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% A JETO VENKU: LEDNOVA INFLACE 2,2 %. ZADNY SOK.

Inflace pokracduje dal v ristu, ale k zadnému Sokovému zdrazeni nedochazi. Vlednu se priméma
cenovd hladina zvysila o 0,8 % ve srovndni s koncem roku 2016 a v meziroénim srovndni vzrostla o 2,2 % po
prosincovych 2 %. Trh o&ekdval o 2 desetinky niz3i inflaci (2 %), CNB dokonce o ffi desetinky na drovni 1,9 % r/r.

Za riostem cen spotrebniho kose promérného obdana staly predevsim sezénni ¢i jednorazové
skoky v cendach potravin (brambory o 19,4 % m/m, jogurty o 8,5 % m/m, vejce 0 5,1 % m/m) a
zimnich zajezdo (o 8 % m/m). Na zvyseni nékladd na bydleni se také podepsalo po delii odmlce trochu citeln&jsi
zdraZeni plynu o 1,4 % a elekifiny o 0,3 %. Pokraduje rdst i pohonnych hmot vlivem vysSich svétovych cen ropy a
silngj$tho amerického dolaru. A jok na zacdtku roku byvd, rostly i ceny za sluzby véetné stoéného a vodného. Ristu cen
se nevyhnul ani alkohol. Po ogisténi o zmény regulovanych a administrativnich cen, dafiovych Gprav a sezénni vlivy se
tzv. jadrovd inflace v lednu zvysila na 1,5 % r/r z 1,3 % v prosinci. V porovndni s okolnimi zemémi méla CR vz v
prosinci nejvy33i jddrovou inflaci spole¢n& s Mad'arskem (1,5 % r/r).

Podle mého nézoru neni lednova inflace tak velkym pfekvapenim, kvili kterému by musela CNB
porusit svij ,svaty” pevny zavazek neopustit souéasny kurzovy rezim dFive nez ve 2Q 2017. CNB
si pockéa na potvrzeni trendu rustu inflace, nez zahdji nesnadny manévr - vystoupeni z kurzového
zavazku. Podle n&kterych ¢lent Bankovni rady CNB jsou rizika ,pfilis predéasného opuiténi zavazku zévaznéisi nez
rizika pozdéjitho”. Proto ,CZKexit” ve druhém é&tvrtleti 2017 neni v tuto chvili jesté zdaleka jisty. CNB
potiebuje k rozhodnuti dalsi inflaéni Cisla, ktera ji presvéddi, ze je uz bezpecné ze zavazku
vysko¢it. Cim déle ale bude ofdlet, tim blize budou parlamentni volby, které, af si to Bankovni rada nerada na
vefejnosti pfipousti, mohou jeji rozhodnuti ukonéit zavazek posunout az do 4Q 2017.

HICP bez energie, potravin, alkoholu a tabaku
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Viechny ndzory, prognézy a informace, véetné investi¢nich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Udaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, G é a pred: ii ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument

nepredstav\.qe nabidku ndkupu nebo prodeije jakéhokoli finanéniho akfiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potfeby adreséta a nesmi byt kopirovdn a rozsifovan tretim osobdm. RB doporucuje pied uéinénim jakéhokoli

rozhodnuti ziskéni podrobnych informaci o yilené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy33i odbornou pééi a v dobré vife, aviak neru&i za sprévnost jeho obsahu ani za jeho dplnost nebo presnost. RB a RBI obecné
zakazuje svym analytikim a osobém reportujici lytikom byt ovén v cennych papirech & jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnosn kterou analynk pokryva pokud nabyti téchto finanénich néstroji nebylo pfedem projednéno s oddélenim
Compliance RB nebo RBI. RB nenese zddnou odpovédnost za |ukeko||v 3kody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv tretim osobam pouzitim inf i a 0dajd obsazenych v tomto dok Investiéni doporuéeni vytvarend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho
pracovniky, jakoz i modelové portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investi¢niho poradenstvi ve
smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdsisich predpisi. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgént Spojeného krulovsrvn a nemé| by jim byt rozsifovan. Dokument nesmi
byt roziifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan obéanim USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlasky &. 114/2006 Sb., o poctivé p investiénich doporu&eni, nal na webové

strnce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz hitps://invesfice.rb.cz/fleadmin/files /disclaimer_RBroker_01.pdf. Dohledovym organem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceska narodni banka, Na Prlkope28 Praha 1




