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Evropska centralni banka ve ¢tvrtek pravdépodobné zvysi urokové sazby o 25 bazickych
bodUl, a to i pfes rostouci obavy o nejblizsi ristovou dynamiku ekonomiky eurozony.
Utazeni ménovych podminek zaroven vnimame spiSe jako preventivni, kdy v tuto chuvili
k rozhodovani chybi klicova data o mzdovém vyvoji. Centralni banka vSak podle vSeho
nechce opakovat chybu pomalé reakce z let 2021-2022, kdy energeticky Sok vedl
k vyrazné vyssi inflaci, nez se plivodné o¢ekavalo. Zaroveii se tim ale vystavuje riziku, ze
bude muset kormidlo ménové politiky otocit na druhou stranu, pokud souc¢asna krize
vyraznéji negativné dopadne na vykon ekonomiky a utlumi mzdovy rast. Pro vhled, jaké
dalSi kroky ze strany ECB ocekavat, bude zajimava jeji prognéza jadrové inflace, ktera
neni ovlivnéna primarnim rdstem cen energii. Celkové Ize ocCekavat spiSe jestrabi
rétoriku s diirazem s ohledem na nové prichozi data. Dal$i zvySeni Grokovych sazeb
ocekavame az v zari, kdy bude mit ECB k dispozici novou prognézu, data o mzdovém
vyvoji a jasnéjSi predstavu o vyvoji konfliktu na Blizkém vychodé.

Inflace v eurozoné vystoupala v kvétnu na meziro¢nich 3,2 % a dostala se na nejvyssi
uroven od zari 2023. V souladu s o&ekavanim se zvysila také jadrova inflace, ato z 2,2 % na
2,5 % y/y. Vyrazné vyskocila i inflaéni oCekavani. Ta nicméné odrézi spiSe aktualni vyvoj, nez
ze by méla skute€né prediktivni charakter. | tak ale prepokladame, Zze centralni banka ve
Ctvrtek pfistoupi ke zvySeni Urokovych sazeb o 25bb. Vzhledem k absenci nékterych
klic¢ovych dat z realné ekonomiky (data o mzdovém vyvoji) tento krok vnimame spiSe jako
preventivni nez zalozeny na aktualnich datech, kdy se centralni banka snazi neopakovat chybu

z let 2021-2022, kdy zareagovala pfili§ pozdé.

Inflaéni o¢ekavani v eurozéné vystrelila nahoru (%, y/y) Trhy zacenuji zvySovani trokovych sazeb (%)
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Dnesni situace je vSak zaroveni v mnoha ohledech odli$na, nez tomu bylo za predchozi
energetické krize. Vzhledem k negativnim dopaddm stavajictho $oku na sektor sluzeb bude
schopnost zaméstnancl vytvaret tlak na rlst mezd limitovana. Zarovefi oproti covidové krizi
dnes neni tématem odlozend poptavka, kterd by tladila ceny smérem vzhlru. Pokud se v$ak
vétsina guvernérl rady ECB nejvice obdvéa toho, aby se svymi kroky nezaostala za inflacnim
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vyvojem, zlstanou trzni oCekavani ohledné daldiho utahovani ménovych podminek ziejmé

ECB, bfezen 2025 2026 2027 2028
HDP (%) 09 13 14 zvy8ena. Ta nyni ve svych cenach zahrnuji troji zvySeni Urokovych sazeb. Nas odhad zatim
Inflace (%) 26 20 2.1 pocitd celkové se dvéma, jednim na nadchazejicim zasedanim a druhym na tom zafijovém.
Jadrova inflace (%) 23 2,2 2,1 V &ervenci zadnou zménu neekame, nebot se domnivdme, Ze centralni banka bude chtit
Mzdy (%) 34 32 31 s rozhodnutim vy&kat na svoji novou progndzu a také mit vice jistoty ohledné dalSiho vyvoje
i e e na Bizkém vichods.
ol 2090 2030 2021 208 Na svém nadchazejicim zasedani ECB také zverejni svoji novou prognézu. Ta ziejmé
HDP (%) 09 13 18 pfinese mirnou revizi ristu HDP smérem dold. V pfipadé inflace bude klic¢ova predevsim jeji
Inflace (%) 32 26 25 jadrova slozka, kterd ukaze, jak silné sekundarni dopady vyplyvajici z aktualni energetické
Jadrova inflace (%) 2,5 2,7 23 krize ECB ogekava. Smérem nahoru se posune zfejmé vyhled pro rok 2027, a to podle naSeho
Mzdy (%) 38 34 32 odhadu k 2,4-2,5 % y/y. Progndza jadrové inflace je nicméné jesté vy33si (2,7 % y/y). Celkové
Zarol: B, S0 Crass fsset pozice ECB nyni neni jednoducha, kdyz musi balancovat mezi zvysenou inflaci, ktera vyzaduje
zpfisnéni ménové politiky, a obavami o ekonomicky rdst, ktery Celi prevazné negativnim
rizikllm. Kli¢ovou roli tak bude i naddle sehravat vyvoj na Blizkém vychodg, z dat pak jazytek
na misce vah mlze sehrat mzdova dynamika.
Hospodarsky rdst obklopuji rizika, s recesi ale trhy nepodéitaji Mzdovy rist bude ostre sledovany

(pravdépodobnost recese v roénim horizontu, %)
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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 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 tvdrce 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.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spolecnosti tvoficich 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
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuiji 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 pfi poskytovani investi¢nich slu
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 ur€en 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.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje vykonnost budouci. O¢ekévand budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a
neni zaru¢ena navratnost pdvodni 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 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 stietu zajmé pfi
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 Komeréni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stret zajmda.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podmingno 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 nastroji. Hodnoceni autord 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 urCeny verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentdim pred
jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(i 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 zékona Spojenych statli americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisd.

Tento dokument neni investicnim 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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