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Vyvoj CPl a jadrové inflace Inflace v blizkosti 6 %
6 2,0 Inflace v Fijnu opét prekvapila sviznéjsi dynamikou. Oproti zéFi spotrebitelské ceny vzrostly o 1 %
5 // 1,5 oproti nasemu odhadu o 0,9 % (konsensus trhu 0,7 %). V meziroénim srovnani se inflace dostala
4 10 nejvyse od Fijna 2008, kdyz poskocila ze zéafFijovych 4,9 % na 5,8 %, o 0,2 procentniho bodu
3 n 0l O:5 vice nez jsme &ekali.
2 00 ZvyZeni cen se dostavilo prakticky napfi¢ spotiebnim kosem, piicem nejvéfii zdrazeni se
1 0,5 v souladu s oéekavénim dostavilo v kategorii bydleni a dopravy. Ceny spojené s bydlenim rostou na
0 -1,0 pozadi vyssich cen imputovaného ndjemného, kde se projevuii vy33i ceny stavebniho materidlu a nemovitosti.
10-19 0420 1020 0421 1021 Zagaly proinflagné pdsobit uz i energie, které meziroéné vzrostly o 3,2 %. Vyznamnou roli zde ale sehrdla
CPI (v % m/m, p.o.) srovndvaci zdkladna, jelikoZ loni v fijnu doslo k poklesu cen elektrické energie pro domécnosti. V dopravé
e CPI (v % /) pak ceny tlaéi nahoru zdrazovani pohonnych hmot o téméf 27 % meziroéné.
e Jadrovd inflace (v % r/r)
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond Dopad energii do inflace bude jesté do konce roku velmi zajimavy, a to ze dvou divodd. Zaprvé

statisticky 0Fad jiz mohl zohledfovat fakt, Ze fada domdcnosti byla po krachu stdvaijiciho dodavatele nucena
prejit k novému, tzv. dodavateli posledni instance, aviak za novych podminek. To znamend za vy3si ceny,
mnohdy i n&kolikandsobné. Za druhé vlada avizovala snizeni sazeb dani u energii, coz ale nebude mit
hmatatelny dopad do aktudlnich cen.

Struktura meziroéni miry inflace
Spotiebitelska inflace

7 Aktualni Pfedchozi RB Trh ¢NB
g v%r/r 5,8 4,9 5,6 55 55
4 v % m/m 1,0 0,2 0,9 0,7 -
g Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, CNB
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04-20 10-20 04-21 10-21 Rozklad pFirdstkd mezimésiéniho a meziroéniho ristu cen (v p.b.)
mmm Ostatni Doprava m/m  r/r
Bydleni mmmm Alkohol a tabak Potraviny a nealkoholické népoje 0,1 0,2
s Potraviny — Celkem Alkoholické ndpoje, tabak 0,1 0,8
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond Odivéni a obuy 0,2 0.4
Bydleni, voda, energie, paliva 0,5 1,8
Bytové vybaveni, zafizeni domédcnosti, opravy 0,0 0,2
Zdravi 0,0 0,1
Doprava 0,3 1,3
Posty a telekomunikace 0,0 0,0
Rekreace a kultura 0,0 0,4
Vzdélavani 0,0 0,0
Stravovéni a ubytovani 0,0 0,4
Ostatni zbozi a sluzby 0,0 0,2
Celkem 1,0 5,8

Zdroj: Raiffeisenbank, CSU

Ceny zbozi meziroéné vzrostly o 6,6 % oproti naemu odhadu o 6,4 %. To indikuje, Ze jadrové inflace v fijnu
zrychlila vice, nez jsme odhadovali (6,2 %). To znamend, Ze odchylka od odhadu jde z&asti na vrub i vy3sim
domdcim cenovym tlakdém. Oéekavame, ze inflace ke konci roku dosdhne 6,6 % a v lednu by
mohla byt pobliz 7 % kvili zdraZeni regulovanych polozek. V pribéhu prvni poloviny roku by méla
setrvat zvy$end, kdy ji nahoru potdhnou ceny potravin i bydleni a projevovat se budou i vy3si vyrobni ceny.
Zhruba od poloviny roku poéitéme s brzdénim inflace s tim, jak za&nou odeznivat s covidem spojené faktory.
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Editor: Helena Horskd, hlavni ekonomka v 2022 v préméru na 5,4 %, letos na 3,8 %.

CNB je nucena vzhledem k dalsi akceleraci inflace pokraovat ve zvySovéni sazeb. Jiz na
prosincovém zasedani oéekavame zvyseni o 0,75pb na 3,5 % a v Unoru 2022 na 3,75 %.
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