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Pokracuijici dividendova sezdna stoji za deficitem bézného uctu

Platebni bilance - ¢ervenec 2017

David Kocourek
E (420) 222 008 569 Bézny ucet Finanéni ucet FDI
b david kocourekekb.cz Skuteénost: -27,4 mld. CZK -22,5 mld. CZK -23,0 mld. CZK
Predpovéd KB: -15,5 mild. CZK n.a. n.a.
Predpovéd' trhu: -19,0 mid. CZK n.a. n.a.

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

Bézny ucet v €ervenci zopakoval negativni saldo, které tentokrat dosahlo 27,4 mid. CZK.
Pokraéoval totiz odliv dividend z ekonomiky zahraniénim vlastnikim é&eskych firem

(38,2 mid. CZK). Tento zapor je vSak zmirnén kladnou bilanci obchodu,

zaznamenala slusny prebytek ve vysi 12,9 mid. CZK.

Bézny ucet v Eervenci prohloubil své negativni saldo,

ktera

kdyz schodek dosahnul

27,4 mld. CZK. Za negativni bilanci stoji pokraovani dividendové sezény ve vysi
38,2 mid. CZK, ktery drzi bilanci prvotnich dichodd v hlubokém deficitu 35,7 mid. CZK.
Obchodni bilance skongila v pfebytku pouze 12,9 mid. CZK., jehoz vyse (pfi poklesu exportd i
import() byla ovlivnéna Cerpanim celozavodnich dovolenych ve velka ¢asti zpracovatelského
primyslu. Vramci béZného Udtu bylo prevedeno 0,1 mld. CZK zrozpodétu EU do CR.
Kapitalovy UCet pak v souhrnu zaznamenal Cisty presun prostfedkl EU za 6,7 mid. CZK.
Kumulativni bilance béZzného U¢tu za poslednich dvandct mésicl signalizuje i nadale velmi
dobrou vnéjsi pozici ¢eské ekonomiky, kdyz se prebytek pohybuje na Urovni kolem 45 mid.

CZK.
Bézny ucet (mld. CZK) Platebni bilance po slozkach (mld. CZK)
Jul.17 Jul.16 VIIL16-VII.17 VIIIL.15-VII.16
100 — Bezny dcet  ——— 12M kumulatné Bé&zny ucet -27.4 -222 39.2 773
Bilance zbozi 4.5 6.1 249.3 229.0
50 Bilance sluzeb 8.4 8.7 108.4 92.0
Prvotni diichody -35.7 -31.9 -266.0 -225.7
0 Druhotné diichody -4.6 -5.1 -52.5 -18.0
50 Kapitalovy ucet 6.7 10.8 18.0 69.5
Finanéni ucet -22.5 2.8 107.9 154.8
-100 Pfimé investice -23.0 -29.3 -151.9 -54.2
Portfoliové investice 198.1 1214 -387.8 -1911
-150 Finanéni derivaty -3.0 1.4 -919.0 -67.6
Ostatni investice -202.2 -117.4 -49.4 15.2
-zogep-og Mar11 Sep-12 Mar-14 Sep-15 Mar17 Rezervni aktiva 7.6 26.7 1566.6 467.7
Chyby a opomenuti -1.8 14.2 50.7 8.0
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: GNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Finan¢ni ucet v Cervenci vykazal pfiliv kapitalu ve vysi 22,5 mid. CZK. Pfimé zahrani¢ni
investice ztoho C&inily 23 mid. CZK., ztoho 8,9 mild. CZK byl reinvestovany zisk.
V kumulativnim souhrnu za poslednich dvanact mésict déle pokracuje sniZzovani pfilivu
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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zahrani¢nich investic. Ten silil hlavné béhem prvniho Ctvrtleti, ale od té doby vykazuje jiz slabsi
hodnoty. Z kumulativniho poc¢tu navic vypadavaji silné mésice loriského léta.

Slozky bézného uctu k HDP (%) Primé zahraniéni investice (mld. CZK)
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Zdroj: CNB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Aktivni obchodni bilance by méla i nadale rist. Dobra ekonomicka situace Némecka i celé
eurozény bude stimulovat poptdvku po &eskych vyvozech. Ty si budou i do budoucna
udrzovat solidni tempo rdstu. ZvySena investi¢ni aktivita podporujici dovoz pak za této situace
Cisté vyvozy o mnoho nesnizi. Saldo bézného uctu by tedy za cely letosni rok mélo dosahnout
prebytku 43,4 mid. CZK. LetosSni posunuta dividendova sezéna pokraCovala v srpnu a
pravdépodobné jesté i v zafi. To vytvari tlak na znehodnocovani koruny, ktery je ale
kompenzovan tlakem na silnéjS§i kurz plynouci z prebytku obchodni bilance a
pravdépodobné stalého zajmu investorli spekulujicich na dal$i posileni ¢eské mény.

Rovnovaha téchto sil tak v souc¢asné dobé udrzuje kurz koruny kolem 26,09 CZK/EUR.
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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 zaruc¢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 doporuéeni, 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



