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Vyvoj celkové inflace Inflace prekvapila prudkym poklesem, vliv hraji vliadni opatreni
20 50 Rijnova &isla o inflaci potvrdila nastiel Ministerstva Financi vramci listopadové
}?, ﬁm" 4,0 makroekonomické predikce a vlivem vladnich opatfeni doslo k vyraznému poklesu.
14 ~ 3,0 Mezimési¢né cenovd hladina klesala poprvé od konce roku 2020, a to hned o 1,4 %. Meziroéni
}(2) 7 - - 2,0 dynamika tak poklesla o téméF 3 procentni body na 15,1 % z 18 % zvefejnénych v zdfi.
8 S tlumicim vlivem vlédnich opatfeni jsme v prognéze poéitali, a proto byl né$ odhad niz3i nez trzni,
6 prekvapenim je ale findIni sila dopadu. Bez zahrnuti Usporného tarifu a odpusténi poplatku
‘21 na podporu obnovitelnych zdroju energie by meziroéni mira inflace zrychlila do oblasti
0 2,0 okolo 18,5 %.
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CPI (v % m/m, p.o.) Vyvoj inflace je tentokrat vyrazné ovlivnén vyvojem v oddilu bydleni, kde ceny klesaly proti
predchozimu mésici o takitka 10 %. Pokud bychom tuto polozku zanedbali, rostla cenovd hladina
mezimési¢né o 1,2 %. Dovodem jsou zejména ceny elekifiny, které mezimésiéné ukdzaly pokles o vice jak
Zdroj;: Raiffeisenbank, Macrobond 50 %. Naopak rychleji, nez jsme v nasem odhadu o&ekdvali, rostly napiiklad ceny potravin. V fijnu
mezimési¢né zdrazily o dalii 3 % (meziroéné jsou jejich ceny vys3i o vice jak 25 %). K vyraznému zdrazeni
proti z&fi dolo z potravin napfiklad u cukru (+54 %) nebo vajec (+27 %). Po dvoumési&nim poklesu pak
o necelych 5 % rostly také ceny pohonnych hmot, coz zvysilo celkovou dynamiku v sektoru dopravy na
Struktura meziroéni miry inflace +2,1 %. Naddle ceny rostou i v kategorii obuvi a odivéni (+3,7 %), pokradujici domdci cenové tlaky
potvrzuje i zvyseni cenové hladiny v kategoriich jako je stravovéni a ubytovani (+1,2 %) nebo rekreace

e CPI v % /)

%8 a kultura (+0,8 %). Zatimco ceny zboZzi diky vlddnim opatteni klesly v fijnu mezimésiéné o 2,8 %, u sluzeb
}2 ceny ddle vzrostly (+0,7 %).
} é Spotiebitelska inflace ;

6 Aktualni Predchozi RB Trh CNB

th v%r/r 15,1 18,0 17,5 17,9 17,4

8 v % m/m -1,4 0,8 0,5 0,9 -

04-21 10-21 04-22 10-22 Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, CNB
mmmm Ostatni Doprava
Bydlery’ mmm Alkohol @ tabdk Dnesni pro trh prekvapivy vysledek je pfedeviim dilem metodiky, kdy do posledni chvile nebylo jasné, jakym
B Potraviny e Celkem

zpdsobem vladni opatieni vstoupi do vysledku zvefejiiovaného Ceskym statistickym Gfadem. Na jednu
stranu tak pfisel silny protiinflaéni impuls, zbytek vysledku ale ukazuje, Ze inflagni tlaky v Eeské ekonomice
ddle zdstavaiji.

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

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

Spotrebitelska nalada m/m  r/r
10 Potraviny a nealkoholické népoje 0,5 4,4
5 ’WA"V\A Alkoholické népoije, tabdk 0,0 0,5
0 AY Odivéni a obuy 01 08
o A ™
110 A Bydleni, voda, energie, paliva 2,6 3,1
15 V\n/ |\ . o
20 —{V 9 Bytové vybaveni, zafizeni domédcnosti, opravy 0,1 0,8
25 \ Zdravi 00 02
-30 \ Doprava 0,2 1,7
:ig Posty a telekomunikace 0,0 0,1
10-17 10-18 10-19 1020 10-21 Rekreace a kultura 0,1 11
= Spotiebitelska divéra (saldo, v b.) Vzdglavani 0,0 0,1
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond Stravovaéni a ubytovani 0,1 1,5
Ostatni zbozi a sluzby 0,1 0,8
Celkem 1,4 15,1
Zdroj: Raiffeisenbank, CSU
Ceské narodni banka ve své prognéze ocekavala vy inflaci, kterd by ve zbytku roku méla stoupat
blize ke 20 %. Dnesni vysledek tak v tomto ohledu predstavuje protiinflaéni pfekvapeni, vyraznéisi
Autor: Vratislav Zami3, analytik zménu taktiky ale pravdépodobné nepfinese. V kratkodobém horizontu snizuje dnesni vysledek 3anci na
E-mail: vratislav.zamis@rb.cz letosni ,signdlni” hike, ktery jsme v ramci nasi prognézy nevyluovali na prosincovém zaseddni. V delsim
Tel: +420 722 975 332 obdobi bude dilezitd zejména mzdovda dynamika, ekonomicky vyvoj a uvolnénost fiskalni politiky.
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V3echny ndzory, prognézy a informace, véetné investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji nézor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepiedstavuje
nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potieby adreséta a nesmi byt kopirovén a rozsifovén tietim osobém. RB doporuéuje pied ucinénim jakéhokoli investieniho rozhodnuti
ziskani podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy33i odbornou péci a v dobré vite, aviak neruéi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim
a osobdm reportujicim analytikom byt angaZovan v cennych papirech & jinych finanénich instrumentech jakékoliv spole&nosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finanénich néstrojd nebylo pfedem projedndno s oddélenim Compli RB nebo RBI. RB
nenese Zadnou odpovidnost za jakékoliv tkody nebo usly zisk zpisobens jakymkoliv frefim osobam pouzitim informaci a édajs obsazenych v tomto dokumentu. Investicni doporugeni Sfend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, joko3 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 zdkona & 256/2004 Sb., o
podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdsjsich predpiss. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgdni Spojeného krélovsivi a nemél by jim byt rozsifovén. Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA
nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&andm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivéni tthu a Provadéciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlazky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci
investiénich doporugeni, naleznete na webové sirénce Railfeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fileadmin/fles/disclaimer RBroker.pdf. Dohledovym orgnem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceské nérodni banka, Na Piikops 28,
Praha 1.
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