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Boj s inflaci mlze ohrozit El Nino

Ceské domacnosti letos t&zi ze zlevitovani potravin. Tento pfiznivy trend se ale maze
pomérné rychle vycéerpat. Vedle slabsi domaci trody a drazsich energii se totiz na obzoru
rysuje dalSi riziko: mimoradné silné El Nino, které bude na prelomu roku dle predpovédi
kulminovat.

Otepleni Tichého ocednu v rovnikové oblasti méni rozlozeni srazek a teplot po celém svété.
Nevede nutné k plosnému propadu globdlni Urody. Nebezpedény je spiSe soubé&h vypadkl
nékolika dualezitych plodin v rdiznych regionech. Nejvice ohrozené jsou ryZe, cukr, palmovy olej,
kéava a kakao, v nékterych oblastech také kukufice a dalsi obiloviny. Podle ekonomU Société
Générale mohou dopady na zemeédé@lstvi a inflaci vrcholit s nékolikamési¢nim zpozdénim a
pretrvavat i béhem roku 2027. Odhad ECB naznaduje, Zze pfechod od bézného k silnému El Nifio
mUze zvysit svétové ceny potravinarskych komodit az o devét procent, pficemz dopad vrcholi
zhruba po 16 mésicich. Aktualni El Nifio ma podle meteorologl dosahnout dokonce velmi silné
intenzity.

El Nifio bude letos nejsilngjsi v historii

Tfimésicni primérné anomalie teploty mofské hladiny v oblasti Nifio 3.4
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vychozi situace pfitom viibec neni komfortni. Ceny obilovin, hnojiv a energif jiz rostou. Kazdé
zdrazeni samoziejmé nelze pfipsat pocasi. El Nifo se véak mlze pfidat k draz8im energiim,
problémUm v dopravé &i celnim opatienim a jejich Ucinky zesilit.

V Cesku se vyssi svétové ceny nepromitaji do obchodii okamzité. Prenos tlumi kurz koruny,
zasoby i dlouhodobgjsi smlouvy. Domaci cenovy fetézec uz ale vysild prvni signdly obratu a
letodni Uroda vétsiny zakladnich plodin byla podle CSU meziroéné o 15 az 20 procent nizsi.
V nasi progndze proto po leto$nim poklesu ¢ekame pfisti rok rdst cen potravin, napojd a tabaku

Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané!
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0 3,6 procenta a zrychleni celkové inflace z 2,1 procenta k horni hrané toleranéniho pasma.
El Nifio pfedstavuje riziko jesté vyssich hodnot.

Spotové ceny zakladnich zemédélskych komodit a hnojiv na V ramci celé tuzemské potravinarskeé vertikaly se trend
svétovych trzich meziro¢né rostou (%, y/y) meziro€niho poklesu zagina otacet (%, y/y)
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Pozn.: Viechny zobrazené kategorie cen zachycuiji pouze vyvoj cen potravin bez veskerych napoju
a tabakovych vyrobku.

Pro CNB by $lo o nepfijemnou kombinaci. Potraviny dosud inflaci tlumily, zatimco ceny
sluzeb zUstavaji zvySené. Pokud se potravinovy prispévek otodi, bude restriktivni plsobeni
urokovych sazeb na misté. PoCasi sice centralni banka neovlivni, musi vSak zabranit tomu, aby
se jeho dopady promitly v oéekavanich, mzdach a dalSich cenach.
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu Ci prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou
vyzvu &i pobidku k jeho nakupu ¢€i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povaZuje za dlvéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich pfesnost 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 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 obchod(
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komerni 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 pfedstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuéeni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou 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 zaroveri 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 vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojl nezarucuje vykonnost budouci. Ogekavana budouci vykonnost je zaloZena na pfedpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaruc¢ena navratnost pavodni investované ¢astky. Investiéni ndstroje 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., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislu$nych pravnich predpisQ, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moZnému stietu zajm{ pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary 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 stret zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(, 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 nastroji. Hodnoceni autor(l tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i
vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji 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 statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni

pozdgjsich predpist.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepfedstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona §. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisl.

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



