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Produktivita v Italii musi vzrist

Posledni tydny je Italie opét ve stfedu déni. Roztrzky s Evropskou komisi ohledné navrhu
statniho rozpoc¢tu na pfisti rok nenechavaji trhy klidnymi. Vyprodeje na italskych statnich
dluhopisech je vynosové vraci do roku 2013, kdy zufila evropska dluhova krize. A euro je i kvdli
Italii nejslabsi za poslednich 16 mésicU.

Soucasnad italska vlada, ktera vzesla z bfeznovych voleb, je vysledkem nespokojenosti Itall s
jejich ekonomickou situaci. | kdyz to pfi pohledu na titulky zprav nevypadd, migrace neni tim
nezaméstnanosti zejména mladych lidi a redlny pokles disponibilnich dichodU. Ty jsou nejnize
za posledni dekadu.

Hlavnim problémem italské ekonomiky je jeji mala konkurenceschopnost a kvdli tomu
z dlouhodobéjsi perspektivy v podstaté nulovy hospodaisky rist. To vée je dano tim, ze
Italim v poslednich dvou dekadach prakticky viibec nevzrostla produktivita. A pouze jeji
zvySeni je klicem, jak se dlouhodobé ze soucasné Slamastiky dostat. Italie se musi stat atraktivni
pro investory, a to domadci i zahrani¢ni. Pouhé planované navy$eni vliadnich vydajd jedné
z nejvice zadluZzenych ekonomik na svété, kvdli které je navrhovan pro rok 2019 rozpodcet

s hlubsim schodkem poru$ujicim pravidla Bruselu, feSenim rozhodné neni.

Ve smyslu dlslednych reforem v oblasti vefejné sféry pocinaje dlichody, pres efektivitu
vefejnych investic az po zlepSeni dariového systému vola v aktualnim hodnoceni situace v Itdlii
i Mezinarodni ménovy fond. A s timto s nim musime souhlasit.

Produktivita v Italii se za posedni dvé dekady v podstaté Hruby disponibilni diichod italskych domacnosti je dokonce
nezménila nize

Hruba pfidana hodnota vytvoiena jednim pracovnikem za jednu hodinu, Q199=100
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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 nakupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a ndzory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, 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 tvirce trhu pro investiéni 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 pfileZitostné 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. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni doporu¢eni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni
investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti

tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investiénich sluzeb svym klientdim.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vyse uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zaloZit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zarover 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 v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruGuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miZe stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investini nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurzdl 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 pfisluSnych pravnich predpis(, a
jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stietu zajm0 pri tvorbé
investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni
banky, a.s. v souladu s poZzadavky kladenymi pfisluSsnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi
predpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktei se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autord investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné
podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pred jeho zverejnénim 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(i tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné 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 splnujicim 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¢énim doporucenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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



