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Zahranicni rizika setrvavaji a spise narastaji

V poslednich 6 mésicich se rizika dale zvysila, Rast vybrangch ekonomik (% yoy)

IMF revidoval rust svétové ekonomiky opét smérem doli 2018 vs. ING odhad pro 2019 and 2020
— obchodni spory mezi USA a Cinou
=>D. Trump zahdjil obchodni valku s EU
=> némecké zpomalovani neustalo v 2H19

Eurozéna:
=> Brexit ) 1.8 % =>1.1%=>0.7 %
=>zpomalovani Ciny a tamniho automobil. sektoru
Némecko:
Odhad vyvoje rastu némecké ekonomiky (% yoy) 1.5 % => 0.6 % => 0.9 %
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Zpracovatelsky pramuysl je celosvétoveé v Utlumu

- PMl indikatory ve zpracovatelském pramyslu v
poslednich mésicich klesaji, nejen v Némecku,
ale celkové v eurozéné a v dalSich regionech

» Celosvétovy obchod letos poprvé poklesne,
poprvé za poslednich 10 let

Co uvadéji respondenti v Setreni jako hlavni
priciny?:

—nejistota s brexitem sniZujici investice firem, tj.

poptdavku po investicich
=> obchodni valky
=>problémy v automobilovém sektoru

ten v minulém roce poklesl, poprvé od globalni
financ¢ni krize.

Globalni zpracovatelsky primysl se tak
pohybuje na hrané recese

Zpracovatelské PMI
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Némecka ekonomika je v recesi

Pramuyslova produkce v Némecku (% yoy)
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PriCiny zpomaleni némeckeé ekonomiky

se koncentruji ve zpracovatelském, resp. automobilovém sektoru

Zpracovatelsky pramuysl letos v priiméru klesd o 4 % Pokles exportu automobilt za&al jiz v roce 2018

Zatimco v letech 2013 a7z 2017 rostla vgroba
automobilt v Némecku v rozmezi 2-4 %, v roce 2018 Dosavadni letosni pokles -4 % yoy

0 1 % poklesla

LetoSni dosavadni pokles je dvouciferny (-11%)

Vyroba automobilti v Némecku

(-1,3 yoy), povazovalo se za jednordzové

Export Némecka (% YoY)
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Vyroba automobild v EU

Vgroba automobilt v EU (pocty) V EU bylo v roce 2018 vyrobeno
@ Passenger cars @ Light commercial vehicles up to 3.5t 1912 mil. mOtOI’OVl_.'jCh vozidel
@ Medium and heavy commercial vehicles over 3.5t 16,5 mil. osobnich
Germany z toho:
FrSaFilaéz - 5,1 Némecko (31% podil)

United Kingdom
Czech Republic
Slovakia

Italy

Poland
Romania
Hungary
Sweden
Belgium
Portugal
Netherlands
Slovenia
Austria

Finland

- 2,3 Spanélsko (14% podil)
- 1,8 Francie (11% podil)

- 1,5 Spojené krdalovstvi

- 1,3 CR (8% podil)

- 1,03 Slovensko (6% podil)
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Pramen: ACEA.be

-

Restrukturalizaéni férum| listopad 2019 5




Cina pfebrala misto nejvétsiho vyrobce aut

za nékolik let se celkova produkce znasobila

2018 South Asia @ South America
Middle East/Africa

@ Greater China

@ Europe
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Pramen: ACEA.be
- Za poslednich 10 let Evropa a USA ztracely
podil ve prospéch Ciny
- Zatimco v roce 2007 se v Ciné vyrobilo

5,6 mil. automobild, v roce 2018 jiz 23,3
mil.

-
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Do Ciny smé&fuje téméF 1/5 exportu automobilt EU

- Cina pfedstavuje pro Evropsky trh
dilezité odbytisté, exportuje se témér
pétina automobilti z EU

« 7128 mld. EUR vgvozu smérovala v roce
2018 22 mld. do Ciny (17 %) a 37 mld. do
USA (30%)

- Némecko exportuje 80 % vyrobenych
automobild (4 mil. z 5 mil. vyrobenych)

* V Némecku vyrobi cca 5mil. kusu ve svété
cca 11 mil kusq, z toho v Ciné také 5 mil.

- =>témér tretina automobilli vyrobenych
némeckymi znackami je tak nyni
vyrobena v Ciné.

Vyvoz automobilG EU-28 do Ciny a USA (mld. EUR)

30 .
Cina

20

10

0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

mmm Balance ——Export ——Import

50

USA

40

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
mmm Balance ——Export ——Import

Pramen: Eurostat, ING 7



V Cin& automobilovy sektor klesa druhym rokem

a to jak z pohledy prodeju, tak vgroby

Prodeje automobilt v minulém roce poklesly o
3,4 %, letos priumérny pokles ¢ini 11,5 % yoy,

Prodeje osobnich automobilil v Ciné (% yoy)

Vyroba osob. automobilt v r. 2018 poklesla o 5%,
letos prozatim klesd o 14 %.

Pokles je koncentrovan ve vyrobé aut s
benzinovymi motory (-16 % yoy YTD), tj. 0 2,25 mil
automobild méné

Vgroba osobnich automobil(i v Ciné
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Export némeckych automobill

do samotné Ciny sméfuje pouze mensi ¢ast automobild, témé&F 60 % jde do zbytku EU

- 8,8 % propad ve vyvozech némeckych automobili v minulém roce bylo dano zejména
propadem vyvozu do UK, Itdlie, Francie a Turecka

- do samotné Ciny sméFovalo 287 tis. automobiltl (7%) a meziroéné se vjvoz zvysil o 11%

Hlavni exportni destinace némeckych automobilt (tis., % yoy)
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Vyroba automobilli v CR se prozatim drZi

a nové zakazky oproti min. roku zrychlily

Primuyslovy vyroba letos zpomaluje, nicméné v
pripadé automobilového sektoru si drzi obdobné

tempo jako v r. 2018 (neceld 3 % yoy)

Stagnuji ¢i klesaji odvétvi, ktera slouzi jako
dodavatelé automob. sektoru

Vyroba v hlavnich zprac. segment (% yoy)
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Pramen: CSU, ING

Vvoz

Nové zakdzky v pfipadé automobili také pridaly, a
klesajici trend poslednich let se tak obrdatil.

Nékteri dodavatelé automobilového sektoru viak jiz
stagnuiji (napf. vyroba plastu)

Nové zakazky (%yoy)
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Vyroba automobilt v CR a Némecku

Tuzemskad vyroba automobill letos roste

Némecky automobilovy sektor vykazoval v V obdobi globadlni financni krize v roce 2009
minulych letech stabilni nékolikaprocentni rust mezirocné poklesl o 20%.

Ani v pokrizovém obdobi nerostl dvouciferngmi Leto3ni propad o vice nez 10 % tak naznacuje, Ze
tempy jako v CR situace v tamnim automobilovém sektoru je

skute¢né problematicka

Vgroba automobilt v Némecku a CR (% yoy, 2019: leden-srpen)

m Némecko
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Pramen: Bloomberg, AutoSap
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RUst tuzemskeé ekonomiky prozatim nad

oCekdavani

- Rust ekonomiky v poslednich 3. étvrtletich Spotfeba domdcnosti Spotteba viady
stabilni, mirné pod 3 % (2,8 v 2Q) 6

- Zpomalila spotfeba domécnosti, ale jen mirng,
vétsi negativni prekvapeni ve zpomaleni investic

N NP O
o N

- Diky tomu poklesly i dovozy a prispévek Cistého

exportu tak ¢inil 0,7 p.b. . \ ﬂ —\
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Rizika pro CR jsou vysoka diky jeji otevienosti

- Vysoké otevrenost tuzemské ekonomiky (vgvoz
78% HDP) je nyni rizikem

- Vysoka expozice vuci automobilovému sektoru
podil 5,2% na HPH, vyvoz 27 %, zaméstnanost 3,7%
+ subdodavatelé:

9,2 % na HPH a 8,3 % zaméstnanosti,

tj. témér 10 % tuzemské ekonomiky

Vyznam automobilového sektoru v EU
% hrubé pridané hodnoty, rok 2016
6

5

4

Prdmeér EU

CZ HU DE SK RO SE PL SI AT ES IT UK PT FR BE BG EE

Pramen: MinFin, CNB, Bloomberg

» Dle odhadd MinFin: pokles poptavky po

automobilech (doba i v zahranici) o 1% by vedl k
poklesu ekonomiky 0 0,1 %

- Dle odhadu ING: poptdvka z Némecka tvori 20%
produkce tuzemského automobilového sektoru

+ Celkova zavislost CZ na Némecku 7,3 %.

Kompozice rizik dle OECD (% hrubé pridané hodnoty)
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Koruna se udrzuje slabsi

vlivem zahranic¢ni nejistoty a pfekoupenosti

- Od konce kurzového zdvazku koruna dosdhla + Trzni konsensus pfiliS nepocitd s dalsim
nejsiln&jsi trovné 25,189 EUR/CZK (unor 2018) vyrazné&jsim posilovanim koruny. Dle ruzngch
o _ . ) odhadu se koruna drzi nad hranici 25 K¢ za euro
-V praméru posilovala o 2,5 % ro¢né, obdobny
) - v e do roku 2021
trend se diky konvergenci pfedpokladal i do . ) o o
dalich let. - CNB predpoklada v roce 2020 posileni na 24,9

EUR / CZK, coZ se vzhledem k sou¢asnému

- CNB mirné revidovala odhady smérem nahoru, globalnimu vijvoji nezdd pravdépodobné

ale stdle nedostatecné (f‘cast 25,16 v 4Q19)

Odhady CNB pro vyvoj kurzu koruny EUR/CZK konsensus
28
N 2018 2019 2020 2021 2022 2023
N
S \ Focus 25.6 257 25.6 25.4 25.0 246
! %Yoy 04 -04 -08 -1.6 -16
26
23.5 Bloomberg 25.8 25.4 25.1
25 %yoy 0.8 -16 -1.2
24.5 \
24 I T T T T T T T T CNB 25.5 24.9 24-5
SO 2NN BN W o %Uyo -0.4 -23 -1.6
\,}/\N Qb\'\ ’1>'» Q(o\'\ ,L\'\r Q(o\'\ ,L\'\r Q(o\ ,1>'\« Q(o\'\r ’1>N 0(<_>\"l/ ,15\/ oyoy
——Z701-2018-] 701-2018-l  ——Z01-2018-lll ING f'cast 25.7 260 257 25.3
——701-2018-V  ——Z0I-2019-]  ===Z0I-2019-Ill %Yoy 06 17 -17 -1.7
—— Skutecnost ——Z0I1-2019-II

Pramen: CNB, ING Pramen: Bloomber, ING, FocusEconomics, CNB
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CNB bude patrné dale vyckavat

- CNB v zdFi diskutovala rast sazeb, domaci faktory Rast cen vSak tazen i requlovangmi cenami (0,8

proinfalcni, zahrani¢ni vgvoj vak nejisty p.b.) a cenami potravin (0,6 p.b.)
- Obava z prolomeni 3% hranice horniho - Zpomaleni diky srovnavaci zakladné a ekon. z
toleranéniho pasma pomaleni

- Rast cen koncentrovdn do sluzeb (3,7 % yoy v
praméru v letoSnim roce, 4 % v zari)

RUst dani v8ak udrZi pristi rok inflaci kolem 2,5 %.

Inflace cen sluzeb (% yoy) Struktura inflace (procentni body)
> 3
il
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3.5 /i \
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1 - -
2.5
X 05 HHHI
15 %/ Nn_— 0 Lot I‘I !‘!!!‘
1 05 'Y
0.5 -1
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R EEEEEEE SeffSSEEssEE5s888
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——Ceny sluzeb s Jadrova inflace = Regulované ceny
Jadrova inflace dle CNB s Nepfime dané mmm Ceny potravin
Ceny pohonnych hmot ——CPI (yoy, %)

——Ceny neobchodovateln. poloZek
Pramen: CNB, CZSO, ING
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Kumulovany vyvoj cen za posledni 3 roky (v %)

Pramérnd inflace se za posledni tfi roky zvysila o 8 %

zeli hlavkové bilé 132 divcisukné -59
televizni pfijimac barevny stolni s LCD

détska bunda zimni 74 obrazovkou -46
trZzni ndjemné zprostredkované realitnimi

kancelaremi 39 mobilni telefon -45
konzumni brambory 37 détskyg pulovr bavlnény - mikina bk
zGjezd do Alp 36 cukr -32
denni menu 28 détské jeansové kalhoty -25
vejce 27 pansky pulovr -25
pojisténi motorovych vozidel 27 tablet -24
instalatérské sluzby 27 ddamskeé kalhoty -23
vstupenka do divadla 25 nosnd média pro zaznam dat a zvuku -18
povinné ru¢eni motorovych vozidel 24 notebook -18
CiSténi odévu 20 fotoaparaty -17
hlidani déti 20 pdansky oblek -13
restaurace, kavarny a podobna zarizeni 18 mycka nadobi -7
pivo svétlé, sudové, vycepni 14  jizdni kola -1

Pramen: vypocty ING na zakladé dat CSU
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For US Investors: Any person wishing to discuss this report or effect transactions in any security discussed herein should
contact ING Financial Markets LLC, which is a member of the NYSE, FINRA and SIPC and part of ING, and which has accepted
responsibility for the distribution of this report in the United States under applicable requirements.
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