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Inflace ve Spojenych statech zustava stale vyznamné nad cilem tamni centralni banky.
Ani stavajici informace nenaznacuji, ze by se Fedem preferovany inflacni ukazatel
v podobé jadrového deflatoru soukromé spotieby PCE mél v nejblizSich mésicich vracet
na dvouprocentni cil americké centralni banky. To bylo ovSem to, ¢im i umirnéni ¢lenové
FOMC stabilitu urokovych sazeb podmiriovali. Znepokojeni nad vyvojem inflace a
odhodlani vratit ji k cili pomérné razantné vyjadril na sympoziu v Jackson Hole i samotny
Sef Fedu Kevin Warsh. To vSe vedlo k piehodnoceni naseho vyhledu na dalSi kroky
americké centralni banky. Nyni oéekavame zvysSeni Urokovych sazeb jiz na zafijovém
zasedani, coz financni trhy ve svych cenach jesté plné nezaceiiuji. DalSi takovéto kroky
by mély nasledovat v prosinci a breznu, prestoze k bfeznovému ,hiku“ nakonec dojit

nemusi. Tady bude zalezet na tom, co ukazi nové pfichozi data.

Klicovy inflaénim ukazatelem je pro americkou centralni banku jadrovy deflator
soukromé spotieby PCE. Ten ale zatim stale zlstava vyznamné nad cilem Fedu. V ¢ervenci
vzrostl meziro¢né o 3,3 %, pfi€emz ve srovnani s pfedchozim meésicem byl vyssi 0 0,2 %. Aby
se tento ukazatel dostal na 2% cil centrdini banky, muselo by jeho mezimési¢ni tempo rlstu
zpomalit pod 0,2 %, ¢emuz ale dosavadni vyvoj nenasvédcuje. Silné zlstavaji predevsim
cenové tlaky v oblasti nebytovych sluzeb (tzv. super jadrova inflace), ktera tvofi 60 %
jadrového deflatoru PCE. Tato slozka zUstala strukturalné zvySena v celém postcovidovém
obdobi. Po roce 2022 se Fed vice sousttedil na sv{j druhy mandat, tedy na zaméstnanost.
Zmirnéni infladnich tlak(, ke kterému pfispéla i silna migrace a vy$si tvorba novych pracovnich
mist, vyvolalo dojem, ze se inflace vratila k normalu. Nabidkové Soky v podobé zavadénych
cel a konflikt na Blizkém vychodé vsak inflaéni tlaky opét vyznamné zesilily, pfi¢emz pohled na
jadrové indikatory ukazuje, ze inflaéni podhoubi z americké ekonomiky nikdy pIné nezmizely a
inflace zlstala strukturalné zvysena.

Jadrovaé inflace v USA zlistava nad cilem Jadrovy PCE v USA zustava zvyseny (%, g/q, SA)

Jadrova inflace v USA
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Americka centralni banka byla doposud rozdélena na dva tabory, kdy jeden z nich
preferoval stabilitu Grokovych sazeb, zatimco druhy kemp jiz uvazoval o jejich zvyseni.
Zaroven ale i zastupci umirnéného kfidla (prezident newyorského Fedu Williams a guvernér
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Waller) podminovali stabilitu Urokovych sazeb rychlym ndvratem jadrové inflace ve druhé
poloviné leto$niho roku na cil centralni banky. | zastanci holubi&i politiky uz v toto chvili podle
naseho nazoru maji dostatek dlkazll o tom, Ze inflaci k cili nesméfuje. Zaroven jiz centralnim
bankéfim nesvazuje ruce trh prace, ktery je stabilizovany. Pocet novych Zadosti o podporu
v nezaméstnanosti se podle neocisténych dat drzi pobliz minim z roku 2022 a pomér
pokracujicich zadosti k poctu pojisténych pracovnik(l odpovida vyvoji z let 2018-2019, kdy
americky trh prace rostl zdravym tempem. Takeé regionalni prizkumy pobocek Fedu od ¢ervna
ukazuji znatelné zrychleni zaméstnanosti v primyslu i ve sluzbach.

Fed se tedy mlize nyni plné soustfedit na svllj mandat udrzeni inflace na cili, coZ se
podle nas odrazi na zvySeni urokovych sazeb jiz na zarijovém (15.-16.9.) zasedani. Dalsi
utazenim ménovych podminek by podle nasi prognézy mélo nasledovat v prosinci a bfeznu.
Brfeznové zvySeni sazeb v8ak bude zdlezet na dalSim vyvoje dat a nelze vyloucit, ze k nému
nakonec nedojde.

Trhy zacefiuji zvySeni sazeb v USA i eurozéné (%) Fedem predikovana dlouhodoba rovnovéazna urokova sazba (%)
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu Ci prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo
jinou vyzvu ¢i pobidku k jeho nakupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které
Komeréni banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto nepiebird zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly
publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s.
uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komer¢ni 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 tvdrce 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.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spolecnosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investiCni 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¢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 pfi poskytovani investi¢nich slu
zeb svym klientlim.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesiondini 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
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 v§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje vykonnost budouci. O¢ekévand budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a
neni zaru¢ena navratnost pdvodni investované ¢astky. Investini nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu
ze zmén devizovych kurzl s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni
investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislu§nych pravnich predpist,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stietu zajmé pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuc¢eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stret zajmda.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podmingno 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 té&chto
investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord 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 urCeny verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentdim pred
jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(i 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 uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zékona Spojenych statli americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisd.

Tento dokument neni investicnim doporuCenim 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 predpis(.

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