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EcoAlert

Néavrat inflace k cili snizuje bezprostiedni tlak na zvy$eni sazeb CNB
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CPI (%, yly) 2,1 % 2,3 % 2,3 %
Zdroj: CSU, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ceska inflace v kvétnu prekvapivé vyrazné klesla z 2,5 % na 2,1 % y/y. Skondila tak pod
nasim odhadem i trznim konsensem ve vysi shodnych 2,3 %. Zatimco v dubnu se meziroéni
inflace nachazela desetinu nad prognézou CNB, v kvétnu se iz vratila tam, kde ji centralni banka
Cekala. Nizsi ve srovnani s o¢ekavanimi byla pfitom kvétnova meziroéni inflace také v ostatnich
statech stfedoevropského regionu, kdyz za odhady zaostala v Polsku (pokles z 3,2 % na 3,1 %
oproti o¢ekdvanym 3,6 %) i Madarsku (snizeni z 2,1 % na 1,8 % oproti odhadovanym 2,2 %).
Ceny potravin mezimésic¢né vzrostly, meziro¢né byly ale nizsi. Potraviny a nealkoholické
napoje v kvétnu mezimeési¢né zdrazily o 0,6 %, alkoholické ndpoje a tabdkové vyrobky pak
o miré&jsich 0,1 %. V meziroénim vyjadfeni ceny potravin a nealkoholickych napojd ovéem
urychlily svij pokles z dubnovych 1,3 % na 1,9 % v kvétnu. Ceny alkoholu a tabaku sice
meziroéné& vzrostly o 3,7 %, avsak i jejich rdst zpomalil z dubnovych 5,2 %. Na tento vyvoj
vyznamné pusobil technicky vliv vy3$i srovnavaci zakladny souvisejici s meziroéné odlignym
terminem konani Velikonoc, a tedy i s tim jiz tradi¢né spojenych slev na prodej potravin. Na tom,
Ze ceny potravin a nealkoholickych napojd nadale meziroéné klesaly se zfejmé podilel i dobéh
pUsobeni silné zemédélské Urody z lonského roku. Niz&i meziroéni dynamika cen potravin podle
nas pfispéla ke snizeni celkové meziroéni inflace z 0,2-0,3 pb. Kvétnovy mezimésiéni rist cen
potravin ale jiz mohl do ur€ité miry odrazet vyssi ndklady na pohonné hmoty.

Oproti lofiskému kvétnu letos niz$i cenovou dynamiku vykazaly K poklesu meziroéni inflace zpét k cili CNB ¢asteéné prispél

potraviny, zdravotnictvi a spotfebni zbozi (NSA, %, m/m) odlisny termin Velikonoc, ktery ovlivnil ceny potravin (%, y/y)
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Pohonné hmoty v kvétnu nepatrné zlevnily, coz platilo i pro elektfinu a plyn. Mezimési¢né
ceny pohonnych hmot v priiméru klesly o 0,6 %. Zatimco nafta v kvétnu zlevnila, benzin naopak
zdrazil. V meziro¢nim vyjadfeni vak doslo k dal$imu urychleni ristu cen pohonnych hmot, a to
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z dubnovych 24,5 % na kvétnovych 26,3 %. Vliv na to méla nizka srovnavaci zakladna, kdyz
loni na jafe pohonné hmoty vyznamné zlevhovaly. Ceny ostatnich energii pro domacnosti
pokradovaly v sestupném trendu, nebot elektfina v kvéthu mezimésiéné zlevnila o 0,1 % a plyn
0 0,5 % (v obdobném rozsahu doslo k jejich poklesu také v bfeznu a dubnu). Vyjimkou byly ceny
dodavek tepla a teplé vody, které se v kvétnu mezimési¢né zvysily o 0,2 % po dubnovém
narlistu 00,9 %. Regulované ceny jako celek potom vkvétnu mezimési¢né stagnovaly
a meziro¢neé byly nizsi o 1,5 %.

Jadrova inflace zistala stejné jako v bfeznu a dubnu na 2,9 % y/y. Oproti prognéze CNB
tak byla v kvétnu o desetinu vyssi, ve srovnani s nasim odhadem ale naopak o desetinu nizsi.
V mezimési¢nim sezonné ocisténém vyjadfeni dynamika jadrové inflace zvolnila z 0,3 % na
0,2 %, tfimésiéni klouzavy primér tohoto ukazatele vSak zlistal zhruba beze zmény na 0,3 %,
a byl tak nadale zvySeny. V kvétnu doslo ke zpomaleni meziro¢niho rlstu jak u cen sluzeb
(24,8 % na 4,7 %), tak i zbozi (z1,1 % na 0,6 %). V pfipadé zboZi jde o Udaj zahrnujici vyvoj
cen potravin i energii. Meziroéni rlst vahové dllezité polozky imputovaného najemného zvolnil
z dubnovych 5,5 % na kvétnovych 5,3 %, avsak pfi stdle silné mezimésiéni dynamice ve vysi
+0,7 %. V té se mohl kromé& nadale zdraZujicich nemovitosti promitnout i obnoveny rlst cen
stavebnich materiald. U skute¢né placeného ndjemného doslo naopak ke zrychleni meziroéniho
rstu z 6,3 % na 6,5 %. Bez obou sloZzek najemného potom jadrova inflace klesla z 1,9 % na
1,8 % y/y, a ceny bydleni tedy z(stavaji hlavnim faktorem jeji stale zvy$ené Grovné. Z polozek
spadajicich pod jadrovou inflaci relativné slabou cenovou dynamiku naproti tomu vykazala
kategorie rekreace, sportu a kultury. Ceny dovolenych se v kvétnu mezimésiéné snizily o 0,9 %,
tedy o néco méné nez v lonském kvétnu, kdy pokles dosahl 1,2 %. Ktomu se ale pfidalo
zlevnéni spotiebniho zbozi jako je napfiklad vybaveni pro sport a zahradu.

Jadrova inflace v kvétnu tfeti mésic v fadé zdstala na 2,9 % Inflace bude zrychlovat hlavné ve druhém pololeti a na pfelomu
a mirné prekonala prognézu CNB ve vysi 2,8 % (%, y/y) roku se bude pohybovat pobliz 3 % (%, y/y)
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vysi +/- 1 pb kolem jejiho dvouprocentniho inflaéniho cile.

vysi +/- 1 pb kolem jejiho dvouprocentniho inflaéniho cile.

Inflace za kvéten snizuje tlak na bezprostiedni zvySeni sazeb ze strany CNB, ten ale i tak
v nasledujicich mésicich pravdépodobné pretrva. Financni trh v poslednich dnech zacal piné
zacenovat zvySeni Urokovych sazeb o 25 bb jiz na nasledujicim zasedani centralni banky
18. Cervna. Dnes zvefejnéna data ale tlak na centralni banku zmirfuji, kdyz se celkova inflace
vratila do blizkosti dvouprocentniho cile CNB a ta jadrova se udrzela pod tiprocentni horni mezi
jejiho toleranéniho pasma. Zvyseni Urokovych sazeb CNB ve druhé poloving roku ovéem
vylougit nelze. Ceska ekonomika totiz stoji na relativné siinych domacich zékladech, k demuz
pfispiva i robustni spotfebitelska poptavka podporovana sviznym mzdovym rastem. Dalsim
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domacim proinflaénim impulsem pak v nasledujicich mésicich zfejmé bude i fiskalni politika.
Ktomu se navic pfidavaji zvySené tlaky plynouci ze zahrani¢i v souvislosti s konfliktem na
Blizkém vychodé&. Ten ved| k vyraznému narlstu velkoobchodnich cen energii, vybranych
vyrobnich materialli (véetné téch stavebnich), zemédélskych hnojiv, a také k castec¢nému
naruseni dodavatelskych fetézc(.

Pro leto$ni rok oéekavame inflaci v priméru na 2,3-2,4 % a pro pfisti rok jeji zrychleni na
2,8 %. V dusledku pokragujiciho konfliktu na Blizkém vychodé pfitom zlstavaiji rizika vychylena
ve sméru jesté vyssi inflace. Vrcholu by meziroéni inflace méla podle nasi prognézy dosahnout
v prvnich dvou mésicich pristiho roku, kdy se pfiblizi ke 4 %. Pljde vSak hlavné o vliv nizké
srovnavaci zakladny za¢atku letosniho roku, kdy se naopak inflace nachazela hluboko pod 2 %.
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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 dlvéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skutec¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez pfedchoziho upozornéni.

Komereni banka, a.s. a spoleCnosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi€nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodt

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

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

Komeréni banka, a.s. neprebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vys$e uvedena osoba, neméla by své investiéni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat
nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout viastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruc¢uje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena r(zna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice m(ze stoupat i klesat a neni
zarucena navratnost plavodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzll 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 predpisd, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opateni, aby zabranila moznému stretu zajmd pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi€nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi Utvary Komer&ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(i, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autor( tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentlim pfed jejich
zverejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné 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 predpist.

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 predpis(.

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