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Evropska centralni banka ve ¢tvrtek podle naseho odhadu zvysi arokové sazby o dvacet
pét bazickych bodil. Zaroven toto utazeni ménové politiky nebude v letosnim roce
posledni — dal$i oéekavame v prosinci. Celkové se domnivame, ze ECB vstupuje do faze,
ve které jiz hlavnim problémem neni slaba ekonomika, ta je naopak prekvapivé odolna,
ale pretrvavajici inflacni tlaky. To bude reflektovat i nova prognéza z dilny ECB, ktera
posune vyhlidky pro hospodaisky rast i inflaci smérem nahoru. Obavy mezi centralnimi
bankéri vzbuzuji mozné sekundarni dopady stavajiciho energetického Soku a problémy

ECB, erven 2026 2026 2027 2028 vy dodavatelskych retézcich. Volani po dalSim zpfisnéni ménové politiky v nadchazejicich
HDP (%) 08 12 15 mésicich tak jiz zazniva i z fad guvernérti ECB. Nastaveni ménové politiky v roce 2027
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Mzdy (56) 52 32 a2 prisnéjsi ménové politiky po delSi obdobi.
Zdroj: ECB, SG Cross Asset
Research/Economics Zatimco jeSté v prvni poloviné roku jsme predpokladali navrat inflace k
dvouprocentnimu cili v prabéhu roku 2027, aktualni vyvoj naznaduje, ze inflace setrva
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Inflace (%) 30 30 24 coz predstavuje nejsilngjsi hodnotu od konce roku 2023. Jadrova inflace sice mirmné klesla (z
Jidrova inflace (%) 2.4 28 2.3 2,5 % na 2,4 %), celkovy inflani obrazek vSak pro ECB nevyzniva pfili§ pfiznivé. Inflace
Mzdy (%) 34 33 30 v eurozéné podle nadeho odhadu dosahne vrcholu okolo 3,7-3,8 % na pocatku roku 2027 a
Zdroj: ECB, SG Cross Asset jadrova inflace 2,7-2,8 % v poloviné roku 2027. Navrat k inflaénimu cili tak oCekavame az v
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roce 2028.
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Za prodlouzenym obdobim vy$si inflace stoji kombinace nékolika faktort. Vedle vyssich
cen energii to jsou obavy z nepfimych dopadd energetického $oku na dodavatelské Fetézce.
Vyznamnou roli hraje také rlst nakladl v dopravé, tlak na rlst cen potravin ve spojitosti s
vinami veder, geopolitickymi konflikty a ofekavanym super-El Nifiem. Zarovefi ekonomicka
aktivita zUstava prekvapivé robustni. Némecky rist HDP byl pro rok 2026 jsme revidovali na
1,2 % z plvodnich 0,5 %. Zde se pozitivné odrazi fiskalni impulz, oZiveni primyslu i silna
globalni poptavka po produktech spojenych s umélou inteligenci.
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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Na recesi to v eurozéné ani rozhodné nevypada

Nova progndza z dilny ECB tak zfejmé pfinese revizi odhadu inflace ve sméru nahoru.
Cervencova progndza poéitala pro rok 2027 s celkovou inflaci v préiméru na Grovni 2,3 % a v
roce 2028 jiz pfedpokladala dosazeni 2,0% cile. To je ale podle naSeho nazoru neredlné. My
v leto$nim i pristim roce ocekdvame inflaci v priméru na 3 %, pfitemz zpomalit na 2,4 % by
méla az v roce 2028.

Domnivame se tedy, ze ECB nebude chtit riskovat, Ze opét podceni inflaéni vyvoj tak, jak
tomu bylo v minulosti a zvysi drokové sazby nejenom na stavajicim zasedani, ale i na
tom prosincovém. Zaroveri komunikace zUstane jestiabi s tim, ze nenaznaci, kdy by mél
aktualni cyklus zpfisfiovani ménové politiky skongit. O tom, zda bude pokracovat i v pfiStim
roce v§ak rozhodnou aZz nové prichozi data. V hleda¢ku ECB bude predevsim mzdovy rlst a
sekundarni dopady stavajiciho energetického Soku. Trh ve svych cenach nyni zahrnuje zhruba

troji zvySeni Urokovych sazeb.

Mzdovy rlist bude ostfe sledovany

(pravdépodobnost recese v roénim horizontu, %, Bloomberg)
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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 prfedchoziho upozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investiCnimi 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 vSechny 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. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu
ze zmén devizovych kurzd s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investiéniho 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 doporucéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢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 téchto
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 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 pozdgjsich predpis(.

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