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Vyvoij celkové inflace Inflace: nahoru a dold
20 50 Spotiebitelské ceny v zavéru roku mezimésiéné stagnovaly, zatimco v listopadu vzrostly
} 2 4,0 o 1,2 % po predchozim poklesu o 1,4 %. Rozkolisanost je dana zejména vlivem fiskalnich
14 3,0 opatieni tlumici dopad ristu cen energii. V meziroénim srovnani mira inflace v prosinci
}(2) 2,0 klesla z 16,2 % na 15,8 % - vyraznéiji, nez jsme odhadovali (16,1 %). Konsensus trhu se
8 1,0 zastavil na 16,2 %. Za cely rok 2022 ¢inila promérna inflace 15,1 %, coz je viceméné
6 0,0 v souladu s nasi prognézou, jez poéitala s 14,9 %.
4 1,0
0 2,0 Prosincovy vyvoj cen nepovazujeme za nikterak prekvapivy. U hlavnich skupin spotfebitelského ko3e se
1220 0621 1221 0622 1222 dostavil pfedpokladany vyvoj. Ceny v oddile dopravy poklesly mezimé&siéné o 10,5 % diky zlevnéni
CPl [v % m/m, p.o.) pohonnych hmot. Naopak ceny potravin a nealko ndpoji pisobily proinfla¢ng, ale méné nez jsme

ocekdvali, coz z velké &&sti vysvétluje vyraznéjsi nez ndmi odhadovany pokles meziro&ni inflace. Ceny
energii byly iz umirnénési, kdyZ ceny zemniho plynu vzrostly mezimésiéné o 2,0 % a elektfiny o 1,2 %.
Zdroj;: Raiffeisenbank, Macrobond V listopadu pfitom zdraZeni u plynu &inilo 14,1 % a elekifiny 3,9 %. Vyrazné se statistikou spotiebitelskych
cen zahybala fiskalni opatieni (POZE a Gsporny tarif). Pokud odmyslime jejich efekt, dosahla by inflace
meziroéné 19,3 % oproti 15,8 % (zde je ale tfeba brét v potaz efekt odpuiténi DPH navy3ujici meziro&ni
inflaci). Oviem i tak by se jednalo o zvolnéni tempa ristu cen, jelikoZ v listopadu dosdhla inflace bez vlivu

e CPI v % /)

Struktura mezirocni miry inflace fiskalnich opatteni 19,8 %.
%8 Spotiebitelska inflace
16 Aktualni  PFedchozi RB Trh ¢NB
}% v%r/r 15,8 16,2 16,1 16,2 19,1
2 v % m/m 0,0 1,2 0,3 0,4 -
121 Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, CNB
5
i Vysledek inflace uvita ENB. Ta se koncentruje predeviim na poptévkové vlivy a data ukazuji, Ze by
06-21 1221 06-22 12-22 M Y1z Sl vee o - Ll rsee Al il v,
) mély postupné sldbnout. Vyvoj vydaji a piijmd v rémci sektorovych 0&td CSU indikuje sniZujici se ochotu
— Osm'”', Doprava . domdcnosti utrdcet a ddle vycerpdvat své Gspory. Firmam se doposud dafilo prendset zvysené naklady na
Bydle'?' mmmm Alkohol o tobak spotiebitele. Prostor &init tak i naddle se uzavird. Ceny sluzeb v prosinci mezimé&siéné vzrostly o 0,3 %,
B Potraviny e Celkem

identicky jako v listopadu. Ceny zbozi naopak poklesly o 0,2 % po listopadovém ristu o 1,8 %.
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

Rozklad p¥irdstkd mezimésiéniho a meziroéniho ristu cen (v p.b.)

m/m r/r
Potraviny a nealkoholické népoje 0,1 4,5
Alkoholické népoije, tabak 0,1 0,5
QOdivani a obuv 0,0 0,7
Bydleni, voda, energie, paliva 0,1 4,5
Bytové vybaveni, zafizeni domdcnosti, opravy 0,0 0,7
Zdravi 0,0 0,3
Doprava -0,3 1,0
Posty a telekomunikace 0,0 0,1
Rekreace a kultura 0,1 1,1
Vzdélavani 0,0 0,1
Stravovéni a ubytovéni 0,1 1,5
Ostatni zbozi a sluzby 0,0 0,8
Celkem 0,0 15,8

Zdroj: Raiffeisenbank, csu

Vyhledové ocekavdme pokradujici zvolnéni poptévkové inflace na pozadi poklesu kupni sily. Navic dle
dat klesaji také externi nakladové cenové tlaky, jak dokumentuje napiiklad PMI v eurozéné. Pokles inflace
ale o&ekdvéme pouze pozvolny z dovodu naddle zvysenych inflagnich oéekdvani, nizké nezaméstnanosti
a sekunddrnim dopadiim z pfedchozich nékladovych 3okd (ceny energii). Navic po prosincovém poklesu
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9 % s riziky smé&rem nahoru.
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