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Sazby CNB z(istanou vyse, i kdyz inflace klesla pod cil

Zitfejsi zasedani bankovni rady CNB prichazi ve chvili, kdy se na prvni pohled miiZe zdat, Ze inflaéni
problém je jiz vyfeSen. Mezirodéni inflace sice podle predbé&Zného odhadu CSU v Servenci vzrostla na
1,7 %, stale ale zlstala pod dvouprocentnim cilem centraini banky. PFi bliz8im pohledu je vSak
situace méné ptiznivd, kdyZ pro ménovou politiku dilezitéjsi jadrova inflace zlstava pobliZ tfi procent.
Odekavame tak, ze CNB na étvrtenim zasedani ponechd dvoutydenni repo sazbu na Grovni 3,75 %
a zaroven bude pokracovat ve své jestfabi rétorice.

Ceska ekonomika pokraéuje v rdstu, byt o néco pomalej$im tempem, neZ centraini banka oéekavala.
CNB ve své posledni progndze z kvétna pro prvni letosni étvrtleti odhadovala meziGtvrtietni riist HDP
00,5% a nasledné jeho zrychleni na 0,6 % ve druném Ctrtleti. Skuteény rist véak podle
dostupnych dat dosahl 0,2 %, respektive 0,4 %. Spotfeba domacnosti naddle t&zi ze zvySovani
redlnych mezd a nizké nezaméstnanosti, zatimco fiskalni politika se stava stale vice expanzivni.
Soucasné pokraduje zvyseny rlst Gvérové aktivity i cen nemovitosti. Ackoli spotfebitelska poptavka
také o néco zaostala za oGekavanimi, z0stava robustni a vytvari podminky pro pfetrvavani cenovych
tlak( v doméci ekonomice. Na ty ukazuje pravé zvysena jadrova inflace &i rlist cen sluZeb, ktery se

stdle drzi na dosah péti procent.

V priméru za druhé letodni Gtvrtleti byla celkova inflace o dvé desetiny nizsi, nez CNB ve své
kvétnové progndze oéekavala. Slo nicméné hlavné o viiv obvykle volatilnich cen potravin, které klesaji
navzdory vy$Sim nakladdm spojenym s drazdimi pohonnymi hmotami. Meziroéni inflaci pod dvé
procenta tlagil i administrativni vliv pfevedeni plateb na obnovitelné zdroje energie na stat, ktere plati

roku déle poroste a k jeho konci se pfiblizi ke tfem procentdm.

Inflace ve zbytku roku zrychli ke 3 % a svého vrcholu dosahne Energeticky Sok se kromé cen pohonnych hmot postupné
v tnoru pfistiho roku, jadrova slozka zdstane zvysena (%, y/y) promitne i v ostatnich slozkach inflace (%, y/y)
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Pozn.: Spolu s oekdvanym vyvojem celkové a jadrové inflace je rovnéz zobrazeno toleranéni pasmo
centrélni banky ve vy3i +/- 1 pb kolem dvouprocentniho cile.
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Za timto zrychlenim meziroéni inflace by mélo stat postupné promitani druhotnych efekt(
blizkovychodniho konfliktu do ostatnich cen v ekonomice. Dosud byly totiz dopady patrné
v podstaté pouze na cendch pohonnych hmot. V prvnich dvou mésicich roku 2027 by se meziroéni
inflace m&la dokonce dostat nad tfiprocentni horni hranici toleranéniho pasma CNB a svého vrcholu
by podle naseho aktudiniho odhadu méla dosahnout v tnoru na Urovni 3,4 %. Plijde ale predevsim
o technicky vliv nizké srovnavaci zakladny a s jeho odeznivanim by se tak inflace méla v bfeznu
pfistiho roku opét vratit pod tfiprocentni hranici. Po leto$nich 2,1 % proto odhadujeme inflaci pro rok
2027 v priiméru na 2,6 %.

Bankovni rada v Cervnu po prekvapivé vyrazném obratu ve své komunikaci zvySila repo sazbu na
3,75 %. Tento krok podle naseho nazoru neznamenal zaGatek nového cyklu zpfisfiovani ménové
politiky. Slo spi§e o preventivni reakci na kombinaci pretrvavajicich domdcich infladnich rizik
a zvySené geopolitické nejistoty souvisejici s konfliktem na Blizkém vychodé. Tuto interpretaci
potvrzuiji i nedavna vyjadreni ¢lenll bankovni rady.

poradu dne. CNB ma nadale diivody k opatrnosti, potfebu dalsiho utaZzeni ménové politiky ale podle
nas aktudlini data nenaznaduiji. Oekavame tak, Ze Urokové sazby zlstanou beze zmény nejen na
zitfej§m zasedéani CNB, ale i po zbytek leto$niho roku a cely priéti rok. Na zvy&ené rovni bude sazby
drzet zejména jiz zminéna jadrova inflace, ktera zfejmé do konce roku zlstane pobliz tfi procent.
Zaroven s tim ale bude podle nas dochazet k postupnému zvolfiovani dosud silné dynamiky mezd,
cen nemovitosti i Uvérové aktivity, coz v nékterych pfipadech dostupna data jiz potvrzuiji. To by mélo
nasledné inflaéni tlaky zmirmovat. Rizika pfesto podle nds zlstédvaji vychylena smérem k dal$imu
zvySeni sazeb.

Repo sazba podle nés zlistane na 3,75 % a ménova politika tak Po &ervnovém zvySeni repo sazby jiz dalSi neCekame, jeji navrat
bude o néco pfisnéjsi, nez jsme ¢ekali v nasi minulé prognéze k rovnovaznym 3 % ale podle nas nastane az v roce 2028 (bb)
8.0 50
6.0 25
4.0 ol—'|
2.0 25
0.0 - ‘ ‘ ‘ ; 5
Jan-20 Jan-22v Jan-24 Jan-26 Jan-28 © © © © ~ ~ ~ ~ © o o ©
Prognoza CNB - kvéten Prognéza KB - duben B R S O
Prognoza KB - &ervenec s £ 3 8 8§ & 3 38 8 & 3 &

Zdroj: GNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

5. srpna 2026 | 2



B KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ozvény trhu

2

=
7

1)

i
£
€

)

D

W Dow

a

e A

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 Girtler Jana Steckerova % Kevin Tran Nguyen Jaromir Gec
(420) 222 008 509 (420) 222 008 524 ¥ (420) 222 008 569 .Iy (420) 222 008 598
martin_gurtler@kb.cz jana_steckerova@kb.cz § kevin_tran@kb.cz jaromir_gec@kb.cz

Akciovy analytik
Bohumil Trampota
(420) 222 008 560
bohumil_trampota@kb.cz

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky
Wei Yao

(33) 1 5729 6960

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 ﬂ (44)20 7762 4676 [ (33) 1 5898 2873
johannes.groen@sgcib.com A michel.martinez@sgcib.com anatoli.annenkov@sgcib.com . fabien.bossy@sgcib.com
Velka Britanie Latinska Amerika Indie

Sam Cartwright L«l Dev Ashish Kunal Kumar Kundu

(44) 20 7762 4506 - (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

(81) 36777 8032 (85) 2 2166 5721

jin.kenzaki@sgcib.com michelle.lam@sgcib.com

CH TRID AKTIV — DLUHOPISOVY TRH A MENOVE KUR

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

Vedouci strategie sazeb Vedouci strategie sazeb pro USA
Adam Kurpiel Subadra Rajappa h Shakeeb Hulikatti 4, Ninon Bachet
(1) 212 278 5241 (91) 80 2802 4380 (33) 1 58 98 30 26

(33) 14213 6342
adam kurpiel@sgcib.com subadra.rajappa@sgcib.com .ﬁL shakeeb.hulikatti@sgcib.com ninon.bachet@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404
jorge.garayo@sgcib.com

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

Anamika Misra
(91) 8067310385

anamika.misra@sgcib.com

Vedouci strategie pro ménové kurzy Ménové derivaty
Kit Juckes Olivier Korber

(44) 20 7676 7972 (33) 142133288
Kit.juckes@sgcib.com ‘ olivier.korber@sgcib.com

»

Vedouci strategie rozvijejicich se trhu

Phoenix Kalen Gergely Urmossy \'» Kiyong Seong
(44) 20 7676 7305 (44)20 7762 4815 = (852) 2166 4658
phoenix kalen@sgcib.com o = M gergely.umossy@sgcib.com kiyong.seong@sgcib.com

Galvin Chia Marek Dfimal Juan Orts
(852) 2166 4791 (44) 20 7550 2395 & (44) 20 7676 8210

galvin.chia@sgcib.com marek.drimal@sgcib.com juan.orts@sgcib.com

5. srpna 2026 | 3



B 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 nakupu &i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni 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 skute¢nosti. Nazory Komer¢ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho 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 tvirce 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.

Zameéstnanci 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 predstavuiji Siteni investi¢éniho doporuceni jiz dfive
vydaného treti 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 klienttim.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za Skodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesiondini a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind
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 prijmout vlastniinformované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu
nemusi byt vhodny pro v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojii nezaruéuje vykonnost budouci. Oéekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které nemusi
nastat. S investiCnimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni zaruc¢ena
navratnost plvodni investované ¢astky. Investicni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych
kurz(l s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komercéni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpist, a jako
takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stietu z&mo pii tvorbé tohoto
dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho Elenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary
Komer&ni banky, a.s. v souladu s poZadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer¢nibanky, a.s. postupuii v souladu s vnitfnimi
predpisy upravuijicimi stiet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanctl, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno 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 nastrojd.
Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komer¢ni 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 pfed jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé
tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pred 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 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 statti americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisCi.

Tento dokument neni investicnim 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 pozdgjsich predpistl.

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