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Americka centralni banka ponecha ve stfredu nastaveni urokovych sazeb beze zmény.
Vyraznych zmén ziejmé nedozna ani jeji nova prognéza, ktera pogéita v prabéhu
letoSniho roku s dvojim uvolnénim meénovych podminek. Trh ve svych cenach nyni
zahrnuje zhruba 60% pravdépodobnost, Zze centralni banka k takovémuto kroku sahne
na cervnovém zasedani. S éervhovym ,cutem“ pocita i naSe prognoéze, ackoli mira
nejistoty spojena s dalSim vyvojem americké ekonomiky je znaéna. Rétorika Fedu bude
tak spiSe opatrna, pricemz jeji zménu neocekavame drive nez na ¢ervhovém zasedani.

Nastup Donalda Trumpa do vykonu moci a zahajeni celnich valek vneslo na finanéni
trhy, ale i do vyhlidek pro dal$i ekonomicky vyvoj, nejistotu. Z dlivodu snahy pfedzasobit
se vyrobky pfed zavedenim cel americky zahrani¢ni obchod vyrazné prohloubil svij deficit (na
-131 mid. USD v lednu z prosincovych -98 mid. USD). Zaroveri USA vlednu suZovala
mimoradné tuha zima a pokud vezmeme v Uvahu i zhoreni spotrebitelské divéry z kraje roku,
a naopak silné spotrebitelské vydaje v zavéru toho lofiského, vyjde nam z této rovnice vyrazné
slabsi hospodarsky rlst za Q1 25, nez tomu bylo v Q4 24. Nas$ odhad zatim pocitda s 0,5 % po
2,3 % v Q4 24 mezikvartalné anualizované. | tak je ale spojen se znacnou mirou nejistoty, se
kterou se bude potykat i samotna centraini banka. Ta pro letodni rok podita s ristem HDP
02,1 % a pro pristi tok 0 2,2 %, coz je v souladu s nasi prognézou.

Celkové se vyjadreni Fedu zfejmé ponesou v duchu ,data dependent”. Zajimavé mohou byt
zminky o pfipadném zpomalovani meési¢niho tempa redukce bilanéni sumy, které se
objevovaly jiz v zapisu z lednového zasedani FOMC. To je nyni zastropovano na 25 mid. USD
v pfipadé vladnich dluhopisd a 15 mid. USD u hypote¢nich zéstavnich listl. Celkové vSak
stfedecni zasedani americké banky bude patfit spiSe k tém méné zajimavym. Snizeni sazeb na
to tomto zasedani dava trh nulovou $anci, stejné tak i my.

Trh na stfede¢nim zasedani se sniZzenim sazeb nepocita

4.5
4.4
4.3
4.2
4.1
4.0
3.9
3.8
3.7
3.6
3.5
3.4

% ‘Bqzes

B Pocet implikovanych snizeni/zvy$eni sazeb, lhs Implikovana efektivni sazba, rhs [ Interval +/- 0.125 pb, rhs

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ctéte, prosim, dUleZité upozornéni na posledni strané! Datum a ¢as dokonceni: 18. bfezna 2025, 12:37
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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.

2 18. bfezna 2025



B KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Aktudini téma

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

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

jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové Finanéni trhy

P Martin Girtler 7 Jana Steckerova E¥aSi Kevin Tran Nguyen Jaromir Gec

{=8 (420) 222 008 509 A (420) 222 008 524 i (420) 222 008 569 zy (420) 222 008 598
martin_gurtler@kb.cz EN jana_steckerova@kb.cz 24 kevin_tran@kb.cz jaromir_gec@kb.cz
Akciovy analytik

Bohumil Trampota
(420) 222 008 560

bohumil_trampota@kb.cz

SG GLOBALNI EK

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky
Klaus Baader
(44)20 7762 4714

klaus.baader@sgcib.com
Eurozéna Némecko/ECB Francie/ESG
Michel Martinez Anatoli Annenkov E Fabien Bossy
(33) 1 4213 3421 (44) 20 7762 4676 | (33) 15898 2873
LY michel.martinez@sgcib.com anatoli.annenkov@sgcib.com ‘.. fabien.bossy@sgcib.com
Velka Britanie Severni Amerika Indie Korea
Sam Cartwright @ Stephen Gallagher Kunal Kumar Kundu @ Suktae Oh
(44) 20 7762 4506 \G4 (1) 212 278 4496 e (91) 80 6716 8266 o (8221957430
sam.cartwright@sgcib.com ! stephen.gallagher@sgcib.com kunal.kundu@sgcib.cz & suktae.oh@sgcib.com
Cina Cina a okoli Japonsko Latinska Amerika
Wei Yao £ Michelle Lam Jin Kenzaki L4 Dev Ashish
P (33) 15729 6960 A & (85)2 2166 5721 (81) 36777 8032 i, (91)802802 4381
o wei.yao@sgcib.com michelle.lam@sgcib.com & jin.kenzaki@sgcib.com dev.ashish@socgen.com

TRH A MENOVE KURZY

Globalni vedouci vyzkumu,
cross-asset a kvantitativniho
vyzkumu

Kokou Agbo Bloua
(44) 20 7762 5433

kokou.agbo-bloua@sgcib.com

Vedouci FIC a komoditniho vyzkumu
Q Dr Mike Haigh
—.. (44) 207762 4694
d michael.haigh@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb Vedouci strategie sazeb pro

USA

Subadra Rajappa ﬁ Shakeeb Hulikatti n Ninon Bachet

(1) 212 278 5241 ﬁ (91) 80 2802 4380 ﬂ (33) 15898 30 26
| .

subadra.rajappa@sgcib.com = shakeeb.hulikatti@sgcib.com ninon.bachet@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404

jorge.garayo@sgcib.com

Sean Kou § Mathias Kpade
(44) 20 7550 2053 (33) 157294393

sean.kou@sgcib.com -l YA mathias.kpade@socgen.com

&1 Theodore Kalambokidis
1) 212 278 4504

theodore.kalambokidis@sgcib.com

2\ Adam Kurpiel
(33) 1 4213 6342
adam.kurpiel@sgcib.com

|

Anamika Misra
A (91) 8067310385

anamika.misra@sgcib.com

\" Stephen Spratt
. (852) 2166 4108

stephen.spratt@sgcib.com

Vedouci strategie pro ménové kurzy =~ Ménové derivaty

& Kit Juckes Olivier Korber

(44) 20 7676 7972 (83)14213 3288
Kit.juckes@sgcib.com A‘ olivier.korber@sgcib.com
Vedouci strategie rozvijejicich se trhii

4 Phoenix Kalen Gergely Urmossy @ Kiyong Seong

M (44) 20 7676 7305 (44) 20 7762 4815 © (852) 2166 4658
phoenix.kalen@sgcib.com M gergely.urmossy@sgcib.com kiyong.seong@sgcib.com
Bertrand Delgado Marek Dt¥imal
(1) 212278 6918 (44) 20 7550 2395

bertrand.delgado-calderon@sgcib.com marek.drimal@sgcib.com

18. bfezna 2025 3



