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Brexit — potencialni problém i pro Ceskou ekonomiku

Pfi pohledu na nedavné vysledky prizkumt vefejného minéni ve Spojeném Kralovstvi

Jan Vejmélek . . . . . - P v L, . v
A (420) 222 008 568 vidime vyznamné riziko, ze britsti obcané budou hlasovat pro vystoupeni zemé z EU.
Jan-veimelel@ic.cz Proto jsme pripravili tento report, ktery popisuje, jak by exit mohl vypadat a jaké jsou
mozné dopady do Ceské ekonomiky. Zamérili jsme se hlavné na obchodni vazby a
prispévky Velké Britanie do rozpoc¢tu EU, protoze Britanie patfi mezi nejvétsi obchodni
partnery Ceska i mezi nejvyznamnéj§i prispévatele do spoleéné evropské kasy.
Abychom zachytili tyto vlivy do celkového makroekonomického scénare vytvorili jsme
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§ : {250) 255 006 566 modelovou alternativu. Na zakladé této simulace jsme vyvodili i zavéry ohledné
david_kocourek@Kkb 2 naslednych hospodaiskopolitickych opatfeni zejména v souvislosti s kurzovym
ﬁ &ZETZ‘SS'&?’;;‘T zavazkem. Pfipravili jsme i éasti vénované moznému vyvoji devizovych a akciovych trh.
jana_steckerova@kb.cz
a Yo, 252 om 560 Brexit — referendum je pouhy zacatek...
> josef_nemy@kb.cz . . . L. L. . . . " .
Britska vlada vyhlasila referendum o setrvani své zemé v Evropské unii na 23. ¢ervna.
Kampan byla odstartovana jiz 15. dubna, tedy deset tydnd pfed konanim referenda. Jaka je
pravdépodobnost, ze Britanie z EU skute¢né vystoupi? Co by takovyto vysledek pro Velkou
Britanii znamenal? Jaké dalSi kroky by nasledovaly? Na tyto otazky odpovime v nasledujicich
odstavcich (vice informaci |ze nalézt v reportu SG - What if... ? The Brexit Briefing').
Vysledky vyzkum( verejného minéni ohledné referenda
Soucasné wzkumy vefejného minéniohledné referenda.
Body nad ¢arkovanou osou indikuji pozitivni bilance Setfenivefejného
minéni(ve prospéch setrvani UK v EU). Telefonni Setfenijsou oznageny
¢twrcem (ostatni vwyzkumy jsou provadényonline).
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Pravdépodobnost brexitu odhaduji ekonomové SG na 45 %. Podle prizkumd vefejného
minéni osciluje pocet volicl pro i proti kolem 40 %. Sazkové kanceldre, které napriklad pfi
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odhadovani vysledkd britskych voleb v kvétnu 2015 byly pfesnéjsi nez prizkumy vefejného
minéni, vSak vidi pravdépodobnost vystoupeni z EU pouze na 30 %.

Pokud by vsak britsti voli¢i prece jen rozhodli, Zze v EU setrvat nechtéji, odstartovali by
tim velmi slozity a dlouhy proces. Vystoupeni z EU se fidi ¢lankem 50 Smlouvy o Evropské
unii. Podle ného musi vystupujici stat své rozhodnuti nejprve oznamit Evropské radé. Na
samotny proces vystoupeni z EU stanovuje ¢lanek 50 Smlouvy o EU obdobi dvou let. BEéhem
této doby budou pro Velkou Britanii platit stejna pravidla jako doposud, pouze se nebude
smét Ucastnit jednani Rady ministrd ¢i Evropské rady. Pokud by se vSak Britanii b&hem tohoto
dvouletého obdobi nepodafrilo vyjednat vSechny potfebné dohody, mohla by skong¢it v uréitém
vakuu. Pro prodlouzeni této ochranné Ihity by se muselo vyslovit véech 27 &lenskych stat(,
coz zdaleka neni samoziejmé. Pokud by se nepodafilo |hditu na vystoupeni z EU prodlouZit a
zaroven jesté nebyla vyjednana pravidla nova, musela by se VB zacit fidit pravidly Svétové
obchodni organizace (WTO). To by znamenalo uvaleni mnohdy nemalych cel na britské zbozi,
které se doposud v ramci jednotného trhu pohybovalo volné. Nicméné ani zapojeni do
Svétové obchodni organizace by se nemuselo obeijit bez problémi. Britanie by totiz o svém
zapojeni bez zastity EU musela jednat se vSemi 161 &leny Svétové obchodni organizace.

Vzhledem k tomu, Ze si VB musi vyjednat nejen podminky svého odchodu z EU, ale i nastavit
pravidla dal$iho fungovani jak se zemémi EU, tak i zemémi mimo, bude cely proces velmi
naro¢ny a dlouhy. Podle dokumentu vydaného samotnou britskou viadou (HM Treasury) se
mUzZe dokonce jednat o dekadu &i jeS$té delSi obdobi. To, Ze se mlze jednat o velmi dlouhy
proces, dokazuji napfiklad jednani o uzavfeni dohody o podminkach volného obchodu mezi
Kanadou a evropskou unii (CETA — Komplexni hospodarska a obchodni dohoda), jejiz pfipravy
zacdaly jiz v roce 2008 a ktera stale jeSté neni uzaviena.

Kromé fizeni se pravidly Svétové obchodni organizace by pfipadala v uvahu jesté dalsi
reSeni, ktera by ovSem také byla spojena s ur€itymi nevyhodami:

1. Clenstvi v Evropském hospodaiském prostoru (EHP) a v Evropském sdruzeni volného
obchodu (ESVO). Diky smlouvé uzaviené mezi ESVO a EU, mohou cClenské staty EHP
(Norsko, lIsland, Lichtenstejnsko) vyuzivat vyhod volného pohybu zbozi, sluzeb, osob a
kapitdlu mezi EU a EHP. Nevyhodou ovSem je, Ze na staty EHP se vztahuje velka ¢ast
legislativy schvalené v ramci EU (Norsko prejima priblizné 75 % veskeré legislativy EU),
zatimco ony samy se na jejim schvalovani podilet nemohou. Navic musi pfispivat i do rozpoctu
EU (v prepoctu na jednoho obyvatele Norsko nyni pfisiva podobnou Castkou jako Velka
Britanie). Podle odhadl ekonom( SG by tato varianta stéla Velkou Britanii 0,5 pb — 1,0 pb
HDP v pribéhu nasledujicich deseti let.

2. Bilateralni smlouvy a ¢lenstvi v Evropském sdruzeni volného obchodu (ESVO). Touto
cestou se vydalo Svycarsko, které po odmitnuti &lenstvi v EHP uzavielo s EU 120 bilaterdlnich
dohod. Zaroven vSak nemusi automaticky prejimat legislativu EU. Bohuzel ten, kdo zde ma
vétsi vyjednavaci silu, je pochopitelné EU. EU pfi uzavirani bilaterdlnich sektorovych dohod
pozaduje plné pfijeti relevantnich pravnich norem, véetné vSech budoucich dodatkd.
Osvobozeni se od povinného pfijimani legislativy EU je do zna¢né miry iluzorni. Dale je zde
také otazka za jakych podminek a také za jakou dobu by se VB podaf¥ilo vSechny tyto dohody
uzavrit.

3. Celni unie. Jejim pfikladem mUzZe byt celni unie Turecko — EU. V rdmci celni unie je dana
zemé povinna dodrZovat spoleénou obchodni politiku a také jednotny celni sazebnik v0ci
tfetim zemim. Problémem je, ze se dana zemé nemize jednani s tfetimi zemé&mi Ucastnit,
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pficemz podminky, které EU sjedna, je povinna pfijmout. V tomto pfipadé by také VB mohla
pfijit o vyhodu tzv. passportingu, ktery umozruje finanénim institucim otevirat své pobocky
v ostatnich zemi EU bez schvaleni regulatora dané zemé. Naklady této varianty by tak byly
pochopitelné vysSi nez u variant 1 a 2.

4. Zoéna volného obchodu mezi Velkou Britanii a EU. Britanie by se mohla pokusit dojednat
v§eobecnou dohodu o volném obchodu s EU.

Problémem ovSem neni pouze otazka pristupu Velké Britanie na jednotny trh. Vyresit by
se musela i otazka statutu obcanl VB Zijicich &i pracujicich v jinych zemich EU (zhruba
2 miliony lidi) a naopak ob¢anl EU ve VB. Nejista by byla i pozice Londyna jako centra
finanénich sluzeb. VSe by zdlezelo na dohodach vyjednanych v pribéhu dvouletého

prechodného obdobi a tedy i ochoté ¢lenskych statd EU vyijit Velké Britanii vstfic.

Ekonomické vztahy Ceské republiky a Velké Britanie

Pokud britsti voli¢i v referendu schvali odchod VB ze struktur EU bude to prvopocatek
procesu, ktery bude rozprostfen minimalné do celych dvou let, jak definuje ¢lanek 50
smlouvy o EU. Béhem tohoto obdobi bude VB fungovat jako pravoplatny ¢len EU
alespon, co se obchodnich vztahd tyée. V kratkém horizontu se na obchodnich vztazich
obou ekonomik nic ménit nebude. S blizicim se koncem tohoto obdobi, ale mohou byt
obchodni vztahy ovliviiovany tim, za jakych podminek si VB vyjedna pfistup na spole¢ny trh
EU. Jednotlivé varianty jsou zminény v pfechozi ¢asti, ktera predstavuje vyhody ¢€i nevyhody
budoucich moznych ujednani.

OvSem jakékoliv omezeni vzajemného
obchodu VB a EU by mélo negativni
dopad na obchod VB a CR (az piimy &i
zprostredkovany) a z toho vyplyvajici 8
dasledky pro ekonomiku CGR. Obchodni
vyména se totiz mezi témito zemémi s
vyjimkou roku 2009 neustdle zvySuje a 4
Ceska republika je schopna realizovat &im
dal tim vétsi prebytek obchodu se zbozim.

VpOFadl zemi je tento pFebytek Vﬂél VB ° 2'_001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
druhy nejvétsi po Némecku. Celkové je VB  zdroj: Intemational Trade Center

Vzajemny obchod VB a CR (mld. EUR)

10

Obrat obchodu

Bilance

devatym nejdllezit&jsim obchodnim
partnerem méfeno objemem obchodu.

Struktura vzajemného obchodu ukazuje, Ze vzajemna obchodni vyména je koncentrovana
do nékolika malo sektor. Grafy na druhé strané prezentuji sektory s nejvétsi vahou na
importech a exportech. Sektory strojirenstvi, elektrotechnického primyslu a vyroby
dopravnich zafizeni jsou reprezentovany jako vyznamné jak na strané exportu, tak i importu.
V téchto sektorech je také realizovan nejvétsi prebytek obchodu, ktery CR ma vGdi VB.
Zpracovatelsky promysl obecné je sektorem, ktery v Ceské republice produkuje &tvrtinu
pfidané hodnoty. Jeho omezené obchodni vyhlidky by tak pfinesly odbytové problémy firmam
plsobicim v tomto sektoru, protoZze prebytek jeho vzajemného obchodu predstavuje 2 %
HDP; celkovy prebytek obchodu se zbozim za vSechny sektory je pfitom 2,8 % HDP. Podil
obchodu s Velkou Britanii se zbozim je kromé Slovenska nejvétsi ze stfedoevropskych zemi,
coz ilustruje i dllezitost britského trhu pro ¢eskou ekonomiku.
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Struktura dovozu zbozi VB z Ceské republiky (mlid. EUR)

EcoAlert

Struktura vyvozu zbozi VB do Ceské republiky (mid. EUR)
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Ostatni Ostatni
= Hracky, hry, potfe by sportovni = Vozidla motorova, traktory, kola, aj vozidla
m Nabytek, lGzkoviny, svitidla, stavby montované B Piistr el. zaznamu, reprodukce zvuku, TV obrazu
B Vozidla motorova, traktory, kola, aj vozidla = Reaktory, kotl,e pfistroje, mechanické nastroje
Pfistr el. zaznamu, reprodukce zvuku, TV obrazu Plasty a vyrobky z nich
# Reaktory, kotl,e pfistroje, mechanické nastroje u Vyrobky chemické rGzné
m Vyrobky ze Zeleza nebo oceli = Vyrobky farmaceutické
Zdroj: International Trade Center Zdroj: International Trade Center
Prebytek byl historicky realizovan také v oblasti obchodu se sluzbami, jehoz bilance se
teprve v poslednich letech pretocila ve prospéch VB, coz snizi prebytek z obchodu se zbozim
asi 0 1,3 mld. EUR celkovy pfebytek z obchodu se zbozim a sluzbami &ini v sou¢asné dobé
asi 2,7 mid. EUR.
Pokud by se tedy v nejhorSim mozném scénafri koncentroval uplny vypadek ze
vzajemného obchodu zboZzi a sluzeb, tak by to mélo potencial snizit rist HDP o 1,9 pb.
Na druhou podle nas tento scénar disponuje pouze marginalni pravdépodobnosti realizace, a
to ze dvou divodd. Za prvé, vzhledem k tomu, Ze pfipadna jednani VB s dalSimi evropskymi
partnery ohledné pfistupu na trhy se budou odehravat na urovni EU. Bude tak v zajmu VB
umoznit co nejhladsi tok zbozi pfes hranice, protoze ostatni ¢lenové EU predstavuiji polovinu
obchodni vymény VB. Nepredpokladame tedy, Ze by mohlo dojit k vétsSimu naruSeni
obchodnich vztahd. Navic ¢lanek 50 smlouvy o EU totiz dava célenskym statim moznost
odhlasovat prodlouzeni dvouleté vystupni Ihdty, pokud se na tom shodnou. Tato shoda by
byla snadno vytvorena, v pfipadé hroziciho vypadku obchodu s VB. Druhym dlivodem je, Ze i
pokud by k néjaké formé& k omezeni obchodu mélo dojit, tak na to trhy budou politiky
pfipravovany. Tento jednorazovy efekt tak bude rozlozen v €ase, coz by zahrnovalo i moznost
Upravy cen, které by zahrnuly nové zavedena celni omezeni a nebo pfipravu reexportnich
opatreni pfes zemé, které by uz néjakou formu volného obchodu s VB mély uzavriené.
Vyvoj bilance obchodu se sluzbami (mil. GBP) Stav pfimych zahraniénich investic VB v CR (mil. GBP)
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Poslednim kanalem redlné ekonomiky (dale v textu jsou diskutovany kandly finanéniho a
akciového trhu), ktery bude pfipadnym vystoupenim VB ze struktur EU postizen, jsou
vzéjemné pfimé investice. VB je vyznamnym investorem do CR, ktery zde obhospodatuje
aktiva ve vy$i necelych 12 mld. eur. Tato investiéni pozice v CR po vystoupeni VB z EU by v
optimistickém scéndfi mohla byt jesté posilena, protoze by aktivity firem z VB mohly zajistovat
pfistup na jednotny trhy EU ac¢koliv ani toto neni bez rizika.

Dopad na fiskalni politiku a EU fondy

Pro diskuzi moznych dopadd Brexitu na
fiskalni politiku uvazujeme jako nejhorsi
scénar Brexitu naprosté zastaveni plateb

Vyvoj verejného dluhu k HDP: Brexit by
nepredstavoval zasadnéjsi problém

Vyhled KB

VB do rozpoétu EU a nasledné — A P
— aa;tnchtske kritérium
proporciondini Skrty ve vydajich, pfedevsim ¢ Brexit
v alokaci EU fond(i pro Ceskou republiku. s,
Pokud by VB hypoteticky prestala pfispivat 40 2

do rozpo¢tu EU v roce 2017, unie by az do 30
roku 2020 (konec soucasného rozpoétového 2
ramce) prisla kumulativné o 65 mid. EUR. 10
Odpovidajici korekce vydaji by se promitla
ve snizeni celkového objemu EU fondd o
zhruba 27 mid. EUR (schvaleny objem EU
fond(i pro obdobi 2014-2020 je pfitom 454 mlid. EUR). Alokace pro Ceskou republiku nyni &ini
v celém programovém obdobi 24,2 mid. EUR (cca 654 mid. EUR). Tato ¢astka by se pfi
vypadku penéz z VB mohla snizit o zhruba 6% a Cesko by tak v letech 2017-2020 mohlo
pFijit o0 38 mid. CZK, coz je roéné méné nez 9,5 mid. CZK. Z hlediska rozpoctovych piijma
predstavuje tato Castka pouze 0,8 % (z planovaného plnéni rozpoCtu pro rok 2016). Diky
pravidlu N+3, které se souasného programového obdobi tyka, by se vSak tento hypoteticky
vypadek rozloZil az do roku 2023 - roéni dopad by proto byl jesté mensi. Pfimy vliv Brexitu
na &erpani EU fondi by tak byl zanedbatelny.
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nervozita spojena s Brexitem by vSak zaroven pravdépodobné vedla ke zpomaleni
ekonomické aktivity v Evropé i v Ceské Republice (na zakladé propadu diivéry v
hospodarstvi a Soku do investic). VIAda by pak mohla reagovat fiskalni expanzi. Nase
Unorova prognoéza predpokladala fiskalni Usili (zménu cyklicky ocisténé primarni bilance) v
hodnoté -0,2 pb HDP (expanzi) pro roky 2016 a 2017. V nasledujicich letech vyhledu jsme
predpokladali neutralni fiskalni politiku. Dobry stav ¢eskych verejnych financi a relativné nizké
zadluZeni poskytuje viadé prostor k manévrovani. Hypoteticky vypadek pfijmd z EU v letech
2017-2020 by mohla viada lehce vykompenzovat zapornym fiskalnim usilim ve vysi 0,1-0,2 pb
v kazdém dotCeném roce. Tato expanze by za jinak stejnych okolnosti zvysila ke konci roku
2020 deficit vefejnych financi na 2,1 % HDP oproti 1,3 % v naSem uUnorovém zakladnim
scénafi. Verejny dluh by v tomto pfipadé narostl o 41 mid. CZK na 41,4 % HDP, coz je stale
vyrazné daleko od 60% maastrichtské hranice.

V disledku se domnivame, e $ok zplGsobeny Brexitem v ramci fiskalniho sektoru a
éerpani EU fondi by byl zvladnutelny. Je také nutné poznamenat, Ze naprosty vypadek
britskych plateb do rozpoctu EU je velmi nepravdépodobny. Nové dohody mezi VB a EU
0 vzajemném obchodu by pravdépodobné obsahovaly zavazek Britanie platit EU za pfistup na
spole¢ny evropsky trh (viz Cast Brexit — referendum je pouhy zaclatek...). Na druhou stranu
vSak existuji i rizika plynouci z mozné nejistoty ohledné fungovani celé EU, &i rostouci
spekulace na ,,Czexit.“
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Simulace dopadtl do ekonomiky

V predchozich &astech tohoto reportu jsme popsali mozny pfimy dopad Brexitu do Geské
ekonomiky skrze obchodni vazby. Popsali jsme také neptimy efekt v pfipadé nizSich odvodd
Spojeného kralovstvi do spoleéného rozpoc€tu EU. Brexit navic neovlivni pouze ¢eskou
ekonomiku. Ekonomové SG oéekavaji zpomaleni riistu HDP v eurozéné o 0,15-0,25 pb
po dobu deseti let. To znamend, Ze zahrani¢ni obchod neutrpi pouze v dlsledkd slabsi
obchodni vymény pfimo s VB, ale také kv(li ekonomickému oslabeni v eurozéné. Jednotlivé
vlivy jsme zahrnuli do své modelové simulace. Na$ scénafr popisuje nejhorsi alternativu,
protoZe Soky vstupujici do modelu jsme volili na hornich hranicich odhadd.

Nejvétsi Sok zasahuje zahraniéni obchod. Za propadem nestoji pouze zpretrhani vazeb na
britskou ekonomiku ale i zpomaleni zemi eurozény. Mira poklesu prebytku zahrani¢niho
obchodu zhruba odpovida soucasné aktivni bilanci v obchodé s VB. Zpomaleni zahrani¢niho
obchodu, zpomaleni ¢eskych hlavnich obchodnich partnerll v eurozéné a pokles dlvéry v
ekonomickych vyvoj by ovlivnil i vyvoj HDP. Podle nasi simulace by jeho rlist mohl zpomalit az
0 0,4 pb.

... spolu s dalsimi faktory zpomali rGst HDP
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zpomaleni ekonomického rlstu by se projevilo i na nezaméstnanosti. Firmy by byly opatrnéjsi
pfi pfijimani novych zaméstnanct i v disledku nejistoty, ktera by v disledku odchodu Britanie
z EU nastala. Dopad na nezaméstnanost by mohl dosahnout az 0,2 pb. Zpomaleni ekonomiky,
vy$Si nezaméstnanost a nizsi inflaéni tlaky ze zahrani¢i by ovlivnily i cenovy vyvoj. Nase
odhady ukazuji, Zze inflace by mohla zpomalit pfiblizné o 0,4 pb. To by vyrazné ovlivnilo
rozhodovani ENB o pfipadném konci kurzového zavazku. V pfipadé realizace naseho
alternativniho scénare by bankovni rada velice pravdépodobné oddalila konec
soucasného intervenéniho rezimu minimalné do roku 2018.
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Zpomaleni ekonomiky zvySi nezaméstnanost Slabsi cenové tlaky se projevi nizsi inflaci
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Brexit a ménové kurzy

Doba kolem konani referenda bude obdobim vyrazné volatility na ménovych trzich. Smér
pohybu jednotlivych ménovych pard ale bude kriticky zaviset na vysledku plebiscitu. Vys$si
rozkolisanost trhl Ize ale pfedpokladat s blizicim se terminem konani referenda. Koneckonct
tfimésicni implikovana volatilita ménového paru USD/GBP se zacala zvySovat jiz od poloviny
loriského prosince, dramaticky pak vzrostla ve druhé poloviné bfezna, kdy nadchazejici
tfimési¢ni perioda jiz zahrnula obdobi hlasovani ohledné setrvani Velké Britanie v Evropské

unii.
GBP/USD 3M implikovana volatilita Vyvoj kurzu GBP/USD a EUR/GBP v leto$nim roce
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ve svétle nemalého rizika, ze referendum povede k vystoupeni Velké Britanie z EU, se
predevsSim britska libra dostava pod prodejni tlak. Proti euru ztratila od pocatku roku
6,5 %, proti dolaru byla ztrata o néco méné vyrazna (zejména diky posileni eura na trhu
s dolarem po bfeznovych zasedanich ECB a Fedu). Vzhledem tomu, Ze ekonomické dopady
v podobé snizeni dlouhodobého potencidlniho rdstu, jak diskutujeme v pfedchozich &astech
tohoto dokumentu, by byly vyrazné na strané Velké Britanie ale i Evropské unie, vitézem by
v pfipadé Brexitu byl americky dolar. Kurz GBP/USD by mohl spadnout az k 1,30, kurz eura
vUc¢i dolaru dokonce pod paritu. Naopak v pfipadé, Ze VB v EU setrva, by bylo na misté
ocekavat, ze libra své naakumulované ztraty od po¢atku roku z nemalé &asti zkoriguije.
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Pro stfedoevropské devizové trhy by byl Brexit negativni zpravou. Divodem jsou jak silné
vzajemné obchodni vazby mezi stfredoevropskymi zemémi a UK, tak i nepfimé vazby (zejména
pfes Némecko). Svou roli by sehral i kanal pres finanéni trhy. Vysledkem by pro regionalni

Q1 17. V pripadé exitu by byly vyraznéjSi reakce na ménovych parech stfedoevropskych mén
vUci americkému dolaru. Pokud by kurz USD/EUR skuteéné klesl pod paritu, znamenalo by to
vzestup kurzu CZK/USD nad 27,00.

Vliv Brexitu na akciové trhy

Société Générale ma aktualné pro britské akcie pozitivni vyhled a ve svém modelovém
portfoliu je doporuCuje nadvazit. Ocenéni tamniho akciového trhu je totiz z dlouhodobého
pohledu velmi atraktivni, jak ukazuje graf nize vlevo. Britska burza ma z hlavnich rozvinutych
trh( nejvétsi expozici vaci komoditnim sektorlim, coZ ji v posledni dobé srazelo dold. Diky
nami ocekavanému zotaveni cen ropy a nékterych dalSich surovin by vSak do budoucna mél
tento faktor plsobit pozitivné.

V pfipadé Brexitu by kolegové z SG doporugéili vsadit na relativni rist hlavniho indexu
FTSE 100 oproti indexu mensich firem FTSE 250. Mensi spole¢nosti by totiz vice zasahlo
pfipadné zpomaleni britské ekonomiky, zatimco vétsi firmy s mezinarodni plsobnosti by
mohly tézit z oslabeni libry (mnoho velkych korporaci reportuje vysledky svého hospodareni v
GBP, ale vétsinu pfijmd ma v jinych ménach). Graf nize vpravo ukazuje, Ze relativni vykonnost
FTSE 100 oproti zapadoevropskému indexu Stoxx 600 je dobrfe korelovdana s ménovym
kurzem EUR/GBP.

Dopad Brexitu na ¢esky akciovy trh by mél byt minimalni. Na londynské burze se sice
obchoduji akcie likérky Stock Spirits a tézafe NWR, obé firmy ale reportuji v eurech a naprosta
vétsina jejich trzeb pochazi z regionu stfedni Evropy (v pfipadé Stock Spirits jes$té vyznamna
¢ast z Itdlie). Zména rdstu britské ekonomiky nebo kurzu britské libry by tak na oba tituly
nemeéla mit prakticky zadny vliv. Oba tituly dohromady navic maji v indexu PX jen asi 3% vahu.
Celkové by mohl prazskou burzu Brexit ovlivnit jen v pfipadé silné reakce globalnich akciovych
trhi (napf. z ddvodu rdstu rizikové averze), kterou by Ceskd burza pravdépodobné
nasledovala.

Cena/ucetni hodnota (index MSCI UK) Relativni vykonnost indexu FTSE 100
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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 ndkupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde
obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za ddvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z
toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, 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 spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfrilezitostné podilet na
obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investi¢ni
nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod( s investiénimi nastroji nebo od
nich odvozenych derivat(, 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,
véetné autorl tohoto dokumentu, mohou pfileZitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné
v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spolec¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem véazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu
zplUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen
primarné pro profesionalni 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
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je
zalozena na predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna
investi¢ni rizika, pfiemz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni
investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku
vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzll 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 piislusnych pravnich predpist, a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni
banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stfetu zajmU pfi tvorbé 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
Komer¢ni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo
zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiCnimi nastroji zminénymi v
tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(
investiCnich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astec¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k
dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila
investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu
prohlasuje, Ze nazory obsaZené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na
uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

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



