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Ménova politika | Ceska narodni banka — kvétnové rozhodnuti
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CNB ponechava sazby beze zmény, jejich zvy$eni ale nevyluduje
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Inflace CPI (%, y/y)
KB (duben 2026) 25 2,2 2,7
CNB (kv&ten 2026) 25 2,2 2,4

Zdroj: 6SU, GNB, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka
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Oproti CNB éekéme vyrazndjsi nariist inflace

Ceska narodni banka v souladu s oéekdvanimi na kvétnovém zasedani Urokové sazby
nezmeénila. Guvernér Michl vyzdvihl priznivou vychozi pozici, ktera centralni bance dovoluje
pokracovat ve vyékavaci strategii a postupné vyhodnocovat nové pfichozi data a takeé rizika
vyplyvaijici z konfliktu na Blizkém vychodé. Sekce ménova v nové progndze zvysila pro letosni
i pristi rok odhad inflace, a naopak snizila oéekavany rist HDP. Bankovni rada navic zménila
vyhodnoceni bilance rizik dosahovani infla¢niho cile z neutralniho na proinfla¢ni. Zatimco na
kvétnovém zasedani nebylo zvySovani sazeb podle guvernéra Michla pfedmétem diskuze, tak
pro dal$i mésice ho vyloudit nelze. Nase prognéza predpoklada stabilitu sazeb CNB po cely
letosni a pristi rok, rizika vSak hodnotime jako vychylena ve sméru jejich zvyseni.

Urokové sazby Ceské narodni banky ziistavaji i po kvétnovém zasedani beze zmény. Zakladni
repo sazba tak v souladu s oéekavanimi naddle &ini 3,5 %, kam se dostala presné pred rokem. Pro
pokraduijici stabilitu Grokovych sazeb hlasovalo véech sedm élend bankovni rady.

Sekce ménova ve své nové prognéze pro nasledujici dva roky zvysila odhad inflace, a naopak
snizila oéekavany rist ekonomiky. S ohledem na ekonomické dUsledky konflktu na Blizkém
vychodé& neni toto piehodnoceni piekvapivé. Zatimeo plvodné CNB pro letosni rok odekavala inflaci
na 1,6 % a pro pfisti rok zrychleni na 2,1 %, nyni odhaduije 2,2 %, resp. 2,4 %. Nase progndza pro
letodni rok je stejnd, pro ten pfisti je ale vy3$i, kdyz ¢ekame vyraznéii narlst inflace na 2,7 %. Pro
zbytek roku podle guvernéra Michla centraini banka pfedpovida, Ze se celkova inflace bude drzet
v horni poloviné tolerancniho pasma a ta jadrova pobliz jeho tfiprocentni horni meze. Z kvalitativniho
hlediska je nas pohled na vyvoj inflace a jeji jadrové slozky pro nejblizsi mésice stejny. V pfipadé HDP
pak centralni banka plvodné Gekala rist 0 2,9 % v leto$nim i prigtim roce, ktery ale nyni snizila na
2,5 % pro rok 2026 a 2,7 % pro rok 2027. Nase progndza se v tomto ohledu zasadné neodlisuje,
kdyz my ocekavame letosni rist ekonomiky o 2,3 % a nasledné zrychleni na 2,8 % v roce 2027.
Podobné jako my byla také centraini banka negativné prekvapena predbé&znym odhadem HDP za
Q1 26, ktery ukazal na mezictvrtletni néarlst pouze o 0,2 %, zatimco CNB predpokladala +0,5 %.

Letosni zpomaleni ekonomiky by mélo byt jen dodasné
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HDP (%, y/y)
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KB (duben 2026)

2,6 23 2,8

GNB (kvéten 2026) 26 25 27
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Centrdlni banka se nachazi vrelativné priznivé pozici, ktera ji umoznuje pokracovat ve
vyCkavaci strategii a postupné vyhodnocovat rizika spojena s konfliktem na Blizkém vychodé.
K tomu pfispiva stale mirné restriktivni Uroven repo sazby (jeji politicky neutrdlni vyse je vétsinou
odhadovana kolem 3 %), siina Ceska koruna a nizka vychozi hladina inflace. Dodate¢né zptisnéni
ménovych podminek navic zprostfedkoval neddvny nardst trznich korunovych sazeb, ke kterému na
finanénim trhu doslo kvdli obavam z vy$si inflace. PFiznivou vychozi pozici centrdlni banky podirhl
svymi slovy i guvernér Michl na tiskové konferenci nasleduijici po rozhodnuti centraini banky.

ZvySovani urokovych sazeb podle guvernéra Michla nebylo na kvétnovém zasedani
predmétem diskuze, pro dal$i mésice ho ale tdajné vylouéit nelze. DalSi kroky centralni banky
zlstanou podle guvernéra zavislé na vyhodnoceni nové dostupnych dat a rizik pro dosahovani
dvouprocentniho inflaéniho cile. Hodnoceni bilance téchto rizik bankovni rada zménila z neutrdiniho
na proinflacni. Ve vztahu k tomu guvernér Michl uved|, Ze na dalSich zasedanich se bankovni rada
bude rozhodovat mezi tim, zda sazby ponechat opét beze zmény nebo je zvysit. Ackoli zvySovani
sazeb nebylo pfedmétem diskuze, tak podle guvernéra Michla &lenové bankovni rady tuto moznost
nevyluéuiji, a to zejména pokud by doslo k naristu jadrové inflace v dlsledku druhotnych efektd
blizkovychodniho konfliktu. Zarover zminil, Ze pro bankovni radu je ddleZité, aby se nakladové tlaky
nepromitly do inflaénich ocekavani.

V nasem zakladnim scénafi prognézy oéekavame, Ze tirokové sazby CNB zlistanou beze
zmeény az do konce pristiho roku, rizika jsou ale vychylena ve sméru jejich mozného zvyseni.
Problémem pro centralni banku mohou byt pravé sekundarmni vlivy vyssich cen energii na ostatni ceny
v ekonomice, a to i kvl jiz nyni vysoké jadrové inflaci. Ta v bfeznu vzrostla na 2,9 % y/y, tedy do
blizkosti tfiprocentni horni hranice tolerandniho pasma CNB. Pro duben pritom nelze vylougit dalsi
zvyseni. Situaci ohledné jadrové inflace komplikuje robustni domaci poptavka, napjaty trh prace,
rostouci ceny nemovitosti a nové i stavebnich materiall, k ¢emuz se brzy pfidd jesté plsobeni
expanzivni fiskalni politiky. V tomto prostfedi by mohly dodatedné inflaéni tlaky pramenici z konfliktu
na Blizkém vychodé situaci pro CNB zkomplikovat a uinit ze zvySovani sazeb nevyhnutelnou
soucast ménové politiky. Zdali se tento rizikovy scénar naplni, bude primarné zaviset na délce trvani
konfliktu. Progndza CNB pritom zvySovani Urokovych sazeb predpoklada jiz nyni, a to v souhrnu
0 50 bb. Podle ni by repo sazba méla dosahnout zhruba 4 % jiz v Q2 26, kde by se méla udrzet az

do konce letosniho roku, a v roce 2027 se pak opét postupné vracet ke 3,5 %.

Vice k nasi prognoze vyvoje ekonomiky, inflace a ménové politiky piSeme v nedavno zvefejnénych
Ekonomickych vyhledech: https://bit.ly/CEOQ 2Q26 CZ.

Zatimco podle nas zustanou sazby centralni banky beze zmény, Centralni banka predpovida stabilni kurz koruny oproti nami
progn6za CNB predpoklada jejich do¢asné zvySeni ve zbytku roku  oSekavanému mirnému oslabeni v letoSnim roce
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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 meénit 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 Komercéni 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. postupuii 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 ur€eny 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.

7. kvétna 2026 | 4



