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Evropska centralni banka na svém ¢tvrte¢cnim zasedani odpali svou, jiz néjakou dobu
avizovanou, bazuku. Mél by ji byt balicek opatieni zahrnujici snizeni depozitni sazby o
20 bb na -0,6 %, zavedeni tieringu a spusténi programu nakupu aktiv ve vysi 40 mid. EUR
mésicné. Jediné, co nebude na zasedani priliS zajimavé, bude nova prognéza. Ta mnoha
zmén nedozna. Jinak se ale mame na co tésit.

V poloviné srpna se vamerickém deniku The Wall Street Journal objevil ¢lanek
s napisem ,ECB slibuje na zafi velkou bazuku”. Clanek vychazel z rozhovoru s &lenem
Rady guvernérd Olli Rehnem, ktery prohlasil, Ze ECB chysta na zafi soubor opatfeni, ktery by
mél prekonat ocekavani investorl. Oznaéeni bazuka se v souvislosti s oCekavanymi

opatrenimi ECB od té doby ujalo a my ¢ekame, Ze ve Ctvrtek dojde k jejimu odpaleni.

Soucasti balicku na podporu ekonomiky eurozény by mélo byt snizeni depozitni sazby o
20 bb na -0,6 %, opétovné spusténi programu nakupu aktiv na urovni 40 mid. EUR
mésicéné a zavedeni tzv. tieringu. Ten by mél zabranit tomu, aby dalSi snizeni drokovych
sazeb poskodilo rentabilitu bankovniho sektoru. Jak jiz preklad slova tiering napovida, jedna
se o Skalovani, rozvrstveni, rozdéleni ¢i stupfiovani. Délit by se mél objem prebytecné likvidity,
na kterou se bude vztahovat zaporna depozitni sazba (doposud -0,4 %, od ¢&tvrteCniho
zasedani pravdépodobné -0,6 %) a na kterou se tato sazba vztahovat nebude. Pravidla by
méla byt co nejjednodussi, tedy napfiklad Ze na polovinu prebytec¢né likvidity se sazba
vztahovat bude a na polovinu ne. To by mélo na jednu stranu zabranit zhorSovani ziskovosti
bankovniho sektoru, na druhou stranu jesté vice zpfistupnit financovani pro firmy i domacnosti
prostfednictvim poklesu trznich sazeb.
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V soucasné dobé se vySe prebytecné likvidity bank pohybuje kolem 2 biliond EUR. To pfi
depozitni sazbé -0,4 % predstavuje pro bankovni sektor naklad ve vysi 8 mid. EUR ro¢né.

Ctéte, prosim, ddleZité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 12. zafi 2019, 07:48
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Tiering by tak bankovnimu sektoru pfinesl Ulevu. Kromé ulevy pro bankovni sektor by mélo mit
jeho zavedeni i psychologicky efekt. Konkrétné pfipravu finanénich trh na to, Ze Urokové
sazby mohou jit do zdporu jesté vice a mohou zde zUstat po del$i dobu. To je i v souladu
s nasim scénarem, kdy predpokladame, ze v Cervnu pfistiho roku ECB snizi depozitni sazbu o
dalSich 20 bb na -0,8 %.

A aby toho nebylo malo, oéekavame, ze ECB ve c¢tvrtek opét spusti program nakupu
aktiv. Jeho vySe by podle nasich predpokladd méla dosahovat 40 mid. EUR mési¢né.
Vzhledem k nami oCekavané recesi ve Spojenych statech a naslednému zpomaleni ekonomiky
eurozény Cekame, Zze program kvantitativnihno uvolfiovani bude trvat az do brezna 2021.
Samoziejmé se mize stat, ze ECB na G&tvrteCnim zasedani k tomuto kroku nepfistoupi.
Vzhledem k rétorice ECB z poslednich dvou mésicl by to ale bylo pfekvapivé. Hlavni ekonom
Philip Lane se nechal slySet, Ze kombinace nastroji ECB pomohla v roce 2018 zvysit inflaci o
0,5 pb a Ze nakupy aktiv jsou v tomto ohledu nejucéinnéj$im nastrojem. Podle propoctd ECB
by k dosazeni inflacniho cile ve stfednédobém horizontu bylo tfeba zvysit bilanéni sumu o
dalSich 1,3 bilionu EUR. Nespusténi programu v situaci, kdy podle prognézy ECB inflace
nedosahne cile ani v roce 2021, by tedy bylo prekvapenim.

Ze by se ale ECB povedlo témito kroky dotlaéit inflaci k 2% cili, nepredpokladame.
Nejvyraznéj$i dopady by mohly byt na domaci divéru, coz by mélo umoznit, aby pfiznivé
trendy v oblasti poskytovani Uvér(i pokracovaly. Vyraznéj§i zmény necekdme ani v nové
progndéze ECB. Ta ¢ervnova poditala s inflaci v roce 2020 na urovni 1,4 %, v roce 2021 pak na
1,6 %. Vzhledem k propadu v cenach ropy by mohl byt odhad revidovan spiSe mirné smérem
dold. Odhad rdstu HDP pro leto$ni rok bude pravdépodobné nepatrné zvysen (z 1,2 % na
1,3 %), naopak pro pfisti rok snizen (z 1,4 % na 1,2 %). V kazdém pfipadé bude &tvrteéni
zasedani ECB rozhodné patfit mezi jedno z nejvice napinavych.
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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 skute¢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 informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji 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 klientiim.

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 profesionalni 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 investi¢ni 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 pfisluSnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni banka, a.s. piijala Fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajmQ pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, 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 nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobdm, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentdm pred
jejich zvefejnénim. Kazdy z autord 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 spliujicim 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 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.



