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Ceska narodni banka na dnes$nim zasedani opét snizila repo sazbu o 50 bb na 4,75 %. V ramci
soucasného cyklu se vSak patmeé jednalo o posledni takto vyrazny krok. Podle slov guvernéra
se jiz na pristim zasedani zac¢atkem srpna pravdépodobné budou tuzemsti centralni bankéri
rozhodovat mezi snizenim sazeb o 25 bb nebo jejich ponechanim na souéasné urovni.
K opatrnému pristupu ohledné miry budouciho uvolnéni ménové politiky bankovni radu vedou
vhimana proinflacni rizika. Podle nas bude stav ekonomiky v kombinaci s inflaci setrvavajici
v toleranénim pasmu cile tlac¢it na dalsSi pokles urokovych sazeb. Na zbyvajicich ¢tyrech
letosnich zasedanich proto ¢ekame troji snizeni repo sazby o 25 bb. Ta by tak na konci roku
meéla poklesnout na 4 %. Terminalni Groven repo sazby ponechavame na 3,5 % a jeji dosazeni
pak predpokladame v Q1 25.

CNB na dne$nim zasedani poétvrté viadé rozhodla o snizeni trokovych sazeb o piil
procentniho bodu. Zakladni repo sazba tak klesla na 4,75 %. Toto rozhodnuti podpofilo pét ¢lend
bankovni rady, dva hlasovali pro snizeni sazeb o 25 bb. Nase progndza i konsenzus analytik( pfitom
pocitaly se zpomalenim tempa na 25 bb. Finanéni trh pfed dnesnim zasedanim zacenoval vzhledem
k nejasnym vyjadrenim ¢lenli bankovni rady snizeni sazeb v rozmezi ¢tvrt az pll procentniho bodu.
Vyraznéjsi krok proto bezprostredné pfispél k oslabeni koruny k 25 CZK/EUR.

Repo sazba podle nasi prognézy do konce roku klesne na 4,0 % Ocekavame, Ze celkova i jadrova inflace zlstanou v toleran¢nim

a termindlni drovné 3,5 % dosahne v bfeznu 2025 (%) pasmu CNB (%, y/y)
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Ménova politika byla ve druhém é&tvrtleti pfisnéjsi, nez implikovala prognéza CNB. Kvétnova
predikce centraini banky pocitala pro letodni druhé ¢tvrtleti s prdmérnou repo sazbou ve vysi 5,1 %.
Ve skuteénosti ale byl priimér o vice neZ tii desetiny vyse. Clenové bankovni rady vnimaji rizika
posledni progndézy centralni banky jako mirné proinflaéni. Mezi rizikové faktory radi pfipadné zvysené
mzdové pozadavky v soukromém i vefejném sektoru, vyraznéjsi nez predpokladany rist cen sluzeb,
mozné preruseni dezinflace u obchodovatelnych statkll a vyraznéj$i oZiveni Gvérové aktivity. To
Caste¢né potvrdila posledni data. Vy$8i, neZz centraini banka oCekavala, byl v Q1 24 mzdovy rist
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a proinflaéni vyznéni méla rovnéz struktura HDP. Protiinflaéné naopak pusobil silngjsi kurz koruny.
Samotny riist spotfebitelskych cen zhruba odpovidal prognéze CNB, kdyz inflace v dubnu sice
skoncila (hlavné vlivem prekvapivé silného narlstu cen potravin) o 0,4 pb nad prognézou centralni
banky, v kvétnu se vSak odchylka snizila na pouhou desetinu. Jadrova inflace pak v dubnu zcela
odpovidala predikci CNB a v kvétnu dokonce skongila o 0,2 pb pod ni.

Celkovy stav ekonomiky i setrvani inflace uvnitf toleranéniho pasma 2% cile podle nas bude
vyvolavat tlak na dalSi pokles urokovych sazeb. Navzdory zvySené dynamice realnych mezd
a spotfeby domacnosti zlstavaji tyto ukazatele hluboko pod predpandemickou Urovni z Q4 19.
Jadrova i celkova inflace se od za¢atku letosniho roku pohybuiji uvniti toleranéniho pasma cile
centralni banky. Riziko zvySeni inflace nad jeho horni hranici podle nas neindikuje ani utlumena
dynamika cen v primarnich okruzich. Na zbyvajicich &tyfech letosnich zasedanich ¢ekame troji
snizeni repo sazby o 25 bb. Kli¢ova sazba tak podle nas do konce roku klesne na 4,0 %. Nas odhad
terminalni Urovné repo sazby ponechavame na 3,5 % a jeji dosazeni ocekdvame v Q1 25.

Letos ocekavame jesté troji snizeni repo sazby o 25 bb (zména

Pokles repo sazby by se podle nds mohl zastavit vyse, nez indikuje
repo sazby v bb)
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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.

Komer¢ni 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 informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Siteni investi¢niho doporuceni jiz dfive
vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komercni banka, a.s. a spolenosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdim.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina
nez vys$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 investicni rizika, pficemz 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. Komeréni banka, a.s. prijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stietu z4jmd pfi tvorbé tohoto
dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Gtvary
Komer¢ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi
predpisy upravuijicimi stfet zajmua.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, 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 autorl tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astec¢né podileji i vysledky obchodovani
s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé
tohoto dokumentu. Komer¢ni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentdm pred jejich zvefejnénim. Kazdy z
autor( tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nézory obsazené v tomto dokumentu pfesné 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 statl 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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