LEDR & LEDR

POHLED NA/POLITIKU FEDU | 30. CERVENCE 2026

Rozdeéleny Fed ponechal sazby beze zmény,
zvyseni v roce 2026 vSak neni nasim zakladnim

scénarem

Tri jestfabi disenty odhalily vyraznéji rozdéleny FOMC. Presto ocekavame stabilni sazby do konce roku, pokud se energeticky Sok z Blizkého vychodu nepfenese do

podkladové inflace.
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Tri jestrabi disenty odhaluji rozdéleny vybor

Dvanactic¢lenny FOMC odhlasoval pomérem 9:3 ponechani cilového pasma
sazby federalnich fond{ na urovni 3,50-3,75 %. Beth Hammack, Neel Kash-
kari a Lorie Logan preferovali okamzité zvySeni o 25 bazickych bodu.
Vsichni tfi disentujici jsou prezidenty regionalnich rezervnich bank, nikoli
¢leny Rady guvernér(l. Nejvyraznéjsi tlak na zpfisnéni tak nyni pfichazi z
regionalni ¢asti systému.

Hlasovaci mista prezidentd regionalnich rezervnich bank se kazdoro¢né
stfidaji. V roce 2027 by mély Richmond, Chicago, Atlanta a San Francisco
nahradit Philadelphii, Cleveland, Dallas a Minneapolis. Tfi sou¢asni disentu-
jici tak pristi rok ztrati formalni hlasovaci pravo, prestoze se budou nadale
UcCastnit jednani a diskusi. Rovnovaha vyboru se proto mlze zménit i bez
zasadniho posunu ekonomického vyhledu.

Warsh usiluje o obnoveni diivéryhodnosti Fedu

Warsh byl nominovan prezidentem Donaldem Trumpem a funkce se ujal 22.
kvétna 2026. Cervencové rozhodnuti bylo teprve jeho druhym fadnym za-
sedanim FOMC v roli pfedsedy. Pfesto rychle buduje institucionalni profil
zaloZzeny na cenové stabilité, ménové discipliné a nizsi toleranci vici
dlouhodobé zvysené inflaci.

Warsh odmitl pfedstavu, ze by Fed fakticky sledoval infla¢ni cil vy$Si nez 2
%. Pripustil, Ze vice nez pét let inflace nad cilem nelze zvratit béhem néko-
lika tydnd, zaroven vsak trva na tom, Ze oficialni cil zGstava beze zmény.
Sdéleni ma trhy ujistit, Ze Fed nebude trvale vyssi inflaci tolerovat pouze
proto, ze navrat k cenové stabilité je obtizny.

Soucasti jeho agendy je také pét pracovnich skupin zaméfenych na komu-
nikaci, bilan¢ni politiku, ekonomicka data, produktivitu a zaméstnanost a in-
flaéni ramce. Jejich cilem je pfehodnotit analytické nastroje a rozhodovaci
procesy Fedu, nikoli ménit jeho dvoji mandat.

Inflaéni dynamika zpomalila, riziko v§ak nezmizelo

Celkovy cenovy index PCE v ¢ervnu mezimésic¢né klesl o 0,1 % po kvétno-
vém rlstu 0 0,5 %. Jadrovy PCE vzrostl pouze o 0,1 %, méné nez oCekaval
trh a po rlstu o 0,3 % v pfedchozim mésici. Mezirocné vsak celkova i jadro-
va inflace PCE zUstaly zvys$ené na 3,7 %, respektive 3,3 %. Data ukazuji na
slabsi kratkodobou dynamiku, nikoli jeSté na dokonceny navrat k
dvouprocentnimu cili Fedu.

KliGovym rizikem zlstava délka trvani Soku. Doc¢asny rlist cen ropy a potra-
se vSak mohl pfes dopravu, obaly, primyslové vstupy, ceny sluzeb, mzdy a
inflacni oCekavani pfenést i do jadrové inflace. Jediny pfiznivy mésicni udaj
PCE proto sam o sobé nemUze odlvodnit zahdjeni cyklu snizovani sazeb.

Zdroje: Federal Reserve, Bureau of Economic Analysis, CME FedWatch a Reuters. Data k 30. ¢ervenci 2026.
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Ekonomika umoznuje Fedu vyckavat

Celkovy rist rediného HDP ve druhém ctvrtleti zpomalil na anualizovanych
1,5 %, coz bylo méné nez konsenzus ve vysi 2,1 %. Struktura rlstu vsak
byla silnéjsi, nez naznacuje samotny headline Udaj.

Ekonomika nevykazuje plosnou slabost poptavky, ktera by vyZadovala oka-
mzité snizeni sazeb. Zaroven ale rlst nepUsobi natolik prehiaté, aby bylo
okamzité zvySeni sazeb nevyhnutelné. Odolnd domaci poptavka dava Fedu
prostor ponechat sazby beze zmény a vyhodnotit, zda bude energeticky
Sok docasny, nebo dlouhodobéjsi.

Energie zlstavaji rozhodujici proménnou ménové politiky

Provoz v Hormuzském prilivu zlstava vyrazné omezeny, nikoli vdak upiné
zastaveny. Globalni energeticka nabidka proto zUstava zranitelna vici nové
vojenské eskalaci. Dlouhodobé naruseni pfepravy by zvysilo celkovou infla-
ci a soucasné naklady na vyrobu a dopravu napfi¢ ekonomikou.

Nabidkovy Sok je v8ak ¢astec¢né tlumen. Spojené arabské emiraty zvysSily
produkci ropy nad 3,8 milionu barell denné, zatimco export ropy a konden-
zatu dosahl v ¢ervnu pfiblizné 3,7 milionu barelll denné, tedy nad Uroven
pfed valkou. Saudska Arabie pfesmérovala ¢ast dodavek prostfednictvim
ropovodu East-West k Rudému mofi.

Také venezuelsky vyvoz ropy se zotavil na vice nez 1,2 milionu barel( den-
né oproti priiméru kolem 847 tisic barell denné v roce 2025. Tyto dodatec-
né objemy nemohou pIné nahradit standardni pfepravu z Perského zalivu,
snhiZzuji vSak pravdépodobnost nekontrolovaného globalniho nedostatku na-
bidky.

Cina z@stava vyznamnym odbératelem irdnské ropy, coz vytvafi pro Peking
i Teheran motivaci zachovat alespof &asteény tok suroviny. Schopnost Ciny
prosadit politickou dohodu nelze precefovat, ekonomické naklady dlouho-
dobého naruseni v8ak vytvareji tlak na postupnou deeskalaci.

Nasim zakladnim scénarem jsou stabilni sazby do konce
roku

Trzni ocenéni podle CME FedWatch nyni implikuje pfiblizné 80% pravdépo-
dobnost alespon jednoho zvySeni sazeb do prosincového zasedani. Nas
zakladni scénar je méné jestrabi nez trh.

Ocekavame postupnou a nerovnomérnou deeskalaci na Blizkém vychodé,
nikoli okamzité vyres$eni konfliktu ani trvalé uzavieni klicovych exportnich
tras. V tomto scéndri by alternativni nabidka méla omezit perzistenci ener-
getického Soku, mési¢ni jadrova inflace by méla dale zpomalovat a Fed by
mél do konce roku 2026 ponechat cilové pasmo na urovni 3,50-3,75 %.

Snizovani sazeb by se mohlo vratit do diskuse, pokud by ceny energii vy-
razné klesly a situace na trhu prace se zhorsila, novy cyklus uvolfiovani
v8ak povazujeme za pravdépodobnéjsi v roce 2027. ZvySeni sazeb v roce
2026 by podle nas vyzadovalo jasnéjsi dlkazy, Ze se energeticky Sok
preléva do jadrové inflace, mezd ¢i inflacnich ocekavani.

Zavér
Cervencové rozhodnuti nebylo holubiéi. TFi jestfabi disenty a Warsh(v di-
raz na obnoveni cenové stability posunuly vybor restriktivnéj§im smérem.

Slabsi mésicni inflace PCE a rostouci alternativni nabidka ropy vsak podle
nas hovofi proti tomu, aby bylo zvySeni sazeb v roce 2026 povazovano za
nejpravdépodobnéjsi scénar. Nasim zakladnim scénarem zlstava delsi ob-
dobi stabilnich sazeb, pfi€emz jejich dalsi vyvoj bude zaviset pfedevsim na
délce konfliktu na Blizkém vychodé a rozsahu prenosu vysSich cen energii
do podkladové inflace.
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