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ECB, pros. 2025 2026 2027 2028
HDP (%) 1,2 1,4 1,4
Inflace (%) 1,9 1,8 2,0
Jédrovd inflace (%) 2,2 1,9 2,0
Mzdy (%) 3,2 2,9 3,0
Zdroj: ECB, SG Cross Asset
Research/Economics

SG, prosinec 2025 2026 2027 2028
HDP (%) 1,3 1,3 1,1
Inflace (%) 1,7 1,6 2,3
Jédrovd inflace (%) 2,1 2,0 2,1
Mzdy (%) 3,0 2,8 2,7

Zdroj: ECB, SG Cross Asset
Research/Economics

Inflace zpomaluje (%, y/y)

Evropska centralni banka ve ¢étvrtek podle naseho odhadu ponecha urokové sazby beze
zmeény. Inflace se nyni nachazi mirné pod dvouprocentnim cilem ECB, coz se centralni
bance podarilo jiz v minulych mésicich dobie odkomunikovat. Jadrova slozka inflace je
ale stale nad cilem, kde zfejmé zustane i v leto$nim a pfistim roce. Silny mzdovy rist
spolecné s vyhlidkami na robustni investice do Al technologii by navic riziko vyrazné

fiskalni politiky, nedostatku pracovni sily a opadavani nejistoty spojené s celnimi
valkami. Z téchto diivodii o¢ekavame v zavéru leto$niho roku prvni zvyseni trokovych
sazeb, pficemz dalSi takovyto krok by mél nasledovat v poloviné roku 2027.

Data pfichazejici z eurozény potvrdila jeji relativné dobrou kondici. Dlvéra ve
zpracovatelském prémyslu se v lednu zlepSila (49,5 bodu), zatimco primyslova vyroba diky
némeckému fiskdlnimu bali€ku v Q4 zfejmé solidné rostla. Dobfe se dafilo i segmentu sluzeb.
V Utlumu v8ak zatm stale zlistdva spotiebitelska dlivéra a s tim spojené vydaje spotiebiteld.
| tak ale HDP za Q4 pfekonal naSe i trzni oCekavani (0,3 % g/q vs. 0,2 % q/q).

Inflace v prosinci zpomalila na 1,9 % a podle naseho odhadu v lednu dale zvolni na
1,8 %. Jeji jadrova slozka se vSak bude drzet na 2,3 % y/y. V pribéhu letosniho roku
olekavame inflaci v priméru na 1,7 %, pfi¢emz na cil se nedostane dfive nez koncem roku
2027. Centralni banka vsak jiz delsi dobu signalizuje, Ze inflace bude né&jakou dobu cil
podstielovat. Dlraz klade na jeji jadrovou sloZku, ktera vzhledem k vysoké inflaci ve sluzbach
zUstane zfejmé i v nasledujicich letech bezpetné ukotvena pobliz 2% cile. Snizeni sazeb by
v tuto chvili pfedstavovalo riziko rlstu této slozky, kterd je i tak nad cilem. ECB bude i nadale
monitorovat tempo mzdového rlstu, které ve tretim kvartdle dosahlo vysokych 4 % oproti
oCekdvanému zpomaleni na 2,8 %. To by mélo tlumit obavy z dalSiho zpomaleni inflace, které
hrozi v dUsledku silného kurzu eura viéi americkému dolaru. Oproti nasim predpokladim jsou
nyni vyse i ceny ropy.

Inflaéni o€ekavani jsou relativné dobre ukotvena (%, y/y)

HICP inflace (%, yly)
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Evropské komise
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Celkové tak predpokladame, ze na étvrte¢nim zasedani ponecha Evropska centralni
banka urokové sazby beze zmény (depozitni sazba na 2 %), stejné tak i po vétSinu
leto$niho roku. Trh zaceriuje v jeho pribéhu mirné riziko snizeni Urokovych sazeb.

Ve stfednédobém horizontu predpokladame, ze nepfriznivy demograficky vyvoj bude
vytvaret tlak na mzdovy rlst, coz se spole¢né s oZivenim spotiebitelské poptavky odrazi
v akceleraci inflace. Vliv sehraje i vyrazny fiskalni impulz v Némecku a uvolnénégjsi fiskalni
politika v rdmci celé eurozény. Centralni banka tak podle nasdeho odhadu na konci letodniho
roku zaCne urokové sazby opét zvySovat. Celkové oCekavame dvoji utazeni ménovych
podminek o 25 bb (v zavéru letoSniho roku a v prvni polovingé roku 2027), ¢imz by se depozitni
sazba méla dostat na uroven 2,50 %, kde setrva.

Na pretfes se bude stale vice dostavat i optimalni vySe bilan¢ni sumy ECB. Zde zatim
vyznamngj§i zmény neCekame. Redukce bilanéni sumy bude zfejmé& umirmnénym tempem
pokradovat. Likviditni podminky v bankovnim sektoru jsou stale dobré, takze spusténi
strukturalnich dlouhodobych refinanénich operaci (SLTRO) o¢ekavame az v roce 2027.

Eurozéna v dobré kondici (pravdépodobnost recese v roénim ECB na konci roku zvySi urokové sazby (depo sazba, %)

horizontu, %)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg konsezus
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu Ci 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 dlivéryhodné, nicméné timto nepiebird zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly
publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se
mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez prfedchoziho upozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z
obchodU s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dal$ich spole¢nosti tvoricich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné obchodovat nebo
drzet investiCni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investiéni 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 Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti
tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klienttim.

zeb svym klientlim.

Komeréni 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 profesiondini a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto
dokumentu obdrzi jina 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.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruéuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a
neni zaru¢ena navratnost pdvodni 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., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislu§nych pravnich predpist,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajma pi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuc¢eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery
mezi jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer&ni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stet zajmda.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komer¢ni 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 uréeny vefejnosti a pfed 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 emitentlim pied
jejich zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Zze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu
pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni ur€en osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zékona Spojenych statli americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisd.

Tento dokument neni investiénim doporucenim 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 pozdgjsich predpis(.

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