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Evropska centralni banka ve ¢tvrtek podle naseho odhadu snizi urokové sazby o dalSich
25 bb na 2,25 %. Vyloucit nelze ani 50bodovy ,cut“. V tuto chvili prevazuje hrozba
cenové hladiny v disledku zavadénych cel. Proto jsme do naseho vyhledu zaradili dal$i
dvoje snizeni urokovych sazeb o 25 bb, a to na éerven a éervenec. Riziko je vzhledem
k nejistoté vyplyvajici z celnich valek vychyleno smérem k jesté vétSimu uvolnéni
ménové politiky. Ve stfrednédobém horizontu budou naopak podle naseho nazoru
inflaéni tlaky silit, a to v disledku uvolnéné;jsi fiskalni politiky, nedostatku pracovni sily a
opadavani nejistoty spojené s celnimi valkami. Z téchto divodi oéekavame v zavéru
pristiho roku prvni zvysSeni urokovych sazeb, pficemz dalSi takovyto krok by meél
nasledovat v poloviné roku 2027. Zménu v nastaveni kvantitativniho utahovani nyni
nepredpokladame. Jeho parametry by mohly byt pozménény, pripadné cely proces
pozastaven, pouze v pfipadé, Zze by se se nervozita na financ¢nich trzich prohlubovala.

Inflace v eurozéné zpomalila své tempo z unorovych 2,3 % y/y na 2,2 % y/y v breznu.
Jadrova inflace, ktera se po vétSinu lofiského roku drzela pobliz 3 %, zvolnila z 2,6 % y/y
v unoru na 2,4 % y/y v bfeznu. Pfibrzdila i inflace ve sluzbach, a to na 3,4 % y/y. Vzhledem
k hor§imu spotrebitelskému sentimentu oCekdvame, Ze cenovy rist ve sluzbach bude
které se v pribéhu dubna propadly o 10 dolarli za barel (na 65 USD/barel). Zaroven je zde
riziko, ze Cina presméruje své zbozi z USA do Evropy, coz by také tlagilo ceny smérem dold.
V neposledni fadé protiinflacni vliv zfejmé sehraje i celosvétové slabsi hospodarsky rist a
siln&jsi euro v{ic¢i americkému dolaru.

Trhem implikovany pocet snizeni/zvySeni irokovych sazeb (o 25 bb) ze strany ECB
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V kratkém horizontu se k vyhlidkam na zpomaleni inflace pfidaji v disledku celnich
vélek i obavy o hospodarsky rist. Dopady zavadénych cel by sice podle fady vypoctl mély
byt marginalni (v pfipadé 10% reciproc¢nich cel pouze 0,1 — 0,2 pb, v pfipadé 20% cel 0,5 pb).
| tak ale bude nejistota spojena s dalSim hospodarskym vyvojem silit. Evropska centralni

Ctéte, prosim, dilezité upozornéni na posledni strané! Datum a ¢as dokonceni: 15. dubna 2025, 10:07



Inflace v eurozéné se pomalu vraci k cili (%, y/y)
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banka proto podle naseho nazoru na svém CtvrteCnim zasedani snizi urokové sazby o dalSich
25 bb na 2,25 %. Vylougit nelze ani 50bodovy ,cut®, ktery by fada guvernérd uvitala. Hlavnim
scénarem je vSak pouze 25bodové snizeni, nebot se domnivame, ze ECB nebude chtit vyslat
signal, ze je situace naléhava. Zaroven jsme do nasi progndzy zaradili dalSi dvoje uvolnéni
ménovych podminek o 25 bb, a to na Cervnové a Cervencové zasedani ECB. Rizika se vSak
v kratkém horizontu vychyluji spi$e k vyraznéjSimu uvolnéni ménové politiky.

Ve stirednédobém horizontu spatfujeme inflaéni rizika ve sméru nahoru. Planované
rozvolnéni fiskalni politiky, starnouci populace a nedostatek pracovni sily, protekcionisticka
opatreni, a zaroven postupné zklidriovani nejistoty spojené s celnimi valkami povedou podle
nasich predpokladd k silngj§im cenovym tlakiim. Zarovei oCekavame hospodarsky rlst ve
tvaru J-kfivky, tedy v letoSnim roce jeho slabsi dynamiku mezi 0,5-1,0 %, v letech 2026-2027
v8ak jiz silngjsi (1,3 %). Domnivame se proto, Zze Evropska centralni banka za¢ne na konci
pfistiho roku urokové sazby jiz zvySovat. Dalsi takovyto krok by mél nasledovat v poloviné
roku 2027.

Obchodni valky se propisi do divéry (normalizovano, O=primér)
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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.

uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho 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 tvirce trhu pro investi¢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.

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
investicni 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 investiénich sluzeb svym klientlm.

Zeb svym klientlm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebird nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsaZzenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto
dokumentu obdrzi jind nez vySe uvedend 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 v§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavand budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice mizZe stoupat i klesat a
neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu
ze zmén devizovych kurzl s mozZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investiéniho nastroje, a nasledné na zhodnoceni

investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpist,
a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni banka, a.s. piijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stietu zajm( pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacéni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni

banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stéet zajmd.

Zadné hodnoceni zaméstnanctl, 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 spociva 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 ureny verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasild informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentdm pred
jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsaZzené 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 spliujicim 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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