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Zpomaluijici inflace se oéekavalg, jeji tempo viak prekvapilo

Spotiebitelské ceny v prosinci vykéazaly meziroéni rist o 2,3 % oproti predchozim 2,7 % a
skondily tak pod nasim (2,5 %) i trznim (2,6 %) oéekavanim. V mezimési¢nim vyjadieni se
dostavil celkovy pokles spotiebitelskych cen 0 0,2 %.

Dle oéekdvani tak inflace pokraduje ve zpomalovani, a to jiz 5. mésic v fadé. Nicméné tempo zvolnéni
cenového ristu piekvapilo. Za nim Ize hledat vy3si nez o&ekdvané snizeni cen potravin, které oproti listopadu
poklesly o n&kolik desetin procenta vice, nez jsme piedpoklddali. V meziro&nim srovndni pak ceny potravin
stagnovaly, pfi¢emz v listopadu byly je3té o 1,9 % vy3si (v fijnu o 3,2 %). Zmirnéni cenového ristu se dostavilo
také v oddile bydleni, a to pfedeviim vlivem cen elekifin, které sniZily své tempo na meziro&nich 2,5 % oproti
listopadovym 3,3 %. Naopak ve sméru vyssi meziroéni inflace dle ocekavéni opét pisobily alkoholické
ndpoje a tabdkové vyrobky, které byly o 5,4 % vys3i (v listopadu o 3,3 %). Ceny v oddile rekreaci a kultufe
zUstaly beze zmény na meziroénich 2,5 %. Nicméné Gdaje o cenovém vyvoji v této kategorii mize byt z&dsti
zkreslen vlivem uzavirek.

Spotiebitelska inflace

Aktualni  Pfedchozi RB Trh éNB
v%r/r 2,3 2,7 2,5 2,6 3,0
Struktura meziroéni miry inflace v % m/m -0,2 0,0 0,0 0,1 -
4 Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, CNB
3 .
Inflace skon&ila také vyrazné pod odhadem CNB (3,0 % r/r), ktery je oviem jiz nékolik tydnd stary. Z pohledu
2 finanéniho trhu by rychlejsi zbrzdéni tempa inflace mohlo zmimit dvahy ve sméru dfivéjiiho zvysovani
1 Grokovych sazeb. Oviem jadrova inflace, kterd je pro smé&fovani ménové politiky smérodatnéjsi, zbstava
0 naddle zvysend.
a Rozklad pFirdstkd mezimésiéniho a meziroéniho ristu cen (v p.b.)
06-19 12-19 06-20 12-20 m/m  r/r
mmmm Ostatni Doprava Potraviny a nealkoholické né&poje 02 00
Bydleni mmmm Alkohol a tabak Alkoholické népoje, tabdk 0,0 0,9
= Pofraviny Celkem Odivéni a obuv 00 01
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond Bydleni, voda, — pcliva 0,0 0,3
Bytové vybaveni, zafizeni domdcnosti, opravy 0,0 0,1
Zdravi 0,0 0,1
Doprava 0,0 0,1
Posty a telekomunikace 0,0 0,0
Rekreace a kultura 00 02
Vzdélavani 0,0 0,0
Stravovdni a ubytovéni 0,0 0,3
Ostatni zbozi a sluzby 0,0 0,2
Celkem 0,2 2,3

Zdroj: Raiffeisenbank, CSU

Inflace tak zavrsila rok 2020 v souladu s oéekavanim na 3,2 % v proméru. Zacdtkem

letodniho roku by se inflace mé&la déle pfiblizit k 2% cili CNB. Povede k tomu souhra vicero faktord. Projevi

se oslabeni ekonomiky vlivem pandemie, coz zbrzdi poptavkové tlaky. K tomu |ze pFi&ist také predpokladany

ndrist miry nezaméstnanosti. Ceny potravin, které minuly rok pfispély k vys3i inflaci, v uplynulych mésicich jiz

zvolnily tempo, a's ohledem na pfiznivé vysledky lofskych sklizni pfedpokléddme pokragovdni tohoto trendu.

Autor: David Vagenknecht, analytik Ve sméru nizsi inflace bude pisobit také posilovani kurzu koruny, nicméné zhor3eni epidemické situace tento

E-mail: david.vagenknechi@rb.cz proces pozdrzi. Vyraznéjsi impulz neoéekdvame ani ze strany mzdové inflace. Kromé jiz zmin&né vyssi miry

Tel: +420 603 808 089 nezaméstnanosti je mnoho firem, které vstoupily do roku 2021 v obtizné finanéni situaci. Navic diky

Y . . dafiovému balicku si zaméstnanci jiz beztak polepdi, coz by mohlo podpofit spotfebu a pisobit tak

Editor: Vit Hradi, analytk proinflagn&. Nicméné tento efekt bude pouze mirny, jelikoz se vétsi East dodateénych Eistych piijmd preleje

do Gspor. Dal3im faktorem brdnicim rychlej$imu Ustupu inflace bude opé&tovné navyseni spotiebnich dani na
tabdk a alkohol. V souhrnu pro leto3ni rok o&ekdvame inflaci v proméru 2,3 %.

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
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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 analytikm byt angaZovén v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti t&chto finanénich néstrojo nebylo pfedem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB
nenese Zédnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv fretim osobam pousitim informaci a ddaijis obsazenych v tomto dokumentu. Investiéni doporuceni 3ifend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelova
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 zékona &. 256,/2004 Sb., o
podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdsjsich predpist. 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 distribuovan ob&andm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivéni trhu a Provadéciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci
investiénich doporugeni, naleznete na webové strénce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fileadmi fisclaimer RBroker.pdf. Dohledovym orgénem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceské nérodni banka, Na Piikops 28,
Praha 1.
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