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Némecko, volby

Aktualni téema

O dalsim osudu Némecka rozhodne dluhova brzda

Némecko éekaiji v nedéli parlamentni volby. Z téch by dle aktualnich prtizkumi méla vyjit

ﬁ (sz'g)' Sreckerove vitézné konzervativni unie CDU/CSU se zhruba 209 mandaty. Jejim koaliénim partnerem
Jana_steckerova@kb.cz by se podle naseho nazoru stala SPD, ktera by nyni ziskala 113 kiesel. To by dohromady

‘f?:’ Anatoli Annenkov znamenalo 322 mandath, tedy ve srovnani s 316 potfebnymi po sestaveni viady jen
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tésnou vétsSinu. Pro prosazeni zmén spojenych s dluhovou brzdou ¢i ke schvaleni
mimorozpoé&tovych fondu, coz bude pro dalsi smérovani Némecka kli¢ové, je navic tfeba
dvoutretinova vétsSina. Jako dalSi koali¢ni partner by tak prichazeli v uvahu Zeleni, kteri
nyni v Némecku predstavuji ¢tvrtou nejsilnéjsi stranu a s SPD se na radé véci shodnou.
K tém patfi i potfeba uvolnit dluhovou brzdu, ktera nyni omezuje roéni strukturalni
rozpoctové schodky na 0,35 % HDP a od roku 2020 navic zavazuje regionalni viady k
vyrovnanym rozpoétim. CDU/CSU se zatim témto krokim brani. Nicméné vzhledem k
tomu, ze planuje znacné danové skrty, u nichz neni jasné, z ¢eho by byly financovany,
bude muset pravdépodobné i ona nakonec svUj postoj pfehodnotit. K uvolnéni pravidel ji
bude tlaéit i rostouci potfeba vojenskych vydaji a investic v oblasti infrastruktury.
Celkové by podle nasich odhadii Némecko potiebovalo roéné investovat 1,5-3 % HDP,
coz by vzhledem k vyrazné niz§imu podilu dluhu na HDP ve srovnani s primérem EU
nemél byt problém. Ke zméné pravidel tak podle naSeho nazoru nakonec dojde, jednani
vSak mohou byt zdlouhava a protahnout se az do roku 2026.

Podle posledniho priizkumu agentury INSA by ve volbach zvitézila konzervativni unie
CDU/CSU s 30 % hlasll, nasledovana krajné pravicovou Alternativou pro Némecko (AfD)
s 22 %, za ni by skoncila SPD s 15 %, strana Zelenych by ziskala 13 %. Nové levicové
populistické Spojenectvi Sahry Wagenknechtové (BSW) by ziskalo 5 %, pfiemz FDP se
pohybuje mirné pod 5% hranici, ktera je nutna pro vstup do parlamentu.
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Pfic¢inou padu stavajici koalice byly rozpory mezi jejimi lidry, slabnouci podpora,
vysledky regionalnich voleb a mimo jiné i postoj k dluhové brzdé. Ta byla schvalena
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Dvoubarevnou vladu se nemusi
podarit sestavit.

DalSim koali€nim partnerem by byli
zifejmé Zeleni.

Bez rozvolnéni dluhové brzdy to
nepuijde.

Volby by mohly pomoci
némeckému primyslu.
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v obdobi globalni finanéni krize, kdy némecky vefejny dluh stoupl na 70 % HDP. V platnost
vesla v roce 2010, kdy dluh dosahl 80 % HDP. Dluhova brzda omezuje ro¢ni strukturalni
rozpoc¢tové schodky na 0,35 % HDP a od roku 2020 navic zavazuje regiondlni vlady
k vyrovnanym rozpoc¢tim. Soucasny stav némecké ekonomiky, jeji strukturdlni problémy
a klesajici konkurenceschopnost vSak naznacuji, ze beze zmén v nastaveni dluhové brzdy
nebude némecka ekonomika schopna hospodarsky rlst udrzitelngji nastartovat.

I kdyz by CDU/CSU vysla z voleb jako vitézna, majoritu s nejvétsi pravdépodobnosti
neziska a bude si muset hledat silného koali¢éniho partnera. Tim by se zfejmé stala SPD.
Ani tak ale neni jisté, zda se témto dvéma stranam podafi ziskat 316 mandatd, které majoritu
predstavuiji. Podle pfepoctenych hlasti by CDU/CSU nyni ziskala 209 kiesel a SPD 113 kresel,
tedy dohromady 322 mandat(, coZz by znamenalo jen tésnou vétSinu. Pro prosazeni zmén
spojenych s dluhovou brzdou ¢&i ke schvaleni dalSiho mimorozpoc&tového fondu (v roce 2021
byl schvalen fond ve vysi 100 mid. EUR na plnéni cile vojenskych vydajd ve vysi 2 % HDP,
ktery bude vy&erpan v letech 2026-27) je navic tfeba dvoutretinova vétsina. Pro jeji ziskani tak
bude CDU/CSU s SPD potfebovat podporu jesté dalsi strany.

Dle volebnich prizkumi je druhou nejsilnéj$i stranou AfD (nyni by na ni pfipadlo
143 kiesel). Jeji volebni program (opustit euro, rozSifit tézbu uhli, vratit se k ruskému plynu,
opustit NATO, postavit hraniéni kontroly a zastavit pfiliv migrantl) je vSak od programu
CDU/CSU i SPD natolik odlisny, Ze jako koali¢ni partner nepfipada v Gvahu. Strana FDP je
zodpovédna za rozpad stavajici vliady. Navic zatim neni jisté, zda se do parlamentu vibec
dostane. Druhym nejpravdépodobnéjSim koali¢nim partnerem se tak zdaji byt Zeleni, ktefi se
navic v mnoha otazkach s SPD shodnou. Na ty by v tuto chvili pfipadlo 96 kfesel. Celou
situaci vyrazné ovlivni to, zda se do parlamentu nakonec dostanou malé strany jako je FDP,
Levice a BSW, jejichz podpora osciluje kolem 5 %. Pokud ano, mdze byt ziskani 2/3 majority
komplikované a sestavovani nové vlady se mize protahnout az do Q2.

Klicové bude, jak se povolebni koalice postavi k dluhové brzdé. Strana Zelenych by
zménu zakona o dluhové brzdé, kterou navrhuje SPD, s nejvétsi pravdépodobnosti podpofila.
Na druhou stranu CDU/CSU se zatim témto krok(m brani. Zarover se ale domnivdme, Ze
vzhledem k tomu, Zze sama CDU/CSU planuje zna¢né danové skrty u nichz neni jasné, z ¢eho
by byly financovany (2 % HDP, 80 mid. EUR ro¢né), bude muset i ona nakonec svij postoj
prehodnotit. K uvolnéni pravidel ji bude tlacit i budouci zna¢na potfeba vojenskych vydajd ve
vy$i zhruba 40 mid. EUR ro¢né (1 % HDP) a vydaji v oblasti infrastruktury (podle naseho
odhadu 20 mld. EUR roc¢né). Celkové by podle nasich odhadd Némecko potfebovalo ro¢né
investovat 1,5-3 % HDP. Ke zméné pravidel tak podle naSeho nazoru nakonec dojde, jednani
vSak mohou byt zdlouhava a protdhnout se az do roku 2026.

Vyznamnymi strukturalnimi problémy trpi pfedevéim némecky pramysl. Ten doplaci na
svou vysokou energetickou naroCnost, nakladny prechod k zeleng&jSim energiim i klesajici
konkurenceschopnost. Z volebnich pland by mu mohla pomoci snaha CDU o zru$eni zakazu
pouzivani benzinovych a naftovych automobill v roce 2035, déle opétovné vyuZivani jaderné
energie, véetné podpory vyzkumu malych reaktorl a jaderné flze, popfipadé postupné
snizovani dané z pfijmu pravnickych osob, a to z 30 % na 25 %. SPD pak navrhuje zfizeni
~némeckého fondu“ ve vysi 100 mid. EUR ze soukromych i vefejnych prostfedkd, ktery by
poskytoval pljcky na pfechod k zelené energetice, investice do technologii a bydleni, dale
investi¢ni prémii ve vysi 10 % pro investice v Némecku a sniZzeni cen primyslové elektfiny.
Podobnou investi¢ni podporu, jakou navrhuje SPD (,némecky fond®), upfednostnujici
obnovitelné zdroje energie, dobijeci stanice, Zeleznice a kapitdlovou podporu novych
pramyslovych kapacit, navrhuje i strana Zelenych.
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Zadluzeni Némecka je vyrazné pod
evropskym prlmérem.

Recesi v Némecku ne¢ekame, bez
strukturalnich reforem se ale
ekonomika neobejde.

Pozastaveni nékterych investiénich aktivit, ke kterému doslo v disledku rozpadu viadni
koalice, by mohlo vytvorit prostor pro vyssi vydaje, jakmile se nova vlada ujme moci.
Tento fiskalni stimul by mohl dosahnout zhruba 10-15 mid. EUR, coz by mohlo alespor
docCasné zlepsit spotiebitelskou a podnikatelskou ddvéru. Pokud by Némecko navysilo od
roku 2027 své vydaje o 1,5 % ro¢né, znamenalo by to rst vefejného dluhu smérem k 70 %
vroce 2029, coz je stdle vyrazné pod prlimérem evropské unie. Ve Francii se pohybuje
dokonce pobliz 110 %. Vtomto ohledu ma tedy Némecko (v pfipadé, ze se mu podafi
dosahnout dohody tykajici se dluhové brzdy) prostor pro navyseni investi¢nich vydajd znaény.
Je sice pravda, Ze rychly narst v ¢istych vydajich by mohla napadnout Evropska komise. Bylo
by ale absurdni, pokud by se snaZila penalizovat zemi s takto nizkymi deficity. Zaroven je
velmi pravdépodobné, Ze fiskalni pravidla EU, i vzhledem k nutnosti navysit vojenské vydaje,
doznaji v nejblizSim obdobi zmény.

Pokud odhlédneme od vysledkl voleb, pozitivni zpravou je, 2e némecké domacnosti
stale disponuji nahromadénymi tisporami z obdobi pandemie, pficemz v relativné dobré
finanéni kondici se nachazeji i firmy. Pfestoze némecka ekonomika jiz dva roky vykazuje
pokles (-0,3 % v roce 2023, -0,2 % v roce 2024), recesi v letoSnim roce neoCekavame. Bez
zasadnich strukturalnich reforem se ale ekonomika jiz neobejde.

Podil diuhu na HDP (v %)
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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 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 pfesny, 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 spolec¢nosti, které s ni tvori jeden koncern, se mohou pfrilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investic¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z
obchodU s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci 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 informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Sifeni
investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. 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. nepfebird nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en 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

investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavanad budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rdzna investiéni rizika, pfitemz hodnota investice mize stoupat i klesat a
neni zaru¢ena ndavratnost plvodni investované ¢astky. Investic¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu
ze zmén devizovych kurzl 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 podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pijala Fadu opatfeni, aby zabranila moznému stietu zajmé pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komer€ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stéet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(i, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, 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 nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou urCeny verejnosti a pred jeho zverfejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pied
jejich zvefejnénim. Kazdy z autord 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 splfujicim 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 investiénim 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.
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