lok. trhu nerezidenty (v %, prava osa)
% \ 4% bagka Ostatni 390.0 27.0%
Zahranignt 0% anové
emise finangni .
dluhopistl instituce (bez 340.0 24.0%
14% ENB)
0,
31% 290.0 21.0%
Nerezidenti
23% 240.0 18.0%
- 190.0 15.0%
telé a X \Pojiét‘ov aci
pomocne spole¢nosti a
finanéni o 0
instit penzijni fondy 1400 T T T T T T — 12.0%
'”Sz'o/uce 23% Jan-11 Oct-11 Jul-12 Apr-13 Jan-14 Oct-14 Jul-15 Apr-16
0
Zdroj: Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Na zakladé revize vyhledu SG pro
eurové swapy a z titulu nasich
predpokladt pro inflaci a
ménovou politiku CNB jsme snizili
oc¢ekavanou trajektorii i pro
korunové IRS.

Tento trend bude podle naSich ocekavani pokracovat, i kdyZz pomalejSim tempem -
ministerstvo totiz prodalo uz vétsinu mozného objemu dluhopisu 0,0 % 2018 a CZGB 0,0 %
2019 se setkava jen s omezenym zajmem u investord kvdli své relativné delSi splatnosti (to se
pravdépodobné bude tykat vSech pfipadnych novych dluhopist se splatnosti del$i nez na
pocatku roku 2018).

Nedavny vyvoj CZK IRS (v procentech)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Trh ¢eskych vynosli IRS: revize smérem doll

V reakci na pokles svého eurového protéjSku propadl v cervenci sklon ceské swapové
vynosové kfivky na nejnizSi droven v historii. Na zakladé revize vyhledu SG pro eurové
swapy a z titulu nasich predpokladii pro inflaci a ménovou politiku CNB jsme snizili
ocekavanou trajektorii i pro korunové IRS. Kratky konec kFivky (2Y) by mél zlstat aZz do
konce roku 2017 prakticky beze zmén. Dlouhy konec (10Y) by mél ke konci pfistiho roku

vzrist k 1 % (revize o 45 bb dold oproti naSemu minulému vyhledu).

Vyhled pro CZK IRS (%)

Q3 16f Q4 16f Q1 17f Q217f Q3 17f Q417f
2Y 0,25 0,30 0,30 0,35 0,35 0,35
10Y 0,55 0,65 0,80 0,95 0,95 1,00

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomickeé vyhledy

Bankovni sektor

Rast uvéru pristi rok zpomali

Uvérova aktivita v éeské ekonomice se v poslednich letech (od minulé recese) vyrazné
zvysila. Pfesto data naznaéuji, ze dynamika uvért uz vyvrcholila v H2 15 (v prdméru
+7,8 % y/y), kdyZz prvni polovina leto$niho roku zaznamenala mirné zpomaleni (primérné
+7,3 %). Niz8i rlst zaznamenaly od zacdatku letodniho roku predevSim Uvéry nefinanénim
korporacim kvlli pomalej$imu tempu ekonomiky a investic a rlstu globalnich rizik. Naopak
pljcky domacnostem se nadale zvysuji pfedevsim diky Uvérim na bydleni. Zlep$ovani kupni
sily diky silnému utahovani na trhu prace a prostfedi nizkych vynost vedou k rlistu investic do
bydleni. Uvéry na spotiebu se letos zvysuji niz&im tempem neZ loni kviili vysoké statistické
zakladné z loriského roku.

Rust uvéra by mél v pfistim roce dale zpomalit, coz bude zplisobeno niz$i dynamikou jak
u hypoték, tak u pujéek nefinanénim podnikiim. Meziroéni nardst Gvérd na bydleni by mél
poklesnout kvili vy$s§i srovnavaci zékladné z letoniho roku, ocekdvanému (mirnému) zvyseni
sazeb a rostouci saturaci trhu. Tvorba spotfebitelskych Uvérd by naopak méla vzrist, kdyz
vyprcha efekt vysoké srovnavaci zakladny z roku 2015. Uvéry nefinanénim podnikiim dale
zpomali kvdli jejich dobré ziskovosti a silné hotovostni pozici, ktera sniZuje prostor pro externi
financovani. Dynamika ekonomiky by zaroveri méla vzrlst jen mimnmé a zotaveni investic
potahne zejména verejny sektor.

Bankovni Uvéry a depozita (SA, y/y, %)

Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q4 17 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Bankovni avéry

Celkem 6,5 6,6 5,8 6,9 6,3 5,9 5,7 5,4 6,1 6,5 5,8 5,6 5,5 4,6
Uvéry domacnostem na bytové potieby 7,9 7,9 7,8 8,1 7,5 7,4 6,8 6,1 7,0 7,9 6,9 6,6 7,0 5,3
Spotrebitelské tuvéry domacnostem 9,9 1,2 2,4 3,8 41 5,2 5,0 5,1 6,5 4,3 4,8 5,7 7,7 5,6
Uvéry nefinanénim podnikim 7,8 7,4 4,9 7,0 4,9 4,1 4,7 4,6 6,1 6,8 4,6 5,0 3,7 3,8

Bankovni vklady

Celkem 8,4 9,9 7,7 6,9 2,7 2,4 3,0 5,6 3,2 8,2 3,4 3,4 3,6 3,2

Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil avéri na HDP
Podil vkladi na HDP
Podil uvéri a vkladu

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil avért v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikiam

6,2 6,7 6,1 6,0 5,3 5,2 5,2 4,9 5,1 6,2 5,1 4,3 3,7 3,1
7,0 7,6 4,9 7,8 4,7 4,6 3,7 3,3 10,9 6,8 4,1 3,8 2,9 2,6
142 19,2 135 8,2 -4,4 -4,7 -1,5 10,7 -7,1 13,8 0,0 1,2 4,0 3,8

61,4 620 627 629 628 631 634 634 61,1 62,3 63,2 63,5 64,1 65,2
81,8 824 828 794 809 81,0 81,6 80,2 78,7 81,6 80,9 79,6 78,9 79,2
750 753 757 792 77,7 77,9 71,7 79,0 77,6 76,3 7841 79,8 81,2 824

2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,8 2,8 2,9 2,6 2,6 2,8 3,1 3,5 4,0
19 19 11,8 11,7 116 11,6 11,5 114 124 11,8 11,5 11,2 11,2 114
2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,4 2,2 2,5 2,5 2,5 2,5 2,7
2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,9 2,8 2,8 2,8 3,0 3,2
19 19 111 108 104 10,0 9,8 9,8 11,9 11,4 10,0 9,6 9,7 10,0
5,6 5,6 5,7 5,8 5,8 5,8 5,7 5,6 5,9 5,7 5,7 5,3 5,0 5,4

Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Podil uvéra v selhani u ptjéek na bydleni a nefinanénim podnikiim by se mél letos mirné
snizit a poté v roce 2017 zUstat stabilni. U spotfebitelskych uvérl by jejich podil mél pristi
rok dokonce je$té poklesnout, stejné jako letos. Dlvodem by mélo byt zminéné zlep$ovani na
trhu prace - rlist mezd a pokles nezaméstnanosti. Naklady rizika ¢eského bankovniho sektoru
by tak mély zlstat nizké.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled

Ekonomickeé vyhledy

Klicové ekonomické ukazatele

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
HDP realny, % 2,7 4,6 21 2,6 2,9 1,8 1,5 1,9
Inflace primér obdobi, % 0,4 0,3 0,5 2,0 2,0 1,6 11 1,2
Bézny ucet platebni bilance % HDP 0,2 0,9 2,4 0,9 0,8 1,3 1,6 1,6
3M PRIBOR pramér 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 1,4
CZK/EUR pramér 27,53 27,28 27,0 27,00 26,2 24,7 23,8 23,1
CZK/USD pramér 20,75 24,59 24,5 25,6 24,5 21,1 19,6 18,7
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou ozna¢eny modre
Ména a urokové sazby - vyhled
1.8.2016 Zari 2016 Prosinec 2016 Brezen 2017 Cerven 2017 Zafi 2017

CZK/EUR konec obdobi 27,03 27,00 27,00 27,00 27,00 27,00
USD/EUR konec obdobi 1,116 1,10 1,08 1,05 1,05 1,05
CZK/USD konec obdobi 24,21 24,6 25,00 25,7 25,7 25,7
3M PRIBOR konec obdobi 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29
10Y IRS konec obdobi 0,50 0,55 0,65 0,80 0,95 0,95
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou ozna¢eny modre
Mési¢ni makroekonomicka data

X-15 XI-15 Xlil-15 1-16 I-16 11-16 IV-16 V-16 VI-16
Inflace (CPI) %, m/m 0,0 -0,4 -0,1 0,6 0,1 -0,1 0,6 -0,2 0,1
Inflace (CPI) %, yly 0,2 0,1 0,1 0,6 0,5 0,3 0,6 0,1 0,1
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m -0,2 -0,4 -0,4 -1,6 -0,6 0,0 0,1 0,4 0,3
Vyrobni ceny (PPI) %, yly -3,9 -3,7 -2,9 -3,4 -4,0 -4,5 -4,7 -4,8 -4,4
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 5,9 5,9 6,2 6,4 6,3 6,1 5,7 5,4 5,2
Primyslové trzby %, yly, stalé ceny 1,8 1,6 -1,0 -1,6 3,2 -1,4 0,3 4,9 n.a.
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny 3,7 5,5 1,8 1,6 5,9 1,2 4,2 8,6 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny -0,8 2,4 3,3 -10,8 -2,4 -12,4 -13,7 -4,3 n.a.
Maloobchodni trzby %, yly, stalé ceny 8,0 9,4 9,7 5,6 11,5 5,8 8,5 11,1 n.a.
Zahrani¢ni obchod mld. CZK (narodni met.) 15,8 11,2 0,4 22,3 21,4 21,3 25,7 18,2 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK 5,8 4,9 3,9 35,7 43,9 34,2 0,9 0,8 n.a.
Finanéni ucet PB mid. CZK -13,3 14,7 40,8 27,7 66,7 14,7 -21,5 1,4 n.a.
M2 %, yly 8,2 8,6 6,9 7,9 7,6 7,6 7.4 7,6 n.a.
Statni rozpocet mid. CZK (od zag. roku) -29,1 -29,5 -62,8 45,9 27,7 43,6 30,5 22,4 40,6
3M PRIBOR %, pramér 0,29 0,29 0,29 0,29 0,28 0,29 0,29 0,29 0,29
CZK/EUR primér 27,11 27,04 27,03 27,03 27,04 27,05 27,03 27,03 27,06
CZK/USD pramér 24,16 25,21 24,80 24,88 24,35 24,28 23,84 23,92 24,07

Zdroj: ¢SU, CNB, MF, MPSV, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje
jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho ndkupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde
obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za ddvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z
toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory
Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou prilezitostné podilet na
obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investi¢ni
nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod( s investiénimi nastroji nebo od
nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizkée,
véetné autorll tohoto dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné
v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spolec¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem véazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu
zplUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen
primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vyse
uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti
o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je
zalozena na predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna
investi¢ni rizika, pfiemz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni
investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku
vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzll s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu
investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve
smyslu piislusnych pravnich predpist, a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni
banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stfetu zajmU pfi tvorbé investi¢nich doporuceni,
a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci
Komer¢ni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo
zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiCnimi nastroji zminénymi v
tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(
investiCnich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astec¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k
dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila
investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu
prohlasuje, Ze nazory obsaZené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na
uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz



