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Ceska inflace | Prosinec 2023

EcoAlert

NizSi ceny potravin pfispély k poklesu inflace pod 7 % y/y

Index spotrebitelskych cen — prosinec 2023

Martin Giirtler
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martin_gurtler@kb.cz CPI (%, m/m) -0,4 % -0,4 % 0,0 %
CPI (%, yly) 6,9 % 6,9 % 7,3 %

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

Rust tuzemskych spotiebitelskych cen v prosinci zpomalil na 6,9 % y/y z listopadovych
7,3 %. To bylo plné v souladu s nasi prognézou avsak vyrazné pod trznim konsensem, ktery
predpoklddal stagnaci na 7,3 % y/y. CNB ve své progndze zvefejnéné v listopadu odekdvala
prosincovou inflaci ve vysi 7,0 %. Nadale plati, Ze mezirocni inflaci drzi vySe nizsi srovnavaci
zakladna konce roku 2022, kdy pUsobil viiv Usporného energetickénho tarifu. Nebyt tohoto
statistického efektu, tak by podle CSU inflace v prosinci &inila 4,2 % y/y.

Mezimésiéné spotrebitelské ceny klesly v priméru o 0,4 %. Oproti listopadu se sniZily ceny
potravin (-1,4 %) i pohonnych hmot (-4,7 %). V pfipadé potravin se jednalo o vyznamny pokles
také po ocisténi o vliv tradiéni sezonnosti. Regulované ceny naopak pokracovaly v rlstu
(+0,6 % m/m). Na tom se podilely vyssi ceny energii, které pravdépodobné stejné jako
v listopadu odrézely vliv konce pfedchozich vyhodnych fixaci. Ceny elektfiny se mezimésicné
zvysily o 1 % a ceny plynu 0 0,4 %.

Na mezimési¢ni pokles spotfebitelskych cen plsobilo pfedevsim Meziro¢ni inflace z(stava zvysena kvili nizsi srovnavaci zakladné

zlevnéni potravin, z &asti dané tradiéni sezonnosti (pb, %, m/m) konce roku 2022 v disledku vlivu usporného tarifu (pb, %, y/y)
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Zatimco mezimésic¢ni vyvoj spotiebitelskych cen jako celku byl pIné v souladu s nasim
oc¢ekavanim, pokles cen potravin byl vyssi, jadrova inflace naopak skondila mirné nad nasi
prognoézou. V mezirocnim vyjadfeni jadrova inflace v prosinci dosahla 3,6 % oproti nami
ocekavanym 3,5 %. To by znamenalo, Ze jeji mezimesicni sezonné oc&isSténa dynamika zrychlila
z listopadovych 0,21 % na prosincovych 0,29 % a v anualizovaném vyjadreni vystoupala nad
3 %. Vdhové dilezité imputované najemné pfitom mezimésiéné kleslo 0 0,1 % (NSA), jeho
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meziroéni rlst ale zrychlil z 0,5 % na 0,6 %. Meziro¢ni rlist skuteéné placeného najemného
naopak nepatrné zpomalil,atoz 7,4 % na 7,3 %.

Jadrova inflace v prosinci klesla z 3,9 % na 3,6 %, tedy v souladu Imputované ndjemné bylo v prosinci meziroéné vyssi pouze

s prognézou CNB (%, y/y) 0 0,6 %, zatimco to skute¢né placené o 7,3 % (%, y/y)
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Inflace za leden by méla vykazat vyrazny pokles, otazkou je pouze to, jak moc bude silny.
Meziroéni inflaci bude smérem doll tladit prosta skutecnost, Ze mezimésiéni dynamika vétSiny
cen se v pribéhu roku 2023 znaéné zmimila. Pfispél k tomu i vyrazny pokles spotiebitelské
poptavky, ktera stale zlstava hodné utlumend. Na druhou stranu ale od zadatku letosniho roku
doslo ke skokovému narlstu regulovanych cen energii. V oblasti sluzeb pak rlst cen mdize
pobidnout zvySeni DPH, coz by se nasledné promitlo i v jadrové inflaci. Lednové zvyseni sazby
DPH se pfitom tykalo pomémé velké skupiny sluzeb (vice jsme o tom psali zde:
https:/bit.ly/VAT changes CZ). My aktualné letosni inflaci oGekavame v priméru na 2,8 %.

Letosni inflaci odhadujeme ve vysi 2,8 % po loriskych 10,7 % (pb, %, y/y)
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Zdroj: CSU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Poznamka: Potraviny v tomto pfipadé zahrnuji i alkoholické népoje a tabakové vyrobky (definice CNB).

11.ledna 2024 | 2


https://bit.ly/VAT_changes_CZ

= KB

Ekonomicky a strategicky vyzkum

EcoAlert

2
10

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

Jan Vejmélek, Ph.D., CFA

(420) 222 008 568
jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové
Martin Giirtler
(420) 222 008 509
martin_gurtler@kb.cz

Akciovy analytik
Bohumil Trampota
(420) 222 008 560
bohumil_trampota@kb.cz

’ Jana Steckerova
C ol (420) 222 008 524
' N jana_steckerova@kb.cz

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky

Klaus Baader

(44) 20 7762 4714
klaus.baader@sgcib.com

Eurozéna
Michel Martinez
(33) 142133421

michel.martinez@sgcib.com

Velka Britanie

Sam Cartwright

(44) 20 7762 4506
sam.cartwright@sgcib.com
Cina

Wei Yao

(33) 1 5729 6960
wei.yao @sgcib.com

Anatoli Annenkov
ﬂ (44) 20 7762 4676
anatoli.annenkov@sgcib.com
Severni Amerika
Stephen Gallagher
\@ ] (1) 212 278 4496 9
3 | stephen.gallagher@sgcib.com

Cina a okoli

Michelle Lam
(85) 2 2166 5721 g
michelle.lam@sgcib.com /%

& Kevin Tran Nguyen

(420) 222 008 598
kevin_tran@kb.cz

Indie

Kunal Kumar Kundu
(91) 80 6716 8266
kunal.kundu@sgcib.cz

Japonsko

Jin Kenzaki

(81) 3 6777 8032
jinkenzaki@sgcib.com

Finanéni trhy
Jaromir Gec
(420) 222 008 598
jaromir_gec@kb.cz

Korea

Suktae Oh
1 (82) 2195 7430
T suktaeoh@sgcib.com

Latinska Amerika
L«J Dev Ashish
= (91) 80 2802 4381
-‘* dev.ashish@socgencom

KTIV — DLUHOPISO

Globalni vedouci vyzkumu, cross-

asset a kvantitativniho vyzkumu

Kokou Agbo Bloua
(44) 20 7762 5433
kokou.agbo-bloua@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurzi

. Guy Stear

(33) 1 4113 6399
guy.stear@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb

Adam Kurpiel
(33) 1 4213 6342
adam kumpiel@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404
jorge.garayo@sgcib.com

Vedouci strategie pro ménové kurzy

Kit Juckes
(44) 20 7676 7972
Kit.juckes@sgcib.com

Vedouci strategie rozvijejicich se trhu

Phoenix Kalen
(44) 20 7676 7305
phoenix.kalen@sgcib.com

Bertrand Delgado
(1) 212 278 6918

bertrand.delgado-calderon@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb pro USA

Subadra Rajappa h Shakeeb Hulikatti
e (1) 212 278 5241 =1 (91) 802802 4380
¥ subadra.rajappa@sgcib.com .ﬁL shakeeb. hulikatti@sgcib.com

Sean Kou
= (44) 207550 2053
din -Th

sean.kou@sgcib.com 1

Ménové derivaty

Olivier Korber

(33) 142133288
sk olivier kober@sgcib.com

Gergely Urmossy
+44 20 7762 4815

o M 9ergely.urmossy@sgcib.com

Marek Dfimal ’ \
H (44) 20 7550 2395 =

marek.drimal@sgcib.com =

11.ledna 2024 | 3

Mathias Kpade
+33 157294393

mathias.kpade@socgen.com

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

& Ninon Bachet
. (33)158983026
ninon.bachet@sgcib.com

4| Theodore Kalambokidis
+1 212 278 4504
theodore kalambokidis @sgcib.com

Vijay Kannan
(91) 701 044 5705
vijay.kannan@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 obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, piny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spoleénosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroiji,
obchodovat s nimi nebo vykondvat ¢innost tviirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodt

s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné obchodovat nebo
drzet investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v ptipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuii Siteni investi¢niho
doporuéeni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvorici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investiénich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina 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 v8echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investicni rizika, pfiéemz hodnota investice mdize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované Castky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurz( s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpisd, a
jako takova podiéha dozoru Ceské ndrodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stetu zajm0 pi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informacéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komer¢ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné 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 néstroji. Hodnoceni autor( tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komer¢ni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i
vysledky obchodovani s investi¢énimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasfla informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohladuje, 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 splfujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl 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
neptredstavuje 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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