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% INFLACE OPOUSTI CYKLICKY VRCHOL

V listopadu spotrebitelské ceny vzrostly oproti Fijnu o 0,1 %, coz je plné v souladu
s nasi prognézou a prognézou CNB. V meziroénim srovnani se spotiebitelska inflace dostala na
hodnotu 2,6 %. Jednd se o vyrazné zpomaleni oproti pfedchozimu mésici, kdy se mira inflace dostala na nejvyssi
hodnotu od listopadu 2012. Opustila tak svdj cyklicky vrchol a v ndsledujicich mésicich se bude shora vracet
k infla¢nimu cili centrdlni banky. Tomu bude pomdhat dal3i rost Grokovych sazeb CNB a posilovani koruny.

Za mezimési¢nim ristem cen v listopadu stoji pfedevsim mirny rist cen potravin a dopravy. Jadrové inflace dle nasich
odhadid doséhla meziro&niho rostu 2,5 % a také zpomalila.

Rozklad mezimési¢niho vyvoje cen:
0,1 % =+ 0,1 (potraviny a nealkoholické ndpoje) + 0,1 pb (doprava) - 0,1 pb (rekreace a kultura)
Rozklad meziroéniho vyvoje cen:

2,6 % =+ 1,0 pb (potraviny a nealkoholické ndpoje) + 0,1 pb (alkoholické ndpoje a tabdk) + 0,6 pb (bydleni, voda,
energie, paliva) + 0,1 pb (zdravi) + 0,3 pb (doprava) + 0,1 pb (rekreace a kultura) + 0,3 pb (stravovéni a ubytovani)
+ 0,1 pb (ostatni zboZi a sluzby)

Pro rok 2017 oéekavame primérnou spotiebitelskou inflaci ve vysi 2,5 % r/r, coz podle naseho
nazoru vytvari prostor pro dalsi zvySovani sazeb €NB a zéarovei posilovéni éeské koruny. Centrdlni
banka bude spoléhat na utahovéni ménové politiky prostiednictvim posilovéni kurzu. Podle naseho nézoru viak
nedostate&né posilovani donuti CNB zvy3Sovat Grokové sazby astéji, nez v soucasnosti fikd jeji prognéza. Do konce
roku 2018 se tak stane rovnou fFikrat vidy s novou étvrtletni prognézou CNB v prvnich tfech
ctvrtleti. Koruna prozatim zistévd bez vyrazné reakce.
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Vsechny nézory, prognézy a informace, véetné investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji nézor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument
nepedstavuie nabidku ndkupu nebo prodeie jakéhokoli finanéniho akiiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vhradn pro potfeby adreséta a nesmi byt kopirovan a rozsifovan fiefim osobam. RB doporucuie pred ucinénim jakéhokoli
investiéniho rozhodnuti ziskdni podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyssi odbornou péci a v dobré vite, aviak neruéi za spravnost jeho obsahu ani za jeho Uplnost nebo presnost. RB a RBI obecné
zakazuje svym analyfikim a osobam reportujicim analytikm byt angazovén v cennych papirech & jinych finanénich insh h jakékoliv spolecnosti, kierou analytik pokryva, pokud nabyti tchto finanénich néstroji nebylo predem projednano s oddalenim
Compliance RB nebo RBI. RB nenese Zddnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv tretim osobém pouzitim informaci a ddajd obsazenych v tomto dokumentu. Investiéni doporugeni vytvéFfend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho

pracovniky, jakoz i modelové portfolia, obchodni ideje, nézory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkréini osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve
smyslu zékona & 256,/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgdnd Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt rozsifovan. Dokument nesmi
byt roziifovén nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich feritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan obcanim USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlasky & 114/2006 Sb,, o poctivé prezentaci invesfinich doporuceni, naleznete na webové
strdnce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker_01.pdf. Dohledovym orgénem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka, Na Prikopé 28, Praha 1
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