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Index spotrebitelskych cen (leden 2020)

Skuteénost Piedpovéd KB Predpovéd’ trhu
Spotrebitelské ceny
Spotrebitelské ceny (%, m/m) 1,5 1,2 1,0
Spotrebitelské ceny (%, y/y) 3,6 3,4 3,2

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

Inflace v lednu vzrostla na 3,6 %. To bylo nad vSemi odhady. Inflaci tahnou vysS ceny
potravin, bydleni, tabaku a alkoholu. V nejblizSich mésicich inflace jesté mirné zrychli,
ale od druhého étvrtleti bude ustupovat. Odpovédi CNB bude stabilita tirokovych sazeb
na soucéasné urovni.

Spotiebitelské ceny na zaCatku roku vzrostly v priméru o 1,5 % a meziroéni mira inflace
poskocila na 3,6 %. To je 0,2 procentniho bodu nad nasim odhadem, 0,3 nad odhadem
CNB a celych 0,4 procentniho bodu nad oéekavanim trhu. Inflace je nejvyse od biezna
roku 2012,

Inflaci v lednu tahly vzhiru predevS§im ceny potravin a ceny energii. V cenach alkoholickych
napojl a tabaku se jiz nyni ¢astecné projevilo zvyseni spotfebni dané, které v dalSich mésicich
bude tyto ceny zvySovat jesté vys. Jadrova inflace bez cen potravin a energii vzrostla dle
nasich odhadti na 2,7 %, coz je mirné rychlej$i nez jsme éekali (nas odhad 2,4 %). Ceny
najemného vzrostly mezimési¢né o 1,3 % a jejich meziroéni zvySovani &ini 42 %. V
meziro¢nim srovnani nevice inflaci tahnou ceny souvisejici s bydlenim a potraviny.

Inflace bude od druhého ¢tvrtleti ustupovat Ceny tahnou nahoru potraviny, bydleni a energie
. m/m viy
4% Celkem 1,5 % 3,6 %
v tom:

3%

Potraviny a nealkoholické napoje 2,3% 6,3 %

/ \ Alkoholické né&poje, tabak 4,5 % 3,5 %

2% \ Odivani a obuv -1,8% 1,3%
Bydleni, voda, energie, paliva 1,1% 4,6 %

1% Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti -0,3 % 2,2 %
Zdravi 0,4 % 1,6 %

0% M_ ; . Doprava 0,7 % 2,3%

Posty a telekomunikace -0,1 % -4,0 %
1% Rekreace a kultura 2,6 % 2,0%
Jan-12 Jan-14 Jan-16 Jan-18 Jan-20 Vzdélavani 0,2 % 4,0 %
Inflagni cil Ménovapolitické inflace (yfy) cPi(yy)  Stravovavni a ubytovani 09%  53%
Ostatni zbozi a sluzby 1,7 % 3,4 %
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pro leto$ni rok ¢ekame inflaci v priméru 3,0 %. Vyvoj cen na zacatku roku je rizikem ve
prospéch jesté mirné vyssi inflace v tomto roce. Nicméné stale plati, Ze cenové nartsty se
odehraji v prvnim ¢Etvrtleti, a poté by zvySovani spotiebitelskych cen mélo zacit citelné
ustupovat.
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Vykon ekonomiky, jak dolozZil i dnes zvefejnény udaj o HDP, slabne a postupné se budou
snizovat i inflaéni tlaky. Silnd koruna a zvySené uUrokové sazby budou rovnéz pdsobit ve

prospéch snizovani inflace. Zaéatkem pristiho roku by inflace méla byt v blizkosti 2 %.

V oéich ENB aktualni mira inflace ospravedliiuje posledni zvy$eni trokovych sazeb. Bez
zaokrouhleni ¢ini mezirocni rlst cen 3,64 %, takze chybéla jen Spetka a inflace v lednu byla
3,7 %, coz je uroven, kterou CNB &ekala az na duben. Nicméné pro dalSi zvySovani
urokovych sazeb neni mirné vyssi vysledek inflace za leden dostateénym divodem.

Koruna reagovala posilenim pod hladinu 24,80 CZK/EUR.

Jadrova inflace bude slabnout pomalu V lednu inflaci tahly potraviny, alkohol, tabak a bydleni
4% 290 LPrispévkykr astucenvp.b. m/m yly
Celkem 1,5 % 3,6 %
2% Potraviny a nealkoholické napoje 0.4 11
Alkoholické napoje, tabak 0.4 0.3
% Odivéani a obuv -0.1 0.1
Bydleni, voda, energie, paliva 0.3 1.2
Bytové vybaveni, zafizeni doméacnosti 0.0 0.1
1% Zdravi 0.0 0.0
Doprava 0.1 0.3
S Posty a telekomunikace 0.0 -0.1
Rekreace a kultura 0.2 0.2
-1% 24.0  vzdélavani 0.0 0.0
Jan-12 Jan-14 Jan-16 Jan-18 Jan-20 Stravovavni a ubytovani 0.1 0.3
Jadrova inflace (y/y) CZK/EUR (prava osa) Ostatni zboZi a sluzby 0.1 0.2

Zdroj: €SU, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

14. Gnora 2020 | 2



Ekonomicky a strategicky vyzkum EcoAlert

B B

KB EKONOMIC

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

Jan Vejmélek, Ph.D., CFA
420) 222 008 568

jan_vejmelek@kb.cz

Finanéni trhy
FrantiSek Taborsky
(420) 222 008 598
frantisek_taborsky@kb.cz

Ekonomové
Michal Brozka
(420) 222 008 569
‘i michal_brozka@kb.cz

Akciovy analytik

Bohumil Trampota
(420) 222 008 560
Ve Dohumil_trampota@kb.cz

SKUPINA SG VE STREDNi A VYCHO EVROP

Hlavni ekonom Rosbank Hlavni ekonom BRD-GSG
Evgeny Koshelev Florian Libocor

(7) 495 725 5637 (40) 213 016 869
evgeny.Koshelev@rosbank.ru florian.libocor@brd.ro

Jana Steckerova
(420) 222 008 524
. jana_steckerova@kb.cz

Ekonom Rosbank

r Anna Zaigrina
\ (7) 495 662 1300
y anna.zaigrina@rosbank.ru

Ekonom BRD-GSG

loan Mincu

(40) 213 014 472
george.mincu-radulescu@brd.ro

Akciovy analytik
Laura Simion, CFA
(40) 213 014 370
¥ laura.simon@brd.ro

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky
Klaus Baader
(852) 2166 4095

klaus.baader@sgcib.com

Velka Britanie

Brian Hilliard
(44) 20 7676 7165
brian.hilliard@sgcib.com

Eurozéna

Michel Martinez Anatoli Annenkov Yvan Mamalet

(33) 1 4213 3421 a (44) 20 7762 4676 . (44) 20 7762 5665
michel.martinez@sgcib.com anatoli.annenkov@sgcib.com “n Yvan.mamalet@sgcib.com

Severni Amerika Latinska Amerika Indie

‘Q
@ Stephen Gallagher ; 1 Dev Ashish

Korea

Kunal Kumar Kundu Suktae Oh
(212) 278 4496 = (91) 80 2802 4381 9 (91) 80 6716 8266 (82) 2195 7430
stephen.gallagher@sgcib.com % dev.ashish@socgen.com kunal.kundu@sgcib.cz suktae.oh@sgcib.com
Cina Cina a okoli Japonsko
Wei Yao Michelle Lam Takuji Aida Arata Oto
Q (33) 1 5729 6960 (85) 2 2166 5721 pis (81) 3 6777 8063 (81) 3 6777 8064
o’ wei.yao@sgcib.com michelle.lam@sgcib.com 55 takuji.aida@sgcib.com arata.oto@sgcib.com

Globalni vedouci vyzkumu

Brigitte Richard-Hidden
(33) 14213 7846
brigitte.richard-hidden@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurzi
Guy Stear
9 (33) 14113 6399
[/ guy.stear@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb Vedouci strategie sazeb pro Dluhopisovy trh a SSA Vedouci strategie sazeb pro USA

Evropu
Adam Kurpiel Ciaran O'Hagan Cristina Costa Subadra Rajappa
(33) 1 4213 6342 ﬁ (33) 1 4213 5860 (33) 1 5898 5171 (1) 212 278 5241
adam.kurpiel@sgcib.com ciaran.ohagan@sgcib.com ' Cristina.costa@sgcib.com subadra.rajappa@sgcib.com

Shakeeb Hulikatti
(91) 80 2802 4380
shakeeb.hulikatti@sgcib.com

[
r

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404

Jean-David Cirotteau
(33) 1 4213 7252
jorge.garayo@sgcib.com jean-david.cirotteau@sgcib.com

Rohit Gaurav Michael Chang
(91) 80 6731 8958
e rohit.gaurav@sgcib.com &

(1) 212 278 5307

michael.chang@sgcib.com

(1}

(44) 20 7676 7073

kevin.ferret@sgcib.com

A
r

Vedouci strategie pro ménoveé kurzy Ménové derivaty

@.
L}
2

Kit Juckes
(44) 20 7676 7972

Kit.juckes@sgcib.com

olivier.korber@sgcib.com

Olivier Korber
@ (33) 142133288
A

Vedouci strategie rozvijejicich se trhi
Jason Daw
(65) 6326 7890

jason.daw@sgcib.com

Bertrand Delgado Phoenix Kalen
(1) 212 278 6918 b (44) 20 7676 7305

bertrand.delgado-calderon@sgcib.com phoenix.kalen@sgcib.com

14. 4nora 2020

=
=

3

Kiyong Seong
(852) 2166 4658
kiyong.seong@sgcib.com

Marek Drimal
(44) 20 7550 2395
marek.drimal@sgcib.com



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum EcoAlert

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
obchodd s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, 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 informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Sifeni
investi¢niho 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 klientiim.

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 profesiondlni 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 nérodni banky. Komeréni banka, a.s. piijala Fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajm@ pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacéni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndstroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva 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 pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobdm, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentdm 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 uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam spliujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investi¢nim doporu¢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 pozdéjsich predpist.

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