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Sazby CNB opét beze zmény, jejich pokles by v&ak mohl byt pomalejsi
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Urokové sazby CNB ani po dne$nim zasedani nedoznaly zmén. Podle bankovni rady jsou jiz
dostatecné vysoké pro navrat inflace ke dvouprocentnimu cili. Na nasledujicim zasedani podle
guvernéra sazby bud zlstanou beze zmény nebo vzrostou. Bankovni rada vSak opét
nevyslysela doporuéeni prognézy CNB dale zvysit trokové sazby a s jejich dalsim ristem tak
nepocitame. Nase prognéza predpoklada stabilitu repo sazby na souc¢asnych 7 % do srpna
a nasledny pokles na 5 % na konci letosniho roku. Viéi této prognéze vyzniva dnes$ni zasedani
jestrabim dojmem, kdyz podle guvernéra Michla je soucasné trzni ocenéni budouciho
snizovani sazeb CNB prehnané (trh do konce roku zacefuje snizeni o zhruba 100 bb).
Prognéza dal$iho vyvoje tirokovych sazeb z dilny CNB se vSak oproti té nasi li$i jen mirné, coz
souvisi s rozdilnym pohledem na miru oslabeni éeské koruny. Tu CNB hodla i nadéle branit
proti nadmérnym vykyvim.

Ceska narodni banka v souladu s oéekavanimi ponechala tGrokové sazby opét beze zmény.
Zakladni repo sazba tak zlistava na 7 %, kam se dostala v ¢ervnu loriského roku. Pro toto rozhodnuti
hlasovalo pét ¢lenli bankovni rady, zbyli dva byli pro zvySeni sazeb o 50 bb. Podil hlas( tedy zlstal
oproti pfedchozim zasedanim beze zmény. Guvernér Michl na tiskové konferenci zopakoval, Ze
Urokové sazby jsou jiz dostateéné vysokeé na to, aby spolu se silnéjSi korunou pomohly navratit inflaci
na dvouprocentni cil.

Inflace podle nas z(istane vy$si po delSi dobu Ekonomika letos vykaze slaby vysledek
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Guvernér Michl uvedl, ze urokové sazby budou v nasledujicich mésicich pravdépodobné vyse
nez finanéni trh pred zasedanim zacenoval. Do konce letoSniho roku investofi o¢ekavali snizeni
sazeb o zhruba 100 bb s tim, Ze prvni z nich by mohlo pfijit jiz ve Q2 23. Jinymi slovy, jejich pokles
by mohl byt podle Michla pozvolngjsi. Guvernér stejné jako na nékolika predchozich tiskovych
konferencich takeé fekl, Ze sazby na pfistim zasedani bud’ zlstanou beze zmény nebo vzrostou.

K dalSimu zvySeni repo sazby, ze sou¢asnych 7 % na zhruba 8 % v Q1 23, bankovni radu opét
nabadala nové zverejnéna prognéza CNB. Ta vSak jeji doporuceni, stejné jako na minulych
zaseddnich, nevyslySela. Prognéza CNB po do¢asném zvyseni sazeb implikuje pro Q2 23 jiz jejich
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opétovny navrat na sou¢asnou Uroveri a nasledny dalsi pokles na primérnych zhruba 6 % ve Q4 23.
Jest& na konci roku 2024 by se viak Urokové sazby mély podle prognézy CNB drzet kolem 4 %, a to
i presto, ze CNB odekava inflaci na dvouprocentnim cili jiz od zagatku pigtiho roku. Déivodem jsou
pravdépodobné vy$si sazby ECB, které pres uzsi trokovy diferencial tlagi v prognéze CNB na slabsi
korunu. Guvernér Michl dlouhodobé opakuje, Ze Urokové sazby bude sou¢asna bankovni rada drzet
vySe, neZz bylo zvykem v pfedchozich letech. Nezodpovézenou otdzkou v tomto kontextu je, zdali
centraini banka prehodnotila Groven tzv. politicky neutralni Urokové sazby, pfipadné jaké dlvody ji
k tomu vedly. Dosud centralni banka tuto troven komunikovala pobliz 3 %.

Vyvoj ekonomiky byl na konci lofiského roku oproti prognéze ENB jen nepatrné horsi, inflaci
¢ekame vlednu vyssi. Centralni banka pocitala s poklesem tuzemského HDP ve Q4 22
00,1 % g/q, zatimco predbézny odhad CSU ukézal na -0,3 % g/q. Vyrazné pesimistict&jsi je ale
prognéza CNB pro Q1 23, kdy ¢eka pokles 00,9 % o/q, aby nasledn& ekonomika ve Q2 23 opét
vzrostla o 0,6 % g/g. My pro prvni polovinu leto$niho roku predpovidame sice kladnou mezictvrtletni
dynamiku HDP, avSak stale blizkou nule. Inflace podle centralni banky v lednu zrychli z prosincovych
15,8 % na 17,6 % y/y, a poté bude pomérné rychle klesat k 7 % na konci roku. My naproti tomu
C¢ekame, Ze inflace v lednu vystoupa na 18,7 % y/y a do konce roku se nedostane pod 10 %.

Podrobnéji nasi progndzu popisujeme zde: https:/bit.ly/CEOQ123cj.

Oéekavame, ze CNB bude drzet repo sazbu na souéasnych 7 % az do leto$niho srpna, kdy by
mohla zaéit s jejim snizovanim. Na konci letoSniho roku odhadujeme repo sazbu na Urovni 5 %
a politicky neutrélnich 3 % by méla dosahnout v zavéru roku 2024. V prognéze CNB je pokles sazeb
0 néco pozvolnéjsi, kdyz jejich vyssi Urovert musi kompenzovat slabsi korunu. Jeji kurz letos ¢ekame
v primérmné vysi 24,2 CZK/EUR a pfisti rok na 24,4 CZK/EUR, zatimco CNB ma ve své progndze
24,5 CZK/EUR, resp. 24,6 CZK/EUR. Pocatek a tempo snizovani Urokovych sazeb jsou vSak v nasi
prognéze spojeny s velkou mirou nejistoty, kdyz bude podle nds zaviset navyvoji tuzemské
ekonomiky a inflace, pfipadné i politice zahrani¢nich centralnich bank. Oproti nasi prognéze sazeb
v8ak vyzniva vysledek dnesniho zasedani a tiskové konference jako jestfabi. Trzni ocenéni se oproti
stavu pred zasedanim vyznamné nezménilo, trh nadale zacefiuje snizeni sazeb CNB o zhruba 100 bb
do konce letosniho roku. Bankovni rada ve svém prohlaseni nadale uvadi, Ze je pfipravena branit
nadmérmym vykyvim kurzu koruny.

Sazby CNB podle nas zlstanou beze zmény az do srpna CNB &eka vyraznéjsi oslabeni koruny
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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 zarucena
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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