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Jadrova inflace zlstala v Unoru zvySena

Index spotrebitelskych cen — uinor 2025
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martin. gurtler@kb.cz CPI (%, m/m) 0,2 % 0,2 % 0,2 %
CPI (‘Vo, y/y) 2,7 % 2,7 % 2,7 %

Zdroj: CSU, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Ceska meziroéni inflace v Gnoru klesla na 2,7 % z lednovych 2,8 %. Do$lo tedy pouze
k potvrzeni predbé&zného odhadu, ktery CSU zvetejnil zhruba pred tydnem. Unorovy vyvoj
spotfebitelskych cen tak byl v souladu s na$i progndzou i trznim konsensem. Ceskd narodni
banka naproti tomu oekavala 2,6 % y/y. Zatimco se v§ak meziro¢ni inflace v lednu pohybovala
0,3 pb nad prognézou CNB, v tnoru se odchylka snizila na pouhych 0,1 pb.

Spotiebitelské ceny jako celek mezimésicné vzrostly o 0,2 %, ceny potravin ale
prekvapivé klesaly. Potraviny a nealkoholické napoje v Unoru mezimési¢né zlevnily 0 0,6 %
a Castetné tak kompenzovaly silné lednové zdrazeni 03,1 %. Obdobny byl vyvoj u cen
alkoholickych ndpojli a tabakovych vyrobk(, které v Gnoru rovnéz klesly o 0,6 % m/m po
lednovém narlstu o0 4,1 %. Na$ odhad pfitom pro Unor poéital s mirnym nar{istem celé skupiny
cen potravin, véech ndpojl a tabaku o 0,2 % m/m. Podle nasi analyzy byly spotfebitelské ceny
potravin (bez napojl a tabaku) ve srovnani s odpovidajicimi cenami potravinarskych vyrobcll
v lednu vy$si o necelych 5 % (oproti priméru roku 2019), coz mohl byt jeden z dlvodU Unorové
korekce. Meziro¢ni rist cenového agregatu potravin, véech ndpojd a tabéaku v Unoru jen mimé
zpomalil z 4,0 % na 3,6 %. Rychly rist cen potravin, podpofeny i niz§i srovnavaci zakladnou
lonského roku, tudiz zlstava hlavnim zdrojem soucasné zvySené meziro¢ni inflace (v Unoru
pfispévek predstavoval 1,3 pb, tedy zhruba polovinu celkové meziroéni inflace).

Na mezimési¢ni riist cen v unoru tladilo sezénni zdrazeni Potraviny zUlstavaji hlavnim zdrojem zvy$ené meziro¢ni inflace
dovolenych, potraviny naopak zlevnily (%, pb, m/m) (%, pb, yty)
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Ceny pohonnych hmot i regulované ceny se vyvijely v souladu s nasi prognézou. Ceny
u Cerpacich stanic sice v Unoru pokraovaly v mezimési¢nim rlstu, jeho tempo ovSem
zpomalilo z 1,8 % na 0,6 %. V meziro€nim srovnani pak doSlo k vyraznému prohloubeni miry
poklesu z lednovych -0,4 % na unorovych -4,0 %, coz souviselo s efektem vyS$Si srovnavaci
zékladny roku 2024. Regulované ceny vunoru mezimési¢né stagnovaly. Ceny energil
pokraCovaly v pozvolném poklesu, kdyz stejné jako vlednu klesly vunoru mezimési¢née
o prmémych 0,4 %. Meziro¢ni rdst regulovanych cen pak zlstal beze zmény na 1,5 %. Jak
pohonné hmoty, tak i regulované ceny tedy pusobily v dezinflaénim sméru a tladily celkovou
meziroéni inflaci pod 2 %. Meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot by mél pfitom v dalSich
meésicich silit, a to nejen kvl pretrvavajicimu vlivu srovnavaci zaklady. Plsobit by mél i pokles
cen suroveé ropy na svétovych trzich (ze zhruba 75 USD/barel v Unoru na soucasnych pfiblizné
70 USD/barel), ktery bude navic posilen vyraznym zpevnénim Geské koruny vic¢i americkému
dolaru (ze zhruba 24 CZK/USD v Unoru na sougasnych pfiblizné 23 CZK/USD).

Jadrova inflace z(stala v Ginoru beze zmény na 2,5 %, ta Rust imputovaného i skute¢né placeného najemného zlistava
ménovépolitickd pak zpomalila z 2,6 % na 2,4 % (%, y/y) zvySeny, k jeho vyrazné akceleraci ale zatim nedochazi (%, y/y)
6.0 10.0
—_—
20 - S— 6.0
/\/ 4.0
0.0 ‘
2.0
2.0
0.0 - \—
-4.0 \
2.0
6.0 4.0
Feb-24 May-24 Aug-24 Nov-24 Feb-25 Feb-24 May-24 Aug-24 Nov-24 Feb-25
Celkova inflace Mé&noveépoliticka inflace Placené najemné Imputované najemné
— Ceny energif Ceny automobilt

Potraviny

Jadrova inflace

Ceny stravovani a ubytovani

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

Zdroj: ¢SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Potraviny nezahrnuji alkoholické népoje a tabak.

Jadrova inflace zGistava na zvySenych urovnich. V Gnoru v mezirocnim vyjadreni stagnovala
na 2,5 %, coz bylo nad nasim odhadem ve vysi 2,2 % avSak v souladu s prognézou CNB. Po
sezonnim ocisténi mezimésicni rlst jadrovych cen podle naseho odhadu zrychlil z 0,20 % na
0,38 %. Silngjsi mezimésicni dynamika jadrovych cen v Gnoru (optikou historickych dat) mize
naznacovat, Ze tradiéni pfecenéni na zacatku roku se jiz netyka pouze ledna, ale mize byt
rozprostieno do vice mésicll. Obdobného vyvoje jsme totiz byli svédky také v loriském roce.
Ve sméru naruseni charakteru tradiéni sezénnosti pravdépodobné plsobi vyssi flexibilita
v cenotvorbé, kdyz vétsi mnozstvi cen v ekonomice ma nyni digitalni podobu. To zaroven
implikuje, Ze sezdnni ogiténi Casovych fad je spojeno s vy$si datovou nejistotou. Meziroéni rlst
cen v oblasti bydleni zlstava zvySeny, prozatim ovSem nedochazi k naplnéni ¢ernych scénari
v souvislosti s vyraznym ozivenim na nemovitostnim trhu. Rlst imputovaného najemného
v unoru jen nepatrné zrychlil z2,9 % na 3,1 % y/y a v pfipadé toho skute¢né placeného z 6,6 %
na 6,7 % y/y. Mezimési¢ni dynamika vahové dllezitého imputovaného najemného (zhruba 10 %
spotrebitelského kose pro vypocet inflace) pfitom jiz tfeti mésic v fadé zlstava na nizkych 0,1 %
poté, co ve druhé poloviné lofiského roku doslo k jejimu narlstu. Mezimésiéni dynamika
skute¢né placeného ndjemného pak v Unoru kleslana 0,6 % z lednovych 1,3 %. Nadale z(stava
v platnosti, ze na vys$si inflaci maji vliv hlavné ceny sluzeb, zatimco ceny zbozi plsobi
v opacném sméru. Meziro¢ni rist cen sluzeb zlstal v Unoru beze zmény na 4,7 %, u cen zboZzi
naopak doslo ke zpomaleniz 1,7 % na 1,4 %.
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ZvySena jadrova inflace pusobi ve sméru stability urokovych sazeb na bfeznovém
zasedani. S ohledem na vySSi perzistenci jadrové inflace a zavislost na mife precenéni na
zacatku roku nelze vyloucit, Ze se jadrova inflace bude pobliz sou¢asnych urovni pohybovat po
zbytek letosniho roku. Zaviset to ovSem bude i na vyvoji spotfebitelske poptavky a s tim Gzce
souvisejiciho vyvoje mezd. Tato skuteénost pravdépodobné podtrhne to, Ze dalsi kroky CNB
budou odvislé od nové zvefejnénych dat. Klic¢ovou roli bude ale také mit, jakou duleZitost bude
centralni banka pfisuzovat vyvoji inflace na horizontu ménové politiky, ktery se nyni tyka prvni
poloviny roku 2026. Navzdory soucasné zvySené meziro¢ni inflaci, stale vidime jeji celkovou
i jadrovou uroven v roce 2026 pobliz 2 %.
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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 vykondvat ¢innost tviirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodtl

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 investi€ni 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
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 investiénich sluzeb svym klientdm.

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 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, protoZze investi¢ni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny 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 rizna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mize 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 narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajm0 pfi 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 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
investi¢nich néstroji. Hodnoceni autor( tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komer&ni banky, a.s., na kterém se ¢aste&né 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 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.
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