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Prace si zada vyssi odmeény, zisky trpi
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HDP v okolnich zemich (Q3 18)

Hruby domaci produkt - Q3 18

a/q yly
CR 06% 24%
Polsko 1,7% 5,1 %
Madarsko 1,3 % 4,9 %
Slovensko 1,1 % 4,6 %
Némecko -0,2 % 1,1%

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky

vyzkum, Komeréni banka

Investice nejvétsim tahounem meziro¢niho rastu (%, y/y)

a/q vly
Treti odhad: 0,6 % 2,4 %
Druhy odhad: 0,6 % 2,4 %
Prvni odhad: 0,4 % 2,3 %
Predpovéd KB: 0,6 % 2,5%
Predpovéd' trhu: 0,6 % 2,6 %

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

Cesky statisticky ufad potvrdil, Ze domaci ekonomika ve tfetim &tvrtleti pridala
mezictvrtletné 0,6 %. V meziro¢nim srovnani to predstavuje zvyseni o 2,4 %. Ve strukture
doslo pouze ke kosmetickym zménam. Ve srovnani s druhym Gtvrtleti se zvySila zejména
domaci poptavka. Soukromd spotfeba ve tretim Ctvrtleti znovu zrychlila a investice si
zachovavaji svou velmi pfiznivou dynamiku. Silna byla i spotfeba vilady. Brzdou byl
jednoznacné zahrani¢ni obchod, jehoz prebytek snizily silné dovozy. V porovnani s Polskem,
Madarskem a Slovenskem byl éesky hospodarsky rust skromnéjsi. Nicméné podivame-li
se na nepriznivou situaci, ktera vladla ve tretim Etvrtleti v Némecku, hodnotime vykon
domaci ekonomiky jako relativné slusny.

Role pramyslu oslabuje na tkor sluzeb (%, y/y)
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dnes statistici k témto datdim zvefejnili jesté sektorové Ucty. Ty ukazuiji, ze pFi rozdélovani
pFijma nefinanénich podnikUl se stale vyrazné zvysSuje objem penéz, které jsou vyplaceny
na mzdy a platy. To jde na ukor zaméstnavatelli, kterym se krati zisky. Penézni pfijmy
domacnosti se zvedly redlné mezi¢tvrtletné o 1,4 %. Hruby disponibilni pfijem domacnosti je
po sezénnim ocisténi podle naseho vypoctu o 7,1 % vyssi. Je vidét, Ze i pres slabnouci
ekonomicky rlist se na zaméstnancich Setfit neda. Naopak v zajmu jejich udrzeni v zaméstnani
je nutné jim zvySovat mzdy. Na druhé strané hrubé provozni ziskové marze se ztencily
meziro¢né o 2,9 pb na 46,8 %. Dobrou zpravou je, ze nefinanéni podniky nefeSi pokles
ziskovych marzi snizovanim investic. Mira investic zlstala ve tfetim ¢tvrtleti stabilni na 9,1 %.

Datum a ¢as dokonceni: 11. ledna 2019, 10:40
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Ziskové marze klesaji pod naporem rostoucich mezd Mira uspor se vzddlila od predloriskych minim
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Dnesni data také ukazala jak se tvofi hruby kapital v jednotlivych sektorech. Vyrazné zvyseni
vidime ve tvorbé zasob nefinanénich korporaci. To muze souviset se situaci
v automobilovém primyslu, kdy automobilky vyrabély zbozi na sklad. Dynamiku fixnich
investic potom nahoru tladil vefejny sektor, ktery vyrazné zvysil vyuZiti evropskych fondd.

Nefinancni sektor vytvofil velké mnozZstvi zasob (y/y, nominalng) Fixni kapital je tvofen zejména ve verejném sektoru
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Domaci ekonomika podobné jako ta evropska v poslednim Ctvrtleti loriského roku podle nas
mirné zrychlila. Rizikem z{stava vyrazné zpomaleni v Némecku, které se podle véeho v Ceské
ekonomice tolik neprojevuje. Zahrani¢ni poptavka by tak méla zlstat silnd. Domaci poptavka
by si pak méla zachovat svou velmi dobrou dynamiku. Za cely lofisky rok oéekavame rist
HDP o 2,8 %. V leto$nim roce by domaci ekonomika méla mirné zpomalit na 2,7 %. Rlst
by vSak mél byt o néco vyrovnangj§i. Soukromou spotfebu doplni i kladny pfispévek
zahrani¢niho obchodu.
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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 obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které
Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly
publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutec¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se
mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni 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 tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z
obchodd s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni 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
investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje
Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a

spolec¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani p¥i poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur¢en primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto
dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedend osoba, neméla by své investiéni 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 v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruéuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfiemz hodnota investice mize stoupat i klesat a
neni zaru¢ena ndvratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu
ze zmén devizovych kurzd 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 pfisludnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni banka, a.s. piijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajm{ 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. Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. postupuji
v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanctl, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autor(l investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né
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 doporuéeni jednotlivym emitentdm pred jejich zvefejnénim.
Kazdy z autor(l 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 splfujicim 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 investiénim doporuc¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuje investi¢ni 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.
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