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Komentar C/’l:j

Cervnovy meziroéni rist cen zpomalil na 9,7 % z kvétnovych 11,1 %, co? je hodnota v souladu s odhadem
analytikd dle Reuters ve vy3i 9,8 % a mirné pod star$im odhadem CNB z jarni prognézy ve vy$i 10,1 %.
Meziro¢ni inflace se tak dostala poprvé od ledna minulého roku pod 10% hranici. Mezimési¢né ceny
rostly 0 0,3 % obdobné jako v kvétnu.

Hlavni pri¢ina mezimésiéniho ridstu cen o0 0,3 % byl rlist cen dovolenych z titulu zacatku letni sezony (8,7
%), opétovny rlst polozky imputovaného najemného a také rlst cen alkoholickych napojl a cen
v restauracich (viz Tab. 1, horni ¢ast), naopak k poklesu pfispély mirné potraviny, ackoli samotné ceny
zeleniny mezimésicné vzrostly pomérné silné (5 %) a nad ramec bézné sezénnosti odpovidajici ¢ervnu
(graf 1).

Vzhledem k vysoké srovnavaci zadkladné pak meziroéni rlist cen poklesl z 11,1 na 9,7 %. K poklesu
prispivala vétsina cenovych okruh, i pres to, Ze nékteré z nich nadale mezimésicné rostly (viz tabulka
2). Nejvyraznéji tak efekt srovnavaci zékladny pUsobil u potravin, kde meziro¢ni rlst pokles! ze 14,5 na
11,6 %, coz z mezirocni inflace oproti kvétnu ,,ukouslo” ptl procentniho bodu. Dalsim faktorem byla (i
pres mezimésicni rdst) polozka imputovaného najemného. Zde rovnéz plsobi silné efekt srovnavaci
zakladny a pomérné vysoka vaha této polozky ve spotfebnim kosi, bez ni by celkova inflace cinila 10,8
%. K poklesu meziro¢ni inflace prispély také cen energii, (viz Tabulka 2, dolni ¢ast), zejména cena
zemniho plynu, kterd se snizZila z kvétnovych 48 % na 40 % yoy v Cervnu (graf 2) a také niZsi ceny
pohonnych hmot, které i pfes mezimési¢ni narlst z meziro¢niho pohledu klesaji o 25 % (graf 3) a
meziroc¢ni inflaci tak snizuji o témér cely procentni bod.

Cervnovy pokles meziroéni inflace byl stejné jako v prededlych mésicich taZen pievazné vlivem vysoké
srovnavaci zakladny z lorfiského roku. Inflaci tak tahly doll zejména ceny potravin, bydleni a pohonnych
hmot. Nadale predpokladame, Ze inflace v letoSnim roce se bude pohybovat kolem hranice 11 %, coz
je v souladu s predpokladem posledni prognézy CNB i CBA. Zatimco pokles meziro¢ni inflace v prvni
poloviné roku byl relativné rychly, vdruhé pllce roku se pokles zpomali a meziroéni inflace
pravdépodobné neklesne pod 7% hranici a v zavéru roku pak mirné zrychli.

Dne3niinflaéni €islo z pohledu centralni banky vyzniva mirné smiSené a své argumenty v ném najdou jak
vice jestrabi, tak holubiéi hlasy. Dalsi zvySeni Urokovych sazeb vsak nyni i vzhledem k dalsim udajim z
ekonomiky nepovaZujeme za pravdépodobné, rizika inflacniho vyvoje v pfistim roce a pfipadny tlak na
kurz korunu vsak odsouva prvni mozné snizeni sazeb az na zavér letoSniho roku, patrné listopad,
pripadné az na zacatek roku pristiho.

Tabulka 1: mezimésicni vyvoj inflace:
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Hlavni faktory za mezimésitnim rastemfpoklesem inflace

[pfispévek k MoM inflace v p.b.) 06/23 05/23
Setfizeno od nejvy3si po nejmensi p.b. % yoy % yoy

Uhrn 9.7 11.1 0.3
Dovolena s komplexnimi sluZbami 0.15 14.4 17.8 8.7
Imputované najemné za bydleni 0.06 1.5 3.1 0.5
Alkoholické napoje 0.05 7.1 6.9 13
Stravovaci sluiby 0.03 13.8 15.1 0.6
Mealkoholické napoje 0.02 15.5 14.6 13
Elektricka a tepelna energie, plyn a ostatni paliva 0.02 316 34.0 0.2
Provoz osobnich dopravnich prostiedkd 0.02 -13.2 -11.0 0.3
Dopravni sluzby 0.01 11.8 9.9 16
Ubytovaci sluzby 0.01 13.5 14.5 22
Rekreatnia kulturni sluZby 0.01 10.8 10.7 0.4
Ost. rekreace vE. vybaveni; kvétiny, zahrady a doméaci zvifata 0.01 11.8 141 0.5
Majemné z bytu 0.01 6.9 6.8 0.2
Bytovy textil -0.01 8.1 10.7 -14
Pfistroje a spotfebite pro domacnost véetné oprav -0.01 4.5 6.0 -0.9
Ostatni sluZby souvisejici s bydlenim -0.01 15.3 16.2 -0.6
Zbodi a sluiby pro béinou Udribu domacnosti -0.02 17.2 21.7 -1.4
Potraviny - 11.6 14.5 -0.2
Pramen: £5U, CBA
Tabulka 2: mezirocni vyvoj inflace:

Hlavni faktory za meziroénim ristem/poklesem inflace

(jako zmény pfispévku poloZky k YoY inflaci v p.b. oproti min. mésici)| 06/23 05/23
Setfizeno od nejvyssi po nejmensi p.b. % yoy % yoy

Uhrn 9.7 11.1 0.3
Dopravni sluzby 11.8 9.9 1.6
Mealkoholické napoje 15.5 14.6 1.3
Mafadi, ndstroje a rizné potfeby pro ddm a zahradu 0.01 2.9 1.3 0.2
Odivani -0.03 11.7 12.6 -0.1
B&ina udriba a drobné opravy bytu -0.03 10.0 124 0.2
Makup automobild, motocykld a jizdnich kol -0.03 0.2 1.0 -0.1
Ost. rekreace v, vybaveni; kvé&tiny, zahrady a domdci zvitata -0.04 11.8 14.1 0.5
Zboii a sluiby pro b&inou udribu domacnosti -0.05 17.2 21.7 -
Dovolena s komplexnimi sluZbami -0.06 14.4 17.8
Stravovaci sluZby -0.06 13.8 15.1 0.6
Provoz osobnich dopravnich prostiedki -0.11 -13.2 -11.0 0.3
Elektricka a tepelna energie, plyn a ostatni paliva -0.19 31.6 34.0 0.2
Imputované najemné za bydleni -0.20 1.5 3.1 0.5
Potraviny -0.47 11.6 14.5 -0.2

Pramen: CsU, CBA
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Zelenina — tradiéni sezénnost (mezimésitni zména v %)
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Pramen: CSU, CBA
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Meziro¢ni dynamika cen pohonnych hmot (% yoy)
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Pramen: CCS, CBA



