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Ménova politika | Ceska narodni banka — srpnové rozhodnuti

CNB Focus

CNB nastaveni ménové politiky neméni a indikuje pokraduijici stabilitu sazeb
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Inflace CPI (%, y/y)

Inflace na prelomu letosniho a pfistiho roku vzroste ke 3 %

Ceska narodni banka podle oéekavani na dnesnim zasedani ponechala tirokové sazby beze
zmény. Soucasna restrikce ménové politiky je podle guvernéra Michla dostate¢na a centralni
banka ma tedy nyni prostor vyhodnocovat nové dostupna data a setrvalost proinfla¢nich rizik.
Nova prognéza centrdlni banky odekava, ze zakladni repo sazba zlstane na souéasnych
3,75 % po zbytek letos$niho roku i cely pristi rok. To oéekdavame také my. Robustni domaci
ekonomika bude na jedné strané branit brzkému snizovani sazeb, k jejich dalSimu zvySeni by

ale podle nas jiz také dojit nemélo, nebot o¢ekavame postupné zmimovani proinflacnich rizik.

Bankovni rada CNB dnes v souladu s o&ekavanimi ponechala repo sazbu na trovni 3,75 %.
Pro toto rozhodnuti hlasovalo vSech sedm ¢lend bankovni rady. Guvernér Michl uvedl, Ze hlavni
strategii centralni banky je nyni vyhodnocovani ménové restrikce. Ta je podle néj v soudasnosti
dostateCna.

Sekce ménova ve své nové prognéze pro letodni rok snizila odhad tuzemské inflace i riistu
ekonomiky. Tato revize pravdépodobné do velké miry odraZi skuteénost, Ze oba makroekonomické
ukazatele zaostaly za predchozi prognézou CNB z kvétna. Ta pro leto$ek odekavala inflaci na 2,2 %
a ekonomicky rist na 2,5 %. Ve své dnes zvefejnéné progndze iz centraini banka odhaduje inflaci
na 2,0 % a rast HDP na 2,2 %. Cervencova inflace ve vy&i 1,7 % y/y pritom naplnila odekavani
centraini banky, meziGtvrtietni riist HDP za Q2 26 byl viak podle predbézného odhadu CSU slabsi,
nebot dosahl 0,4 %, zatimco CNB ¢ekala 0,6 %. Nase progndza se zasadnim zplsobem neodliuje,
kdyz inflaci i ekonomicky rist pro letosek ocekavame na 2,1 %. Podobné jako centralni banka vidime
makroekonomicky vyvoj také vroce 2027, pro ktery CNB predpovida nérdst inflace na 2,5 %
a zrychleni ekonomického rlstu na 2,7 %. My pro oba ukazatele éekame 2,6 %. Guvernér Michl
k vyhledu inflace dodal, Ze centrdlni banka na prelomu letoSniho a pfistiho roku otekava docasny
narlst inflace, pficemz ta jadrova by méla zUstat zvy$end. Bankovni rada podle néj nadéle hodnoti
bilanci rizik jako proinflaéni, k Eemuz vyznamnou mérou pfispiva setrvalost zvysené jadrové inflace.

Rust ekonomiky z(listane robustni
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Vyjadreni guverméra Michla na tiskové konferenci naznagila, ze by tirokové sazby mohly zistat
beze zmény i na nejblizSich zasedanich, coz predpoklada i nova prognéza ENB. Podle té by
repo sazba méla po zbytek letodniho roku i cely pfisti rok v podstaté zlstat na soucasnych 3,75 %,
jak ocekava také nase progndza. V kvétnu sekce ménova pro zbytek letoSniho roku pripoustéla mirny
narlist repo sazby, ktera viak méla podle minulé prognézy CNB hned vzapéti zadit opét klesat
a zhruba v poloviné roku 2027 dosahnout 3,5 %. Bankovni rada dosud spiSe zastavala princip
vyhlazovani Urokovych sazeb a nova trajektorie tedy z jejiho pohledu mlze byt vitanou zménou.
Podle guvernéra Michla bude centradlni banka na dalSich zasedanich predevsim vyhodnocovat nova
data, miru ménové restrikce a setrvalost proinflacnich rizik, véetné mozného vlivu konfliktu na
Blizkém vychodé&. Po Eervnovém zvyseni sazeb se centralni banka podle néj nyni nachazi v komfortni
pozici. To bylo patrné i z jeho ostatnich vyjadreni a dnesni tiskova konference ve srovnani s tou
¢ervnovou tak podle naseho hodnoceni vyznéla méné jestiabim dojmem.

Podle nds prozatim nejsme na prahu nového cyklu zvySovani tirokovych sazeb CNB. Cervnové
zvySeni repo sazby povazujeme za preventivni reakci centralni banky na hromadici se proinflaéni
rizika. Sou¢asna Uroven Urokovych sazeb by podle nds méla postupné prispivat ke zvolfiovani
mzdového rlstu i daldich domacich inflacnich tlakd. PfestoZe inflace podle nasi progndzy na prelomu
letosniho a pfistiho roku vzroste ke 3 %, dostupna data jiz zvolfiovani momenta fady proinflacné
pusobicich faktor(l naznaduji. Tykd se to dynamiky mezd, Uvérové aktivity i cen nemovitosti. Repo
sazbu na Urovni 3,75 % proto oéekavame nejen po zbytek letosniho roku, ale také po cely rok 2027.

Vice k nasi prognéze vyvoje ekonomiky, inflace a ménové politiky piS§eme v nedavno zvefejnénych
Ekonomickych vyhledech: https://bit.ly/CEQ_3Q26 CZ.

Dobéh zvyseni trokovych sazeb CNB v zévéru Gervna ovlivni K pfisnym ménovym podminkam bude podle nas naddle pfispivat
primér za Q3 26, k jejich dalsSimu zvyseni by ale jiz dojit nemélo i silna ¢eska koruna
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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 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 pfijmout 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.

6. srpna 2026 | 4



