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Vyvoj 2T repo sazby, 3M PRIBOR a FRA 1x4 (%)

Ceska koruna sazi na brzké zvyseni sazeb CNB

Konec vyékavaciho rezimu Ceské narodni banky miize pfijit dfive, nez se je$té donedavna
zdalo. Naznauje to alespofi posledni vyvoj na finannich trzich. Korunovy penézni trh
od za&atku blizkovychodniho konfliktu ve svych cendch sice zahrnoval zvySeni Urokovych sazeb
CNB v priibéhu letosniho roku. Je&t& minuly tyden ale vidél relativné nizkou $anci na to, Ze by
se bankovni rada odhodlala k utazeni ménové politiky uz v ervnu. Tomu ostatné nahravala
i komunikace bankovni rady, kterd spiSe zdUrazhovala pomérné komfortni situaci sou¢asného
nastaveni ménové politiky a vyCkavaci pfistup. Ani pisemny zapis z posledniho
meénoveépolitického jednani v kvétnu nenasvédCoval tomu, Ze by se mezi centralnimi bankéfi
formoval konsensus ohledné utazeni ménové politiky v blizkém horizontu. Akutni potiebu
zvySovat Urokové sazby podle zapisu tehdy nevnimali hned tfi radni.

Finanéni trhy z velké &asti reflektuji zvy$eni sazeb CNB (%)
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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané!

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Finanéni trh se ale nyni od této interpretace evidentné odchyluje. To odrazi takzvany
FRA 1x4 kontrakt (forward rate agreement), ktery zjednodusené reflektuje hodnotu tiimésiéni
referenéni sazby PRIBOR za jeden mésic, ktera se striktné odviji od nastaveni dvoutydenni repo
sazby CNB a o&ekévani ohledné jejiho bezprostiedniho vyvoje. Jenom od za&4tku tohoto tydne,
k datu 3. éervna, zminény kontrakt narostl o 13 bazickych bodt, ¢imz efektivné z velké &asti
docenil zvy$eni sazeb o 25bb na zasedani CNB vtomto mésici. Pozoruhodné je,
Ze k razantnimu prehodnoceni $anci doslo spiSe nendpadné v prostiedi, kdy nepfichazely
komentare z centralni banky ani kurzotvorna data z Geské ekonomiky. Cist& mechanicky ceny
na finanénich trzich implikuji, Ze se tfimési¢ni sazba PRIBOR na zadatku Cervence bude
pohybovat kolem drovné 3,75 %, coz je oproti sou¢asné Urovni o vice jak 10 bb vySe. Tento
zlom v oCekdvani vznitil i obchodni aktivitu na Eeské koruné, kterd se navzdory geopolitickym
tlak@m té&sila piilivim a dostala se tak do blizkosti nejsilngjich Urovni od zadatku roku blize
k 24,20 CZK/EUR. Posilovani koruny pred zasedanim CNB je ale v posledni dob& pomérné
Gasty jev. Na vzorku ménovépolitickych zasedani od roku 2024 v asovém okné dvaceti
obchodnich dni pfed a po zasedani ¢eska koruna vétsinové posilila. Jeji primérny zisk v tomto
okné dosahoval zhruba 0,2 % nebo 0,5 % méfeno medianem.

Datum a ¢as dokonc&eni: 05. ervna 2026, 11:30
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Vyvoj kurzu koruny CZK/EUR a urokovy diferencial FRA 6x9 a tfimési¢ni mezibankovni sazby CZK, PLN, HUF (%)
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Posledni vyvoj tak ukazuje, Zze roste presvédcéeni o tom, Ze materializace inflac¢nich rizik
v éeské ekonomice nakonec dotladi vétsinu bankovni rady CNB ke zvySeni sazeb
v blizkém horizontu. V&era zvefejnény mirnéjsi meziroéni rlist spotfebitelskych cen o0 2,1 %
v kvétnu ale o&ekavani do jisté miry zchladil, rizika v§ak pfetrvavaji. Mezi zminéna rizika Ize Fadit
jak protahujici se blokddu Hormuzského prdlivu, tak ipravdépodobné vyraznéjsi uvolnéni
fiskalni politiky, k némuz otevrelo dvefe nedavné rozvolnéni pravidel rozpo¢tové odpoveédnosti.
Pokud se zmin&nd o&ekavani napini, CNB by tak navézala na ECB, ktera (rokové sazby
pravdépodobné zvysi jiz pristi tyden. CNB by se tak v rdmci stfedoevropského regionu stala
alespon docasné unikatem. V pfipadé polské ani madarské ndrodni banky investofi zatim

zvy$eni sazeb v nejblizS§ich mésicich pfiliS nevyhlizeji.

Vyvoj kurzu CZK/EUR kolem konani ménovépolitického zasedani CNB (osa x znaéni poéet dni pred/po zasedani)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Pozn.: Barevné ozna¢ené ¢dry slouzi jen k vizualizaci.

5. Gervna 2026 | 2



= KB

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ozvény trhu

KB EKONOMIC

ho a strategického vyzkumu

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomi
Jan Vejmélek, Ph.D., CFA

(420) 222 008 568

jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové
Martin Giirtler
(420) 222 008 509

e
-"‘ martin_gurtler@kb.cz

Akciovy analytik

Bohumil Trampota

(420) 222 008 560
i bohumil_trampota@kb.cz

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekon:

L ERE
(33) 15729 6960

Finanéni trhy
Jaromir Gec
(420) 222 008 598

jaromir_gec@kb.cz

Jana Steckerova
(420) 222 008 524

jana_steckerova@kb.cz

Kevin Tran Nguyen
(420) 222 008 569
9 kevin_tran@kb.cz

wei.yao@sgcib.com

Spojené staty Eurozéna Némecko/ECB Francie/ESG
Jan Groen Michel Martinez Anatoli Annenkov Fabien Bossy
¥ (1)2122784228 Q (33) 14213 3421 ﬁ (44) 20 7762 4676 ’ (33) 15898 2873
&,‘ johannes.groen@sgcib.com A michel.martinez@sgcib.com anatoli.annenkov@sgcib.com ‘ fabien.bossy@sgcib.com
Velka Britanie Latinska Amerika Indie
g Sam Cartwright M Dev Ashish Kunal Kumar Kundu
(44) 20 7762 4506 e (91) 80 2802 4381 (91) 80 6716 8266
sam.cartwright@sgcib.com ‘* dev.ashish@socgen.com kunal.kundu@sgcib.cz
Japonsko Cina a okoli
Jin Kenzaki Michelle Lam
=T (81)36777 8032 (85) 22166 5721
“a lin.kenzaki@sgcib.com michelle.lam@sgcib.com

Globalni vedouci vyzkumu,
asset a kvantitativniho vyzkumu

Kokou Agbo Bloua

(44) 20 7762 5433
kokou.agbo-bloua@sgcib.com

Cross-

Vedouci FIC a komoditniho vyzkumu
Dr Mike Haigh

(44) 20 7762 4694
michael.haigh@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb
Adam Kurpiel

(33) 14213 6342
adam.kurpiel@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404

. jorge.garayo@sgcib.com

Anamika Misra
“*} (91) 8067310385
anamika.misra@sgcib.com
b i

Vedouci strategie pro ménové kurzy
Kit Juckes

(44) 20 7676 7972 %
Kit.juckes@sgcib.com sk
Vedouci strategie rozvijejicich se trht
Phoenix Kalen

\  Stephen Spratt

Gergely Urmossy

CH TRID AKTIV

Vedouci strategie sazeb pro USA
Subadra Rajappa

(1) 212 278 5241
subadra.rajappa@sgcib.com

h Shakeeb Hulikatti
=F (91) 80 2802 4380
_ﬁL shakeeb.hulikatti@sgcib.com

§ Mathias Kpade
(33) 157294393
sl 5 . mathias.kpade@socgen.com

&, Ninon Bachet
(33) 158 98 30 26
ninon.bachet@sgcib.com
(852) 2166 4108

stephen.spratt@sgcib.com

Ménové derivaty
Olivier Korber
(33) 142133288

olivier.korber@sgcib.com

Kiyong Seong
=M (44)20 7676 7305 (44) 20 7762 4815 f?{; (852) 2166 4658
phoenix.kalen@sgcib.com o = Mn gergely.urmossy@sgcib.com kiyong.seong@sgcib.com
Galvin Chia Marek Drimal Juan Orts
(852) 2166 4791 (44) 20 7550 2395 & (44) 20 7676 8210
mile 4w 9alvin.chia@sgcib.com marek.drimal@sgcib.com juan.orts@sgcib.com



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ozvény trhu

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 nékupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory pochdazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost 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 pfedchoziho 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 tvdrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi i jinak profitovat z obchodi
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dal$ich 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 pfedstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti 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 klientim.

Komeréni banka, a.s. neptebira nad ramec 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 vysSe uvedend osoba, nemeéla 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 nezaruc¢uje vykonnost budouci. Oekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miZze stoupat i klesat a neni
zaruéena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurz( 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 piislugnych pravnich piedpisd, a
jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému sttetu zajmél pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajmd.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojt. Hodnoceni autor( 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 uréeny vefejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pied 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 uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splnujicim statut
»~amerického subjektu®, jak je definovan v naftizeni S podle zékona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investi¢nim 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 predpist.

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