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Americka centralni banka ve stfedu ponecha s nejvétsi pravdépodobnosti urokové
sazby beze zmény. Diskuze v ramci FOMC se nicméné posouva smérem k tomu, zda je
aktualni ménova politika dostate¢né restriktivni na to, aby se inflace vratila ke 2% cili.
Zaroven ale ¢ervnova inflaéni data pomérné vyrazné zaostala za ocekavanimi, coz
centralni bance umoziiuje ponechat na stavajicim zasedani sazby beze zmény a
monitorovat dalSi vyvoj. Nas odhad zatim pocita se stabilitou urokovych sazeb
v letoS$nim i pFiStim roce. Vzhledem k inflaci vyrazné nad cilem centralni banky se vSak
rizika vychyluji spiSe smérem k restriktivnéjSi ménové politice. K té by podle naseho
nazoru mohla centralni banka sahnout v zavéru leto$niho roku, pokud by se ukazalo, ze
jadrova inflace dale nabira na tempu.

Na svém minulém zasedani Fed ponechal sazby beze zmény na urovni 3,50-3,75 %.
Vyznéni ,dot plotu“ bylo nicméné jestfabi. Centralni bankéfi signalizovali moznost zvySeni
urokovych sazeb, a to jiz v roénim horizontu. Devét centralnich bankéil indikovalo alespon
jedno zvySeni sazeb jesté v letoSnim roce, Sest by preferovalo utdahnout ménové podminky
dokonce minimalné dvakrat. Zajimavé je, Ze novy $éf Fedu Kevin Warsh sv(j nazor nedodal.
Posledni data z americké ekonomiky vSak tlak na bezprostfedni zvySeni Urokovych sazeb
snizila.

Americky trh prace se stabilizoval Inflace prekvapila ve sméru dol(, zlstava ale zvySena (%)
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Pocet nové vytvorenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru byl v ¢ervnu zhruba
o polovinu nizsi, nez s ¢im finanéni trhy pogéitaly (57 tisic), smérem dolll byla revidovana i
data za duben a kvéten (v souhrnu o 74 tisic). | po této revizi véak bylo tempo rlstu
zaméstnanosti za posledni tfi mésice stéle slusné, kdyz v prliméru dosahlo 111 tisic za mésic.
Vyznamnéjsi ochlazovani trhu prace nenaznadil ani vyvoj nezaméstnanosti, ktera po sezonnim
ocCisténi nepatrné klesla, a to z 4,3 % na 4,2 %. Stejné tak tydenni polet novych zadosti
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Trhy oéekavany vyvoj sazeb Fedu a ECB (%)

0 podporu v nezaméstnanosti se nadale drzel pobliz nizkych 200 tisic. Trh prace tedy v tuto
chvili nepfedstavuje pro Fed vyraznéjsi riziko.

Tlak na zvySovani arokovych sazeb polevil i z titulu vyvoje inflace. Spotrebitelska inflace
totiz zpomalila z kvétnovych 4,2 % na 3,5 % y/y v Cervnu. Vyznamnou roli sehrdly ceny
pohonnych hmot, které byly mezimésicné o 6 % niz8i. Za ofekavanim zaostala i jadrova
inflace, kterou pfibrzdily ceny imputovaného najemného, a ktera tak zvolnilaz 2,9 % na 2,6 %
y/y. Vyrazné za odhady zlstaly i cervnové ceny priimyslovych vyrobct, jejichz meziroéni rdst
zpomalil z kvétnovych 6 % y/y na 5,5 % v Cervnu. Niz&i nez oCekavané inflaéni tlaky v Cervnu
tak vedly ke snizeni sazek na zvySovani sazeb amerického Fedu. Trh ve svych cenach nyni do
konce roku plné zahrnuje jedno utazeni ménovych podminek. Nase prognéza zatim pocita se
stabilitou urokovych sazeb. Rizika se v8ak vychyluji smérem ke zpfisfiovani ménoveé politiky.
K tomu by podle naseho nazoru mohla centralni banka sahnout v zavéru letosniho roku,
pokud by se ukdzalo, Ze jadrova inflace dale nabira na tempu.

Fedem predikovana dlouhodoba rovnovazna urokova sazba (%)
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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 zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, 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 Komer¢ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez pfedchoziho 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 tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi i jinak profitovat z obchodd
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 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 Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou lll 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 ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedena 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 vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojli nezaru¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rdizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miZze stoupat i klesat a neni
zaruéena navratnost pdvodni investované &astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurzll s moznym pozitivhim nebo negativnim dopadem na cenu investiéniho 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 pfislu§nych pravnich predpisd, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stfetu zajma pii 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.
postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajmd.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podminéno 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(l 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 ur€eny verejnosti 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 emitentiim pred 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 ur€en 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 predpisd.

Tento dokument neni investi¢nim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, o zneuZzivani trhu, ani

nepfedstavuje 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.

28. Cervence 2026 3



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Aktualni téma

A STRATEGIC

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

Jan Vejmélek, Ph.D., CFA
(420) 222 008 568

jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové Finanéni trhy

- Martin Giirtler Jana Steckerova % Kevin Tran Nguyen 4 Jaromir Gec
=88 (420) 222 008 509 (420) 222 008 524 # (420) 222 008 569 zy (420) 222 008 598
martin_gurtler@kb.cz jana_steckerova@kb.cz B kevin_tran@kb.cz jaromir_gec@kb.cz

Akciovy analytik
Bohumil Trampota
(420 ) 222 008 560

P pohumil |_trampota@kb.cz

SG GLOBALNI EK

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky
Wei Yao

(33) 15729 6960

wei.yao@sgcib.com

Spojené staty Eurozona ) Némecko/ECB Francie/ESG

Michel Martinez ( Anatoli Annenkov Fabien Bossy
(33) 1 4213 3421 (44) 20 7762 4676 [ . (33) 15898 2873
michel.martinez@sgcib.com anatoli.annenkov@sgcib.com fabien.bossy@sgcib.com
Latinska Amerika Indie

Sam Cartwright Dev Ashish e Kunal Kumar Kundu

2
aad
(44) 20 7762 4506 ‘\Z (91) 80 2802 4381 (91) 80 6716 8266

johannes.groen@sgcib.com
Velka Britanie

sam.cartwright@sgcib.com dev.ashish@socgen.com kunal.kundu@sgcib.cz
Cina a okoli

Michelle Lam

(85) 22166 5721

michelle.lam@sgcib.com

Japonsko
Jin Kenzaki
(81) 36777 8032

jin.kenzaki@sgcib.com

Jan Groen
2 (1)2122784228

Globalni vedouci vyzkumu,
cross-asset a kvantitativniho

vyzkumu

Kokou Agbo Bloua
(44) 20 7762 5433

kokou.agbo-bloua@sgcib.com

Vedouci FIC a komoditniho vyzkumu
Dr Mike Haigh

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

0

Vedouci strategie sazeb Vedouci strategie sazeb pro

USA
Adam Kurpiel W\ Subadra Rajappa m Shakeeb Hulikatti n Ninon Bachet
(83) 14213 6342 - A (1) 212 278 5241 ﬁ (91) 80 2802 4380 ﬂ (33) 15898 30 26
adam.kurpiel@sgcib.com subadra.rajappa@sgcib.com ~ B ghakeeb.hulikatti@sgcib.com ninon.bachet@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404

jorge.garayo@sgcib.com

. Stephen Spratt g Mathias Kpade
 (852) 2166 4108 (33) 157294393
stephen.spratt@sgcib.com sl THA mathias.kpade@socgen.com

D ¥

Anamika Misra
4 (91) 8067310385

anamika.misra@sgcib.com

]
7

Vedouci strategie pro ménové kurzy = Ménové derivaty

(.4 KitJuckes Olivier Korber
A (44) 20 7676 7972 (33) 14213 32 88
Kit.juckes@sgcib.com & A olivier korber@sgcib.com

Vedouci strategie rozvijejicich se trhi

a Phoenix Kalen Gergely Urmossy P2 Kiyong Seong
8 (44) 20 7676 7305 = (44) 207762 4815 ° (852) 2166 4658
phoenix.kalen@sgcib.com Tl gergely.urmossy@sgcib.com kiyong.seong@sgcib.com
Galvin Chia H Marek Dfimal Juan Orts
(852) 2166 4791 (44) 20 7550 2395 (44) 20 7676 8210
-‘r‘ galvin.chia@sgcib.com marek.drimal@sgcib.com juan.orts@sgcib.com

4 28. ¢ervence 2026


mailto:michel.martinez@sgcib.com
mailto:sam.cartwright@sgcib.com

