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Aktualni téma

Inflace urychli svlij pokles
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Ceska meziroéni inflace podle nas v bfeznu zaznamenala pokles na 2,4 % z tinorovych 2,7 %.
To by bylo 0 0,2 pb méné, nez predpoklada centralni banka. Vlivem nizsSich cen surové ropy
a silnéjsi koruny viaéi dolaru, v meziroénim vyjadreni navic podporeném efektem srovnavaci
zakladny, pravdépodobné doslo k vyraznému zlevnéni pohonnych hmot. Oéekavame také
mimy mezimésicni pokles cen potravin, nebot” stale vidime prostor pro korekci vyrazného
lednového nartstu. Dynamika jadrovych cen byla v lednu a unoru silna, kdyz zifejmé ptisobil
efekt pravidelného precenéni na zacatku roku. Pro brezen vSak predpovidame zmiméni
mezirocni jadrové inflace z 2,5 % na 2,4 %, jelikoz poptavka domacnosti zistava utlumena
a spotrebitelsky sentiment na pirelomu roku klesal. Celkova i jadrova inflace po zbytek

letos$niho a v pfiStim roce podle nas zlistanou v toleranénim pasmu CNB.

V breznu by mélo doijit k poklesu celkové i jadroveé inflace

Pokles &eské inflace vbfeznu pravdépodobné zrychlil. Odhadujeme, Ze meziroéni rlst
spotrebitelskych cen zvolnil na 2,4 % po 2,7 % v unoru a 2,8 % vlednu. To by znamenalo, ze
bfeznova inflace o 0,2 pb zaostala za tinorovou prognézou CNB. Priimér za Q1 25 by ovem skondil
v souladu s progndzou centralni banky ve vysi 2,6 % y/y, €ijen o nepatrnych 0,1 pb nad ni.

Ceny v rdmci tuzemské potravinarské vertikaly (2019=100) Spotrebitelské ceny potravin v mezinarodnim srovnani (2019=100)
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Pozn.: Geny potravinafskych vyrobcti nezahrnuji napoje, spotiebitelské ceny potravin nezahmuji véechny Pozn.: Jednd se o mezindrodné harmonizované indexy HICP. Zahmuty jsou pouze spotfebitelské ceny
ndpoje a tabak ové vyrobky. potravin bez viech ndpojti a tabakowych vyrobkd.
Na nizéi dynamiku spotiebitelskych cen vbfeznu podle nas pulsobily pohonné hmoty
a potraviny. Pokradujici mezimési¢ni pokles cen surové ropy a posilovani koruny vié¢i americkému
dolaru pravdépodobné vedly ke zlevnéni pohonnych hmot. Odhadujeme, Ze ceny pohonnych hmot
v bfeznu mezimésicné klesly 0 2,5 %, coz spolu s vlivem srovnavaci zékladny povede k urychleni
jejich mezirocniho poklesu z -4,0 % na -7,8 % a pfispéje ke snizeni celkové meziro¢ni inflace
00,2 pb. Ceny potravin (véetné v8ech ndpojd a tabaku) podle nds v bifeznu mezimésiéné klesly
00,4 %. Stejné jako v Unoru vidime prostor pro korekci lednového prudkého nardstu. Ve srovnani
s primérem roku 2019 byly spotiebitelské ceny potravin v Unoru stale o 3,7 % vyssi nez odpovidajici
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ceny vyrobcl. V mezirocnim vyjadreni se vSak rlst cen potravin pravdépodobné mimeé zvysiz 3,6 %
na 3,9 %, coz bude plsobit na zrychleni celkové meziroéni inflace 0 0,1 pb.

Regulované ceny se v bieznu pfili§ nezménily, zatimco jadrova inflace by méla mirmé zpomalit.
Navzdory pfiblizné mezimésicni stagnaci regulovanych cen, o¢ekdvame, Ze jejich meziroéni rlst
zpomalil z unorovych 15% na 0,8 %, coz by pfispélo ke snizeni celkové inflace o 0,1 pb.
Mezimésiéni dynamika jadrovych cen se po sezénnim ocisténi vlednu i Unoru drzela pobliz
zvySenych 0,25 %. Vliv pravdépodobné méla tradicni Uprava cen na zacatku roku, ktera byla
podobné jako v roce 2024 nejspide rozlozena do prvnich dvou mésich namisto dfive obvyklého
ledna. RUst spotiebitelskych cen je naddle tazen zejména sluzbami (+4,7 % y/y v Unoru), zatimco
rist cen zbozi zlistava pod dvouprocentnim cilem centraini banky (+1,4 % y/y v Unoru). Vzhledem
k tomu, Ze poptavka domécnosti je stdle utlumenda a spotfebitelska dliivéra se na prelomu roku
snizovala, odhadujeme, Ze mezimésicni sezonné ocisténa dynamika jadrovych cen v bfeznu zvolnila
na zhruba 0,2 %. To by pfispélo k poklesu meziroéni jadrové inflace z Unorovych 2,5 % na 2,4 %
v bfeznu a celkovou meziroéni inflaci sniZilo o dalSich 0,1 pb.

Inflace se udrZi v toleranénim pasmu CNB (%, yA) Nad 2 % budou inflaci letos drzet hlavné potraviny (%, pb, y/y)
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Celkova inflace bude v prvni poloviné letosniho roku pravdépodobné volatilni, a to zejména
v diisledku efektu srovnavaci zakladny u cen pohonnych hmot a potravin. | tak ale oéekavame,
e zlistane v toleranénim pasmu CNB (1-3 %) a ve druhé poloviné leto$niho roku se ustali pobliz
dvouprocentniho cile, v blizkosti jehoZz by méla zlstat i v roce 2026. Jadrova inflace by méla v roce
2025 i 2026 rovn&z zlstat v tolerancénim pasmu CNB, ale jeji navrat k cili bude pravdépodobné
pozvolngjsi. Rist cen sluzeb a bydleni pravdépodobné udrzi jadrovou inflaci nad 2 %, a to zejména
v letoSnim roce. Nicméné ocekavame, ze dalsi vyvoj jadrové inflace bude do znacné miry zaviset na
celkové ekonomické situaci, zejména na rlstu mezd a vydajll domacnosti.
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i prodeje jakéhokoliv investiéniho 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 obchod 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. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investiéni néstroje
zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuii Sifeni investi¢niho doporuéeni jiz dfive
vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komercnibanka, 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 pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi€ni nastroj 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 investi¢énimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni zarué¢ena

navratnost ptvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych
kurzl 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 pfedpist, 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 tvary
Komeré&ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komerni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitiimi
piedpisy upravujicimi stfet zajmda.

Z4dné hodnoceni zaméstnancy, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislké 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 investi¢nich nastrojd.
Hodnoceni autorll tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astec¢né 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 nazory obsaZené v tomto dokumentu piesné odpovidaj jeho osobnimu pohledu na uvedené investicni 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 nepredstavuje

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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