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Kevin Warsh asi Donalda Trumpa nepotési. Fed se hodla ridit
predevsim daty

Letodni setkani centralnich bankéfl v Jackson Hole, které se uskute¢nilo koncem minulého
tydne, bylo prvnim pro Kevina Warshe v pozici pfedsedy Rady guvernér(i Federalniho rezervniho
systému, tedy americké centrdlni banky. Jednalo se o jeho prvni vyraznéjsi vystoupeni, dosud
pod vedenim tohoto nominanta Donalda Trumpa. A z tohoto pohledu je vystoupeni vnimano
pozitivné - prezident Trump sice mize mit o nastaveni sazeb své predstavy, Fed se ale
podle v§eho hodla dal ridit predevsim daty.

O tom, jak si Kevin Warsh predstavuje ménovou politiku, jsme dosud mnoho konkrétniho
nevédéli. Tradiéni ,,forward guidance®, tedy snahu centralni banky pfedem navadét trhy, spise
zpochybroval. A je pravdou, ze ani v Jackson Hole nenabidl jasnou pfedstavu o dalSim vyvoji
urokovych sazeb. Jeho popis ekonomiky v8ak Fekl dle mého vice nez dost.

Warsh vénoval znaénou pozornost pretrvavajici inflaci. Ta neni jen dlsledkem cel &i ropného
Soku spojeného s americko-iranskym konfliktem. Jadrové cenové tlaky se totiz v USA drzi nad
dvouprocentnim cilem jiz del§i dobu, zejména ve sluzbach. Trh prace se navic od konce
loriského roku stabilizoval. Fed tak ma mensi ddvod tolerovat vy$si inflaci ze strachu
0 zaméstnanost.

Superjadrova inflace je v USA od covidu strukturalné vyse Trh ¢eka dalsi zpfisnovani ménové politiky Fedu
Deflator PCE, jadrové sluzby bez bydleni a energii 45
6 4.3
5

»

1

\" g
v’d
- '\1’1\/\\,'*”‘"

= anualizovana zména 3m/3m, SA

YA, A 3.9
3.7
3.5
T T T T T T T T T T T T T T T . . . T . . :
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct
= = prdmér unor 2020-dosud primér 2016-unor 2020 %, yly 25 26 27

== Fed (Fed funds futures, v %)

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

SOCIETE

GENERALE

GROUP

Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané!

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Dosavadni vétsina americkych centrdlnich bankéf(l sdzela na to, Ze jadrova inflace ve druhé
poloviné roku zpomali. JenZe Cervencova data a odhad pro srpen ukazuji mezimésiéni tempo
Fedem preferovaného cenového indexu kolem 0,25 procenta. To je citelné vice nez zhruba
0,17 procenta odpovidajici dvouprocentnimu roénimu cili.
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My v Komercéni bance na zakladé dosavadniho inflacniho i oéekavaného vyvoje
predpokladame, ze Fed zvysi sazby o ¢tvrt procentniho bodu jiz na zasedani v zaFi a poté
znovu v prosinci. Dal$i zvySeni mizZe nasledovat v bfeznu pfistiho roku. Fed by se tak vydal
cestou opatrného, ale zfetelného zpfisfiovani ménove politiky. Trh s takto vyznamnym zvySenim
sazeb UplIné nepodita. Nas scéndr by tak nahraval americkému dolaru na globalnim devizovém
trhu, pro stfedoevropské mény véetné Ceské koruny by to naopak byl dlvod pro omezeni

ziskového potencialu.
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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 nékupu &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a ndzory pochdazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepfiebira zaruku za jejich piesnost a Uplnost, akoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komercni 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 obchodd

s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komercni 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 Siteni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill 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 rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroveri vyhledat
nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v8echny investory.

Minul& vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavand budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rliznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaru€ena navratnost pdvodni investované &astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzl s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho néstroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporu€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajmda.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé 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 spociva 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 zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komer¢ni banka, a.s. nezasild informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentlim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor( 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 uréen 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 predpist.

Tento dokument neni investiénim doporu¢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 pozdéjsich predpisu.

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



