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Americka centralni banka ve stredu, poprvé pod taktovkou Kevina Warshe, ponecha
s nejvétsi pravdépodobnosti trokové sazby beze zmény. Jadrové inflacni tlaky v tamni
ekonomice totiz zlstavaji silné, pricemz konflikt na Blizkém vychodé predstavuje
nejistotu. Ménovy vybor podle nas ale zaujme neutralnéjsi postoj, kdyz ze svého
prohlaseni vypusti formulaci, ktera naznacovala sklon k dalSimu uvolfiovani ménové
politiky. Median vyhledu sazeb Fedu navic jiz zfiejmé neukaze zadné snizeni sazeb
v tomto roce, avSak pro pfristi rok by jeden ,,cut“ mohl obsahovat i nadale. Nas odhad
pocita se stabilitou sazeb v letoSnim i pFiStim roce. Vzhledem k inflaci vyrazné nad cilem
centralni banky se rizika vychyluji spiSe smérem ke zvySeni urokovych sazeb. K tomu by
podle naseho nazoru mohla centralni banka sahnout v zavéru letosniho roku, pokud by

se ukazalo, ze jadrova inflace dale nabira na tempu.

Ve stifedu zasedne k jednacimu stolu FOMC, nové pod vedenim Kevina Warshe, ktery je
znam svym holubi¢im postojem. Stejné jako finan¢ni trhy o&ekavame, Ze k Upravé pasma pro
referenéni urokovou sazbu (3,50-3,75 %) na nadchdazejicim zasedani nedojde. Zéaroven
centrélni banka podle naseho nazoru ze svého prohlaseni vypusti formulaci, kterd naznacovala
moznost dalSiho uvolfiovani ménové politiky. Median vyhledu sazeb Fedu (dot-plot) jiz
pravdépodobné také neukdze zadné snizeni sazeb v tomto roce, avdak pro pfisti rok by jeden
scut’ obsahovat jeSt€ mohl. Finanéni trhy aktualné ocCekavaji se zhruba 60%
pravdépodobnosti jedno zvySeni sazeb o 25 bb na konci letodniho roku, zatimco my se stéle
pfiklanime ke stabilité kliCové sazby po cely zbytek letodka i pfistiho roku. Vzhledem k vysoké
jadrové inflaci se vSak rizika v zavéru letoSniho roku vychyluji ve sméru vysSich urokovych
sazeb.
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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané!

Na strede¢nim zasedani bude zverejnéna i nova prognéza Fedu, ktera by méla byt
prehodnocena ve sméru nizsi nezaméstnanosti a vyssi celkové i jadrové inflace PCE pro

tento i pfisti rok. Inflace se ve Spojenych statech drzi nad cilem Fedu. V kvétnu dosahla
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4,2 % meziro¢né, jeji jadrova slozka pak 2,9 %. Vyznamné zvySeny z(stava i preferovany
inflacni indikator americké centralni banky - jadrovy deflator soukromé spotfeby (PCE). Ten
v dubnu dosahl urovné 3,4 % y/y. V nadchazejicich mésicich se bude podle naseho odhadu
drzet kolem 3,5 %, pfi€emz pod Uroven 3 % zpomali az v poloviné pfistiho roku. Centralni
banka tak podle naseho odhadu ponecha urokové sazby beze zmény na stavajici urovni 3,50-
3,75 % nejen na nadchazejicim zasedani, ale i ve zbytku leto$niho a pfistiho roku.
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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 nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které
Komer¢ni 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 skuteCnosti. Nazory Komeréni banky, a.s.

uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole€nosti, které s ni tvori 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 investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni 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
investicni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Sifeni
investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komerc¢ni banka, a.s. a spole¢nosti
tvoficl S ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich slu

Zeb svym klientlm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou pouZitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionadlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto
dokumentu obdrzi jina 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 vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze

investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. Oekdvand budouci vykonnost je zaloZena na pfedpokladech, které
nemusf nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investicni rizika, pfi¢emz hodnota investice miZe stoupat i klesat a
neni zaruena navratnost plivodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu
ze zmén devizovych kurzd 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 pfislusnych pravnich ptedpis,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moZnému stfetu zajma pii
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho &lenéni zahrnujiciho informaéni bariery
mezi jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer&ni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stiet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni 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 spoéiva 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 zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pied
jejich zvefejnénim. Kazdy z autor 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 spliujicim statut
»amerického subjektu”, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdgjsich predpisu.

Tento dokument neni investiénim 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 pozdg&jsich predpisu.

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