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Martin Giirtler

© (420) 222 008 509
p martin_gurtler@kb.cz

Inflace CPI (%, y/y) 2022f 2023f
KB (Serven 2022) 154 75
CNB (kvéten 2022) 13,1 4,

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

Inflace bude podle nasi prognézy vrcholit v 1été pobliz 18 %

CNB na svém &ervnovém zasedani rozhodla o zvyseni zakladni repo sazby o vyraznych 125 bb
na 7 %. To bylo zhruba v souladu s oéekavanim analytikt, avSak o néco méné, nez éekal
finanéni trh. Dlvodem pro dal$i vyrazné navysSeni urokovych sazeb jsou pretrvavajici silné
a plo$né tlaky na rist cen. Meziroéni inflace podle nasi prognézy jesté poroste a svého vrcholu
dosahne v Iété kolem 18 %. Tlak na dalSi zvySeni Urokovych sazeb tak pretrvava. Prispiva
k tomu i slaba koruna. To podle nas novou bankovni radu pfinuti v srpnu ke zvySeni sazeb
0 50 bb. Pokrac¢ovat bude muset také s intervencemi na devizovém trhu.

Ceska narodni banka dnes opét vyrazné zvysila Grokové sazby. Zakladni repo sazbu zvedia
25,75 % na7 %. To je 0 néco méné, nez ocekaval financéni trh. Ten ve svych cenach zahrnoval rlst
Urokovych sazeb o 150 bb. Odhady analytik( nejcastéji uvadély zvySeni o 100 ¢i 125 bb. Dalsi nardst
sazeb CNB podporilo pét &len(l bankovni rady, zbyli dva hlasovali pro jejich stabilitu. Podil hlast tak
zlstal oproti pfedchozim zasedanim beze zmény.

S vyraznym zvySenim sazeb se obecné pocitalo, otazkou bylo jen to, jak moc to nakonec
bude. Inflace se totiz v uplynulych mésicich pohybovala vyrazné nad prognézou CNB. V kvétnu
dosahla v meziro€nim vyjadreni rovnych 16 %, zatimco centralni banka ¢ekala 14,9 %. Kolem 15 %
méla navic podle posledni prognézy CNB inflace vrcholit. My v§ak &ekame vrchol aZ kolem 18 %.
Toho by mélo byt dosazeno v priibéhu léta a jeSté na konci roku by se inflace méla pohybovat pobliz
17 %. Detailnéji nasi aktualni progndzu inflace popisujeme zde https:/bit.ly/3HAsXwS.

Vyrazny narist urokovych sazeb pfedem indikovala i vyjadFeni vétsiny ¢leni bankovni rady.
Pokraduiici silné a plogné tlaky na rist cen byly zfejmé divodem pro to, aby bankovni rada nakonec
opustila alternativni scénaf posledni prognézy CNB, na ktery se na minulém zasedani odvolavala.
Podle toho by urokové sazby nemély presahnout 6 %, zatimco zakladni scénar kvétnové prognozy
CNB ukazuje na potiebu zvysit je nad 8 %.

Vykon ekonomiky bude v priilbéhu Q2-Q3 slaby
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Optikou zakladniho scénafe prognézy CNB tak dosavadni zvySeni sazeb, véetné toho
dnesniho, jesté neni dostatecné na to, aby inflaci zkrotilo. Tento scénaf navic nezohlednuje
prekvapeni ve formé vysSSi inflace v dubnu a kvétnu. V souladu s tim je i vyjadfeni bankovni rady,
ktera ,,vyhodnotila rizika a nejistoty jarni progndzy ve svétle aktualné dostupnych informaci v souhrnu
Jjako vyrazné proinflacni a plsobici ve sméru potreby dalsiho znatelného zpfisnéni ménové politiky*.

Vyvoj urokovych sazeb v dalSich mésicich je v dusledku &ervencové obmény velké &asti
bankovni rady zna¢né nejisty. Novy guvernér Ales Michl oponoval kazdému zvySeni Urokovych
sazeb, ke kterému sou€asna bankovni rada od lofiského Cervna pristoupila. O nazorech tfi novych
&lend v bankovni radé na ménovou politiku CNB toho moc nevime. Nedekame véak, ze by nova
bankovni rada ve druhém pololeti pfistoupila ke snizovani Urokovych sazeb. Naopak je mozné, ze
vyvoj spotrebitelskych cen novou a vice holubi¢i bankovni radu nakonec pfiméje k tomu, aby sazby
jesté dale zvysila.

Klicové bude také to, jak se nova bankovni rada postavi k intervencim na devizovém trhu.
Pokud by se je rozhodla ukonéit, koruna by pravdépodobné oslabila, coz by jesté pfizZivilo jiz tak silny
cenovy rdst. O to silngjsi by pak byl tlak na dalsi riist Urokovych sazeb. Guvernér Rusnok na tiskové
konferenci uvedl, Ze mandat pro provadéni kurzovych intervenci neni v ramci CNB asové omezeny.
Rekl navic, ze strategie centralni banky se v tomto ohledu neméni. Ta tak zlstava na devizovém trhu,
aby branila oslabeni koruny. Z divodu trvajiciho tlaku na slabsi korunu ¢ekdme, Ze intervence
zlstanou v platnosti i po nastupu nové bankovni rady v ¢ervenci.

Na srpnovém zasedani CNB &ekame zvyseni tirokovych sazeb o 50 bb a poté jejich stabilitu

do prvniho étvrtleti pFistiho roku. Nase o¢ekavani je zaloZzeno na fundamentalnich ekonomickych

FRA 1x4 7,50 740 faktorech. Bankovni rada bude mit na srpnovém zasedani, které se kona 4.8., k dispozici inflaci
FRAZG 785 749 7a Gerven. Ta by véak v meziro&nim vyjadfeni méla déle zrychlit a mezimésiéni dynamika bude zfejmé
FRAS:G 7.68 "2 nadale indikovat silné a ploSné cenové tlaky. Centralni bankeéfi navic dostanou novou prognézu. Ta,
FRA 6x9 7,86 7,60 . , . . iy v , i
FrA oo 250 S0 s ohledem na vySe uvedené, bude pravdépodobné obsahovat jeSté vyssi vrchol Urokovych sazeb
X s s
FRA 1215 747 710 nez ta souc¢asna. K tomu prispéje i slabsi kurz koruny. Ten je stale pfilepeny pobliz 24,75 CZK/EUR,
FRA 18x21 670 620 Zzatimco kvétnova prognéza CNB &ekala jeho primér za druhé &tvrtleti na 24,00 CZK/EUR. Z tohoto
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky Uhlu pohledu bychom vidéli Sanci i pro vy$si zvySeni nez o 50 bb.
vyzkum, Komer¢ni banka
Pokles sazeb zpét k politicky neutralni Grovni mize byt pomérné rychly. Prvni snizeni ¢ekdme
v kvétnu pristiho roku a k dosazeni neutralni hranice 3 % by mélo podle nasi progndézy dojit v bieznu
2024. VSe je v8ak podminéno tim, Ze mezimésicni inflace bude od letoSniho druhého pololeti
vykazovat znamky zpomaleni, tak jak s tim pocita nase prognéza.
Urokové sazby CNB podle nas dosahnou vrcholu na 7,5 % Koruna i pfes rist trokovych sazeb éeli tlakiim na oslabeni
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povaZzovany 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 nazory pochézeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, atkoliv 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 prfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s
nimi nebo vykonavat ¢innost tvlirce trhu pro investicni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi i jinak profitovat z obchodU s investi¢nimi nastroji
nebo od nich odvozenych derivatd, 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, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet
investi¢ni 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 investiéni doporuc¢eni uvedené v tomto dokumentu predstavuije Siteni investi¢niho doporuceni
jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komercni banka, a.s. a spolecnosti tvorici s ni koncern nejsou timto

dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur¢en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina
nez vy$e uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zaloZit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezavislého
poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investiéni nastroj uvedeny v tomto

dokumentu nemusi byt vhodny pro v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojl nezaruéuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které nemusi
nastat. S investiGnimi nastroji a investicemi jsou spojena riznd investiéni rizika, pfiéemz hodnota investice miZe 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
kurz{ 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 pfisludnych pravnich predpis(, a jako
takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pijala fadu opatent, aby zabranila moznému stietu zajm(i p¥i tvorbé investicnich
doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni 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 predpisy upravujicimi stret
zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporudeni, 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 nastrojl.
Hodnoceni autorll investi¢nich doporuceni ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani
s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na
tvorbé tohoto dokumentu. Komer¢ni banka, a.s. nezasila investiéni doporuéeni jednotlivym emitentdm pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto
dokumentu prohlasuje, Ze ndzory 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 statll americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisd.

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

investi¢ni poradenstvi dle zédkona ¢. 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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