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ECB, 09 2024 2024 2025 2026
HDP (%) 0,8 1,3 1,5
Inflace (%) 2,5 2,2 1,9
Jadrova inflace (%) 2,9 2,3 2,0
Zdroj: ECB, SG Cross Asset
Research/Economics

SG, 09_2024 2024 2025 2026
HDP (%) 0,9 1,4 1,3
Inflace (%) 2,4 2,0 1,9
Jadrova inflace (%) 2,9 2,4 2,2

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Inflace v eurozéné se pomalu vraci k cili (%, y/y)

Evropska centralni banka na svém c¢tvrteénim zasedani s nejvétsi pravdépodobnosti
snizi urokové sazby o dalSich 25 bazickych bodi na 3,25 %. Inflace v eurozéné zpomalila
vyraznéji, nez ECB predpokladala, pficemz v priStim roce se podle nasi prognézy bude
drzet pod jejim dvouprocentnim cilem. Data zrealné ekonomiky prinasela spiSe
zklamani, a tak obavy ze zpomaleni hospodaFského ristu budou nyni nosnym tématem.
Zaroven ale ECB nebude mit k dispozici novou prognézu ani udaje o vyvoji realnych
mezd ve tretim ctvrtletim, a tak nepredpokladame, ze by vyslala jasny signal, jaké dalsi
kroky mame ocekavat. Nas odhad pocita se snizovanim urokovych sazeb o dalSich
25 bb v prosinci, bfeznu a éervnu. Tim by se depozitni sazba méla dostat na svou
neutralni droven, kterou odhadujeme na 2,5 %. Vzhledem k dobré kondici domacnosti a
firem, a tim i umirnénému hospodaiskému rastu ale nevidime davod, proé by méla
klesnout pod ni, coz v souc¢asné dobé trhy zacenuiji.

Zarijova inflace v eurozoné zvolnila ze srpnovych 2,2 % na 1,8 % y/y v zafi, zatimco jeji
jadrova slozka zpomalila na 2,7 % y/y. V pfistim roce by se inflace méla podle nasi
progndzy pohybovat tésné pod 2 % a to v dlsledku niZsich cen energii a zmirnéni jadrovych
tlak(. Jadrova inflace se podle naseho odhadu od kvétna 2025 v disledku pomalej$iho rdstu
mezd dostane na 2,2-2,3 %. Riziko pfedstavuje oblast sluzeb, ktera se potyka s nedostatkem
zaméstnancl a kde byly spotiebitelské ceny v zafi mezirocné o 4 % vyssi. Celkové by vsak
inflaéni tlaky v eurozéné mély slabnout a umoznit tak ECB pokra¢ovat v uvolfiovani ménovych
podminek.

Data prichazejici z eurozény v poslednich tydnech spiSe zklamavala a vyvolala tak obavy
o dals$i hospodarsky rust ekonomiky. Rlst HDP za Q2 byl revidovan smérem dold na 0,2 %
z 0,3 % g/q, nepotésila pfitom ani struktura. Spotfeba domacnosti poklesla o 0,1 % q/q,
zatimco investice propadly dokonce o 2,2 % g/q. Tahounem rdstu tak byl pfedev§im &isty
export, ktery v dlsledku stagnujicich dovozu ptidal k ristu HDP 0,5 pb.

Umirnény rast HDP bude pokracovat (%, y/y)
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Zklamavaly i predstihové indikatory, a to predevS§im z Némecka. Zaroveri ale némecké
maloobchodni trzby i primysl za srpen prekvapily vyraznym rdstem. Zatimco u némeckého
primyslu se jednalo spiSe o korekci Cervencového poklesu zplsobeného celozavodnimi
dovolenymi, rist maloobchodu potvrdil, Ze soukromy sektor je v dobré kondici a ze by se
némecka ekonomika mohla hospodafskému poklesu v Q3 vyhnout, s ¢imz nase progndza i
pocdita.

Ocekavany vyvoj urokovych sazeb (pocet snizeni, implikovana sazba v %)

Trhem implikovany pocet zvySeni / snizeni sazeb ze strany ECB

Predpoklad: jedno snizeni / zvyseni = 25bb
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, Bloomberg

Po fijnovém snizeni urokovych sazeb predpokladame, ze ECB prijde se stejnym krokem,
tedy uvolnénim ménovych podminek o 25 bb, v prosinci, v bfeznu a ¢ervnu. Uvolhovani
meénové politiky se tak podle nasi progndzy zastavi na drovni 2,5 %. Trzni oCekavani jsou
v tomto ohledu razantnéjsi, kdyz predpokladaji pokles depozitni sazby az na 2 % nebo i pod
né. Vzhledem ke klimatické tranzici, strukturalnim problémim a stim spojenou nutnosti
masivngji investovat se vSak domnivame, ze neutralni Uroven sazeb bude lezet vySe, nez tomu
bylo v minulosti. Vliv zde mlze mit i vyrazné mnozstvi prebyteénych rezerv v bankovnim
sektoru (3 biliony EUR), které vytvari tlak na vynosovou kfivku a hovofi pro vyssi neutralni
sazbu, nez tomu bylo v minulosti. Zaroven vzhledem k dobré finan¢ni kondici domacnosti i
firem nepredpokladame, ze by ekonomika eurozény upadla do hospodarské krize a bylo ji
nutné stimulovat skrze vyraznéjSi pokles urokovych sazeb pod jejich neutralni uroven.
S oéekavanim finanénich trhd, Ze depo sazba poklesne pod 2 %, se tedy vtuto chuvili
neztotoZriujeme.
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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 ddvéryhodné, 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. nepfebira 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 nezaru¢uje vykonnost budouci. Oekavanad budouci vykonnost je zaloZena 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. pijala Fadu opatfeni, aby zabranila moznému stretu 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 ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou urCeny verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pied
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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