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Premiérku Theresu Mayovou ¢éeka 15. ledna hlasovani britského parlamentu o jejim
navrhu smlouvy na vystoupeni Velké Britanie z EU. V ném pravdépodobné utrpi dalSi
drtivou porazku. Podobné ziejmé dopadne i plan B, ktery v takovém pfipadé musi
predlozit do 21. ledna. Pak ale podle naseho nazoru prevladne britsky pragmatismus a
poslanciim nap¥ié¢ vSemi politickymi stranami se podafi nalézt kompromis. V fadném
terminu do 29. bfezna to vSak s nejvétsi pravdépodobnosti nebude. Riziko predstavuji i
predc¢asné volby. Tomu, Ze nastanou, davame 45% pravdépodobnost. | v takovém
pripadé vsSak predpokladame, Zze dohoda s EU bude nakonec uzaviena. Nové
referendum, ani to, ze by Britanie z EU nakonec nevystoupila, nepredpokladame.

V atery Theresa Mayova musi predlozit svj navrh smlouvy na vystoupeni z EU
britskému parlamentu. Ten ho s nejvétsi pravdépodobnosti smete ze stolu. Premiérka pak
bude mit ¢as do 21. ledna, aby pfednesla plan B. O takovémto planu toho zatim mnoho
nevime. S nejvétsi pravdépodobnosti by pfinesl pouze kosmetické zmény a ¢ekal by ho stejny
osud jako plan A. V této fazi bude Britanie na kiizovatce. Séf opoziénich labouristl Jeremy
Corbyn prohlasil, ze pokud brexitova dohoda nebude schvalend, musi byt vypsany predéasné
volby. Zéaroven ale dodal, Ze labouristé navrhnou vysloveni nedlvéry viadé ve chvili, kdy
budou citit nejvyssi Sanci na Uspéch. Scénafi, Zze v Britanii budou svolany pred€asné volby, tak
davame 45% Sanci.

Poté, co poslanci definitivnhé pohibi plan Theresy Mayové, mlize parlament pfichazet se
svymi vlastnimi navrhy brexitové dohody. Tuto moznost pro ného svym dodatkem vydobyl
poslanec Dominic Greive. To je sice nepfijemné pro Mayovou, na druhou stranu to ale pro
Spojené kralovstvi mize predstavovat svétlo na konci tunelu. V britském parlamentu se zacina
objevovat snaha o spolupraci i napfi¢ jednotlivymi politickymi stranami. Nefizeny odchod
nechce nikdo, a tak by mezi politiky mohl nakonec pfece jenom prevladnout zdravy rozum.
Pokud se poslanci na néjakém planu shodnou, coz je na$ hlavni scénaf, musi ho schvalit
Evropska unie. Ta, pokud bude vidét, Ze méa plan Sanci na schvaleni v britském parlamentu,
bude podle naseho nazoru k dalsi diskuzi vstficna.

V neprospéch Britanie vSak hraje ¢as. Termin pro vystoupeni z EU byl stanoven na
29. bfezna. | v pfipadé, Ze by se plan Therese Mayové podarilo prosadit, na zavedeni vSech
legislativnich zmén s nim spojenych je to velmi malo ¢asu. Pravdépodobnost, Ze brexit bude
minimalné od &tvrt roku posunut, je tedy podle naseho nazoru velka. Ani prodlouzZeni Ihity pro
vystoupeni Britanie z EU se v8ak nemusi obejit bez komplikaci. Kdyz pomineme vyjadreni
Theresy Mayové, ktera tuto moznost odmitd, stoji tu volby do evropského parlamentu. Volebni
obdobi parlamentu koné&i 18. dubna. Volby probéhnou 23.-26. kvétna s tim, Ze parlament
v nhovém sloZeni zasedne nejdfive 2. Cervence. Vtomto mezidobi by tedy vyjednavani o
pfipadné nové brexitové smlouvé byla u ledu, nicméné problémU tykajicich se evropského
parlamentu je zde mnohem vice.

Jak jsme jiz zminovali, pokud plan Theresy Mayové nebude schvalen, vyhrozuje Jeremy
Corbyn, $éf labouristti, predéasnymi volbami. Ani ty v8ak nemusi v sou¢asném statutu quo
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znamenat vyraznou zménu. Volebni preference jsou jednak velmi vyrovnané, a pak by zadna
ze stran pravdépodobné do voleb nesla s programem, Ze brexit nebude, popfipadé, Ze bude
vyhlageno nové referendum. Strany by se o pfizen voliCl uchézely spiSe s néjakou podobou
brexitové dohody. Scénafi, ze by bylo vypsano nové referendum, tak davame pouze 10%
$anci. Tomu, Ze by Britanie nevystoupila z EU vibec, pak pfipisujeme jen 3% Sanci. S tim, jak
se bude kratit ¢as, naopak predpokladame, Ze se ke slovu vrati britsky pragmatismus. Cesta
k dohodé s EU bude sice trnitd, nakonec se ji vS§ak podle naseho nazoru podafi dosahnout.

Brexit: jednotlivé scénare s pravdépodobnostmi

Smlouva o brexitu
a nasledné dodatky parlamentu

45 10 45
Smlouva schvélena nebude Schvalena smlouva se stane Je schvalena
Konzervativci maji nového leadra pfedmétem referenda DOHODA
Corbyn svold a vyhraje hlasovanio nedivére vladé 45.0%

Predcasné volby

50/ \50

Zvitézi konzervativci Zvitézilabouristé
40 / \ 60 65 w 35 35 30
Z4dna dohoda, WTO Dohoda Dohoda Z4dna dohoda, WTO Dohoda Z3dna dohoda, WTO Setrvani v EU
9.0% 13.5% 14.6% 7.9% 3.5% 3.5% 3.0%
Predcasné volby 45% Smlouva 77%
Dal3i referendum 10% Zarna smlouva 20%

Setrvani v EU 3%

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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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 tfeti 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 vSechny 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 pfislusSnymi 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 ndstroji 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 statdl 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.



