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Inflace se podle nas udrzi nad cilem i pfisti rok

Bankovni rada dnes potvrdila, ze je pripravena na zvySovani sazeb. Jeji rozhodovani o
dalSim utahovani ménové politiky bude dle dnesnich slov guvernéra Rusnoka zaviset na
vyvoji kurzu koruny. Jeho vyvoj predstavuje pro CNB nejvétsi nejistotu. Rizika vidi
bankovni rada jako mirné proinflaéni zejména kvuli tomu, Ze progné6za nepoéita s tim, ze
na trhu s korunou je nyni vybudovana spekulativni pozice, ktera zatim ¢eské méné brani
v posilovani.

Bankovni rada se dnes seSla na svém prvnim ménové politickém zasedani po ukonceni
kurzového zavazku. Urokové sazby zlistaly beze zmény na trovni technické nuly. Jejich
dalSi smérovani bude v letoSnim roce do velké miry zaviset na vyvoji kurzu koruny. Ten
zatim nema tendenci vyrazné posilovat, jak CNB predpokladala, kdyZ rezim kurzového
zavazku opoustéla. Nedostavilo se tak utazeni ménovych podminek, jaké oCekaval model
z dilny centralni banky. Tento model stdle ukazuje na dvoji zvySeni sazeb ve tfetim Ctvrtleti
letoSniho roku. Na minulych zasedanich se bankovni rada proti této prognéze vymezovala
s tim, Ze po konci kurzového zavazku se zvySovanim urokovych sazeb vycka. Dnes jsme toto
vymezeni neslySeli. Na druhou stranu guvernér Rusnok na tiskové konferenci predstavil
celou fadu protiinflaénich rizik a i revize inflaéni prognézy pro rok 2018 ukazuje na nizsi
cenovy ridst. To nas vede k tomu, Ze bankovni rada nema ve svém hlavnim scénafi dvoji
zvySovani sazeb, tak jak ukazuje prognéza. Jeji rozhodovani bude skute¢né ovliviiovat
vyvoj na devizovém trhu. V naSem hlavnim scénafi oCekavame prvni zvysSeni sazeb v Q4 17.
Jestlize se kurz nevyda na posilujici trajektorii, k prvnimu zvySovani sazeb dojde podle nas jiz
Vv srpnu.

Ekonomicky rist podle nas i CNB letos zrychli
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CNB revidovala svou prognézu pro inflaci smérem dolG. Oproti minulému vyhledu vidi jako

revizi CNB posunula oéekavanou trajektorii Urokovych sazeb smérem doll. Tato prognéza

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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véak nepodita s tim, Ze posilovani koruny bude brzdit silna spekulativni pozice investor(, ktefi
maji koupenou Ceskou korunu. Nase progndza podita s vyssi inflaci v roce 2018 i diky rlstu
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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 ndkupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde
obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za ddvéryhodné, nicméné timto neprebira 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 predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou prilezitostné 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 investiénimi nastroji nebo od
nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké,
véetné autorll tohoto dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné
v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spolec¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem véazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu
zplUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen
primarné pro profesionalni 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 pfijmout vlastni informované rozhodnuti
o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je
zalozena na predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna
investi¢ni rizika, pfiemz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni
investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku
vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzll 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 nérodni banky. Komeréni
banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stfetu zajmU pfi tvorbé investi¢nich doporuceni,
a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci
Komer¢ni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo
zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiCnimi nastroji zminénymi v
tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(
investiCnich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k
dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila
investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll 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 splnujicim statut ,amerického subjektu”, jak je definovan v nafizeni S podle zakona
Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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



