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Ménova politika | Ceska narodni banka — bieznové rozhodnuti
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Zvy$ena globalni nejistota podporila pokraduijici stabilitu sazeb CNB

Martin Giirtler
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Bankovni rada CNB hlasy vSech svych sedmi élend rozhodla na dne3nim zasedani
o ponechani tirokovych sazeb beze zmény. Podle guvernéra Michla se ENB nachazi v piiznivé
pozici, kdyz ménova politika je stale mimé restriktivni a inflace se nachazi pod cilem centralni
banky. Podle jeho slov navic dosavadni nartist cen energetickych komodit nepredstavuje
vyznamné riziko pro dosahovani inflaéniho cile. Diiraz guvernéra na vyvoj jadrové inflace by
navic mohl naznadovat, ze CNB miize éast dopadti drazsi ropy vyjimkovat. Scénar zvySovani
sazeb se tedy nezda byt aktualni a proti jejich poklesu naopak hovofi pretrvavajici proinflacni
tlaky zdomaci ekonomiky, ke kterym se nyni pridava riziko plynouci zvysSich cen
energetickych komodit. Ve vysledku tedy ponechavame nasi prognézu tirokovych sazeb CNB
beze zmény a do konce roku o¢ekavame jejich stabilitu.

Ceska narodni banka v souladu s oéekavanimi dnes trokové sazby nezménila. Zakladni repo
sazba zUstava na 3,5 % a jeji vySe by tak z ménovépolitického hlediska méla byt naddle mirné
restriktivni, kdyz politicky neutralni Uroven je vétsinou odhadovana pobliz 3 %. Tento vysledek byl
v souladu s jednohlasnym analytickym konsensem, stejné tak i zhruba s tim, co zaceroval finanéni
trh. Rozhodnuti ponechat sazby beze zmény podpofilo véech sedm élend bankovni rady.

K pokracuijici stabilité sazeb prispivaji pretrvavajici proinflacni rizika zesilena konfliktem na
Blizkém vychodé. Inflace, ktera vunoru klesla z1,6% na 1,4 % y/y, se nachazi pod
dvouprocentnim cilem i posledni progndzou centraini banky, nebot ta pro Unor ofekavala 1,6 %.
Ddvodem jsou vSak zejména volatilni slozky energii a potravin. Jadrové inflace a rist cen sluzeb
naopak zOstavaji nad cilem, kdyz v unoru dosdhly 2,7 % yly, resp. 4,5 %. Ktomu pfispiva
i pokraduiici svizny rdst mezd, ktery v Q4 25 &inil 7,4 % y/y a 0 0,3 pb tak preddil progndzu CNB.
Spolu se spotiebitelskym sentimentem tak roste i poptavka domacnosti, kterd by méla byt hlavnim
tahounem nami odhadovaného letosniho ristu ekonomiky o 2,7 %. Soucasny konflikt na Blizkém
vychodé a s tim souvisejici vyrazny narlst cen energetickych komodit vyznamné zvy3uje rizika ve
sméru vysSi budouci inflace a zesiluje tedy ddraz na opatrnost centraini banky.
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Diskuze o zprisiiovani ménové politiky jsou ale pro €NB nejspiSe predéasné. My jsme prozatim
zvySili nas odhad letosni inflace pouze mimé, a to z1,6 % na 1,8 %. To je vSak postaveno na
predpokladu jen do¢asného plisobeni ropného Soku, bez vyznamnéjsich prelivi do ostatnich sloZzek
inflace, a jeho nasledného postupného odeznéni ve druhé poloviné letosniho roku (s prdmérnou
cenou ropy Brent v roce 2026 kolem 85 USD za barel). Viiv drazsi ropy navic v nasi aktualizované
prognéze kompenzuje slabsi dynamika cen potravin na za¢atku leto$niho roku, nez s jakou jsme
plvodné poditali. Rizika nasi prognézy tudiz zlstavaji vychylena ve sméru vyssi letodni inflace.
Nadéle pfitom plati, Ze sila dopad( soucasného energetického Soku se bude odviet od délky
a intenzity blizkovychodniho konfliktu, coz je parametr spojeny se znaénou nejistotou. S ohledem na
stale mirmeé restriktivni plisobeni ménové politiky a nizkou celkovou inflaci se CNB nachdzi v relativné
komfortni pozici. Tu navic posiluje skuteCnost, Ze ekonomika je nyni pravdépodobné vigi
energetickym $oklm vice odolnd, nez byla pfed valkou na Ukrajiné. K tomu pomohly vyznamné
investice do energetické efektivnosti a rostouci obliba smluv na doddvky energii s fixovanou cenou.
Mozna i v souladu s tim vykazuje také ¢eska koruna neobvyklou odolnost, kdyz od vypuknuti valky
na Blizkém vychodé ztratila v{iGi euru pouze zhruba jedno procento.

Guvernér Michl na tiskové konferenci vyzdvihl pfiznivou vychozi pozici centraini banky a kladl
duiiraz na vyvoj jadrové inflace. Pfizniva vychozi pozice podle n&j souvisi s jiz zminénou restriktivni
Urovni trokovych sazeb a nizkou inflaci. Zarovefi dodal, Ze podle aktualizované prognézy CNB, ktera
jiz caste¢né zohledriuje zvySené ceny ropy, by se celkova inflace méla letos nachazet pod 2 %
a v pristim roce v tésné blizkosti inflaéniho cile. Jadrova inflace ale zlstane zvy$end. Guvernér Michl
nékolikrat zddraznil, Ze vyvoj jadrové inflace ma pro centraini banku primamni dlleZitost, a to i pfesto,
Ze ostatni polozky inflace mohou docasné vykazovat vy$si rdst. To mlze naznadovat, Ze by &ast
dopad vyssich cen ropy mohla centraini banka vyjimkovat. Podle guvernéra je dileZité, aby se vy$si
ceny energii nepromitly do zvyseni inflaénich o€ekavani. Rizika vyhledu pinéni infladniho cile jsou
podle n& nyni zhruba vyrovnand, pficemz makroekonomické dopady blizkovychodniho konfliktu
predstavuji vyznamnou nejistotu. Guvernér Michl zaroven uved|, Zze dosavadni dopady konfliktu
podle analyzy sekce ménové nechrozuji setrvalost nizkoinfladniho prostfedi. Dalsi kroky centraini
banky budou podle jeho slov zaloZeny na vyhodnoceni novych dat a zavérd analyz.

Nasi prognézu trokovych sazeb CNB prozatim ponechavdme beze zmény a nadale tedy
ocekavame jejich stabilitu do konce letoSniho roku. Kombinace pretrvavajicich domacich
proinfladnich tlakd a nardstu cen energetickych komodit nejspie znamend, ze scéndf snizovani
urokovych sazeb jiz nejspise nebude n&jakou dobu na jednacim stole bankovni rady. ScénaF
zvySovani sazeb se ale také podle vySe uvedenych vyrokd guvernéra Michla nezdd byt aktudlni
a podle nas pfijde na pretfes az ve chvili, kdy bude zfejmé, Ze se nardst cen energii zacne promitat
také do ostatnich slozek inflace. Samotny nardst cen energii je externi povahy a centréini banka s tim
piilis nezmUlze, na druhotné efekty by ale jiz reagovat nejspie musela. Sila téchto druhotnych efektd
bude zaviset nejen na tom, kde a po jakou dobu se ceny energetickych komodit usadi, ale rovnéz
na sile tuzemské poptavky. Ta ve vysledku rozhodne to tom, do jaké miry by mohli prodejci
promitnout zvy3ené naklady na energie do koneénych cen. Soudasny rastovy trend spotrebitelské
poptavky tak muze situaci ohledné druhotnych efektll pro centralni banku ztizit.
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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 ndzory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly

presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komer¢ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komeréni 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 tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod( s investi¢nimi nastroji
nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci 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 predstavuiji Siteni investi¢éniho doporuceni jiz dfive
vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il 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.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za Skodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesiondini 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 vlastniinformované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu
nemusi byt vhodny pro v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojii nezaruéuje vykonnost budouci. Oéekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které nemusi
nastat. S investiCnimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni zaruc¢ena
navratnost plvodni investované ¢astky. Investicni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych
kurz(l s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer¢ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpist, a jako
takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stietu z&mo pii tvorbé tohoto
dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho Elenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary
Komer€ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer&nibanky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfnimi
predpisy upravuijicimi stiet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanctl, 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 spociva ve vazbé na zisk Komer¢ni 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 pfed jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé
tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z
autord tohoto dokumentu prohlasuje, ze 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 zakona Spojenych statti americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisCi.

Tento dokument neni investicnim doporuc¢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 pozdgjsich predpistl.

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