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Inflace se udrzi pobliz dvouprocentniho cile

Ceska nérodni banka znovu snizila tirokové sazby o 50 bb a kliova repo sazba tak klesla na
5,25 %. Rozhodnuti bylo tentokrat jednohlasné. Inflace se dostala na dvouprocentni cil, pobliz
kterého by se podle ENB méla udrzeti na celém horizontu prognézy. Bankovni rada ale nadale
uprednostiiuje pomalejsi pokles sazeb, nez ukazuje prognéza ENB. Diivodem je hlavné slabsi
koruna a rychly rist cen sluzeb. Na kazdém z dalSich dvou zasedani oéekavame snizeni
urokovych sazeb opét o 50 bb. Na konci letosniho roku by pak podle nas méla repo sazba
klesnout na 3,5 %, coz by zaroven méla byt jeji terminalni droven. Pobliz 3,5 % vidi neutralni
sazbu podle slov guvernéra Michla také vétSina bankovni rady. Prognéza CNB vsak bude
sazby nadale smérovat ke 3 % a k zadné zméné tak v tomto ohledu nakonec nedoslo.

Ceska narodni banka na dnesnim zasedani rozhodla o sniZeni tirokovych sazeb o dalsich
50 bb, tedy stejné jako v unoru a breznu. Zakladni repo sazba tak klesla na 5,25 %. Toto
rozhodnuti bylo v souladu s nasi prognézou i konsensem analytik(l. Finanéni trh véak pfed dnesnim
zasedanim zacenoval mimégjdi snizeni sazeb v rozmezi 25-50 bb. Jestrabim signdlem je pomér,
jakym dopadlo hlasovani. Snizeni sazeb o 50 bb totiz podpofilo vSech sedm ¢&lenl bankovni rady,
zatimco je$té na minulém zasedani dva clenové davali prednost poklesu o 75 bb.

Rast ekonomiky bude postupné zrychlovat
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Ctéte, prosim, dleZité upozornéni na posledni strang!

Zdroj: CSU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Pokracuijicimu uvoliovani ménové politiky nahrava pokles inflace na dvouprocentni cil, pobliz
kterého by se méla pohybovat i na horizontu prognézy. Meziro¢ni inflace v unoru a bfeznu
dosahla rovnych 2 %, coz je zéroven cil centralni banky. Jadrova slozka sice zGstava nad nim, i tak
ale na zagatku roku klesla do toleranéniho pasma CNB, tedy pod 3 % y/y. Celkova i jadrové inflace
se v Q1 24 nachazely vyrazné pod Unorovou progndzou CNB. Nové zvefejnéna progndza centraini
banky pak odhaduje letoéni inflaci v priméru na 2,3 %, a to navzdory oéekavanému mirnému
zrychleni v nejpliz$ich mésicich ke 2,5 % y/y. V pfiétim roce by podle CNB méla inflace dosahnout
primérnych 2,0 %. Nase progndza je jen mirné nizsi: 2,1 % pro rok 2024 a 1,8 % pro rok 2025. Na
zrychleni meziro&ni inflace se v nejblizSich mésicich pravdépodobné podepise zdrazeni pohonnych
hmot a potravin, v kombinaci s nizsi srovnavaci zékladnou. Nasledné Ize v8ak ocekavat pfiznivy vliv
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Pokles urokovych sazeb se zastavi nad 3 %
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klesajicich cen elektfiny a plynu pro konecné spotfebitele. Jadrovou inflaci v letoSnim roce centraini
banka stejné jako my odhaduje na 2,6 %. My v pfistim roce vSak otekavame pokles jadroveé inflace
na 1,9 %, kdy by se mél pIné projevit vliv pfisné ménové politiky. Bankovni rada nadale hodnotirizika
progndzy CNB jako vychylena ve sméru mirné vyssi inflace.

Bankovni rada snizuje trokové sazby pomaleji, nez by podle prognézy ¢NB bylo Zadouci,
abude vtom pravdépodobné pokradovat. Repo sazba byla oproti Ginorové prognéze CNB
v Q1 24 v priméru vyssi o skoro 1 pb. Centrélni bankéfi nadéle preferuji pouze pozvolné snizovani
urokovych sazeb. Jako divod nejastéji uvadéji slabsi kurz Seské koruny a rychly rist cen sluzeb.
Kurz koruny v0ci euru byl v Q1 24 oproti o¢ekavani centraini banky slabsi 0 1,6 %. Ceny sluZeb,
které jsou bézné nejvice perzistentni slozkou inflace, v bfeznu rostly tempem presahujicim 5 % y/y.
Vyvoj kurzu koruny a cen sluzeb v hleda¢ku bankovni rady pravdépodobné zlstane, kdyz dalsi
trajektorie urokovych sazeb bude podle guvernéra Michla zaviset na nové zvefejnénych datech. My
odekavame, ze CNB v dervnu a srpnu snizi sazby opét 050 bb a nasledné na vech zbyvajicich
letoSnich zasedanich o 25 bb. Na konci letoSniho roku by tak repo sazba méla podle nas dosahnout
3,5 %, coz by méla byt jeji kone€na uroven v tomto cyklu ménove politiky. Sazby by mély pokracovat
v poklesu s ohledem na pfiznivy vyvoj inflace a stéle slabou ekonomiku.

Koruna by uz dale vyznamné oslabovat neméla
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Veskery pokles urokovych sazeb v souc¢asném cyklu ménové politiky by se mél odehrat
v leto$nim roce, repo sazba ale ziistane pravdépodobné vys$si, nez bylo zvykem. Termindini
Uroven repo sazby jsme vnasi progndze zvysili na 3,5 % zpdvodnich 3,0 %. Bankovni rada
dlouhodobé uvédi, 7e chce drzet sazby vy$e, nez bylo dFive zvykem. V prognéze CNB véak k Zadné
zmeéné rovnovazné &i politicky neutrdini sazby nakonec nedoSlo, ackoliv pfedchozi vyjadfeni
centralnich bankérl na moznost zmény ukazovala. Doslo ale k vyznamné revizi vySe Urokové sazby
3M PRIBOR v letoSnim roce, ktera by se na jeho konci méla podle nové progndzy centralni banky
pohybovat pobliz 4 %, zatimco v t& minulé to bylo kolem 3 %. Lze pfedpokladat, Ze k tomu pfispéla
revize odhadl zahrani¢nich sazeb smérem vzhlru vramci vnésich predpokladl progndzy.
V prognéze CNB Urokové sazby nadéle sméfuji ke 3 %, kterych by mély dosahnout na konci roku
2025. Podle guvernéra Michla bankovni rada vidi rovnovéznou sazbu vySe, a to pobliz nami
ocekavanych 3,5 %. Oproti pfedchozim zasedanim se tak v podstaté nic nezmeénilo. Bankovni rada
chce Urokové sazby drzet vyse, nez ukazuje progndza CNB. Nova vyssi trajektorie Urokovych sazeb
je vSak podle guvernéra Michla nazoru bankovni rady blizsi. Ve vysledku je pravdépodobné, ze
ménova politika v prvni poloviné letosniho roku zlistane prisnéjsi, nez by bylo treba.
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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 ndzory pochazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly
presny, piny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komer&ni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech s investiénimi nastroji, obchodovat s
nimi nebo vykondvat ¢innost tvlirce trhu pro investic¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodU s investiGnimi nastroji
nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet
investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autori tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investiéni ndstroje
zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuii Sifeni investi¢niho doporudeni jiz dfive
vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer&nibanka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investicnich sluzeb svym klienttim.

Komeréni banka, a.s. neprebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je urcen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina
nez vy$e uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale meéla by si zaroven vyhledat nezavislého
poradce. Kazdy investor je povinen pfiimout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni ndstroj uvedeny v tomto dokumentu
nemusi byt vhodny pro v8echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojli nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které nemusi
nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investicni rizika, pficemz hodnota investice miize stoupat i klesat a neni zarucena

navratnost ptvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych
kurz(l s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho néstroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpist, a jako
takova podiéha dozoru Ceské ndrodni banky. Komer&ni banka, a.s. pijala fadu opatieni, aby zabréanila moZnému stietu zajm( pii tvorb& tohoto
dokumentu a jinych investi€nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho Elenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfnimi
piedpisy upravujicimi stfet zajmda.

74dné hodnoceni zaméstnanct, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno 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 investiGnich nastrojd.
Hodnoceni autor(l tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komer¢ni banky, a.s., na kterém se ¢asteéné podileji i vysledky obchodovani
s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobdm, které se nepodilely na tvorbé
tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z
autor( tohoto dokumentu prohladuje, Ze ndzory obsaZzené v tomto dokumentu piesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investiéni 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 statli americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisi.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani nepfedstavuje

investiéni 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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