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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Bez verejnych investic se neobejdeme

Ceska ekonomika roste nepretrzité od poloviny roku 2013, tedy jiz téméF pét let. Rozhodné ale
neplati, Ze by tuzemské hospodarstvi tahla po vétSinu tohoto obdobi vyssi investi¢ni aktivita.
SpiSe naopak. Dédictvi globalni finanéni krize roku a evropské dluhové krize let 2012 a
2013 poznamenalo chut investovat.

Dlouhé obdobi podinvestovanosti se podepsalo na dnesni situaci, kdy producenti narazi na
hranice vyrobnich kapacit. Trh prace je tak napjaty, Ze je u nas dokonce vice volnych
pracovnich mist nez v§ech nezaméstnanych, véetné téch, ktefi pracovat nechtéji.

Jedinou cestou, jak zvysit produkéni kapacity a zastat ve svétle rychlého rdstu mezd
konkurenceschopny, je investovat. Typickym investorem jsou firmy, pfipadné stat. Naopak
uspory, z kterych jsou investice financovany, vytvafi zpravidla domacnosti. Pokud verejny
sektoru uzurpuje priliS velkou ¢ast uspor, dochazi k efektu vytésnéni soukromych
investic, které jsou obecné efektivnéjsi nez ty statni.

To ovSem neznamena, ze se by mél stat investic vzdat. Pokud totiz erar investuje pfili$
malo, brzdi tim i investi¢ni aktivitu privatniho sektoru. Soukromé a verejné investice jsou
v této situaci do znaéné miry komplementarni. Pokud stat napfiklad rezignuje na budovani
dopravni infrastruktury, privatni investice do samofiditelnych aut to rozhodné nepovzbudi.

Podniky nutnost zacit |nhyestice tahne v podstaté pouze privatni sektor w %, yiy)
investovat vzaly za své a
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jiz vice nez rok nabiraji — Vlada D omAcnosti
Celkem

soukromé investice na Neziskovky
obratkach. Stale ale
¢ekame, kdy uvidime
vyznamné prispévky
z verejného sektoru.
Rychly odhad HDP za prvni
Ctvrtleti  letoSniho  roku
z po¢atku  tohoto  tydne
doprovodil statisticky urad
komentarem, Zze na rozdil od
loriského roku byl v rdst
HDP v prvnich tfech mésicich letoSniho roku tazen vyhradné rostouci domaci poptavkou, kdyz
pokracoval vyznamny rlst vydaji domacnosti a investi¢nich vydajd firem. Na detailni strukturu
si jeS$té musime par tydnu pockat. Nicméné na znatelné oziveni verejnych investic to zatim
nevypada.
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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 mohou
prilezitostné obchodovat nebo drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené
derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investi€ni nastroje zminéné v tomto dokumentu.
Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni 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. Komeréni 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. nezasila investi¢ni
doporuceni jednotlivym emitentdim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze
nazory obsazené 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 statd
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



