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Inflace v kvétnu klesne, na dvouprocentni cil se ale nevrati

RUst spotfebitelskych cen v dubnu zrychlil v meziro¢nim vyjadieni z rovnych dvou procent v Unoru
abieznu na 2,9 %. Opétovné vzdaleni se od cile CNB bylo analytiky i centrélni bankou oéekéavano.
Co ale prekvapilo, byla intenzita, s jakou k tomu dodlo. Odhady se totiz pro duben pohybovaly kolem
25 %.

Na vyssi inflaci, neZ se Cekalo, se v dubnu dominantné podilel prekvapivé silny nardst cen potravin.
V pfedchozich mésicich jsme pfitom byli svédky umirnéné dynamiky, v mnoha pfipadech ceny
potravin pfimo mezimésiéne klesaly.

Zasadni otazkou tak je, zda dochdzi k obratu dosud pfiznivého trendu. To by totiz mélo konsekvence
pro vyvoj celkové inflace ve zbytku roku. K jejimu navratu na dvouprocentni cil v Unoru a bfeznu
vyznamneé pfispél pravé meziro¢ni pokles cen potravin.

Dostupné informace vSak pokralujici zdrazovani neindikuji. Ba pravé naopak. Vysledky
predstihového setfeni CSU o cendch potravin za kvéten ukazuii na jejich mezimésiéni pokles. Jeho
intenzita by podle sezonné odisténych dat méla dokonce zhruba odpovidat mife dubnového narlistu.
Jinymi slovy by se ceny potravin za téchto okolnosti v prdméru vratily priblizné tam, kde se nachazely
pfed dubnovym nardstem.

To by nahravalo hypotéze, ze dubnové zdrazeni mohlo souviset s efektem brzkych Velikonoc a bylo
tak jen docasné. Tlak na r{ist cen potravin totiz nevytvafi ani ceny potravinarskych a zemédélskych
vyrobcd, kde k Zadnému zasadnimu vykyvu smérem vzh(ru v predeslych mésicich nedoslo.

Celkova i jadrova inflace pravdépodobné zlistanou uvnitf Rust regulovanych a jadrovych cen letos pfeséhne 2 %, dynamika
toleranéniho pasma centralni banky (%, y/y) cen potravin by méla naopak skongit pod cilem CNB (%, pb, y/y)
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Na vyssi inflaci v pribéhu Unora aZ dubna plsobily rovnéz pohonné hmoty, které za toto obdobi
zdrazily skoro 09 %. Vliv mély vyssi ceny surové ropy na svétovych trzich a slabsi koruna. Ropa
vSak béhem kvétna zlevnila a koruna posilila. Ceny u Eerpacich stanic tento vyvoj nasledovaly.

Je tak pravdépodobné, ze inflace v kvétnu klesne. Vratit by se mohla k trajektorii, kterou centralni
jadrové inflace a pfedevsim pak cen sluzeb, které zatim stale rostou rychlym tempem. V jejich vyvoji
by se mohly v nasledujicich mésicich misit dva protichtidné vlivy. Na strané jedné pfisna ménova
politika a klesajici ceny energii, na té druhé pak pomeérné svizné ozivujici domaci poptavka.
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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 obsazené informace a ndzory pochazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly
presny, piny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komer&ni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech s investiénimi nastroji, obchodovat s
nimi nebo vykondvat ¢innost tvlirce trhu pro investic¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodU s investiGnimi nastroji
nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni 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. Autori tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investiéni ndstroje
zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuii Sifeni investi¢niho doporudeni jiz dfive
vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer&nibanka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investicnich sluzeb svym klienttim.

Komeréni banka, a.s. neprebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je urcen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina
nez vy$e uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale meéla by si zaroven vyhledat nezavislého
poradce. Kazdy investor je povinen pfiimout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni ndstroj uvedeny v tomto dokumentu
nemusi byt vhodny pro v8echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojli nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které nemusi
nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investicni rizika, pficemz hodnota investice miize stoupat i klesat a neni zarucena

navratnost ptvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych
kurz(l s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho néstroje, 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 predpist, a jako
takova podiéha dozoru Ceské ndrodni banky. Komer&ni banka, a.s. pijala fadu opatieni, aby zabréanila moZnému stietu zajm( pii tvorb& tohoto
dokumentu a jinych investi€nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho Elenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfnimi
piedpisy upravujicimi stfet zajmda.

74dné hodnoceni zaméstnanct, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani
Komer¢ni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investiGnich nastrojd.
Hodnoceni autor(l tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komer¢ni banky, a.s., na kterém se ¢asteéné podileji i vysledky obchodovani
s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobdm, které se nepodilely na tvorbé
tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z
autor( tohoto dokumentu prohladuje, Ze ndzory obsaZzené v tomto dokumentu piesné 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 splfujicim statut ,,amerického
subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statli americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisi.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani nepfedstavuje

investiéni 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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