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ECB, ¢erven 2026 2026 2027 2028
HDP (%) 0,8 1,2 1,5
Inflace (%) 3,0 2,3 2,0
Jadrovd inflace (%) 2,5 2,5 2,2
Mzdy (%) 3,2 3,2 3,2
Zdroj: ECB, SG Cross Asset
Research/Economics

SG, ¢erven 2026 2026 2027 2028
HDP (%) 0,4 1,2 1,3
Inflace (%) 2,6 2,5 2,4
Jadrovd inflace (%) 2,4 2,7 2,3
Mzdy (%) 3,4 3,3 3,0

Zdroj: ECB, SG Cross Asset
Research/Economics

Inflagni o€ekavani v euroz6né mirné poklesla (%, y/y)

Evropska centralni banka ve détvrtek pravdépodobné ponecha urokové sazby beze
zmény. Od jejiho cervnového zasedani, na kterém 2z naseho pohledu spiSe
z preventivnich diivodl zvysila tGrokové sazby, se ekonomicka situace pfrili§ nezmeénila.
Pozitivni zpravy pfiSly z Némecka a Francie, kde dobré vysledky tamni primyslové
produkce snizily pravdépodobnost technické recese v téchto dvou zemich. Vzhledem
k obnovenému konfliktu na Blizkém vychodé zUstava inflaéni vyhled ECB v platnosti.
V disledku nizSich cen ropy mize byt prognéza pro letosni rok revidovana mirné
smérem dolG. S dal$im zvySenim uUrokovych sazeb evropsti centralni bankéfi podle
naseho nazoru vyckaji na zafi, kdy budou mit k dispozici novou prognézu, data
o mzdovém vyvoji a také jasnéjsi predstavu o vyvoji konfliktu na Blizkém vychodé a jeho
sekundarnich dopadech do cenového vyvoje. Urokové sazby by se timto krokem dostaly
na neutralni Groven, kde podle nas po delSi obdobi setrvaji.

Inflace v eurozéoné zpomalila z kvétnovych 3,2 % na 2,8 % y/y v ¢ervnu, jeji jadrova
slozka pak z 2,6 % na 2,4 % y/y. K ¢ervnovému poklesu celkové inflace pfispélo predevsim
zlevnéni pohonnych hmot a zmiméni cenové dynamiky potravin a sluzeb spojenych
s cestovnim ruchem. Sekundarni dopady vy$8ich cen energii v ostatnich slozkach inflace
zatim pfilis patrné nejsou. K jejich zhmotnéni vSak podle nds dojde az se zpozdénim,
konkrétné v pribéhu letosniho druhého pololeti. S ohledem na neddvny vyrazny pokles cen
ropy lze ovéem predpokladat, Ze jejich rozsah bude oproti plivodnim o¢ekavanim omezengjsi.
ECB tak mUze svoji prognézu pro letosni rok revidovat ve sméru doll. VySe vSak stdle
zUstavaji inflacni o¢ekavani, ktera se ve tfiletém horizontu drZi na 2,9 % vy/y, ackoli ta
kratkodobda (rocni) jiz klesla ze 4 % na 3,5 %. Celkové se rizika ve sméru vyssi inflace
v poslednim mésici sniZila, nejistota vSak z(stava stale znaéna.

Trhy zacenuji zvySovani urokovych sazeb (%)
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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané!

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Evropska komise

V kazdém pripadé aktualni vyvoj dat umoznuje ECB, aby si se zménami urokovych sazeb

dala prazdninovou pauzu. Dalsi utazeni ménovych podminek oCekdvame az na zafijovém

zasedani, kdy bude mit k dispozici jednak novou progndézu a jednak jiz bude jasnéjsi zda, a
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pfipadné jak silné se aktudlni vyvoj na komoditnich trzich odrazi v sekundéarnich dopadech do
inflace. ZvySenim uUrokovych sazeb o 25 bb by se depozitni sazba dostala na svoji neutraini
uroven, kde podle naseho odhadu po del§i obdobi setrva. Financni trhy jsou v tomto ohledu

agresivnéjsi, kdyz ve svych cenach zahrnuji do konce leto$niho roku dvoji utazeni ménovych
podminek.

Hospodarsky rlst obklopuji rizika, s recesi ale trhy nepoéitaji Mzdovy rist bude ostfe sledovany
(pravdépodobnost recese v ro€nim horizontu, %)
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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 pfedpisy. 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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