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Zdrazovani dal zpomaluje — meziro¢ni srpnova inflace byla dle ocekdvani 8,5 %,
nejvice ji tahly ceny pohonnych hmot

Ekonomicky komentar Jakuba Seidlera, hlavniho ekonoma CBA
11.9.2023

Srpnovy meziroéni rist cen zpomalil na 8,5 % z ¢ervencovych 8,8 %, coz je hodnota v souladu s odhadem
analytik@ dle Reuters a odhadem CNB z posledni progndzy. Mezimési¢né ceny rostly o0 0,2 %, zatimco

cvvs

Hlavni pfi¢ina mezimési¢niho rldstu cen byl rist cen pohonnych hmot, které v srpnu poskocily o 7,7 %
(pfispévek +0,5 p.b.) v disledku ristu ceny ropy, slabsi koruny a zvy$eni spotfebni dané z nafty. Nar(st
cen pohonnych hmot byl tak hlavni pfispévek k mezimési¢nimu nardstu inflace (Tabulka 1 —horni radek).
Déle k rustu prispély ceny tabdku, ceny dovolenych a opét — i kdyz mirnéji — rlst cen imputovaného
najemného. Naopak k poklesu cen pfispél zejména dalsi pokles cen potravin (-1,8 % mom), kde vyrazné&ji
klesly ceny zeleniny (-6,7 %) ¢i vajec (Tab 3).

Vzhledem k vysoké srovndvaci zakladné pak meziroéni riist cen poklesl z 8,8 na 8,5 %. K poklesu
prispivala vétsina cenovych okruh, i pfes to, Ze nékteré z nich nadale mezimési¢né rostly (viz tabulka
2). Nejvyraznéji pak mezirocni inflaci sniZily potraviny, kde mezirocni rdst poklesl 29,2 na 7,5 %, coz
z meziro¢ni inflace oproti Cervenci ,ukouslo” 0,3 p.b. (Tabulka 2, doIni fadek). Dalsim faktorem byly ceny
automobilll ¢i energii, kde v3ak jde jen o efekt srovndvaci zakladny, protoZze z mezimési¢niho pohledu
ceny elektfiny i plynu mirné vzrostly (graf 2 & 3).

Srpnovy pokles mezirocni inflace byl stejné jako v predeslych mésicich tazen prevainé vlivem vysoké
srovnavaci zakladny z loriského roku. Inflaci tak tdhly dolu zejména ceny potravin a bydleni. RUst cen vsak
ztraci na sile, coZ je patrné z toho, Ze od Unora (po vylouceni lednového rlstu cen) do srpna letosniho
roku celkové ceny vzrostly o 1,8 %, zatimco v lofiském roce v tomtéZ obdobi to bylo 10,3 %.

V pfistim mésici mezirocni inflace patrné dale poklesne blize k 7% hranici, za ¢imz bude stat pokracujici
pokles cen potravin a také energii, kdy vice dodavatelll ozndmilo v zaFi snizovani cen. Poté se vSak
meziro¢ni pokles cen zastavi, jelikoZ od Fijna bude plsobit nizsi srovnavaci zakladna z titulu loriského
zavedeni Usporného tarifu.

Nejvyraznéj$im rizikem je v8ak v tuto chvili inflace pfistiho roku. Ta sice z titulu srovnavaci zakladny
vyrazné poklesne, hlavni nejistotou v3ak je, Ze se nedostane dlouhodobéji k drovnik 2-3 %, ale ,zakofeni”
v tuzemské ekonomice na vyssi uUrovni. Jadrové ceny po zohlednéni sezénnich vlivl se v poslednich
mésicich snizuji na hodnoty bézné pred pandemii, coz riziko pro inflaci pristiho roku snizuje. Klicova vsak
stale bude lednova inflace, kterou v soucasnosti nelze vérohodné odhadnout.
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Vyvoj inflace (% yoy, mom)

20

15 e % mom

% yoy
10

Ln

=

-5

AL N DO A DN D L AN
S S @ @ O @ W w W n W A
a‘g‘ @’@ 0“’\‘ a"’\"‘ »::‘b\ a‘g‘ »:?’\ Qq’\‘ a"’\"‘ »::‘b\ a"’\ »:?’\ a‘b\‘ a"’\"‘

Pramen: CSU, CBA

Tabulka 1: mezimésicni vyvoj inflace:
Hlavni faktory za mezimésiénim ristem/poklesem inflace

(pfispévek k MoM inflace v p.b.) 08/23 07/23
Setfizeno od nejvy3si po nejmensi .b. % yoy % yoy
Uhrn 8.5 8.8
Provoz osobnich dopravnich prostfedkd -2.4 -12.4
Tabak 0.06 7.5 6.7
Dovolend s komplexnimi sluzbami 0.05 14.1 14.2
Imputované najemné za bydleni 0.04 0.4 0.9
Elektricka a tepelna energie, plyn a ostatni paliva 0.03 28.1 29.0
Stravovaci sluzby 0.02 11.6 12.8
Zbotzi a sluzby pro béznou udrzbu doméacnosti -0.01 10.0 121
Noviny, knihy a papirenské zboZi -0.01 8.3 9.5
Ost. rekreace v€. vybaveni; kvétiny, zahrady a doméci zvifata -0.01 9.2 114
Dopravni sluzby -0.02 8.0 10.5
Nékup automobild, motocykli a jizdnich kol -0.02 -2.8 -0.4
Potraviny B s 9.2

Pramen: CSU, CBA
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Tabulka 2: mezirocni vyvoj inflace:
Hlavni faktory za meziroc¢nim riistem/poklesem inflace

(jako zmény piispévku poloZky k YoY inflaci v p.b. oproti min. mésici) 08/23 07/23

Setfizeno od nejvy33i po nejmensi p.b. % yoy % yoy

Uhm - 8.5 8.8 0.2
Provoz osobnich dopravnich prostfedkd -2.4 -12.4

Tabak 0.04 7.5 6.7 1.3
Ost. rekreace v¢. vybaveni; kvétiny, zahrady a domdci zvifata -0.03 9.2 111 -0.8
Imputované najemné za bydleni -0.06 0.4 0.9 03
Stravovaci sluiby -0.06 11.6 12.8 04
Elektrickd a tepelna energie, plyn a ostatni paliva -0.07 28.1 29.0 04
Nakup automobilll, motocykll a jizdnich kol -0.10 -2.8 -0.4 0.4
Potraviny R s 9.2 1.1
Pramen: CsU, CBA
Tabulka 3: vyvoj cen potravin

Hlavni faktory za meziro€nim rlistem/poklesem inflace

(jako zmény pfispévku polozky k YoY inflaci v p.b. oproti min. mésici) 08/23 07/23
Setfizeno od nejvyssi po nejmensi p.b. % yoy % yoy

Uhrn - 8.5 8.8 0.2
Cukr, marmeldda, med, ¢okoldda, cukrovinky a cukrafské vyrobky 17.0 16.1 0.6
Ryby 0.00 7.7 7.3 0.3
Oleje a tuky 000 | -99 96 200
Pekdrenské vyrobky; obiloviny -0.01 11.0 11.3 -0.1
Ovoce -0.01 9.4 10.3 0.3
Potravinafské vyrobky a pfipravky jinde neuvedené -0.01 12.3 14.2 -1.2
Maso -0.02 2.7 3.2 -0.3
Zelenina -0.06 245 28.9

MIéko, syry a vejce -0.15 3.4 83 -2.2

Pramen: CsU, CBA
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Elektrina, plyn a tuha paliva (% yoy)
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Pramen: CsU, CBA
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