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OBCHÁZÍ NÁS STRAŠIDLO STAGFLACE

Zdroj: iStock
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VÁLKA NA UKRAJINĚ

Zdroj: Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

Invaze Ruska na Ukrajinu představuje největší geopolitický šok od invaze do Iráku
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STAGFLACE?

Zdroj: shutterstock.com
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TYPICKÁ STAGFLACE DRTÍ SPOTŘEBITELE Z OBOU STRAN

Zdroj: Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

Tentokráte je to jinak, trh práce je utažený
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ROPNÝ ŠOK JE PRO EKONOMIKU HROZBOU

Zdroj: Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

Ekonomická recese je scénář, který nelze vyloučit
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CENY KOMODIT ROSTOU, U ENERGETICKÝCH SVĚTLO NA KONCI TUNELU

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Bloomberg
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PROBLÉMEM JE ENERGETICKÁ ZÁVISLOST

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Macrobond

… i plynuČR je na tom hůře u ropy …

U plynu je to téměř polovinaČtvrtina dovážené ropy do EU je z Ruska
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INFLACE JE U NÁS OPRAVDU VYSOKÁ

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Macrobond

Meziroční růst spotřebitelských cen v tuzemsku je jeden z nejvyšších v Evropě
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NE ZA VŠE MOHOU ENERGIE

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Macrobond

Dražší energetické komodity + bydlení hrají významnou roli, ale nejenom
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DRAMATICKÝ NÁRŮST JE PATRNÝ V PRIMÁRNÍCH CENOVÝCH OKRUZÍCH

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Macrobond

Rostou ceny v průmyslu, stavebnictví i zemědělství
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SPOTŘEBITELSKÉ CENY ROSTOU PRAKTICKY VŠUDE

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Macrobond, ČSÚ

Dubnový meziroční růst tuzemských spotřebitelských cen činil 14,2 %

Meziroční dynamika spotřebitelských cen
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RŮST SPOTŘEBITELSKÝCH CEN JE ŠIROCE ZALOŽENÝ

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Macrobond, ČNB, ČSÚ

Významným tahounem inflace jsou položky související s bydlením
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RŮST SPOTŘEBITELSKÝCH CEN JE ŠIROCE ZALOŽENÝ II

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Macrobond, ČNB, ČSÚ

Vzestup jádrové inflace v podstatě kopíruje inflaci celkovou
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INFLAČNÍ OČEKÁVÁNÍ SE VÝRAZNĚ ZVEDAJÍ

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, ČNB

Odpoutání se inflačních očekávání od cílované úrovně dělá ČNB starosti (v %)
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ÚZKÁ HRDLA V GLOBÁLNÍM VÝROBNÍM ŘETĚZCI ZATÍM ZŮSTÁVAJÍ

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Macrobond

Současná krize ohrožuje dodávky vstupů z Ruska i Ukrajiny
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ČESKÝ PRŮMYSL NA ÚZKÁ HRDLA DOPLÁCÍ

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Macrobond

Omezená nabídka versus solidní poptávka
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UVOLNĚNÉ HOSPODÁŘSKÉ POLITIKY POPTÁVKU UDRŽELY

Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka, Macrobond
Pozn. Zvýrazněná jsou období recese v USA a eurozóně

Centrální  banka otočila kormidlo měnové politiky, transmise má ale zpoždění
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UVOLNĚNÉ HOSPODÁŘSKÉ POLITIKY POPTÁVKU UDRŽELY II

Zdroj: Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka
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UVOLNĚNÉ HOSPODÁŘSKÉ POLITIKY POPTÁVKU UDRŽELY III

Zdroj: Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

Loňský volební rok se na fiskálu negativně podepsal
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NAPJATÝ TRH PRÁCE

Zdroj: Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

Míra nezaměstnanosti v Česku je nejnižší v Evropě
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PRACOVNÍ SÍLA NENÍ A NEBUDE

Zdroj: Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

Demografické trendy v podobě stárnutí populace jsou nezpochybnitelné
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INFLACI VYDATNĚ ŽIVÍ I RYCHLÝ RŮST MEZD

Zdroj: Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

Jednotkové náklady na práci se rychle zvedají již od roku 2016
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INFLACI VYDATNĚ ŽIVÍ I RYCHLÝ RŮST MEZD II

Zdroj: Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

Růst jednotkových nákladů práce je v tuzemsku jeden z nejvyšších v Evropě
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INFLACE JE V ČESKU JIŽ DELŠÍ DOBU

Zdroj: Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

Nad cílem se inflace drží již od ukončení kurzového závazku v roce 2017
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AKTUÁLNÍ INFLAČNÍ DYNAMIKA JE EXTRÉMNÍ

Zdroj: Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

Meziroční srovnání bude ve druhé polovině roku ovlivněno statistickou základnou

%
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ANI VE DRUHÉ POLOVINĚ ROKU INFLACE DOLŮ PŘÍLIŠ NEPŮJDE

Zdroj: ČSÚ, Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

Meziroční růst spotřebitelských cen bude kulminovat nad 16 %
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ZÁVĚR

 Ne stagflace, ale stagflační rysy

 Inflace je široce založená, důsledkem kombinace mnoha faktorů 

 Roste riziko odkotvenosti inflačních očekávání

 Trh práce je a zůstane napjatý

 Ekonomika si letos projde mělkou recesí

 Zkrocení inflace nebude zadarmo
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PRÁVNÍ UPOZORNĚNÍ

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou být považovány za nabídku k nákupu či prodeje jakéhokoliv investičního nástroje nebo jinou výzvu či pobídku k jeho nákupu či 
prodeji. Veškeré zde obsažené informace a názory pocházejí nebo jsou založeny na zdrojích, které Komerční banka, a.s. považuje za důvěryhodné, nicméně tímto nepřebírá 
záruku za jejich přesnost a úplnost, ačkoliv vychází z toho, že byly publikovány tak, aby poskytovaly přesný, plný a nezkreslený obraz skutečnosti. Názory Komerční banky, a.s. 
uvedené v tomto dokumentu se mohou měnit bez předchozího upozornění. 

Komerční banka, a.s. a společnosti, které s ní tvoří jeden koncern, se mohou příležitostně podílet na obchodech s investičními nástroji, obchodovat s nimi nebo vykonávat 
činnost tvůrce trhu pro investiční nástroje nebo je držet, poskytovat poradenství či jinak profitovat z obchodů s investičními nástroji nebo od nich odvozených derivátů, které byly 
emitovány osobami zmíněnými v tomto dokumentu. 

Zaměstnanci Komerční banky, a.s. a dalších společností tvořících s ní koncern nebo osoby jim blízké, mohou příležitostně obchodovat nebo držet investiční nástroje zmíněné v 
tomto dokumentu nebo od nich odvozené deriváty. Autoři tohoto dokumentu nejsou oprávněni nabývat investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu. To neplatí v případě, kdy 
investiční doporučení uvedené v tomto dokumentu představuje šíření investičního doporučení již dříve vydaného třetí stranou v souladu s kapitolou III nařízení (EU) 2016/958.  
Komerční banka, a.s. a společnosti tvořící s ní koncern nejsou tímto dokumentem vázáni při poskytování investičních služeb svým klientům.

Komerční banka, a.s. nepřebírá nad rámec stanovený právními předpisy odpovědnost za škodu způsobenou použitím tohoto dokumentu nebo informací v něm obsažených. 
Tento dokument je určen primárně pro profesionální a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrží jiná než výše uvedená osoba, neměla by své investiční 
rozhodnutí založit výhradně na tomto dokumentu, ale měla by si zároveň vyhledat nezávislého poradce. Každý investor je povinen přijmout vlastní informované rozhodnutí o 
vhodnosti investice, protože investiční nástroj uvedený v tomto dokumentu nemusí být vhodný pro všechny investory. 

Minulá výkonnost investičních nástrojů nezaručuje výkonnost budoucí. Očekávaná budoucí výkonnost je založena na předpokladech, které nemusí nastat. S investičními nástroji 
a investicemi jsou spojena různá investiční rizika, přičemž hodnota investice může stoupat i klesat a není zaručena návratnost původní investované částky. Investiční nástroje 
denominované v jiné měně jsou navíc vystaveny riziku vyplývajícímu ze změn devizových kurzů s možným pozitivním nebo negativním dopadem na cenu investičního nástroje, a 
následně na zhodnocení investice.

Tento dokument je vydán Komerční bankou, a.s., která je bankou a obchodníkem s cennými papíry ve smyslu příslušných právních předpisů, a jako taková podléhá dozoru 
České národní banky. Komerční banka, a.s. přijala řadu opatření, aby zabránila možnému střetu zájmů při tvorbě investičních doporučení, a to zavedením odpovídajícího 
vnitřního členění zahrnujícího informační bariery mezi jednotlivými útvary Komerční banky, a.s. v souladu s požadavky kladenými příslušnými právními předpisy. Zaměstnanci 
Komerční banky, a.s. postupují v souladu s vnitřními předpisy upravujícími střet zájmů.

Žádné hodnocení zaměstnanců, kteří se podílejí na tvorbě investičních doporučení, není podmíněno nebo závislé na objemu nebo zisku z obchodování Komerční banky, a.s. s 
investičními nástroji zmíněnými v tomto dokumentu nebo na jejím obchodování s emitenty těchto investičních nástrojů. Hodnocení autorů investičních doporučení ale spočívá ve 
vazbě na zisk Komerční banky, a.s., na kterém se částečně podílejí i výsledky obchodování s investičními nástroji.

Doporučení uvedená v tomto dokumentu jsou určena veřejnosti a před jeho zveřejněním není dokument k dispozici osobám, které se nepodílely na tvorbě tohoto dokumentu. 
Komerční banka, a.s. nezasílá investiční doporučení jednotlivým emitentům před jejich zveřejněním. Každý z autorů tohoto dokumentu prohlašuje, že názory obsažené v tomto 
dokumentu přesně odpovídají jeho osobnímu pohledu na uvedené investiční nástroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah není určen osobám trvale bydlícím či sídlícím ve Spojených státech amerických a osobám splňujícím statut „amerického subjektu“, jak je 
definován v nařízení S podle zákona Spojených států amerických o cenných papírech z roku 1933, ve znění pozdějších předpisů.

Tento dokument není investičním doporučením dle nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 596/2014, o zneužívání trhu, ani nepředstavuje investiční poradenství dle 
zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů. 

Pro podrobnosti prosím navštivte internetovou stránku http:\\www.trading.kb.cz.
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AKTUÁLNÍ OCENĚNÍ EKONOMICKÉHO A STRATEGICKÉHO VÝZKUMU KB
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HISTORICKÁ OCENĚNÍ EKONOMICKÉHO A STRATEGICKÉHO VÝZKUMU KB



červen 2022 32
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