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Inflace se po kvétnovém skoku v ¢ervnu uklidnila

£

Viktor Zeisel
(420) 222 008 523

viktor_zeisel@kb.cz

Index spotrebitelskych cen (Cerven 2019)

Skuteénost Piedpovéd KB Predpovéd’ trhu
Spotrebitelské ceny
Spotrebitelské ceny (%, m/m) 0,2 0,0 0,1
Spotrebitelské ceny (%, y/y) 2,7 2,6 2,7

Zdroj: Bloomberg, CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Po kvétnovém skoku se inflace v ¢ervnu znovu uklidnila. Mirnil ji zejména pokles cen
pohonnych hmot a mirnéji nartst jadrovych cen. Inflace se i presto nachazi nad
kvétnovou prognézou centralni banky a oéekavame, ze do konce roku zistane velmi
blizko hladiny 2,5 %.

Spotrebitelské ceny v ¢ervnu mezimésicné vzrostly o 0,2 %. Mezirocni inflace se tak
vratila z kvétnového vyletu tésné pod triprocentni hranici na 2,7 % v ¢ervnu. Zatimco
v kvétnu se nahoru vydaly ceny ve vSech hlavnich cenovych okruzich vedené zejména
cenovym skokem potravin, v ervnu ceny vykazaly pouze umirnéné pohyby. Ceny potravin se
jesté mirné zvysily (+0,3 %). Podobné Sly nahoru i regulované ceny (+0,2 %). Na druhé strané
doslo ke zlevhovani na benzinovych pumpach (-0,1 %). Jadrové ceny podle naseho vypoctu
zaznamenaly mirny nartst o 0,2 %. Ceny zbozi zlistaly v ervnu mezimési¢né beze zmény,
zatimco ceny sluzeb vzrostly 0 0,6 %.

Vzhledem k tomu, Ze vloni v ¢ervnu se cenova hladina zvedla pomémé rychle kvdli narlstu
cen pohonnych hmot, vznikla pomérné vysoka srovnavaci zakladna. Meziroéni inflace tak o
dvé desetiny procentniho bodu zpomalila. Jadrova slozka podle naseho vypoctu zlstala
beze zmény. Vypodty CNB, které budou zverejnény odpoledne, by mohly ukézat dokonce jeji
mirny rdst.

Inflace se letos bude drzet vysoko Ceny ve sluzbach jdou nahoru

% m/m vy
Celkem 0,2 % 2,7 %

v tom:
3% M Potraviny a nealkoholické napoje 0,4 % 2,7 %
/‘y’/\\ W Alkoholické napoje, tabak 06%  18%
2% e Odivéni a obuv -06%  -1,8%
f\-“ Bydleni, voda, energie, paliva 0,3% 55 %
1% Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti 0,0 % 1,5 %

0%

Zdravi 0,3% 3,4%
AAAM_ : : Doprava 0,2 % -0,1 %

Posty a telekomunikace -0,1 % -1,3 %

1% Rekreace a kultura 1,3% 1,4 %

Jan-11 Jan-13 Jan-15 Jan-17 Jan-19 Vzdélavani 0,0 % 2,1 %

Inflagni cil Ménovépoliicka inflace (yAy) CPI (1Y) Stravovavni a ubytovani 0,4 % 4,1%

Ostatni zbozi a sluzby -0,1 % 3,8 %

Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zatimco jadrova inflace bude v nasledujicich mésicich mirmé oslabovat a bude se postupné
shora pfiblizovat dvouprocentni hlading, celkovou inflaci budou i nadale podporovat vyssi
regulované ceny a ceny potravin. Slaba lofiska uroda i leto$ni sucho zdrazuji mimo jiné ceny
peciva ale i krmiv, coz se letos bude projevovat v dlouhodobé vys$sSich cenach potravin. Navic
pokles cen ropy v Cervnu se ukazal jako pouze kratkodoby. Ve druhé plice mésice zacala
znovu zdrazovat. V Iété jdou tak ceny pohonnych hmot znovu vySe. Celkova inflace se tak
podle nas bude drzet po cely zbytek letosSniho roku v blizkosti hladiny 2,5 %.

Jadrova inflace se bude pfiblizovat dvéma procentim Inflace cen potravin na vzestupu
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Zdroj: €SU, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

CNB odhadovala, ze inflace v éervnu dosdhne pouze 2,4 %. Prekvapeni pro centralni
banku vSak nastalo zejména v cenach potravin. Jadrova inflace byla podle vSeho v souladu
s prognézou nebo dokonce o néco slabsi, nez oéekavala. Je tak velmi nepravdépodobné,
7e by CNB na cenovy vyvoj reagovala zvy$ovanim sazeb na nadchézejicim zasedani. Inflaéni
tlaky vSak v ekonomice pretrvavaji a pokud koruna bude pokracovat v trendu
oslabovani, ktery vidime v poslednich dnech, a alespon trochu se vylepsSi situace

v zahraniéi neda se vylouéit, ze CNB jesté jednou letos zvysi sazby.
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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 obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které
Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly
publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutec¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se
mohou ménit bez pfedchoziho 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 investiéni 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.

Zameéstnanci Komeréni 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
investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje
Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a

spolecnosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur¢en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto
dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedend osoba, neméla by své investiéni 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.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruéuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfiemz hodnota investice mize stoupat i klesat a
neni zaru¢ena ndvratnost plvodni 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 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 pfisluSnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. piijala Fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajm@ pfi
tvorbé investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi utvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. postupuji
v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanctl, ktefi se podileji na tvorbé investidnich doporugeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku
z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autor(l investi¢nich 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 pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuéeni jednotlivym emitentdm pred jejich zvefejnénim.
Kazdy z autor(l 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 uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statdl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim 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 predpist.

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