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Vyvoj celkové inflace Inflace po dlouhé dobé snizuje meziroéni tempo

20 5,00 Ceska inflace vykézala po dlouhé dobé meziroéné snizeni, kdyz klesla z 17,5 % na 17,2

}2 /—F 4,00 % (oproti odhadim koncentrovanych u 17,7 %). S mezimésiénim zpomalenim se poéitalo,

14 / 300 bylo oviem vyraznéjsi (z 1,3 % na 0,4 % namisto odhadovanych 0,8 %).
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8 1 00 Hlavnim divodem zbrzdé&ni promérné miry inflace byl vyvoj cen u €erpacich stanic, které
?t ! v mezimé&siénim srovndni klesly o zhruba 10 %. Déle napomohly inflaci dold sezénni vlivy, kdy u
2 0,00 sezénniho zboZi doslo k poklesu o 1,1 % oproti Eervenci. Sezdnni efekt dokumentuje také mezimésiéni
0 -1,00 rozloZeni jadrové inflace, u které piirdstek &inil 0,3 %, po sezénnim ogisténi 0,9 %.
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CPl (v % m/m, p.o.) Naopak hlavnim tahounem inflace byl oddil bydleni, jez zahrnuje také energie. Ceny

elektfiny byly oproti &ervenci vy3si o 0,7 %, zemniho plynu o 1,0 %. Vy33i ceny byly také v imputovaném
ngjemném (+0,8 %), coz pridalo do celkového mezimésiéniho priristku inflace 0,1 procentniho bodu.
Smérem doli by mél imputované ndjemné naddle tlacit Gstup cen stavebnich komodit, jako napiiklad oceli,
ke kterému dochdzi na pozadi oslabujici poptévky. Dostavilo se také zpomaleni tempa ristu cen v oddile
rekreace a kultury. Zatimco v Eervenci byly ceny mezimésiéné vy3si 0 5,5 %, v srpnu jen o 1,1 %. Prispévek
této kategorie do celkové mezimési¢ni inflace se tim snizil z 0,4 na 0,1 procentniho bodu. NiZsi rist cen
v rekreaci a kultufe, ktery je vyrazné ovliviovdn domdci poptavkou, vysila signdl o jejim ochlazeni. Ve
Struktura meziroéni miry inflace zbytku hlavnich sloZek spotiebitelského kose doslo s vyjimkou dopravy (pokles cen o 2,4
% m/m) a vzdélavani (stagnace), ke zdrazeni. Nejvice ve stravovéni a ubytovani (+1,5
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?8 %), rekreaci a kulture (+1,1 %).
16
} ‘21 Spotrebitelska inflace
19 Aktudlni Predchozi RB Trh ¢NB
‘61 v % r/r 17,2 17,5 17,7 17,7 19,2
(2) v % m/m 0,4 1,3 0,8 0,8 -
2 Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, CNB
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O statni Doprava Niz3i nez otekdvand inflace snizuje tlak na CNB, od které oéekdvdame na piistim ménovépolitickém zaseddni
Bydleni mmmm Alkohol a tabik na konci z&fi rozhodnuti o ponechdni Grokovych sazeb beze zmény.
Em Potraviny e Celkem
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond Rozklad pFiristkd mezimésiéniho a meziroéniho ristu cen (v p.b.)
m/m r/r
Potraviny anealkoholické népoje 0,1 35
Alkoholické népoje, tabdk 0,1 0,6
Odivéni aobuv 0,0 0,8
Bydleni, voda, energie, paliva 0,2 6,0
Bytové vybaveni, zafizeni domdcnosti, opravy 0,0 0,8
Zdravi 0,0 0,3
Doprava 0,3 2,0
Posty atelekomunikace 0,0 0,0
Rekreace akultura 0,1 1,1
Vzdéldvani 0,0 0,0
Stravovéni a ubytovéni 0,1 1,4
Ostatni zbozi asluzby 0,1 0,7
Celkem 0,4 17,2

Zdroj: Raiffeisenbank, CSU

Oslabujici domdci poptdvka bude pisobit ve sméru niziich cenv aktudIné nejrychleji zdrazujicich kategoriich
- rekreace, kultura, stravovani a ubytovéni. Oslabuijici zahraniéni poptévka by pak méla tlagit dold ceny
komodit a v dodavatelskych fetézcich. Proinflaéné budou naopak pdsobit ceny energii, jejichz vyvoj na
velkoobchodnich trzich jesté nebyl zcela promitnut do cen pro domdcnosti. Za letosni rok ¢ekdme inflaci

Autor: David Vagenknecht, analytik v proméru okolo 16 %, v 2023 pod 11 %.

E-mail: david.vagenknecht@rb.cz

Tel.: +420 603 808 089

Editor: Vratislav Z&mis, analytik

Viechny ndzory, progndzy a informace, véetns investi¢nich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni tdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepiedstavuje
nabidku nékupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potie by adresata a nesmi byt kopirovan a rozifovan tietim osobam. RB doporucuje pied ucinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti
ziskani podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyssi odbornou pééi a v dobré vie, aviak neruéi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim
a osobam reportujicim analytikim byt angazovan v cennych papirech & jingch financnich instrumentech jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryva, pokud nabyti téchto financnich néstroji nebylo predem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB
nenese zadnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zposobené jakymkoliv tfetim osobém pouzitim informaci a Gdaji obsazenych vtomto dokumentu. Investiéni doporuéenti sifend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakozi modelovd
portfolia, obchodni ideje, nézory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkréni financni situaci a nejsou fedy sluzbou investicniho poradensivi ve smysly zékona &. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitélovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného kralovstvi a nemél by jim byt rozsifovan. Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovan do USA
nebo Kanady nebo jejich feritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén obéantm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivani frhu a Provadaciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlasky . 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci
investiénich doporuceni, naleznete na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovym orgdnem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka, Na Pitkopé 28,
Praha 1.


https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf
mailto:david.vagenknecht@rb.cz

