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Mezirocni inflaci drzi vyS rostouci ceny u cerpacich stanic a zvySovani cen tabaku
v disledku vyssi spotiebni dané. Inflace za bFezen presto skonéila mirné pod
oéekavanim a kladna odchylka inflace od prognézy CNB se snizila na 30 bp. Centralni
banka bude se zvySovanim sazeb i nadale vyckavat. Predélem by mohlo byt proo¢kovani

vyznamné casti obyvatelstva.

Spotrebitelské ceny v bieznu oproti unoru vzrostly o 0,2 %, tedy stejnym tempem jako
v unoru. To bylo o desetinku pod o€ekavanim trhu i nasim odhadem. Meziro€ni mira inflace

se zvysila na 2,3 % z pfedchoziho tempa 2,1 %.

Kliéovym divodem zrychleni meziroéni miry inflace v bifeznu byly ceny u &erpacich
stanic, které oproti Unoru vzrostly o 5,9 %, zatimco loni v bfeznu a zejména v dubnu strmé
klesaly. Jinymi slovy nebyt téchto pohybd na cenach paliv v ddsledku vyvoje cen ropy,
nachazela by se inflace v bfeznu pobliz 1,7 %. V mezimési¢nim srovnani cenovou hladinu
mirné navySovaly sezoénné drazsi ceny odévl a obuvi a zvySeni cen tabaku v dUsledku
predchoziho zvy$eni spotiebni dan&. Ceny rekreaci v kalkulacich CSU ze sezénnich ddvodd

poklesly.

Vyvoj jednotlivych polozek spotfebniho kose ...

... a jejich prispévek k celkové inflaci

m/m yly
Celkem 0,2 % 2,3 %
v tom:
Potraviny a nealkoholické napoje 0,0% -0,3 %
Alkoholické napoje, tabak 0,9 % 9,9 %
QOdivani a obuv 0,7% 1,8 %
Bydleni, voda, energie, paliva 0,1 % 0,6 %
Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti -0,4 % 1,6 %
Zdravi 0,4 % 3,7 %
Doprava 1,6 % 52 %
Posty a telekomunikace 0,2 % -0,1 %
Rekreace a kultura 21% 1,0 %
Vzdélavani 0,0 % 2,7 %
Stravovavni a ubytovani 0,1% 2,7 %
Ostatni zbozi a sluzby 0,3% 2,7 %

Prispévky k r Gistu cen v p.b. m/m vly
Celkem 0,2 % 2,3 %
Potraviny a nealkoholické napoje 0.0 -0.1
Alkoholické napoje, tabak 0.1 0.9
Odivéani a obuv 0.1 0.1
Bydleni, voda, energie, paliva 0.0 0.1
Bytové vybaveni, zafizeni doméacnosti 0.0 0.1
Zdravi 0.0 0.1
Doprava 0.2 0.6
Posty a telekomunikace 0.0 0.0
Rekreace a kultura -0.2 0.1
Vzdélavani 0.0 0.0
Stravovavni a ubytovani 0.0 0.2
Ostatni zbozi a sluzby 0.0 0.2

Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Neni sporu o tom, Ze inflace leto$ni rok zahdjila silnéj$im rastem. Tfimési¢ni primérné
anualizované tempo ¢ini v tuto chvili 4,1 %. Nicméné z tohoto pohledu se domnivame, ze je
inflace na vrcholu. Meziro¢ni mira inflace pravdépodobné jesté dosahne vysSich urovni pobliz
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Ctéte, prosim, dleZité upozornéni na posledni strané!
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Inflace by se méla letos drzet blizko 2 %

2,6 %, ale z divodu statistického efektu, nebot spotrebitelské ceny loni v bfeznu a dubnu
klesaly. Kdybychom v breznu odecetli vliv cen u Cerpacich stanic a vliv spotfebnich dani na
tabak a alkohol, se kterymi CNB nic nenadéla, ginila by meziro¢ni inflace nikoliv 2,3 %, ale
0,8 %. Podle naseho predbézného propoctu jadrova inflace, ktera nezahrnuje ceny
energii, potravin a dafnové zmény zpomalila na 3,0 % y/y z predchoziho tempa 3,2 % y/y.
To ovS§em znamena mezimésicni pokles cen o silnych 0,5 % (po sezénnim ocisténi o 0,3 %).
Pokud by toto mél byt trend, pak jde o vyznamny argument proti brzkému zvySovani
urokovych sazeb.

Nyni je otazkou, zda prevladne hypotéza, podle které rozvolnéni protipandemickych
opatfeni vyvola silny rist poptavky a nedostateéna nabidka bude reagovat zvy$enim
cen, Ci naopak hypotéza ukazujici na ekonomiku operujici stale hluboko pod svymi
moznostmi, ktera v praiméru bude pusobit ve prospéch nizsiho ristu cen. Obchodnici ve
snaze vyprodat zasoby mohou mnohdy poskytovat vyznamné slevy. Domnivame se, Ze realita
bude napll cesty a v nejbliz§im obdobi miZe byt cenovy vyvoj znacné rozkolisany. V dubnu
¢ekame meziro¢ni inflaci pobliz 2,6 % a poté jeji postupné snizovani az k 2,0 % na pocatku
pristiho roku.

Odchylka inflace od prognézy CNB se snizila ze 40 bp na 30 bp. Nova prognéza CNB,
ktera bude zvefejnéna v kvétnu, bude tuto odchylku reflektovat. Ta bude soucasné
obsahovat vy$$i rlst HDP na konci lorfiského roku, ovSéem pfi hlubSim propadu spotieby
domacnosti. PredevSim ale zahrne dalSi vinu pandemie, ktera vedla k uzavére ekonomiky
v prvnim Gtvrtleti letoSniho roku. Zvyseni uUrokovych sazeb na kvétnovém zasedani ma
mizivou pravdépodobnost a i samotna prognéza by jej méla odlozit do tfetiho Ctvrtleti. A
o tom, zda Urokové sazby vzrostou jiz ve tfetim Ctvrtleti bude stale rozhodovat predevsim
vyvoj pandemie. Centralni bankéfi budou chtit vidét razantni pokles rizika, ze dojde k dalSi viné
pandemie, coz jesté nékolik mésict mize byt velmi nejisté.

Koruna po zvefejnéni dat mirmé oslabila nad hladinu 26,0 CZK/EUR a nasledné své ztraty
vymazala.
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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 ndzory 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 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 spolenosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce 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. Komercni banka, a.s. a spole¢nosti
tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebirda 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 jind nez vySe uvedend 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 v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruéuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlzna investi¢ni rizika, pficemZ hodnota investice mdze 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 predpis(,
a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni banka, a.s. piijala Fadu opatteni, aby zabranila moznému stietu zajm@ pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni 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 stéet zajmd.

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 investi¢nimi nastroji 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. nezasild informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentdm pred

jejich zverejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu
pohledu na uvedené investiéni 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€énim 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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