B KB

| Rychly komentaF |

EcoAlert

s

EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM
14. ¢ervence 2017

Dividendy poslaly bézny ucet do prvniho letosSniho deficitu

Platebni bilance - kvéten 2017

Viktor Zeisel

w (420) 222 008 523 Bézny ucet Finanéni ucet FDI
< viktor_zeisel@kb.cz Skuteénost: -2,9 mid. CZK -2,6 mid. CZK -8,8 mid. CZK
Predpovéd KB: -9,4 mild. CZK n.a. n.a.

Predpovéd' trhu: -4,3 mid. CZK n.a. n.a.

Bézny ucet (mld. CZK)

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

Bézny ucet v kvétnu propadnul do deficitu 2,9 mid. CZK. Za jeho prudkym zhorsenim
stoji odliv dividend do zahranici i platby do rozpoctu EU. Deficit je ale relativné maly diky
dlouhodobé velmi dobrému vykonu obchodni bilance. Dnesni statistiky také potvrdily, ze
v kvétnu jiz CNB nebyla na trhu aktivni.

Bézny ucet se v kvétnu poprvé v letoSnim roce propadnul do deficitu, kdyz vykazal
negativni saldo ve vysi 2,9 mld. CZK. Za prudkym zhorSenim bilance bézného uctu stoji
zejména odliv dividend do zahrani¢i. Téch v kvétnu odeSlo 23,1 mid. CZK, coz je stale ve
srovnani s predchazejicimi roky relativné malé &islo. O¢ekdvame, Zze odliv dividend bude
v dal$ich mésicich jesté pokracovat. Vramci bézného Uc¢tu doslo k pfesunu prostiedkd
z rozpoétu Ceské republiky do kasy EU ve vy$i 2 mld. CZK. To bylo kompenzovano prilivem
6,9 mld. CZK na kapitalovém uctu. Deficit byl také nizky diky velmi dobrému vykonu
obchodni bilance. Jeji prebytek dosahnul slusné vyse 30,9 mid. CZK. V kumulativni bilanci
za poslednich dvanact mésicl bézny Ucet i nadale ukazuje velmi dobrou vnéjsi pozici Ceské
ekonomiky, kdyZz si udrzuje prebytek tésné po 50 mid. CZK.

Platebni bilance po slozkach (mld. CZK)

May.17 May.16 VI.16-V.17 VI.15-V.16

150 — Bezny dcet  ——— 12M kumulatné Bé&zny ucet -2.9 1.6 48,6 71.0
Bilance zbozi 24.7 23.5 239.5 223.5

100 Bilance sluzeb 6.2 8.1 101.0 86.1
50 Prvotni diichody -28.0 -25.3 -239.8 -225.3
Druhotné diichody -5.8 -4.8 -52.0 -13.3

0 Kapitalovy ucet 6.9 20.5 22.3 106.6
50 Finanéni ucet -2.6 -0.2 100.7 209.2
Pfimé investice -8.8 -123 -17541 28.8

-100 Portfoliové investice 26.0 256 -362.0 -213.1
150 Finanéni derivaty -4.8 1.1 -905.0 -118.0
Ostatni investice -25.7 -56.6 -74.0 92.7

-2003u|-09 it oo Sy uls ot Rezervni aktiva 10.8 44.2 1542.9 511.5
Chyby a opomenuti -6.6 -22.3 29.8 31.6

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

SOCIETE

GENERALE

GROUP

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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Slozky bézného uctu k HDP (%)
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Kvéten byl prvni cely mésic, ve kterém jiz neplatil kurzovy zavazek CNB. Dnesni statistiky
potvrdily, e v kvétnu jiz CNB nebyla na trhu aktivni. Jeji devizové rezervy se zvysily o
10,8 mld. CZK v dlsledku operaci pro klienty, tedy hlavné kvdli konverzi prichazejicich
prostfedk( z EU. Finanéni tc¢et zaznamenal pFiliv kapitalu ve vys$i 2,7 mld. CZK podporeny
zahrani¢nimi investicemi ve vysi 8,8 mld. CZK. Pfiliv zahrani¢nich investic zase zvedlo saldo
reinvestovaného zisku, které dosahlo nezvykle vysokych 10,2 mid. CZK.

Primé zahraniéni investice (mld. CZK)
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Pokrac¢ovani dividendové sezony bude snizovat bilanci bézného uctu i v nadchazejicich
mésicich a bude ho tlacit do zapornych hodnot. V celoro€nim vyjadreni by si ale bézny ucet
mél udrzet slusny prebytek 49,2 mid. CZK, coz je pouze nepatrné horsi vysledek nez
v lofiském roce. Zatimco bilance obchodu se zbozim by se méla mimé vylepsit,
predpokladame dal$i prohlubovani schodku bilance prvotnich dichodd. Prebytek bézného
uétu bude vytvéret tlak na zhodnocovani koruny. My oéekavame, ze se kurz koruny vigéi
euru bude pozvolna posouvat k silnéjSim hodnotam a do konce roku by se mél dostat
pod hladinu 26,00 CZK/EUR.

14. Cervence 2017 | 2



EcoAlert

B B

Ekonomicky a strategicky vyzkum

KB EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

- Jan Vejmélek, Ph.D., CFA

(420) 222 008 568

g jan_vejmelek@kb.cz
Ekonomoveé

‘:\ Viktor Zeisel
(420) 222 008 523

- = Viktor_zeisel@kb.cz
Akciovi analytici

Miroslav Frayer
(420) 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz

UPINA SG VE STREDNi A VYCHODNI EVROP

Hlavni ekonom Rosbank

Hlavni ekonom SG Poland

2

Marek Drimal
(420) 222 008 598
marek_drimal@kb.cz

Richard Miratsky

(420) 222 008 560
richard_miratsky@kb.cz

Yury Tulinov, CFA

(7) 495 662 13 00 (ext. 14836)

David Kocourek
~ ' (420) 222 008 569
<l david_kocourek@kb.cz

Hlavni ekonom BRD-GSG
Florian Libocor
(40) 213 016 869

Jana Steckerova
(420) 222 008 524
jana_steckerova@kb.cz

Jaroslaw Janecki
o il (48) 225 284 162
(% jaroslaw. janecki@sgcib.com

[

Vedouci vyzkumu finanénich trh BRD-GSG

Carmen Lipara
(40) 213 014 370
carmen.lipara@brd.ro

yury.tulinov@rosbank.ru

Ekonom
loan Mincu
(40) 213 014 472

george.mincu-radulescu@brd.ro

Hlavni ekonomka vyzkumu globalni ekonomiky

Michala Marcussen
(44) 20 7676 7813

florian.libocor@brd.ro

Akciovy analytik

Laura Simion, CFA
@ (40) 213 014 370

laura.simon@brd.ro

michala.marcussen@sgcib.com

i

Eurozéna
Anatoli Annenkov

ﬁ (44) 20 7762 4676
anatoli.annenkov@sgcib.com
Severni Amerika
Stephen Gallagher
(212) 278 4496
stephen.gallagher@sgcib.com
Asie a Pacifik
Klaus Baader

@ (852) 2166 4095
klaus.baader@sgcib.com

Cina

Wei Yao
v (852) 2166 5437
& wei.yao@sgcib.com

@ ©

@m

A
v

Michel Martinez
(33) 1 4213 3421

michel.martinez@sgcib.com

Omair Sharif

(1) 212 278 48 29
omair.sharif@sgcib.com
Japonsko

Takuji Aida

(81) 3 5549 5187
takuji.aida@sgcib.com
Korea

Suktae Oh

(82) 2195 7430
suktae.oh@sgcib.com

Yvan Mamalet

(44) 20 7762 5665
yvan.mamalet@sgcib.com
Latinska Amerika
Dev Ashish

(91) 80 2802 4381
dev.ashish@socgen.com

Kiyoko Katahira

(81) 3 5549 5190
kiyoko.katahira@sgcib.com
Indie

Kunal Kumar Kundu
(91) 80 6716 8266
kunal.kundu@sgcib.cz

Velka Britanie
N Brian Hilliard
@1, (44) 20 7676 7165

brian. hilliard@sgcib.com

Ankur Shukla
"1 (91) 80 6731 4432
Ry ankur.shukla@sgcib.com
Arata Oto

(81) 3 6777 8064
fh “m arata.oto@sgcib.com

Inflace

Vaibhav Tandon
@ (91) 80 6731 9449
vaibhav.tandon@sgcib.com

SG VYZKUM RUZNYCH TRIiD AKTIV - DLUHOPISOVY TRH A MENOVE KURZY

Globalni vedouci vyzkumu

Brigitte Richard-Hidden
(33) 1421378 46

brigitte.richard-hidden@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurzi

Vincent Chaigneau
'\ (44) 20 7676 7707
=k vincent.chaigneau@sgcib.com
Fixed Income
Bruno Braizinha

(1) 212 278 5296

bruno.braizinha@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404

jorge.garayo@sgcib.com

Head of US Rates Strategy
Subadra Rajappa

(1) 212 278 5241
subadra.rajappa@sgcib.com

=
&
2
gh
Ménové kurzy
Jason Daw
(65) 63267890
A jason.daw@sgcib.com
&3
S

Vedouci strategie rozvijejicich se trhi
Guy Stear

(33) 141136399

guy.stear@sgcib.com

Amit Agrawal
(91) 80 6758 4096
amit.agrawal@sgcib.com

Phoenix Kalen
v (44) 20 7676 7305

phoenix.kalen@sgcib.com

o I T

&
Ie:

Frances Cheung, CFA
(852) 2166 5437

frances.cheung@sgcib.com

Ciaran O'Hagan
(33) 1 42 13 58 60
ciaran.ohagan@sgcib.com

Jason Simpson
(44) 20 7676 7580
jason.simpson@sgcib.com

Alvin T. Tan
(44) 20 7676 7971
alvin-t.tan@sgcib.com

Régis Chatellier
(44) 20 7676 7354
regis.chatellier@sgcib.com

Frances Cheung, CFA
(852) 2166 5437

frances.cheung@sgcib.com

Jean-David Cirotteau
(33) 142137252

‘ jean-david.cirotteau@sgcib.com

h Shakeeb Hulikatti
==I (91) 80 2802 4380
ﬁL shakeeb.hulikatti@sgcib.com

Marc-Henri Thoumin
(44) 20 7676 7770

marc-henri.thoumin@sgcib.com

n
Olivier Korber (Derivatives)
@ (33) 142133288
»h

olivier.korber@sgcib.com

Jason Daw
(65) 6326 7890
& jason.daw@sgcib.com

Cristina Costa
(33) 158 98 51 71

cristina.costa@sgcib.com

Adam Kurpiel
(33) 142 13 63 42
adam.kurpiel@sgcib.com

» o



B B

Ekonomicky a strategicky vyzkum EcoAlert

Upozornéni

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

Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné 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 obchodd s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(,
které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole€nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné
autord tohoto dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v tomto
dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spoleénosti tvofici s ni koncern nejsou timto
dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou
pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen primarné pro
profesiondlni 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 investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investiCnich nastrojii nezaruCuje vykonnost budouci. Oc¢ekavana budouci vykonnost je
zaloZzena na predpokladech, které nemusi nastat. S investiCnimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna
investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované
¢astky. Investi¢ni ndstroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén
devizovych kurz( 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
prislugnych pravnich predpist, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala
fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zamQ pfi tvorbé investi¢nich doporueni, a to zavedenim
odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informacéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v
souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. postupuiji v
souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé investidnich doporuéeni, neni podminéno nebo zavislé
na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu
nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord investi¢nich doporuceni ale
spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se Caste¢né podileji i vysledky obchodovani s
investi¢nimi nastroji.

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

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a
osobam spliiujicim statut ,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl
americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investi¢nim doporu€enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o
zneuzivani trhu, ani nepredstavuje investiéni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

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



