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Vazeni Ctenafi,

pfedkladame Vam zavére¢nou zpravu zdalstho prizkumu, ktery tradicné pofadame u piilezitosti
vyro¢niho setkani CFA Society Forecasting Dinner 2015 organizovaného CFA Society Czech Republic.
I letos jsme ve spolupraci s agenturou Donath Business & Media a poradenskou spolecnosti Herzmann
zjist'ovali postoje odborné vefejnosti k vybranym aktualnim témattm, ktera se dotykaji ceské ekonomiky.

Vedle tradi¢niho zjist'ovani nazorti na aktivity vlady a CNB byly tentokrat zatazeny 1 otazky zamérené na

nazory na zahrani¢ni investice z Ciny a Ruska.

Vétime, ze Vas vysledky prizkumu zaujmou a pfinesou zajimavé srovnani s nazory kolegu.

Marek Jindra, CFA
President
CFA Society Czech Republic
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O prizkumu

Prizkum byl proveden u piilezitosti 13. vyrocniho setkani CFA Society Forecasting Dinner 2015, které
pravidelné pofada CFA Society Czech Republic sdruzujici certifikované financ¢ni odborniky. Pfedmétem
vyro¢niho setkan{ pfednich domacich a zahrani¢nich ekonomu pod zastitou Miroslava Singera, guvernéra
Ceské narodni banky, je prognéza ekonomického vyvoje CR pro letosni rok a vjvoj mezinarodnich trhi.

On-line prazkum pro CFA Society Czech Republic provedla ve dnech 7. az 20. ledna 2015 PR agentura
Donath Business & Media ve spoluprici s poradenskou spole¢nosti Herzmann. Jeho cilem bylo zmapovat
nazory ekonomickych a finanénich odborniki na vybrana aktualni témata ceské ekonomiky. V dobé
dotazovani doslo k vykyvu kurzu koruny k urovni 28,40 K¢ za euro.

Pozvanku k ucasti v prazkumu obdrzeli:
B clenové CFA Society Czech Republic a kandidati Programu CFA,
B vyznamné osobnosti ceského podnikového a financ¢niho sektoru (VIP),

B ¢tenafi elektronického bulletinu The Fleet Sheet's Final Word.

Otazky se tykaly:
B politiky vlady a CNB,
B ruskych a ¢inskych zahranic¢nich investic,

B ckonomického vyvoje v CR.

Prizkumu se ztacastnilo celkem 1 699 respondentd. Pozvani k prazkumu obdrzelo 8 122 adresatd, z nichz
odpovédélo 1 699, tedy 20,9 % oslovenych. Postoje respondentt k jednotlivym otiazkim jsou popsany
v dalsf ¢asti zpravy.

© Donatlh Business & Media a spolecnost Herzmann, sinor 2015 4
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Hlavni zji$téni
Intervenéni politika CNB nepfispéla k oZiveni ekonomiky

Vétsina ucastniki prazkumu (53,2 %) soudi, ze CNB svim krokem nepfispéla k oZiveni ¢eské ekonomiky,
a opacny nazor sdili vice nez tfetina z nich (37,0 %). Avsak toto hodnoceni se lisi u podskupiny
respondentt z financni sféry, kde si 54,9 % mysli, ze intervencn{ politika CNB k oziveni ¢eské ckonomiky
prispéla. Podle vétsinového ocekavani (55,3 %) CNB v hotizontu 12—18 mésici udri intervencemi
soucasny kurz koruny vadi euru.

Jmenovani bankovni rady by nemélo byt pouze v pravomoci prezidenta

U respondentt vyrazné pievazuje nazor, ze jmenovani radnich CNB by nemeélo ztstavat ve vylucné
pravomoci prezidenta. Zastavaji ho bezmala dvé tfetiny respondentt (62,5 %), zatimco opacné stanovisko
ma jen necela tfetina (32,2 %).

Vladeé se nedafi bojovat s korupci a nezaméstnanosti

Tti ctvrtiny respondenta (73,4 %) si mysli, Ze se vlade nedaif prosazovat slibend protikorup¢ni opatfent,
opacny nazor ma jen pétina z nich (19,3 %). Tyto vysledky odpovidaji lonskym oc¢ekavanim. Vétsina
respondentt (58,2 %) se domniva, ze politika vlady neprospiva snizovani nezaméstnanosti. Jen necela
tretina si mysli opak (30,5 %). Nejkritictéjsi vaci vlade jsou v tomto smeéru respondenti ze soukromé sféry
a podnikatelé.

Nové nastaveni DPH neni pro ceskou ekonomiku vhodné

Kratce pfed koncem roku prosadila vladni koalice novou upravu DPH, ktera zacala platit od 1. ledna
2015. Vice nez dv¢ tfetiny respondentt nepovazuji za vhodné mit DPH v Ceské republice nastavenou ve
trech sazbach — 21 %, 15 % a 10 %. Tento kriticky nazor sdili 67,8 % respondentt, opacny pak 27,8 %.

Cina je pfileZitost, Rusko spise hrozba

Zatimco ¢inské investice ve stfedni Evropé jsou vaimany dvakrat ¢astéji jako prilezitost (65,6 %) nez jako
hrozba (31,0 %), v ptipadé ruskych investic mirné pfevazuje nazor, ze jde spise o hrozbu (50,5 %) nez

o piilezitost (47,1 %). Ceska vlada by méla tyto investice podporovat, ale jen do vybranjch odvétvi

a aktivit (v pfipadé¢ ruskych investic 51,9 %, v pfipadé ¢inskych 61,5 %). Proti jakékoli vladni podpoie
ruskych investic v CR je 38,8 % respondentt, proti podpofe éinskych 24,9 %. Velka vétsina respondenti
ocekava, ze piiliv ¢inskych investic do stfedni Evropy v piistich letech vzroste (74,3 %), zatimco jen

o néco vice nez Ctvrtina respondentt ocekava nartst investic ruskych (28,3 %0).

Lidska prava maji pfednost pfed ekonomickymi zajmy

Jsou ve vztahu k Rusku a Ciné vice doméci ekonomické zajmy, & hodnoty demokracie a lidskych prav?
Bezmala dvé tfetiny respondentt jsou pro prioritu prosazovani hodnot demokracie a lidskych prav

(61,5 %), vice nez tfetina respondenti se pfiklani k ekonomickym aspektim (35,8 %). Polovina
respondentt se domniva, ze Cestl politici maji moznost ucinné podporovat zajmy ceskych firem na trzich
v Rusku nebo Ciné (50,9 %).

Krize v Rusku povede ke sniZeni riistu Ceského hospodafstvi

Témét dvé tretiny respondenti (62,3 %) ocekavaji, ze krize v Rusku povede ke snizen{ rastu ¢eského
HDP, a to spiSe drobnému (sniZzeni o méne nez 1 % ocekava 47 % respondentt) nez vétsimu (snizeni
o vice nez 1 % ocekava jen 15,3 %).

© Donath Business & Media a spolecnost Herzmann, sinor 2015 5
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Politika CNB a volba bankovn{ rady

Q1: Ptispéla intervenéni politika CNB oslabujici korunu k oZiveni &eské ekonomiky?
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Podle loniského prazkumu CFA Society Forecasting Dinner 2014 Survey, ktery byl proveden na stejné
cilové skupiné osob jako letos, téméf tfi ¢tvrtiny respondenti neocekavaly, Ze by intervenéni politika CNB
oslabujici korunu mohla pfispét k realnému ristu domaci ekonomiky (63,7 %), jen o néco vice nez
¢tvrtina méla pozitivni ocekavani (29,1 %).

Aktualni nizory na opatfeni CNB jsou ponékud méné kritické. Vétsina respondenti (53,2 %) sice i nyni
soudi, ze CNB svym krokem nepfispéla k oziveni ceské ekonomiky, opa¢ny nazor sdilf vice ne2 tfetina
(37,0 %). Zastoupeni pozitivnich nazora tedy narostlo o 7,9 procentniho bodu. Zasadnim zptsobem se
pii tom li§i ndzory zaméstnanct finanéni sféry — z nich si vétsina mysli, 7e intervenéni politika CNB

k oziveni ¢eské ekonomiky pfispéla, zatimco z osob ptsobicich v ostatnich sférach zastiva tento nazor
méné nez tfetina.

Zajimavosti je, ze krok CNB lépe hodnoti muzi (39,6 % pozitivné) ne Zeny (jen 26,9 % pozitivng).

© Donath Business & Media a spolecnost Herzmann, iinor 2015 6
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Q2: Domnivate se, Ze v horizontu pfistich 12-18 mésici CNB zméni svou politiku
intervence k oslabeni koruny?

B Zintenzivni intervenci a dojde k vétSimu oslabeni koruny

m Bude intervencemi drzet sou @sny kurz

= Ukon¢i intervenci a dojde k posileni koruny

B Ukonci intervenci a kurz koruny zUstane na nezménéné drovni

= Nevim
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CFA
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Vétsina respondentt ocekava, ze CNB v horizontu 12-18 mésict udrzi intervencemi soucasny kurz
koruny vicdi euru (55,3 %). Kazdy z dal$ich moznych scénait ocekava jen asi desetina respondentd.

Nazor, ze CNB v horizontu 12—18 mésict udrzi intervencemi soucasny kurz koruny, zastavaji nejéastéji
odbornici — ¢lenové a kandidati CFA (61,5 %) a VIP osobnosti ¢eského podnikového a finanéniho
sektoru (61,4 %). Ctenati FSFW ponékud ¢astéji nez ostatn{ respondenti soudi, ze CNB intervenci zesili
a dojde k dalsimu oslabeni koruny (13,6 %).

V dobé¢ dotazovani doslo k vykyvu kurzu koruny k arovni 28,40 K¢ za euro.

© Donath Business & Media a spolecnost Herzmann, iinor 2015 7
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Q3: Domnivate se, Ze by jmenovani ¢len bankovni rady mélo zastat pouze v pravomoci
prezidenta?

mUrcité ano
m SpiSe ano
1 Spise ne
mUrcité ne
= Nevim
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Soucasna vladni koalice zvazuje zménit Gstavu a zavést pro prezidenta podminku spolupodepsani pii
jmenovani ¢lent bankovni rady. Toto téma se v riznych vlnach vraci od roku 2000, kdy Havlav postup
napadla Zemanova vlada u Ustavniho soudu.

U respondenti vjrazné prevazuje nazor, Ze jmenovani radnich CNB by nemélo zistat ve viluéné
pravomoci prezidenta. Zastavaji ho bezmala dvé tietiny respondenti (62,5 %), zatimco opacné stanovisko
ma jen necela tfetina (32,2 %). Na stranu zachovan{ stavajici praxe se nejcastéji stavi ¢lenové a kandidati
CFA, i v jejich pfipadé je to vSak jen malo pfes tietinu (37,9 %).

© Donath Business & Media a spolecnost Herzmann, iinor 2015 8
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Politika vlady CR

Q4: Daii se vladé prosazovat slibena protikorupcni opatfeni?

m Ur¢ité ano
m SpiSe ano
I SpiSe ne
B UrCité ne

= Nevim

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Celkem

CFA

VIP

FSFW

Lonsky prazkum CFA Society Forecasting Dinner 2014 Survey ukazal, Ze valna vétsina tehdejsich
respondenti (70,0 %) neocekdvala od Sobotkovy vlady prosazeni fungujicich protikorupcnich opatfeni.

V tomto ohledu panuje mimofadné vysoka mira shody i s letosnimi vysledky. Tfi ctvrtiny respondentt
(73,4 %) si mysli, ze se vladé nedaif slibena protikorupcni opatfeni prosazovat, opacny nazor ma jen pétina
z nich (19,3 %). Nejkriti¢téjsi jsou v tomto sméru vici vlade ctenafi FSFW, z nichz se 77,3 % domniva, ze
se vladé tento zamér nedaii. Piekvapujici je, Ze z ¢lent a kandidatd CFA bezmala ¢tvrtina nema na tuto
otazku nazor (22,8 %).

© Donath Business & Media a spolecnost Herzmann, iinor 2015 9
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Q5: Myslite si, Ze politika soucasné vlady prospiva sniZovani nezaméstnanosti?

m Urgité ano
m Spise ano
m Spise ne
m UrCité ne

= Nevim
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Jen o malo méné¢ kritické nazory nez v pfedchozi otizce panuji i v hodnoceni vlivu soucasné vladni
politiky na nezaméstnanost. Vétsina respondentd (58,2 %) si mysli, ze politika soucasné vlady snizovani
nezaméstnanosti neprospiva, jen neceld tfetina se domniva, ze ano (30,5 %). Nejkritictéjsi vaci vlade jsou
v tomto sméru respondenti ze soukromé sféry mimo financnf sektor a skolstvi — z nich si téméf dv¢
tietiny (64,5 %) mysli, Zze politika soucasné vlady snizovani nezaméstnanosti neprospiva.

© Donath Business & Media a spolecnost Herzmann, iinor 2015 10
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Q6: Od 1. ledna 2015 mame tfi sazby DPH — zakladni 21 %, sniZenou 15 % a druhou
sniZenou sazbu 10 %, uplatiiovanou na knihy, kojeneckou vyZivu a léky. PovaZujete toto
nastaveni pro ¢eskou ekonomiku za vhodné?

H Urcité ano
m SpiSe ano
7 Spise ne
B Urgité ne

= Nevim
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Kratce pfed koncem roku prosadila vladni koalice novou dpravu DPH, ktera zacala platit od 1. ledna
2015. Vice ne dvé tietiny respondentii nepovazuji za vhodné nastavit DPH pro CR ve tfech sazbach: 21
%, 15 % a 10 %. Tento kriticky nazor sdili 67,8 % respondenti, opac¢ny pak 27,8 %. Nejvice kritickych
nazort prazkum ukazal ve skupinach, které se s DPH setkavaji v praxi: mezi pracovniky finanénfho
sektoru (72,8 %) a mezi osobami ze soukromé sféry mimo finanéni sektor a skolstvi (71,1 %). Naopak
pracovnici skolstvi a vzdélavani jsou k nové upravé smiflivéjsi, 43,3 % z nich tuto zménu povazuje pro
¢eskou ekonomiku za vhodnou.

© Donath Business & Media a spolecnost Herzmann, iinor 2015 11
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Q7: Méla by CR piijmout euro?

m Ano, co nejdfive
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dal$i sméfovani eurozoény
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= Nevim
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Nazory na piijeti eura jsou podobné jako v minulosti kontroverzni. Nejveétsi ¢ast respondentd si mysli, ze
CR m¢la pfijmout euro, ale teprve az se vyjasni dal$i sméfovani eurozény (45,0 %, v roce 2014 to bylo
45,1 %). Oproti lonskému roku mirné ubylo nazori, ze CR by euro piijimat neméla (29,2 % proti lonskym
32,1 %).

Nejzdrzenlivejsi v otazee piijeti eura jsou ¢lenové a kandidati CFA. Jen 17,4 % z nich je pro okamzité
piijeti eura, rovnych 50,0 % pro pfijeti po vyjasnéni perspektiv eurozény a 29,3 % je proti piijeti eura
vibec. Jesté Castéji jsou ovSem proti piijeti eura zeny, z nich 37,2 % doporucuje euro nepiijimat nikdy.

© Donath Business & Media a spolecnost Herzmann, iinor 2015 12
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Rusko a Cina

Q8: M¢éla by se naSe zahrani¢ni politika vii€¢i Rusku a Ciné pfizptisobovat vice domacim
ekonomickym zajmum, nebo prosazovani hodnot demokracie a lidskych prav?

B Ur¢ité vice ekonomickym zaimum
m SpiSe vice ekonomickym zajmim
m SpiSe prosazovani hodnot demokracie a lidskych prav
B Urcité prosazovani hodnot demokracie a lidskych prav

= Nevim
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Jsou ve vztahu k Rusku a Ciné vice domaci ekonomické zajmy, ¢i hodnoty demokracie a lidskych prav?
Bezmila dveé tretiny respondentt jsou pro prioritu prosazovani hodnot demokracie a lidskych prav

(61,5 %) a vice nez tretina respondent se ptiklani k ekonomickym aspektiim (35,8 %). Clenové

a kandidata CFA castéji preferujf upfednostiovani demokracie a lidskych prav (65,2 %) stejn¢ jako VIP
osobnosti (68,2 %), zatimco mezi ¢tenafi FSFW je vice zastanct pfednosti domacich ekonomickych z4jmud
(36,9 %) pied lidskopravnimi otazkami. Nejvyssi zastoupeni nazoru, Ze nase zahrani¢ni politika vici
Rusku a Ciné by se méla vice pfizpusobovat domacim ekonomickym zajmum, zjistil prazkum mezi
respondenty ve véku 55 a vice let — plnych 43,5 %. I v této skupiné vsak obecné pfevazuje opacny nazor
(53,2 %).

© Donath Business & Media a spolecnost Herzmann, iinor 2015 13
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Q9: Predstavuji podle Vas ruské a Cinské investice ve stfedni Evropé pfileZitost, nebo
hrozbu?
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Zatimco ¢inské investice ve stfedni Evropé jsou vaimany dvakrit ¢astéji jako piilezitost (65,6 %0) nez jako
hrozba (31,0 %), v pifpadé ruskych investic mirné prevazuje nizor, ze jde spise o hrozbu (50,5 %) nez

o piilezitost (47,1 %). Komunita pfimo spojena s Forecasting Dinner ovSem povazuje i ruské investice
spise za piilezitost — mezi ¢leny a kandidaty CFA tak smysli 53,3 % a mezi VIP respondenty 54,8 %. Jen
mezi ¢tenafi FSFW tedy mirné pievazuji obavy v poméru 52,1 % : 45,5 %. Také vici ¢inskym investicim
ve stiedni Evropé jsou ctenafi FSFW nejskepti¢téjsi, za hrozbu je povazuje 33,5 % z nich, oviem i v této
skupiné vyrazné pfevazuje nazor, ze ¢inské investice jsou pfilezitosti (63,1 %). Vyrazné pozitivni nazory na
¢inské investice ve stiedn{ Evropé maji ¢lenové a kandidati CFA, 80,2 % z nich je povazuje za piilezitost.
Zajimavost je, ze zeny povazuji jak ruské, tak ¢inské investice ve stfedni Evropé ponckud castéji nez muzi
za hrozbu. Je to zfejmé odrazem skutecnosti, ze Zeny obecné vykazuji tendenci k vys$si mife obezfetnosti
vuci rizikam.

—
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Q10: Méli by cesti politici podporovat vstup ruskych a Cinskych investic do ceské
ekonomiky?
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Nazoriam na to, jsou-li ruské a ¢inské investice do stfedni Evropy spise piilezitosti, nebo spiSe hrozbou,
v zasad¢é odpovidaji téz postoje k piipadné podpotie takovych investic ze strany ceské vlady. Pievazuji
nazory, ze oba druhy investic by méla ¢eska vlada podporovat, ale jen do vybranych odvétvi a aktivit

(v pfipadé ruskych investic 51,9 %, v piipadé cinskych 61,5 %). Proti jakékoli vladni podpofe ruskych
investic v CR je 38,8 % respondentt, proti podpote ¢inskych 24,9 %.

—
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Q11: Domnivate se, Ze v pfistich letech pfiliv ¢inskych a ruskych investic v ¢eské
ekonomice vzroste?
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investic

Priliv ¢inskych
investic

W Vzroste W Poklesne
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Cinské investice:
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Velka vétsina respondentt ocekava, ze piiliv ¢inskych investic ve stfedni Evropé v piistich letech vzroste
(74,3 %), téméf nikdo nepiedpoklada, ze by poklesl. V piipadé Ruska je tomu vyrazné jinak. Jen o néco
vice nez ¢tvrtina respondentt o¢ekava jejich narast (28,3 %), pétina naopak jejich pokles (19,2 %). Kdyby
se tato ocekavani naplnila, vliv ¢inského kapitalu ve stfednf{ Evropé by vyrazné narostl, zatimco vliv
kapitalu ruského by se téméf nezménil.

Pokles piilivu ruskych investic nejcastéji o¢ekavaji clenové a kandidati CFA (34,1 %), o néco méné VIP
respondenti (24,5 %) a nejméné ¢tenaii FSFW (17,4 %). Umérné tomu potom narista zastoupeni nazoru,
ze piliv ruskych investic nadale poroste. V pifpadé nazort na ¢inské investice se tyto tfi skupiny
respondent lisf jen zanedbatelné.
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Ruské investice
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Cinské investice:
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Nazory na budouci vyvoj ruskych a ¢inskych investic do zna¢né miry zavisi na véku respondenti.

V piipadé téch ruskych mizeme pozorovat, Ze s rostoucim vékem predevsim ubyva nazord, ze piiliv
téchto investic poklesne (ve skupiné do 34 let tak smysli 27,2 %, ve skupiné 55 a vice let uz jen 13,5 %).
S rostoucim vékem soucasné ubyva téch, kdo ocekavaji veétsi piiliv ¢inskych investic (ve skupiné do 34 let
tak smysli 81,1 %, ve skupin¢ 45-54 let 70,5 % a ve skupiné 55 a vice let 71,1 % respondentt).
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Q12: Jaky dopad bude mit ,krize*“ v Rusku na rist ceské ekonomiky v roce 2015?

B Snizi rast HDP o vicenez 1 %
m Snizi rast HDP o méné nez 1 %
m Rlst HDP neovlivni

= Nevim
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Celkem

Finanéni sektor

Skolstvi a vzdélavani

Statni a vefejné
instituce

Soukromé spolecnosti
a podnikatelé

Téméf dve tfetiny respondentt (62,3 %) ocekavaji, ze krize v Rusku povede ke sniZzen{ ristu ¢eského
HDP, a to spise malému (sniZzenf o méné nez 1 % ocekava 47 % respondentt) nez vétsimu (snizeni o vice
nez 1 % ocekava jen 15,3 %). Nejskeptictéjsi jsou respondenti reprezentujici finanéni sektor, z nich
ocekava snizeni ristu ¢eského HDP pod vlivem krize v Rusku 67,9 %, ovsem spise v rozmezi do 1 %
HDP.
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Q13: Maji dle Vaseho nazoru Cesti politici moZnost u€inné podporovat zajmy Ceskych
firem na trzich v Rusku nebo Ciné?

M urcité ano
M spise ano
M spie ne
M urcité ne

M nevim
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Celkem

VIP
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Jen polovina respondentt se domniva, ze ¢esti politici maji moznost ic¢inné podporovat zajmy ceskych
firem na trzich v Rusku nebo Ciné (50,9 %), téméf stejné je zastoupen opacny nazor (44,4 %). Virazné se
lis stanovisko ¢lent a kandidatd CFA, z nichz dvé tietiny (65,9 %) soudi, ze cesti politici takovou
moznost nemaji. Zajimavé je, ze nazory na tuto otazku se témef vibec nelisf podle toho, jaky sektor
respondenti reprezentuji.
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Struktura respondenta

Pusobnost v sektorech narodniho hospodafstvi

B Financni sektor
B Skolstvilvzdélavani
Ostatni statni/vefejné instituce
B Ostatni soukromé spolecnosti a podnikatelé

Pozice ve firemni hierarchii

m Vrcholovy management
m Stfedni management
Radovy pracovnik
m Nezavisly konzultant

12,8%

u Majitel/partner
Jiné

Méneé nez 25 let 19,0%

B 25-34 let
35-44 let

m 45-54 let
m 55 avice let

Pohlavi
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