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Ménova politika | Ceska narodni banka — prosincové rozhodnuti
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Po roce...stabilni sazby...prichazeji
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Ceska narodni banka na dne$nim zasedani v souladu s oéekavanimi prerusila jiz rok trvajici
proces snizovani urokovych sazeb. Vedla ji k tomu bankovni radou vnimana mirné proinflacni
bilance rizik. Na pFiStim (inorovém) zasedani je podle guvernéra Michla pravdépodobné, ze
se opét bude rozhodovat mezi stabilitou trokovych sazeb a jejich dalSim snizenim. Guvernér
nadale uvadi, ze se dalsi kroky bankovni rady budou odvijet od nové zverejnénych dat. Ta by
podle nds méla ukazovat na pretrvavajici slabost ¢eské ekonomiky a v pristim roce téz
na pokles inflace do blizkosti 2% cile. O¢ekavame proto dalSi snizovani urokovych sazeb
tempem 25 bb na zasedani, a to az do ¢ervna, kdy by repo sazba méla dosahnout 3%
terminalni drovné. Vzhledem k opatrnosti bankovni rady je nicméné riziko vychyleno smérem

k mirnéjSimu uvolnéni ménové politiky, nez predpokladame.

Ceska narodni banka ponechala trokové sazby beze zmény. Zakladni repo sazba tak z(istava
na 4 %. To bylo v souladu s nasi prognézou, konsensem analytikdl i s cenami na finanénim trhu.
Tento zamér byl patrny jiz z nedavnych vyjadieni nékterych ¢lenll bankovni rady, kdyZz nadale
zddraziovali proinflaéni rizika. Pro stabilitu Urokovych sazeb hlasovalo pét radnich. Zbyli dva
podpoili snizeni sazeb o 25 bb. Na tiskové konferenci zaznélo, Ze hlavni obavou mensinového tabora
byl pfipadny vyraznéjsi ekonomicky Utlum v zahrani¢i, zejména v Némecku, ktery by se projevil
protiinflaéné i v Eeské ekonomice.

Inflace se ke konci roku bude pohybovat pobliz 3 %, v roce 2025 Ke zmiméni inflace v pii§tim roce pomUze pokles cen energii,

ale klesne do blizkosti dvouprocentniho inflacniho cile (%, y/y) zatimco jadrova slozka ziejmé z(stane mimeé nad 2 % (%, pb, y/y)
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Z dat v proinflaénim sméru oproti listopadové prognéze CNB prekvapily hlavné mzdy. Ty rostly
ve tretim Ctvrileti meziro&né o 7 %, zatimco centralni banka predpokladala 6,1 %. Samotna inflace
zhruba odpovidala o&ekavanim. PfedevSim s ohledem na v poslednich mésicich volatilni ceny
potravin a zvySenou dynamiku cen sluzeb vSak podle nas nelze vylouéit, Ze v prosinci inflace vzroste
nad 3 % y/y, a doasné tak opusti tolerancni pasmo inflacniho cile. Toto riziko mohlo v ocich
soucasné bankovni rady, ktera klade vétsi dlraz na pozorovana data a nejblizsi vyhled nez
SOCIETE
GENERALE
GROUP

Ctéte, prosim, dillezité upozornéni na posledni strané!
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V dusledku zvy$ené inflace a riistu mezd CNB v prosinci po roce
prerusila sniZovani sazeb (zmény repo sazby v bb)
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stfednédobou progndézu, podporovat ponechdni Urokovych sazeb na dneSnim zasedani beze
zmeény, prestoZe rist ekonomiky i domaci poptavka z naSeho pohledu zlstavaji relativné utlumené.

Trvajici slabost ekonomiky bude vytvaret tlak na dalSi pokles sazeb. K dnesnimu rozhodnuti
0 pauze ve snizovani Urokovych sazeb pravdépodobné prispély také obavy o miru tradi¢niho
lednového precenéni. Jiz na svém piistim zasedani by véak CNB méla mit k dispozici predbézny
odhad lednové inflace, ktery CSU od pritiho roku zadne publikovat. Zvefejnéni odhadu lednové
inflace je totiz stejné jako pfisti ménoveépolitické jednani centralni banky naplanovano na 6. unora.
Podle nas v lednu inflace poklesne do blizkosti 2,5 % a v prdméru za cely pfisti rok dosahne 1,8 %.
Oziveni tuzemské ekonomiky by navic mélo byt podle nasi prognézy mirmnéjsi, nez s &im pocita CNB
a soucasné predpokladame i silnj$i kurz koruny. V pfistim roce proto oéekavame obnoveni cyklu
snizovani Urokovych sazeb tempem 25 bb na zasedani. Terminalnich 3 % by tak repo sazba mohla
dosahnout v ¢ervnu. V tomto sméru plsobi i niz8i potencialni rist Ceské ekonomiky. Ten pred
pandemii ¢inil zhruba 3 %, nyni ho véak odhadujeme v rozmezi 2-2,5 %, a to i kvdli strukturalnim
problémdm Ceské ekonomiky. Vzhledem k opatrnosti bankovni rady je nicméné riziko vychyleno
smérem k mirné&jSimu uvolnéni ménové politiky, nez prfedpokladame.

Vyhled slabé ekonomiky a navratu inflace na 2 % by ale mél tlagit
na dalsi pokles sazeb v roce 2025 (Uroven repo sazby v %)
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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 informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Siteni investi¢niho doporuceni jiz dfive
vydaného treti stranou v souladu s kapitolou IIl 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 ndstroj 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, 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. 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
Komercni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitinimi
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 stétl 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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