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Ménova politika | Ceska narodni banka — zafijové rozhodnuti

CNB Focus

CNB sazby neméni, soustiedi se na domaéci faktory

. Ceska narodni banka podle oéekavani na dnesnim zasedani ponechala tirokové sazby beze

;2;?222“0?:;98 zmény. Soucasna restrikce ménové politiky je podle bankovni rady dostateéna a na priStim
Fromi gReckbe: zasedani se budou centralni bankéfi rozhodovat mezi ponechanim sazeb beze zmény a jejich
zvySenim. Za klicovy cil pfitom bylo oznaceno snizeni jadrové inflace. Vzhledem k celkové

o néco méné vyraznym domacim inflaénim tlakiim, nez predpokladala posledni prognoza,

tedy v souladu s ni nadale oéekavame ponechani klicové repo sazby na sou¢asné urovni po

del$i dobu. Rizika jsou vSak vzhledem k opétovnému narastu trznich cen energii vychylena

smérem k dalSimu zprisnéni ménovych podminek. Pfipadné delSi setrvani cen energetickych

komodit na zvySenych urovnich totiz zvysuje riziko vyraznéjSich sekundarnich dopadt do

inflace, ale i nartstu inflaénich oéekavani. Oproti srpnové prognéze CNB bude zaroveii

v pristim roce vyznamné expanzivnéjsi domaci fiskalni politika.

Bankovni rada CNB dnes podle odekavani ponechala repo sazbu na trovni 3,75 %. Pro toto
rozhodnuti hlasovalo v8ech sedm ¢lenl bankovni rady. V prohldSeni centralni banka uvadi, Ze
zvySeni sazeb na Cervnovém jednani podle ni vedlo prozatim k dostate€nému utazeni ménovych
podminek. Rist delich Urokovych sazeb zaroven vedl ke zpfisnéni finanénich podminek. Na pfistim
jednani tak bude bankovni rada rozhodovat mezi stabilitou a rlistem Urokovych sazeb, coZ odrazi
i naddle proinfladni bilanci rizik vyhledu plnéni inflacniho cile. Na tiskové konferenci souCasné
zaznélo, Ze hlavnim cilem je nyni snizeni nadéle zvy$ené jadrové inflace, zatimco mensi diraz byl
v rétorice guvernéra kladen na faktory spjaté svyvojem vnéjsiho prostiedi, at' uz jde o ceny
energetickych komodit nebo zahrani¢ni trzni a ménovépolitické sazby.

Inflace na za€atku pristiho roku doasné vzroste nad 3 % Vliv bude mit hlavné zvySeni dynamiky cen potravin a regulovanych
cen
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Data z éeské ekonomiky byla ve srovnani s posledni prognézou ENB celkové o néco méné
proinflacni. Inflace v &ervenci i srpnu odpovidala ogekavani centralni banky, zatimco jadrova inflace
byla jen lehce vy38&i (vice zde: https:/bit.ly/CPI Aug26). Ekonomicka aktivita byla oproti pfedpokladu
CNB slabgi, kdyz HDP ve 2. ¢tvrtleti 2026 vzrostl mezictvrtletné o 0,4 % oproti oCekavanym 0,6 %,
pricemz za odhadem mimé zaostala i spotfeba domacnosti (vice zde: https://bit.ly/HDP_2Q26 CZ).
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Hlavnim negativnim piekvapenim byl pro centraini banku rist nomindlnich mezd, ktery ve 2. &tvrtleti
dosahl mezirodné 6,4 % oproti prognéze CNB ve vy$i 7,3 %, byt to do znané miry odréZelo revizi
historickych Udajl (vice zde: https://bit.ly/Wages 2Q26 CZ).

Slabsi domaci vyvoj podle nas kompenzuji zejména zahranicni faktory. Kurz koruny se dosud
vyvijel v zdsadé v souladu s centralni bankou predpokladanym primérem za treti Ctvrtleti ve vysi
24,20 CZK/EUR. Se srpnovou prognézou CNB byla zaroveri konzistentni zhruba stabilni Groveri
kli¢ové repo sazby pobliz sou€asnych 3,75 %. Slabsi domaci fundamenty by za normalnich okolnosti
pUsobily ve sméru nizsich sazeb, to vSak z naseho pohledu vyvazuji vy3si ocekavané zahraniéni
sazby, zejména v eurozoné, a opétovné zdrazeni energii.

Prisna ménova politika by po do¢asném zvyseni inflace méla ve druhé poloviné pfistiho roku
prispét k jejimu postupnému navratu k 2% cili. Ve zbytku roku inflace podle naseho odhadu
hlavné vlivem zvySeni meziro¢ni dynamiky cen potravin a regulovanych cen pravdépodobné dale
poroste a svého vrcholu dosahne v Unoru piistiho roku nad 3 %. Jadrova inflace nejspiSe do za¢atku
pfistiho roku zlstane v meziro¢nim vyjadreni pobiliz 3 %, poté by se v8ak méla podle nasi prognozy
zadit postupné snizovat ke 2,5 % na jeho konci.

Nase prognéza i predikce CNB predpoklédajf stabilitu repo sazby  Proinflaénim rizikem je zejména nedévny skokovy nériist cen

po delSi dobu, zatimco trh sézi na jeji vyrazné zvysSeni (%) energetickych komodit
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Pozn.: Ceny energetickych komodit v USD za odpovidajici kontrakt

Rizika jsou vychylena smérem k dalSimu utazeni tuzemské ménové politiky. Nasi progndzu
ménovépolitickych sazeb ponechdvdme beze zmény. Nadéle tedy o&ekavame, e CNB ponecha
urokové sazby na stavajici Urovni po zbytek tohoto roku i po cely pfisti rok. Riziko ve sméru vy$Siho
nez nami ocekavaného narlstu inflace souvisi primarné s prodluzujicim se konfliktem na Blizkém
vychodg, ktery zvysuje pravdépodobnost vyrazngjsich sekundarnich efektl vyplyvajicich z vyssich
cen energii a omezeni globalnich dodavatelskych Fetézcl. Pfipadné setrvani cen energetickych
komodit na zvySenych Urovnich po del$i dobu by pak mohlo vést rovnéz k narlstu infladnich
o&ekavani. Vyznamnym proinflaénim rizikem je oproti progndze CNB i fiskélni politika. Podle
predstaveného ndvrhu rozpodtu by se mél deficit vefejnych financi v pfistim roce prohloubit na 3,5
% HDP, namisto centralni bankou predpokladanych 2,9 % HDP (vice zde:

https://bit.ly/Budget 2027 CZ).
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k ndkupu ¢i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu ¢i
pobidku k jeho ndkupu ¢&i prodeiji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, atkoliv vychdzi 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 tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s
nimi nebo vykondvat ¢innost tvlirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchodU s investi¢nimi nastroji
nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncemn 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 predstavuii Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive
vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvorici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlim.

Komeréni banka, a.s. nepfebirda 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 uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zaloZit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zarover 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 nastrojli nezarucuje vykonnost budouci. Oekévana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které nemusi
nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizné investi¢ni rizika, pfiemz hodnota investice miize stoupat i klesat a neni zaru¢ena
navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni ndstroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych

kurz(i s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu piislusnych pravnich predpist, a jako
takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu z4jmG pfi tvorbé tohoto
dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho Elenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary
Komer¢ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi piislu§nymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfnimi
predpisy upravujicimi stiet zajma.

Z4dné 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 investi¢nimi néstroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty t&chto investi¢nich nastrojd.
Hodnoceni autorti 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 uréeny vefejnosti 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 emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z
autor 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 splriujicim statut ,,amerického
subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpist.

Tento dokument neni investi¢nim doporucenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani nepfedstavuje
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.
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