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Inflace v pfiStim roce do¢asné vzroste nad 3 %

CNB na listopadovém zasedani v reakci na rostouci inflaéni tlaky v souladu s oéekavanimi
zvysila repo sazbu o 25 bb na 4 %. Tésny pomér hlast 4:3 a vyjadreni guvernéra Michla ale
naznacuiji, ze tento krok neni zacatkem nového cyklu zvySovani sazeb. Nova prognéza ¢NB
podita s vyssi inflaci, slab$im hospodarskym rustem a dal$im zvySovanim repo sazby azZ na
4,5 %, zatimco my do konce roku 2027 oc¢ekavame jeji stabilitu na 4 %. Prestoze inflace

v tvodu pristiho roku ziejmé vzroste ke 4 %, nasledné by méla postupné klesat. Rizika vSak

zastavaiji vychylena smérem k vy$si inflaci, a tedy i moznému dal$imu zvy$eni sazeb.

Ceska narodni banka na dnesnim ménovépolitickém zasedani v souladu s odekavanimi
zvysila Grokové sazby o 25 bb. Zakladni repo sazba tak vzrostla na 4 %. Slo o Siroce odekavany
krok, ktery byl v souladu s nasi progndzou, analytickym konsensem i trznim zacenénim. Centralni
banka reagovala na silici infla¢ni tlaky z domaci ekonomiky i zahraniéi. Guvernér Michl zdGraznil
predevsim to, Ze po Gervnovém zvyseni sazeb ma to dnesni vyslat dodatecny signal, ktery ma branit
narlstu infladnich oGekavani a druhotnym efektlm drahych energii, tedy jejich moznému prelivu do
ostatnich cen v ekonomice. Zaroven uvedl, Ze se nejedna o za¢atek nového cyklu ménoveé politiky.

Tésny pomér hlasu je spiSe holubiéim signalem pro trhy nez znamkou rozpolcenosti bankovni
rady. Pro zvySeni Urokovych sazeb o 25 bb na dnes$nim zasedani hlasovali étyfi ¢lenové bankovni
rady, zatimco zbyli tfi upfednostriovali pokracuiici stabilitu. V uplynulych tydnech se centralni bankéfi
snazili svymi vyroky trzni o¢ekavani ohledné dalsiho zvySovani Urokovych sazeb tlumit, kdyz je
oznadovali za prehnand. Finanéni trhy na to ale pfili§ nereagovaly a tésny pomér hlast v ramci
dnesniho hlasovani tak mize byt od bankovni rady dal$im zamyslenym upozornénim pro investory.

Rast ¢eské ekonomiky letos slabne

4.0 3.0
Inflace CPI (%, yly) HDP (%, yly)

3.0
2.0

2.0

Inflaéni cil CNB

1.0

1.0

0.0 - . . : 0.0 . T . .

1Q24 1Q25 1Q26 1Q27 1Q24 1Q25 1Q26 1Q27

Prognéza CNB (listopad 2026) === Prognéza KB (Fijen 2026)

Prognéza CNB (listopad 2026) Prognoza KB (fijen 2026)

Zdroj: ¢SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

SOCIETE
GENERALE
GROUP

Ctéte, prosim, dilleZité upozoméni na posledni strang!
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Nelze ovSem vylouéit ani obavy nékterych élenti bankovni rady tykajici se dopadli ménové
restrikce na redlnou ekonomiku, které mohou prispivat k jejich zdrzenlivosti. \lysoké trzni
urokové sazby totiz restriktivni efekt ménové politiky zesiluji, a pfestoze domaci ekonomika zlstava
odolng, jeji rdstova dynamika v leto$nim roce zeslabla. Trh od centrdni banky pfed dnesnim
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zasedanim ocekaval, Ze nad ramec dnesniho kroku zvysi v roénim horizontu sazby jesté alespon
jednou &i dokonce dvakrat. Pritom nedavno zacenoval zvySeni repo sazby az na skoro 5 %.

Nova prognéza CNB odekava vyssi inflaci, nizsi ekonomicky rist a dal$i zvySovani trokovych
sazeb. Podle dnes zvefejnéné progndzy centralni banky tuzemska inflace vzroste z letosnich 2,1 %
na 3,2 % v pFistim roce, zatimco v srpnové prognéze CNB &ekala 2,0 %, respektive 2,5 %. Od nasi
progndzy se tento vyhled odliuje jen mimg, a to v tom ohledu, Ze CNB v pii$tim roce predpovida
o néco pozvolnéjsi pokles meziro¢ni inflace. To je dlvod, pro¢ odhad primérné inflace pro rok 2027
je oproti nasim 3,0 % nepatrné vy3$i. Rijnova inflace potom byla podle predoézného odhadu CSU
oproti prognéze CNB o desetinu vy3si, kdy? ta stejné jako my odekdvala 2,3 % vy/y. Progndzu rlistu
HDP naopak centraini banka revidovala smérem dol(, pro rok 2026 z 2,2 % na 1,7 % a pro rok 2027
z2,7 % na 2,5 %. Nase progndza se stejné jako u inflace lisi pouze v odhadu pro pfisti rok, kdy my
oCekavame slabsi rlist ekonomiky 0 2,3 %. Mezi¢tvrtletni riist HDP byl pfitom ve tfetim Gtvrtleti oproti
progndéze CNB (+0,4 %) i té nasi (+0,3 %) mirmné vyssi, kdyz podle pfedb&zného odhadu CSU dosahl
0,5 %. Aktualizovana prognéza CNB ogekava, Ze repo sazba v zavéru letodniho roku vzroste aZ na
4,5 %, kde v prvnim Gtvrtleti roku 2027 setrva a posléze se zaéne shizovat pod 4 %, kam by se méla
dostat na konci pfistiho roku.

Oc¢ekavame stabilitu repo sazby na sou¢asnych 4 % po zbytek leto$niho roku a cely pfisti rok.
S ohledem na nami oéekavany vyvoj inflace by tato Urovers méla byt dostateéna pro tlumeni
cenovych tlak(. Zatimco do Unora meziroéni inflace zfejmé poroste az na dosah 4 %, poté by jiz
méla zacit opét klesat ke 2,5 % koncem roku 2027. Dalsi zvySovani Urokovych sazeb neindikovala
ani vyjadreni guvernéra Michla na dnesni tiskové konferenci. Na té& uvedl, Ze centraini banku
soudasny energeticky Sok zastihl v dobé&, kdy jejf politika iz plisobila restriktivng a CNB si tak nyni
mUze dovolit vysi sazeb pouze jemné ladit. Dodal také, Ze centréini banka si bude chtit vzit as na
vyhodnocovani dopadl poslednich dvou zvySeni sazeb. Vzhledem k tomu, ze celkova i jadrova
inflace pravdépodobné zlstanou po cely pfisti rok zvydené, prostor pro mozny névrat Grokovych
sazeb CNB na nizi Grovné vidime az v roce 2028. Rizika nageho zakladniho scénére zCstavaji ovéem
vychylena ve sméru mozného dalsiho zvySeni sazeb, a to hlavné kvdli pretrvavajicim rizikdm
souvisejicim s vyvojem velkoobchodnich cen energii a potravin. Podobné také bankovni rada nadale
hodnoti rizika napliiovani dvouprocentniho cile CNB jako vychylend ve sméru vy&&i inflace.

Vice k nasi prognoze vyvoje ekonomiky, inflace a ménové politiky piSeme v nedavno zvefejnénych
Ekonomickych vyhledech: https://bit.ly/CEOQ_4Q26 CZ.

Oproti prognéze CNB v nasem zakladnim scénéfi s dal$im Ke zpfisnéni ménovych podminek bude podle nas postupné
zvySenim Urokovych sazeb centrélni banky nepoditame pfispivat i obnovené posilovani eské koruny
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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 nakupu &i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly
presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komer¢ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou meénit 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 obchod( s investi¢nimi nastroji
nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komer&ni 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 predstavuiji Siteni investi¢éniho doporuceni jiz dfive
vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer&ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klienttim.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za Skodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesiondini a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind
nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezavislého
poradce. Kazdy investor je povinen prijmout vlastniinformované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu
nemusi byt vhodny pro v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojii nezaruéuje vykonnost budouci. Oéekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které nemusi
nastat. S investiCnimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni zaruc¢ena
navratnost plvodni investované ¢astky. Investicni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych
kurz(l s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komercéni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpist, a jako
takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stietu z&mo pii tvorbé tohoto
dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho Elenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary
Komer&ni banky, a.s. v souladu s poZadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zameéstnanci Komerénibanky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfnimi
predpisy upravuijicimi stiet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanctl, 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 nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd.
Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komer¢ni 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 pfed jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé
tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z
autord 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 ur€en osobam trvale bydlicim ¢i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut ,amerického
subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statti americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisCi.

Tento dokument neni investicnim doporuc¢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 predpistl.

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

5. listopadu 2026 | 4



