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Fed snizi sazby o dalSich 25 bb
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Americka centralni banka snizi ve stfedu urokové sazby o dalSich dvacet pét bazickych
bodl. Vzhledem k vy$si inflaci, rychlej§imu tempu rGstu HDP, a naopak nizsi
nezameéstnanosti, nez s ¢im pocitala jeji zarijova prognéza, bude pravdépodobné
median vyhledu Fedu ukazovat pro pfisti rok méné ,cutii. Ten pred tfemi mésici poéital
se sto bazickymi body. Trh nyni zacenuje, Ze Fed s uvoliiovanim ménové politiky skonci,

az klicova urokova sazba dosahne 3,75-4,00 %.

Fed tento tyden podle naseho odhadu snizi zakladni urokovou sazbu o dalSich 25 bb na
4,25-4,50 %. Zaroven zvefejni novou prognézu a median vyhledu uUrokovych sazeb. Ten
zafijovy podital pro pfisti rok s jejich snizenim o 100 bb. Zaroven predpokladal, Ze rist HDP
dosahne v letosnim i pfistim roce 2 %, jadrovy deflator soukromé spotfeby PCE letos zpomali
na 2,6 %, v pristim roce pak na 2,2 %. Nezaméstnanost by méla v letoSnim i pfistim roce Cinit
4,4 %. Zverejnéna data v8ak naznacuiji, ze rlst HDP letos dosahne spiSe 2,5 %, pficemz podle
naseho odhadu tomu tak bude i v roce 2025. Naopak data z trhu prace zatim pfinaseji lepsi
vysledky, nez s ¢im Fed pocital. Inflace se sice zacala vracet k cili, jeji jadrova slozka se ale jiz
od kvétna pohybuje v pasmu 3,2-3,4 % y/y. Jadrovy deflator soukromé spotieby,
preferovany inflacni indikator Fedu, navic v listopadu zfejmé stoupne na 3 % y/y. Celkova
inflace zrychlila z fijnovych 2,6 % na 2,7 % v listopadu. Pozitivni je, Ze vahové dllezita polozka

Uroven od roku 2021.
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| tak ale dosazeni infla¢niho cile bude podle vseho trvat déle, nez s ¢im centralni banka
pocitala, zatimco ekonomika poroste rychleji. Nova prognéza z dilny Fedu tedy ziejmé
pfinese vyhled na vy$si tempo rGstu HDP i inflace, a tim padem mensi pocet ,cutl®. Inflace
bude zfejmé revidovana smérem nahoru pomérné vyrazné. Zaroven rétorika Fedu bude podle
naseho odhadu opatrnéjsi.
Ve stejném sméru, tj. vy$siho rastu HDP a vys$$i inflace, bude pravdépodobné plsobit i
nastup Donalda Trumpa do prezidentské funkce. Prvni dopady, které nyni pozorujeme,
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jsou ty pozitivni do americké spotiebitelské a podnikatelské diivéry, naopak negativni do té
evropské. Diskuze o zavadéni cel bude vytvaret tlak na rdst importli do USA a snahu firem se
dotéenym zbozim predzasobit. Samotné zavadéni cel v8ak bude spiSe pozvolny proces.
V platnost by podle nas mohlo vejit koncem pfistiho roku, pfipadné az za¢atkem roku 2026.
Pokud by byl zaveden 60% tarif na Cinu a 10% na zbytek svéta, znamenalo by to, Ze by
primérné clo USA vazené hodnotou dovozu vyskodilo na 17 % z 2,3 % v roce 2023 a 1,5 %
v roce 2016. To by bylo nejvice od Velké hospodarské krize, poté co Kongres pfijal Smoot-
Hawleyho celni zakon, coz hovofi pro spiSe pozvolné kroky pfi zavadéni cel. V kazdém
pfipadé Ize oCekavat, ze nastup Donalda Trumpa do vykonu funkce postupné povede
v dlsledku darovych $krtd k rlstu amerického dluhu a tim i k tlaku na del$i konec vynosové
kfivky. Z pohledu eurozény a stfedoevropského regionu bude vyznamnym rizikem geopolitika,
postoj k valce na Ukrajiné i k samotnému ¢lenstvi USA v NATO. To vSe jsou faktory, které by
regiondlnim ménam ani ekonomické dlvére neprospivaly.
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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 predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolec¢nosti, které s ni tvori jeden koncern, se mohou pfrilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢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 nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavanad 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. Investic¢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 stietu zajmé pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢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 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 predpist.

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

17. prosince 2024 3



KB EKONOMICKY A STRATEGICKY

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

Jan Vejmélek, Ph.D., CFA
4 (420) 222 008 568

jan_vejmelek@kb.cz

iKB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Aktualni téma

Ekonomové
- Martin Gurtler e
L\ AN (420) 222 008 509 £\
martin_gurtler@kb.cz EN

Akciovy analytik
Bohumil Trampota
(420) 222 008 560

bohumil_trampota@kb.cz

Jana Steckerova
(420) 222 008 524

jana_steckerova@kb.cz

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky

Klaus Baader
(44) 20 7762 4714

klaus.baader@sgcib.com

Finanéni trhy
Jaromir Gec
(420) 222 008 598

jaromir_gec@kb.cz

&%) Kevin Tran Nguyen
& (420) 222 008 598

kevin_tran@kb.cz

Eurozéna

Michel Martinez
(33) 1 4213 3421
michel.martinez@sgcib.com
Velka Britanie
Sam Cartwright
(44) 20 7762 4506
sam.cartwright@sgcib.com
Cina

Wei Yao

(33) 1 5729 6960

wei.yao@sgcib.com

M RUZNYCH TRID AKTIV - DLUHOPISO

Globalni vedouci vyzkumu,
cross-asset a kvantitativniho
vyzkumu

Kokou Agbo Bloua

(44) 20 7762 5433

kokou.agbo-bloua@sgcib.com

Anatoli Annenkov
(44) 20 7762 4676
anatoli.annenkov@sgcib.com
Severni Amerika
Stephen Gallagher
(1) 212 278 4496
stephen.gallagher@sgcib.com
Cina a okoli
Michelle Lam

(85) 22166 5721

michelle.lam@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurzi

Guy Stear
(33) 14113 6399

guy.stear@sgcib.com
Vedouci strategie sazeb

Adam Kurpiel
(33) 14213 6342

adam.kurpiel@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404

jorge.garayo@sgcib.com

Vedouci strategie pro ménové kurzy
Kit Juckes

(44) 20 7676 7972 @
Kit.juckes@sgcib.com s h

Vedouci strategie rozvijejicich se trhi

Phoenix Kalen
(44) 20 7676 7305
h

phoenix.kalen@sgcib.com

Bertrand Delgado
(1) 212278 6918

bertrand.delgado-calderon@sgcib.com

v 23

Vedouci strategie sazeb pro
USA

Subadra Rajappa

(1) 212 278 5241

subadra.rajappa@sgcib.com

Sean Kou
(44) 20 7550 2053

sean.kou@sgcib.com

Ménové derivaty
Olivier Korber
(33) 142133288

olivier.korber@sgcib.com

Gergely Urmossy
+44 20 7762 4815

gergely.urmossy@sgcib.com

Marek Dfimal
(44) 20 7550 2395

marek.drimal@sgcib.com

4 17. prosince 2024

Indie Korea
Kunal Kumar Kundu @ Suktae Oh
e (91) 80 6716 8266 o (8221957430

kunal.kundu@sgcib.cz suktae.oh@sgcib.com

Japonsko Latinska Amerika
Jin Kenzaki £ Dev Ashish
" (81)36777 8032 !‘6 (91) 80 2802 4381

"k jin.kenzaki@sgcib.com dev.ashish@socgen.com

TRH A MENOVE KURZY

Ninon Bachet
(33) 15898 30 26

ninon.bachet@sgcib.com

ﬁ Shakeeb Hulikatti

=' (91) 80 2802 4380
~B¥a_ shakeeb.hulikatti@sgcib.com

i
Theodore Kalambokidis

~
=¢1l +1212 278 4504

theodore.kalambokidis@sgcib.com

§ Mathias Kpade
+33 157294393
=179 mathias.kpade@socgen.com

Kiyong Seong
(852) 2166 4658

kiyong.seong@sgcib.com

Vijay Kannan
(91) 701 044 5705

vijay.kannan@sgcib.com

e
=

“



