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Proinflaéni rizika sili, finanéni trhy sazi na zvySovani sazeb CNB

Od vypuknuti konfliktu na Blizkém vychodé zasedla k jednacimu stolu bankovni rada tuzemskeé
centralni banky uz dvakrat, v bfeznu a v kvétnu. PfestoZe jeji nova progndza doporucovala
ménovou politiku zpfisnit jiz v tomto &tvrtleti a v souhrnu méla zakladni repo sazba v letoSnim
tietim &tvrtleti byt vy$&i o zhruba 50 bb, CNB prozatim zvolila ,vy&kdvaci taktiku“ a trokové
sazby ponechala beze zmeény. Proinflacni rizika se ale pomalu zaginaji zhmotriovat.

Zakladni scénar kvétnové prognozy centralni banky byl z dnesniho pohledu zalozen na
pomérné optimistickém predpokladu ohledné cen ropy Brent. Ta podle néj méla ve druhém
Stvrtleti v prdméru dosahnout 96 USD/barel a v tom tietim 84 USD/barel. Patrné i proto byl
soucasné pfipraven alternativni scénar mapujici odezvy makroekonomickych veli¢in v pfipadé
jejiho déletrvajiciho zvySeni. Vzhledem k absenci vyznamného pokroku v jednanich
0 znovuotevieni Hormuzského prilivu se pfitom realita posouva pravé k této méné optimistické
varianté, kterd byla konzistentni se zvySenim repo sazby v prliméru za treti Ctvrtleti o bezmala
100 bb oproti sou¢asnosti.

Cena ropy se drzi nad 100 USD/barel Inflaci v CR zatim zvysuji hlavné ceny Jiz pred sekundarnimi dopady ropného
PHM Soku byla jadrova inflace zvySena
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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané!

Komeréni banka vyzkum, Komeréni banka

V komunikaci CNB byl dosud diiraz kladen predevsim na pfiznivou vychozi pozici, tj. inflaci
uvnitf toleranéniho pasma, mirné restriktivni Uroven repo sazby nebo ,,autonomni” zpfisnéni
uvérovych podminek dané réstem korunovych trznich Urokovych sazeb na finanénich trzich.
Néktefi radni navic explicitné vyjadrili preferenci k vyjimkovani primarnich dopadl draZsi ropy.
Kupiikladu guvernér CNB Ale$ Michl v rozhovoru pro podcast Insider v tomto tydnu uvedl, ze
cill jadrovou inflaci. Bude-li hrozit, Ze ta se zvysi anebo pokud vzrostou jeji momenta (tfimésicni
klouzavé prdméry mezimési¢nich dynamik), nebude se podle svych slov bat mé&novou politiku
zpfisnit.

Pokud se podivdme na posledni data, jadrova inflace v dubnu doséhla 2,9 % meziro¢né a po
sezénnim ocisténi v anualizovaném mezimési¢nim vyjadreni jiz druhy mésic v fadé
presahovala horni hranu toleranéniho pasma CNB ve vysi 3 %. Sekundarni dopady ropného
Soku se vSak zpravidla v dalSich cenovych okruzich projevuji az se zpozdénim nékolika mésic,
a tak je pravdépodobné, Ze jsme je zatim v jadrové inflaci pfili§ vidét nemohli. MoZna kli¢ovym
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faktorem, ktery tak v praxi vy&kavaci strategii CNB dovoluje, je dosavadni odolnost koruny. Jeji
pripadné oslabeni je pfitom dle nasich odhadd vyznamnym transmisnim kandlem, ktery ma
potencidl zesilit prisak drazsich energii do koncovych cen.

Investi¢ni transfery SFDI ze statniho rozpo&tu loni dosahly Trhy zaceniuji v roénim horizontu zvy$eni 2T repo sazby CNB
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Druhym a neméné vyznamnym proinflaénim rizikem je v soucasnosti fiskalni politika.
Koncem minulého tydne bylo Poslaneckou snémovou schvaleno rozvolnéni domacich
rozpoCtovych pravidel. Podle nich nové stat nemusi brat pfi zadluZzovani ohled na vétsinu
investic do dopravni infrastruktury. Druhou stranou téZze mince je moznost pravé o objem téchto
investic navysit bézné vydaje. Pokud by byl teoreticky prostor pro navySeni deficitu pro pfisti
rok vétsSinové vyuzit, schodek statniho rozpoétu by se mohl dostat ke 400 mid. CZK a vefejnych
financi jako celku vyrazné nad 3 % HDP. Zde by navic ménovépoliticka reakce méla byt silngjsi
s ohledem na poptavkovou povahu Soku a o€ekavané dopady ve vzdalengjsi budoucnosti, kde

ma meénova politika vyssi u¢innost nez v kratkém horizontu.

Pokud se tedy obé hlavni proinflaéni rizika v podobé déletrvajiciho ropného $oku a dal$iho
uvolnéni fiskalni politiky sejdou, bude pro CNB obtizné setrvat v sougasném vy&kavacim médu.
Presvédcen je o tom také korunovy penézni trh, ktery v ro€nim horizontu oéekava zvyseni
dvoutydenni repo sazby v souhrnu o téméf procentni bod na 4,5 %, pfi€¢emz prvni zvy3eni
o standardnich 25 bb je zacenéno jiz pro srpnové zasedani centralni banky.
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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 ndkupu &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepfiebira zaruku za jejich piesnost a Uplnost, akoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, 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 obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komercéni 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 Siteni 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 pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni 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 zaroveri vyhledat
nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj

uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v8echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni 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 Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. piijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporu€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podmingno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komer¢ni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(i 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 ur€eny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentm pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor(l 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 splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpist.

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.



