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Median Fedu ukaze jiz pouze na jedno snizeni sazeb v letoSnim roce
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Inflace jesté na cili Fedu neni

Americka centralni banka ponecha na svém stirede¢nim zasedani podle naseho odhadu
urokové sazby beze zmény. Pozornost bude smeérovat na novy median vyhledu
urokovych sazeb Fedu, ktery doposud naznacoval troji snizeni sazeb v letoSnim roce. To
je vzhledem k dosavadnimu vyvoji inflace nerealné. Pokud by novy median signalizoval
dvoji uvolnéni ménovych podminek, povazovali bychom to za holubic¢i signal. SpiSe ale
median ukaze pro letoSek jenom na jeden ,cut“, ¢imz si Fed k takovémuto kroku
ponecha oteviené dvere, zaroven tim ale naznaci, ze neni kam spéchat. Nas odhad
vzhledem k dobré kondici americké ekonomiky i listopadovym prezidentskym volbam
stale podita s prvnim uvolnénim ménovych podminek az v bfeznu pfristiho roku. Trh
zatim ve svych cenach pro letosek zahrnuje necelé dva ,cuty”. Klicovou otazkou bude,
kam az urokové sazby klesnou a kde lezi jejich dlouhodoba neutralni droven. My ji
odhadujeme na 3,00-3,25 %, finan¢ni trhy na 4 %, samotny Fed pak na 2,6 %.

Americka centralni banka ponecha na svém stfede¢nim zasedani sazby beze zmény (na
5,00-5,25 %). Inflace ve Spojenych statech sice jiz vyrazné ubrala na tempu, zpomalovani se
ale nyni v podstaté zastavilo (3,4 % y/y v dubnu). K tomu, aby se inflace navratila udrzitelngji
na 2% inflaéni cil, bude tfeba vyrazné zpomaleni riistu cen imputovaného najemného (smérem
ke 3,5 % y/y vs. 5,5 % y/y v dubnu). Jeho vyvoj je silné navazan na situaci na trhu prace, ktera
zOstava utazena (272 tisic nové vytvorenych pracovnich mist v kvétnu oproti 180 tisiclim
oCekavanych trhem). To spole¢né se solidni vykonnosti ekonomiky podle naseho nazoru
povede k tomu, Ze Urokové sazby zlstanou v USA po del$i obdobi beze zmény.

Trh prace zlstava utazeny
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics

Pozornost trhi bude sméfovat na novou ekonomickou prognézu Fedu, a to pfedevsim
median vyhledu urokovych sazeb. Ten bfeznovy pocdital se 75bodovym snizenim sazeb pro
letosni rok a se stejnym poklesem pro rok pfisti. Vzhledem k inflaénimu vyvoji se domnivame,
Ze pocet ,cutd” bude pro letoSek zredukovan na pouze jeden. Ponechani dvojiho snizeni
sazeb bychom vnimali jako holubi¢i signal, naopak jeho uUpIné vylouceni nepfedpokladame,
nebot si Fed bude chtit nechat dvere pro takovyto krok oteviené. Zaroveri se domnivame, ze
inflacni vyhled Fedu bude zvySen. Jeho preferovany inflacni indikator PCE by mél podle
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bfeznové predikce centralni banky dosahnout v letoSnim roce 2,4 %, stejné tak i jeho jadrova
slozka. Vzhledem k poslednimu inflaénimu vyvoji se vSak pro letoSek v obou kategoriich jevi

zmeén nedozna.

Vzhledem k dobré kondici americké ekonomiky, inflaénimu vyvoji i nadchazejicim
listopadovym americkym volbam predpokladame, Zze urokové sazby zlstanou beze
zmeény az do brezna pristiho roku. Dale je Fed podle nasi progndzy bude snizovat o 25 bb
kazdé Ctvrtleti az do doby, nez dosdhnou neutrélni urovné. Tu odhadujeme na urovni 3,0-
3,25 %. Finanéni trhy jsou v tomto ohledu agresivné;jsi, kdyz prfedpokladaji, ze se sazby budou
v delSim horizontu drzet kolem 4 %, kdyZz samotny Fed vidi neutralni sazbu na 2,6 %. Kolem
tohoto tématu nas tedy ¢eka jesté diskuse, ktera uz v americké centralni bance probiha. Jejim
vysledkem bude pravdépodobné vyssi uroven neutrdlni sazby. Otazka je, zda to budou az ta
zminéna trhy nyni ocekavana 4 %. Zaroven pokud Fed sazby letos nesnizi a finanéni trhy
budou postupné sva ocekavani umazavat, ovlivni to i vyvoj amerického dolaru. Ten by
pak podle nasi prognézy posilil v zavére¢ném &tvrtleti letos$niho roku na 1,05 USD/EUR.
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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 nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které
Komeréni banka, a.s. povaZuje za divéryhodné, nicméné timto neprebird zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly
publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny 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 spolecnosti, které s ni tvoli jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykondvat ¢innost tvirce trhu pro investic¢ni 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.

Zaméstnanci Komer¢ni 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 informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Sifeni
investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti
tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto
dokumentu obdrzi jind nez vySe 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

investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. O&ekavanad budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rdzna investiéni rizika, pfitemz hodnota investice mize stoupat i klesat a
neni zaru¢ena ndavratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu
ze zmén devizovych kurzl 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 predpisd,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala Fadu opatfeni, aby zabranila moznému stietu zajmé pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnittniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komer€ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stéet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(i, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou urCeny verejnosti a pred jeho zverfejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim ped
jejich zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory 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 splfujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

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

nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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