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Vyvoj CPI a jadrové inflace Inflace se vys jiz nevysplhala

4 2,0 Spotiebitelské ceny v dubnu meziroéné vzrostly ,pouze” o 2,9 %, pficemz trh éekal stagnaci &i
L 15 mirné navys$eni dynamiky. V mezimé&si¢nim srovndani doslo k rdstu 0 0,2 % namisto trhem odhadovanych 0,4

3 10 %. Nejvétsi vliv na rist spotiebitelskych cen mé&l oddil doprava, coz je déno statistickym efektem, jeZ je pozdstatkem
! lofiského propadu cen ropy na globdlnich trzich. Nicméné tento efekt v kvétnu jiz dosahl vrcholu a v ndsledujicich

2 - 0,5 mésicich bude postupné sldbnout. | piesto ale ocekavame inflaci v pristich mésicich v blizkosti 3% hranice. K tomu
L 0,0 pfisp&je nerovnovéha mezi nabidkou a poptévkou po otevieni dlouho uzavienych sluzeb a obchodd. V kvétnu ceny

1 L 05 sluzeb vzrostly mezimé&siéné& o 0,5 % a s rozkolisanou dynamikou Ize poéitat i v &ervnu a Eervenci. Slozky, u kterych
0 1’0 poditdme s Opravami cenikd jsou zejména kultura a rekreace &i restaurace. V t&chto kategoriich se zatim nedostavilo

nikterak vyrazné zdrazeni -0 0,3 %, respektive 0 0,2 %.
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Odchylku od naseho odhadu vysvétluje vyvoj cen potravin a nealkoholickych napojo, které
mezimésiéné zlevnily o 0,6 %, pficemz podle tydennich etfeni cen jsme se pfiklanéli k mimému zdraZeni. Navic
se nedostavilo ani pokra¢ovani naristu cen tabéaku a alkoholu, které oproti dubnu pouze stagnovaly.

Spotiebitelska inflace

Aktudlni Predchozi RB Trh CNB
v%r/r 2,9 3,1 3,3 3,1 2,9
v % m/m 0,2 0,5 0,6 0,4 .

Struktura meziroéni miry inflace .
Y Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, CNB

4
3 Kvétnovd inflace se presné trefila do jiz nékolik tydni starého odhadu CNB. Stalo se tak ale zejména vlivem cen
9 potravin. Rist cen sluzeb a patrné pouze mirné snizeni jadrovd inflace stéle predstavuji argument pro zvySovdni
orokovych sazeb, které ogekdvame na srpnovém zaseddni.
1
Rozklad pfirdstkd mezimési¢niho a meziroéniho ristu cen (v p.b.)

0
m/m r/r
-1 Potraviny a nealkoholické népoje -0,1 -0,2
1-19 05-20 11-20 05-21 Aleliallié mépee, ik 00 09
mm— Ostotni Doprava Odivani a obuy 00 01

Bydleni mmmm Alkohol a tabdk

m— Potraviny e Celkem Bydleni, voda, energie, paliva 0,1 0,3
Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond Bytové vybaveni, zafizeni domdcnosti, opravy 0,0 0,1
Zdravi 0,0 0,1
Doprava 0,1 1,0
Posty a telekomunikace 0,0 0,0
Rekreace a kultura 0,0 0,2
Vzdélavani 0,0 0,0
Stravovéni a ubytovéni 0,0 0,2
Ostatni zboZi a sluzby 0,1 0,2
Celkem 0,2 2,9

Zdroj: Raiffeisenbank, csu

V nejblizsich mésicich se spoji dva proinflaéni faktory. Zaprvé na strané poptavky, kdy se bude
projevovat pozdrzend spoffeba a dosud uzaviené sluzby a obchody si budou kompenzovat akumulované ztraty
za poslednich n&kolik mésicd. Za druhé nadale sili cenové tlaky na strané nabidky. Zde pozorujeme mix
hned nékolika faktord: nizka srovnavaci zdkladna, narusené dodavatelské Fetézce a rostouci ceny komodit. Celkové
tento vyvoj oviem neni v rozporu s pivodni tezi, Ze inflaéni tlaky budou pouze pfechodné. Srovndvaci zékladna
cen pohonnych hmot i energii bude (i kdyZ pouze pozvolna) slébnout a otevieni ekonomik by mélo mit stabiliza&ni
efekt na cenové tlaky v dodavatelskych fetézcich. Z pohledu poptévky oekévame, Ze firmy po rozvolnéni restrikci
vyuZiji zvy3eného apetitu spotfebiteld a budou &dsteéné kompenzovat ztrdty z poslednich mésicd. Pocitéme tak s
tzv. post-covidovymi ceniky, které oviem z dlouhodobého hlediska nejsou udrzitelné. Jadrové inflace tim bude
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roku se vzedmou regulované ceny pfi Gpravé cenikd na novou topnou sezénu. Cenovy vyvoj bude ale na druhé
strané tlumit odeznéni aktudlné rostoucich dovoznich cen. V souhrnu letos oéekavame inflaci v proméru
na 2,8 %.
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