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Némecké zemské volby pfinesly pro Krestanskou demokratickou unii (CDU) drtivou
porazku, kdyz se poprvé v historii Spolkové republiky Némecka v Meklenbursku-
Pfednim Pomofansku vibec nedostala do snému. Presto nas zakladni scénar
predpoklada, Ze kancléf Friedrich Merz zlistane na svém postu az do spolkovych voleb v
roce 2029 a strana se pokusi vyuzit zbyvajici ¢as ke zlepSeni ekonomické situace a
ziskani volicl zpét na svou stranu. Pokud by ke zménam ve vedeni mélo prece jen dojit,
nebylo by to diive nez v dubnu pfistiho roku, kdy probéhnou volby v Severnim Poryni-
Vestfalsku. Scénare predcasnych spolkovych voleb ¢i vzniku mensSinové vlady
povazujeme za malo pravdépodobné. Navzdory politické nejistoté se ekonomicky obraz
Némecka v poslednich mésicich zlepsil. Nejvétsi vyzvou tak zlistava udrzeni reformniho
tempa. Prestoze neocekavame uplné zruSeni jiz schvalenych reforem, riziko jejich
zmékceni se po volebnich neuspésich CDU zvysSilo. Zaroven se obavame, ze se fiskalni
politika postupné posune od investic smérem ke spotfebé domacnosti. Némecko pfitom
podle naseho nazoru potiebuje predevsim vySsi investice, deregulaci a administrativni
zjednoduseni, ktera by zvysila potencialni tempo ristu ekonomiky v prostiedi
nepriznivého demografického vyvoje a pretrvavajiciho nedostatku pracovni sily.

Vysledky némeckych zemskych voleb skoncily pro Krestanskodemokratickou unii (CDU)
kanclére Friedricha Merze fiaskem. Na severovychodé Némecka strana ziskala pouze 4,9 %
hlasli a do snému se tak vibec nedostala. Stalo se tak poprvé v celé historii Spolkové
republiky Némecko. Vysledky navazuji na pfedchozi volby v Sasku-Anhaltsku, kde CDU oproti
roku 2021 ztratila pfiblizZné 20procentnich bod( a AfD doséhla drtivého vitézstvi. V Berliné pak
zvitézila radikalné levicova strana Levice. Pfesto se nedomnivame, Ze by drtiva porazka CDU
v zemskych volbach znamenala konec kancléfe Friedrich Merze.
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Nalada v Némecku se zlepSuje (standardizovano)

Jesté prfed samotnymi volbami osm zemskych premiérll CDU vydalo spoleéné
prohlaseni na podporu kancléfe, coz naznacuje, ze preferuji spiSe stabilitu ve strané nez
persondlni zmény. Zaroven neni jisté, ze by vymeéna lidra byla dostacujici na zastaveni odlivu
volich smérem k AfD a dokdazala zvratit trend ve volebnich prizkumech. Némecka politicka
kultura navic tradi¢né neni pfili§ naklonéna vyménam spolkového kancléfe v pribéhu
volebniho obdobi.

Prilezitost ke zméné ve vedeni by se mohla objevit nejdfive po zemskych volbach v
Severnim Poryni-Vestfalsku, které probéhnou 25. dubna pfistiho roku. Pokud by tamni
ministersky pfedseda Hendrik Wust vedl CDU k pfesvéd&ivému volebnimu vitézstvi, mohl by
ziskat i siln&jSi pozici v debaté o budoucim sméfovani strany. N&s zakladni scénar vSak zatim
pocitd s tim, ze CDU zachové kontinuitu vedeni a pokusi se vyuzit zbyvajici ¢as do spolkovych
voleb v roce 2029 ke zlepSeni ekonomické situace a prosazeni dalSich reforem. Scénére
pred€asnych spolkovych voleb ¢&i vzniku mensSinové vlady povazujeme za malo

pravdépodobné.

Rostouci volebni podpora AfD zaroven otevira SirSi debatu o budoucim uspofadani
némecké stranické politiky. Soucasné prlzkumy naznacuji, Ze po pfistich volbach by
jedinou realistickou vétSinovou variantou mohla byt opét Siroka koalice typu Kena, tedy
CDU/CSU, SPD a Zeleni. V dlouhodobéjsim horizontu se proto bude stale &astéji diskutovat o
podobé takzvaného ,cordon sanitaire”, ktery dosud brani spolupraci etablovanych stran s

variantou také mensinové vilady hledajici podporu pro jednotlivé legislativni navrhy napfi¢

parlamentem. Némecko tak pravdépodobné vstupuje do obdobi vy3si politické volatility, jejiz
vyvoj bude vyznamné ovlivnén schopnosti AfD prosadit se i ve vladni odpovédnosti.

Navzdory politické nejistoté se ekonomicky obraz Némecka v poslednich mésicich
zlepsil. Pozitivni vyvoj primyslové aktivity podporuji rostouci vydaje na obranu a pokradujici
silnd zahraniéni poptavka souvisejici s rozvojem umélé inteligence a zdravotnického sektoru.
Po solidnim ristu HDP o 0,3 % mezikvartalné ve druhém C&tvrtleti odhadujeme rlist némecké
ekonomiky za cely rok na 1,2 %. Rizikem zlstava geopolitické napéti a vys$si ceny energii,
nicméné bezprostfedni obavy z recese vyrazné ustoupily.

Odhad vyvoje HDP v Némecku (%, Bloomberg konsenzus)
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Tento vyvoj zaroven poskytuje vladé vice ¢asu na realizaci strukturalnich zmén a snizuje
bezprostiedni tlak na politické vedeni zemé. Pravé hospodarské oZiveni mlze byt jednim z
hlavnich argumentd, na které bude CDU v nésledujicich letech spoléhat pfi snaze obnovit
svou volebni podporu a presvédgit vefejnost o smyslu dosud nepopularnich reforem.
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Nejvétsi vyzvou vsak z(stava udrzeni reformniho tempa. Prestoze bylo letos dosazeno
dohody o rozsahlém balicku reforem v oblasti zdravotnictvi, dlichodového systému a dani,
volebni oslabeni CDU zvySuje riziko, ze &ast téchto opatfeni bude v parlamentu zmirnéna.
Pfestoze neoCekavame jejich uplné zrudeni, riziko jejich uritého zmeék&eni se po volebnich

neuspésich CDU zvysilo.

Zaroven se obavame, ze se fiskalni politika postupné posune od investic smérem ke
spotfebé domacnosti. Takovy krok by sice kratkodobé podpofil hospodarsky rist, ale vedl
by ke zhordeni stavu vefejnych financi a pravdépodobné by znovu otevfel debatu o reformeé
dluhové brzdy. To by vSak bylo politicky velmi sloZité, protoze zména pravidla vyzaduje
dvoutfetinovou vétSinu v parlamentu a podporu opozi¢nich stran. Némecko pfitom podle
naseho nazoru potfebuje pfedevsim vyssi investice, deregulaci a administrativni zjednoduseni,
ktera by zvysila potencidlni tempo rlstu ekonomiky v prostredi nepfiznivého demografického
vyvoje a pretrvavajiciho nedostatku pracovni sily.
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Statni rozpocet (% HDP)

Vladni dluh (% HDP)

1Q26  2Q26 3Q26f 4Q26f 1Q27f 2Q27f 3Q27f 4Q27f 1Q28f 2024 2025 2026f 2027f 2028f

0,0 0,2 1,2 1,2 1,0
0,4 0,3 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,0 0,3 1,0 1,1 1,2
-0,6 0,1 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 1,4 1,4 0,4 1,2 11
0,9 0,1 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 3,9 1,7 3,1 2,4 2,2
-1,3 -0,2 0,5 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 -2,0 -0,4 -0,3 3,0 3,2
-1,8 0,1 0,8 0,9 1,0 1,0 0,8 0,7 0,7 -2,3 -0,8 -1,2 3,5 2,9
=l,7 -1,4 0,2 0,9 1,0 1,1 1,2 1,2 1,2 -4,3 =il 2 -0,3 3,2 4,6
2,4 2,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3 -1,5 -0,8 3,7 2,8 1,4
0,5 15 0,6 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 -0,4 3,0 2,6 3,0 21
0,8 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,5 -1,4 0,5 0,0 -0,3
0,1 0,1 -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,7 0,7 -0,4 -0,7 -0,2
2,3 2,6 3,0 3,3 3,2 3,1 2,7 2,5 2,1 2,5 2,3 2,8 2,9 2,3
2,5 2,4 2,6 2,7 2,9 3,1 3,0 239 2,5 3,2 2,8 2,6 3,0 2,6
6,3 6,3 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,3 6,3 6,0 6,3 6,4 6,4 6,3
-0,4 -0,5 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,3 0,1 0,2
1,2 1,5 1,8 1,6 1,3 1,1 1,0 0,9 0,9 -0,1 0,4 1,5 1,1 0,8
4.1 4,2 3,8 3,4 3,5 3,4 3,3 3,3 3,4 5,2 4,8 3,9 3,4 3,2
0,4 0,6 -0,1 0,3 -0,1 0,9 0,6 0,1 0,5 2,3 0,4 0,3 0,4 0,4
10,1 10,6 10,5 10,5 10,4 10,3 10,1 8,9 9,8 11,0 10,1 10,4 )2 9,3
1,5 1,2 1,6 1,9 2,3
5,8 4,5 4,0 3,9 3,7
-2,6 -2,6 -4,2 -4,1 -4,4
61,4 62,1 63,8 65,3 67,3

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu Ci 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 dlivéryhodné, nicméné timto nepiebird zaruku za jejich pfesnost 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.

Komer¢ni 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 investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi i jinak profitovat z

obchod 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 spolecnosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné obchodovat nebo
drzet investiCni 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 Siteni
investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti
tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klienttim.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouZitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesiondini a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto
dokumentu obdrzi jind nez vy$e 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 v§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje vykonnost budouci. O¢ekévand budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rizna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a
neni zaru¢ena navratnost pdvodni investované ¢astky. Investini 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 pfislu§nych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stietu zajmé pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporu€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informacni 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 stret zajmda.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podmingno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komer¢ni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou urCeny verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentlim pred
jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(i 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 splfiujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisd.

Tento dokument neni investiénim doporuéenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikéani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpis(.

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