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Vyvoj CPI a jadrové inflace Inflace tazena vyssimi cenami pohonnych hmot

4 2,0 Spotiebitelské ceny v bfeznu meziroéné vzrostly o 2,3 % oproti 2,1 % v Unoru a skondily tak
L 15 mirné pod konsensem odhadu trhu (2,4 %). Dostavilo se tim pferueni trendu, kdy sedm mésict v Fadé

3 1 10 dochézelo ke zmirfiovéni meziroéniho tempa inflace. Tento vyvoj je oviem oéekdvany, a to nejen v tuzemsku, ale i

! v ostatnich zemich.
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. - 0,0 Meziroéni mira inflace totiz zacina byt prechodné zkreslena vykyvy z nastupu prvni viny
- 0,5 pandemie a zavedeni uzavirek ekonomik v bfeznu minulého roku. Jeden z vykyvd, ktery je jiz patrny

0 10 v dne$nim zvefejnéni, a ktery bude v piidtich mésicich tlait spotiebitelské ceny vzhiru, jsou ceny pohonnych

hmot. Ty v souladu s nadim odhadem mezimé&siéné vzrostly témé&F o 6 % a jejich efekt bude v pfistich mésicich ddle
silit, jelikoZ se zaéne projevovat lofisky prudky pokles cen ropy, v jehoZ ndvaznosti se propadaly i tuzemské ceny
pohonnych hmot. Zatimco minuly bfezen byl jejich meziro&ni pokles jesté relativné mirny (-3,3), v dubnu a kvétnu
jiz vyrazny (-16,9 %, resp. -21,9 %). Meziroéni ziraty pak byly ukrajovény pouze postupné. Do zvyseni meziroéni
inflace vyznamnéii prispély také ceny alkoholu a tabaku, které k meziro&ni dynamice pridaly 0,9pb. Naopak
ceny potravin mezimé&si¢né pouze stagnovaly. V neposledni fadé& zesilil také efekt navy3eni spotiebnich dani.
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Spotiebitelska inflace

Aktualni Pfedchozi RB Trh ¢NB
v %r/r 2,3 2,1 2,3 2,4 2,0
Struktura meziroéni miry inflace T Gy 0.2 0.2 0.2 0.3 .
4 Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, CNB
3
9 Z pohledu mé&nového kurzu. nemd ne;.mtrné odchylka od trzniho oéekéva’.ni moc potencidl ovlivnit korunu. Tu by
mohlo rozhybat spiSe zvefejnéni americké inflace dnes odpoledne, respektive jeho dopad na eurodolar.
] Rozklad pFirdstkd mezimésiéniho a meziroéniho ristu cen (v p.b.)
0 m/m r/r
-1 Potraviny a nealkoholické népoje 0,0 0,1
09-19 ) 03-20 09-20 03-21 Alkoholické népoije, tabak 0,1 0,9
=k e
mm Potraviny e Celkem Bydleni, voda, energie, paliva 0,0 0,1
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond Bytové vybaveni, zafizeni domdcnosti, opravy 0,0 0,1
Zdravi 0,0 0,1
Doprava 0,2 0,6
Posty a telekomunikace 0,0 0,0
Rekreace a kultura 0,2 0,1
Vzdélavani 0,0 0,0
Stravovdni a ubytovani 0,0 0,2
Ostatni zboZi a sluzby 0,0 0,2
Celkem 0,2 2,3

Zdroj: Raiffeisenbank, CSU

Kromé zminéného efektu srovnavaci zakladny budou celkovou miru inflace ovliviiovat také
narusené sezénni faktory. Kdy se oviem projevi bude zaviset na trvani ekonomickych restrikei.
Z ddvodd uzavfeni fady sluzeb a obchodl chybéla data o vyvoiji cen, kterd tak byla v nékterych pfipadech
nahrazena imputovanymi (dopoétenymi) cenami. Timto doslo k vyfazeni jejich b&zné sezénnosti. S otevienim
obchodi a sluzeb budou ceny opét dostupné, coz povede k dogasnym vykyvim. Daldim proinflaénim rizikem je
kromé& cenovych tlakd na strané vyroby efekt pozdrzené spotieby. Nicméné dopad obou faktord vidime jako
doéasny a v souhrnu pro letodni rok oéekdvéme inflaci v priméru pobliz 2,3 %. Kvili nadchdzejici zvy3ené
rozkolisanosti celkové inflace budeme sledovat piedeviim vyvoj jeji jadrové slozky, kterd vyluéuje nékteré z
pandemii ovlivnénych polozek (zejména ceny pohonnych hmot). Jadrové inflace setrvala ve druhé
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