K B EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM
10. zari 2024

Ceska inflace | Srpen 2024

EcoAlert

Inflace v srpnu zlstala na 2,2 % kvuli silnému rlstu cen potravin

Index spotrebitelskych cen — srpen 2024
Martin Giirtler
(420) 222 008 509 Skute¢nost Predpovéd KB Predpovéd' trhu

martin. gurtler@kb.cz CPI (%, m/m) 0,3 % 0,0 % 0,0 %

CPI (%, yly) 2,2 % 2,0 % 2,0 %
Zdroj: GSU, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ceska meziroéni inflace v srpnu stagnovala na 2,2 % navzdory jejimu odekavanému
mirnému poklesu. Jak nas odhad, tak i trzni konsensus totiz pocitaly s 2,0 %. Centralni banka
ve své progndze zverejnéné zacatkem srpna pak oc¢ekavala dokonce 1,8 %.

Hlavnim pFekvapenim je vyrazny mezimésiéni narust cen potravin. Potraviny
a nealkoholické napoje zdrazily o0 0,5 % m/m, alkoholické napoje a tabak pak o 1,2 % m/m.
Predstihové indikatory cen potravin pfitom naznacovaly odligny vyvoj, v disledku ¢ehoz jsme
naopak pocitali s mirym mezimésiénim poklesem celé skupiny cen potravin o0 0,1 %. Ceny
pohonnych hmot a regulované ceny se vyvijely zhruba v souladu s nasimi odekavanimi.
Pohonné hmoty zlevnily o vyraznych 2,2 % m/m, zatimco regulované ceny jen nepatrné vzrostly
00,1 % m/m. Ceny energii pro domacnosti zlstaly v srpnu v priméru beze zmény. Jejich
klesajici trend by mél ale pokraCovat, kdyz dodavatelé energii ohlasili dalSi snizovani cen pro

letoSni podzim a zaCatek pfiStiho roku. V souhrnu spotfebitelské ceny v srpnu vzrostly
v prliméru o0 0,3 % m/m a potraviny se na tom podilely z 0,2 pb.

Na mezimési¢nim rlstu spotiebitelskych cen se v srpnu K meziroéni inflaci nejvice prispivaji vy$si ndklady na bydleni a
podilely hlavné potraviny (pb, %, m/m) rist cen v oblasti pohostinstvi, rekreace a kultury (pb, %, y/y)
6.0 20.0
45 15.0
3.0
10.0
1.5
5.0
0.0
15 0.0
-3.0 -5.0
Aug-22 Feb-23 Aug-23 Feb-24 Aug-24 Aug-22 Feb-23 Aug-23 Feb-24 Aug-24
mmmmm Ostatni mmmmm Pohostinstvi, rekreace a kultura mmmmm Ostatni mmmmm Pohostinstvi, rekreace a kultura
mm Doprava Zdravotni sluzby = Doprava Zdravotni sluzby
mmmmm N klady spojené s bydlenim Odivani a obuv mmmmm NSklady spojené s bydlenim Odivani a obuv
= Potraviny, napoje a tabak e Celkova inflace CPI (%, m/m) = Potraviny, napoje a tabak e Celkova inflace CPI (%, yly)
Zdroj: ¢SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: ¢SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Jadrova inflace v meziro¢nim vyjadreni zrychlila z ¢ervencovych 2,3 % na 2,4 % v srpnu.
To bylo vsouladu snasim odhadem, av8ak mirné& nad prognézou CNB (2,2 % y/y).
V mezimési¢nim sezonné ocisténém vyjadreni dynamika jadrové inflace podle naSeho odhadu
naopak zpomalila z 0,4 % na 0,2 %. Jisty vliv na jadrovou inflaci stale mély ceny dovolenych,
ato nejen kvlli srpnovému narlstu 0 3,7 % m/m, ale i kvlli efektu nepravidelné sezonnosti.
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Dynamika imputovaného najemného se v srpnu zvySila, v mezimésiénim vyjadfeni z 0,4 %
na 0,6 % a v tom meziro¢nim z 0,9 % na 1,2 %, i tak ale z(stala hluboko pod dvouprocentnim
cilem centraini banky. Podle komentare CSU se na tom podilely zejména vy$$i ceny novych
nemovitosti. S ozivujicim trhem nemovitosti a obnovenym rlstem jejich cen bude tato polozka
stéle vice sledovana, kdyZz imputované najemné kvlli vysokému podilu viastnického bydleni
v CR predstavuje zhruba 10 % spotfebniho kose. Rst skutedné placeného ndjemného se
naopak zmirnil z 1,3 % na 0,3 % mezimési¢né a z 6,8 % na 6,6 % mezironé.

Ve zbytku letosniho roku by se méla celkova i jadrova inflace pohybovat v rozmezi 2,0-
2,5 % y/y. Dalsimu zmirnovani meziroéniho rlstu spotfebitelskych cen bude branit nizsi
srovnavaci zékladna, kdyz druha polovina lofiského roku jiz byla ve znameni Ustupu inflaénich
tlak(. Tento efekt se bude tykat v podstaté v§ech skupin spotfebnino kose. Nadale ale plati, Ze
dynamika cen zbozi a sluzeb se vyznamné ligi. Zatimco meziroéni rdst cen sluzeb v srpnu zrychlil
24,9 % na 5,0 %, v pfipadé zbozi naopak zpomalil z0,6 % na 0,5 %. Pro pfisti rok pak
ocekavame pokles inflace pod dvouprocentni cil centralni banky. Konkrétné odhadujeme, ze
celkova a jadrova inflace klesnou na prdmémych 1,7 %. Pfispét by ktomu méla utaZena
meénova politika a stale slaba ekonomika. Vyznamny vliv by pak mélo mit pouze pozvolné oziveni
spotfebitelskych vydajl spojené s jen pomalym obnovovanim kupni sily doméacnosti. Posledni
slaba data o vyvoji spotfebitelské poptavky a mezd tento vyhled podle nas potvrzuiji.

Jadrova inflace v srpnu mirné zrychlila z 2,3 % na 2,4 %, Rust imputovaného najemného v disledku drazsich novych
zatimco centralni banka ji ¢ekala na 2,2 % (%, y/y) nemovitosti zrychlil na 1,2 % (%, y/y)
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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. povaZzuje za dlvéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny 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 investiénimi nastroiji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchod(

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 pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuii Siteni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpiisobenou 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 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 vilastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investiéni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni 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., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislu$nych pravnich ptedpist, a
jako takova podiéha dozoru Ceské nérodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajm0 pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporueni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komer¢ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer&ni 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
investiénich nastroji. Hodnoceni autor( tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i
vysledky obchodovani s investié¢nimi 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 emitentlim pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, 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 splfiujicim 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 predpisu.

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

10. zafi 2024 | 4



