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Inflace v za¥i zOstava uvtlumena

Spotfebitelské ceny v CR v z4ii mezimésicné klesly o 0,2 %. Meziroéni mira inflace zrychlila na 0,4 %
z predchozich 0,3 %. Zdfijovy Udaj byl pln& v souladu s nasim odhadem, trzni konsezus byl o desetinu nizsi
a predikce CNB pocitala s 0,6 % r/r.

Dobrou zpravou je, ze se nenaplnily obavy zvétiiho poklesu cen, jak ocekdval trh. Meziro&ni rost
spotiebitelskych cen o 0,4 % by mohl téhnout k my3lence, Ze ochota spottebitelské inflace rdst je sice nizkg,
ale uz se jevi zndmky chuti jit nahoru.

Nicméné, dosaZeni vytouzeného 2procentniho inflagniho cile bude kvili poklesu cen ropy a dalsich komodit
pomalejsi, nez se zddlo pred létem. Nyni se totiZ inflace na své cesté k dvéma procentdm bude muset porvat
s dvéma hlavnimi piekdzkami: pomalym rostem cen ropy a prvnimi ndznaky deflaéniho rizika pfichdzejiciho
z eurozény (prvni odhad zdfijové inflace v eurozéné: -0,1 % r/r). V nasem zdkladnim scéndfi pocitdme
s rOstem ceny ropy v nadchdzejicich mésicich. DosaZeni 2 procentni Grovné by se tak dle nasich odhadd
mélo dostavit v druhé poloviné pfistiho roku. Do té doby bude CNB naddle drzet svij zévazek kurzu nad
EUR/CZK 27,0.

,

Za zdfijovym mezimésiénim cenovym poklesem stoji pfedevsim sezénné nizsi ceny dovolenych (-13,8 %

m/m).

V meziroénim srovndni byl rist cenové hladiny o 0,4 % tazen vy33imi cenami alkoholickych ndpojd a tabdku
(+8,5 %), dovolenych, mimé&jsim poklesem cen potravin a rychlejsim rdstem cen zeleniny.

Z druhé strany na pokles cen tladil nejvice hlubsi pokles cen pohonnych hmot (-15,1 %). To neni Z&ddnym
prekvapenim, jelikoz v srpnu cena ropy prudce klesla (z 50 k 42 dolardm za barel) a do cen pohonnych
hmot se tento efekt projevuije s uréitym zpozdénim.

Rozklad mezimésiéniho vyvoje cen vypadd takto:

-0,2 % =-0,1 (potraviny) + 0,1 (odivéni a obuv) -0,1 (doprava) - 0,3(rekreace a kultura)

Rozklad meziroéniho vyvoje cen vypada takto:

0,4 % = 0,2 (bydleni a energie) + 0,5 (alkoholické ndpoje a tabdk) + 0,1 (stravovdni a ubytovani) + 0,1

(odivani a obuv) + 0,2 (rekreace a kultura) - 0,5 (doprava) - 0,1 (potraviny) - 0,2 (zdravi) + 0, 1(ostatni)
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