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Kevin Warsh  asi Donalda Trumpa nepotěší. Fed se hodlá řídit 
především daty   

Letošní setkání centrálních bankéřů v  Jackson Hole, které se uskutečnilo koncem minulého 

týdne, bylo prvním pro Kevina Warshe  v pozici předsedy Rady guvernérů Federálního rezervního 

systému, tedy americké centrální banky. Jednalo se o jeho první výraznější vystoupení, dosud 

byl ve svých vyjádřeních spíše zdrženlivější a trhem se šířily obavy o nezávislosti centrální banky 

pod ve dením tohoto nominanta Donalda Trumpa. A z  tohoto pohledu je vystoupení vnímáno 

pozitivně – prezident Trump sice může mít o nastavení sazeb své představy, Fed se ale 

podle všeho hodlá dál řídit především daty . 

O tom, jak si Kevin Warsh  představuje měnovou politiku, jsme dosud mnoho konkrétního 

nevěděli.  Tradiční „forward guidance“, tedy snahu centrální banky předem navádět trhy, spíše 

zpochybňoval. A je pravdou, že ani v Jackson Hole nenabídl jasnou představu o dalším vývoji 

úrokových sazeb. Jeho popis ekonomiky však řekl dle mého více než dost.  

Warsh věnoval značnou pozornost přetrvávající inflaci.  Ta není jen důsledkem cel či ropného 

šoku spojeného s americko - íránským konfliktem. Jádrové cenové tlaky se totiž v  USA drží nad 

dvouprocentním cílem již delší dobu, zejména ve službách. Trh práce se navíc od konce 

loňského roku stabilizoval. Fed tak má menší důvod tolerovat vyšší inflaci ze strachu 

o zaměstnanost.  

Superjádrová inflace je v  USA od covidu strukturálně výše   Trh čeká další zpřísňování měnové politiky Fedu  
     

 

 

 
Zdroj: Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka   Zdroj: Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  

Dosavadní většina amerických centrálních bankéřů sázela na to, že jádrová inflace ve druhé 

polovině roku zpomalí. Jenže červencová data a odhad pro srpen ukazují meziměsíční tempo 

Fedem preferovaného cenového indexu kolem 0,25 procenta. To je citelně více než zhruba 

0,17  procenta odpovídající dvouprocentnímu ročnímu cíli.  
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My v Komerční bance na základě dosavadního inflačního i očekávaného vývoje 

předpokládáme, že Fed zvýší sazby o čtvrt procentního bodu již na zasedání v září a poté 

znovu v prosinci. Další zvýšení může následovat v březnu příštího roku.  Fed by se tak vydal 

cestou opatrného, ale zřetelného zpřísňování měnové politiky. Trh s  takto významným zvýšením 

sazeb úplně nepočítá. Náš scénář by tak nahrával americkému dolaru na globálním devizovém 

trhu, pro středoevropské měny včetně české koruny by  to naopak byl důvod pro omezení 

ziskového potenciálu.  
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Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou být považovány za nabídku k nákupu či  prodeje jakéhokoliv investičního nástroje nebo jinou 

výzvu či  pobídku k jeho nákupu či  prodeji. Veškeré zde obsažené informace a názory pocházejí nebo jsou založeny na zdrojích, které Komerční 

banka, a.s. považuje za důvěryhodné, nicméně tímto nepřebírá záruku za jejich přesnost a úplnost , ačkoliv vychází z toho, že  byly publikovány 

tak, aby poskytovaly přesný, plný a nezkreslený obraz skutečnosti. Názory Komerční banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se m ohou měnit 

bez předchozího upozornění.  

Komerční banka, a.s. a společnosti, které s ní tvoří jeden koncern, se mohou příležitostně podílet na obchodech s  investičními nástroji, 

obchodovat s nimi nebo vykonávat činnost  tvůrce trhu pro investiční nástroje nebo je držet, poskytovat poradenství či  jinak profitovat z obchodů 

s investičními nástroji nebo od nich odvozených derivátů, které byly emitovány osobami zmíněnými v tomto dokumentu.  

Zaměstnanci Komerční banky, a.s. a dalších společností tvořících s ní koncern nebo osoby jim blízké, mohou příležitostně obch odovat nebo 

držet investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené deriváty. Autoři tohoto dokumentu nejsou oprá vněni nabývat 

investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu. To neplatí v případě, kdy informace uvedené v tomto dokumentu představují šíře ní investičního 

doporučení již dříve vydaného třetí stranou v souladu s kapitolou III nařízení (EU) 2016/958.  Komerč ní banka, a.s. a společnosti tvořící s ní 

koncern nejsou tímto dokumentem vázáni při poskytování investičních služeb svým klientům.  

Komerční banka, a.s. nepřebírá nad rámec stanovený právními předpisy odpovědnost za škodu způsobenou použitím tohoto dokument u nebo 

informací v něm obsažených. Tento dokument je určen primárně pro profesionální a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto  dokumentu 

obdrží jiná než výše uvedená osoba, neměla by své investiční rozhodnutí založit výhradně na tomto dokumentu, ale měla by si z ároveň vyhledat 

nezávislého poradce. Každý investor je povinen přijmout vlastní informované rozhodnutí o vhodnosti inves tice, protože investiční nástroj 

uvedený v tomto dokumentu nemusí být vhodný pro všechny investory.  

Minulá výkonnost investičních nástrojů nezaručuje výkonnost budoucí. Očekávaná budoucí výkonnost je založena na  předpokladech, které 

nemusí nastat. S investičními nástroji a investicemi jsou spojena různá investiční rizika, přičemž hodnota investice může sto upat i klesat a není 

zaručena návratnost původní investované částky. Investiční nástroje denominované v jiné m ěně jsou navíc vystaveny riziku vyplývajícímu ze 

změn devizových kurzů s možným pozitivním nebo negativním dopadem na cenu investičního nástroje, a následně na zhodnocení inv estice.  

Tento dokument je vydán Komerční bankou, a.s., která je bankou a obchodníkem s cennými papíry ve smyslu příslušných právních předpisů, a 

jako taková podléhá dozoru České národní banky. Komerční banka, a.s. přijala řadu opatření, aby zabránila možnému střet u zájmů při tvorbě 

tohoto dokumentu a jiných investičních doporučení, a to zavedením odpovídajícího vnitřního členění zahrnujícího informační ba riery mezi 

jednotlivými útvary Komerční banky, a.s. v  souladu s požadavky kladenými příslušnými právními předpis y. Zaměstnanci Komerční banky, a.s. 

postupují v  souladu s vnitřními předpisy upravujícími střet zájmů.  

Žádné hodnocení zaměstnanců, kteří se podílejí na tvorbě tohoto dokumentu, není podmíněno nebo závislé na objemu nebo zisku z  

obchodování Komerční banky, a.s. s investičními nástroji zmíněnými v tomto dokumentu nebo na jejím obchodování s emitenty těc hto 

investičních nástrojů.  Hodnocení autorů tohoto dokumentu ale spočívá ve vazbě na zisk Komerční banky, a.s., na kterém se částečně podílejí i 

výsledky obchodování s  investičními nástroji.  

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou určeny veřejnosti a před jeho zveřejněním není dokument k  dispozici osobám, které se nepodílely 

na tvorbě tohoto dokumentu. Komerční banka, a.s. nezasílá informace uvedené v  tomto dokumentu jednotlivým emitentům pře d jejich 

zveřejněním. Každý z autorů tohoto dokumentu prohlašuje, že názory obsažené v tomto dokumentu přesně odpovídají jeho osobnímu  pohledu 

na uvedené investiční nástroje nebo jejich emitenty.  

Tento dokument ani jeho obsah není určen osobám trvale bydlícím či sídlícím ve Spojených státech amerických a osobám splňujíc ím statut 

„amerického subjektu“, jak je definován v nařízení  S podle zákona Spojených států amerických o cenných papírech z roku 1933, ve znění 

pozdějších předpisů.  

Tento dokument není investičním doporučením dle nařízení Evropského parlamentu a  Rady (EU) č. 596/ 2014,  o zneužívání trhu, ani 

nepředstavuje investiční poradenství dle zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpis ů.  

Pro podrobnosti prosím navštivte internetovou stránku http: \\www.trading.kb.cz.  

Upozornění  


