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Meziro¢ni inflace v zafi klesla pod sedm procent

Ekonomicky komentaf Jakuba Seidlera, hlavniho ekonoma CBA

10. 10. 2023

Zafijova inflace poklesla nad oéekavani, kdyz meziroéni hodnota se sniZila z 8,5 % na 6,9 %, zatimco CNB
predpokladala pokles na 7,2 % a konsensus analytika dle Reuters na 7,5 %. Mezimési¢né ceny poklesly
0 0,7 % (ofekavani trhu -0,2), coZ je nejvyraznéjsi pokles od fijna minulého roku, kdy byl zaveden
Usporny tarif. Meziro¢ni inflace tak zGstava na nejnizsi hodnoté od konce roku 2021 (graf 1).

v

Hlavni pFi¢ina mezimési¢niho poklesu cen byla spojend s 22% poklesem cen dovolenych, to je viak béZny
sezdénni vyvoj, ktery se v mite poklesu pfilis nelisil od minulych let a nebyl tak pti¢inou nad o¢ekavani
silného poklesu cen. Tim byly jednak ceny potravin, které poklesly o 1,8 %, coz byl pokles nad rdmec
tradicni sezdénnosti (graf 2), a také pokles cen energii, ceny elektfiny poklesly o 3,6 %, ceny zamniho
plynu o 2 % a ceny tuhych paliv o 1,3 % (graf 3). Zejména tak ceny energii a ceny potravin staly za
vyraznéjsim mezimési¢nim poklesem cen v zari (viz tabulka 1, spodni ¢ast). Ve sméru rlstu cen
pokracovaly ceny pohonnych hmot o neceld 3 %, ceny tabdku ¢i pokracujici rist cen imputovaného
najemného, stravovani ¢i odivani (Tabulka 1, horni ¢ast).

Vv

vace neZ polovinu tohoto poklesu byla spojena s propadem cen energii, a to jednak vySe zminénam
mezimésicnim poklesem, ale také efektem vyssi srovnavaci zakladny. Ceny elektfiny tak poklesly z 23 na
16,5 % yoy, ceny plynu z 34,5 na 12,5 %, tuhych paliv z 22 na 13 % (graf 4). Dal3im silnym faktorem byly
ceny potravin, kde se meziroé¢ni rlist cen snizil ze 7,5 na 5,4 % a pfispél tak k poklesu meziroéni infalce o
0,35 procentniho bodu.

Zérijovy nad oCekavani silny pokles inflace byl tak zplsoben silnéj$im poklesem cen energii a potravin
v kombinaci s vlivem vysoké srovnavaci zakladny. V nékterych cenovych okruzich viak mezimési¢ni rdist
cen pokraduje, efekt vysoké srovnavaci zakladny je v3ak siln&jsi. Obecné v3ak rist cen zvoliuje, coz? je
patrné z toho, Ze od Unora (po vyloucenilednového rist cen) do zari letosniho roku celkové ceny vzrostly
01,1 %, zatimco v lofiském roce v tomtéZ obdobi to bylo pfes 11 %. Citelné poklesla také mezimési¢ni
inflace ocisténa od regulovanych a adminsitriativnich vlivQ, které se dostala na Urovné z prvni poloviny
roku 2021.

Zapis z posledniho ménového jednani CNB se nesl obecné v duchu vy3Sich sazeb po delsi dobu, nicméné
prvni sniZeni sazeb jesté v letoSnim roce ma v bankovni radé dle zapisu relativné podporu a dnesni
inflacni &sla tento nazor spi$e utvrdi. Lze tak oéekdavat, ze CNB pfistoupi k mirnému sniZeni sazeb o 25-
50 bod jiz v letosnim roce.
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Potraviny — tradicni sezénnost (mezimé&si¢ni zména v %)
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Tabulka 1: mezimésicni vyvoj inflace:
Hlavni faktory za mezimési¢nim ristem/poklesem inflace
(pfispévek k MoM inflace v p.b.) 09/23 08/23
Setfizeno od nejvy3si po nejmensi p.-b. % yoy % yoy
Uhrn 6.9 8.5 -0.7
Provoz osobnich dopravnich prostfedkd 1.4 2.4
Tabak 0.06 74 7.5 13
Imputované najemné za bydleni 0.05 0.1 0.4 0.4
Rekreatni a kulturni sluzby 0.04 9.9 104
Stravovaci sluzby 0.03 10.1 11.6 0.6
Odivani 0.03 9.5 11.2 1.0
Alkoholické napoje -0.04 6.4 7.1 -1.0
Elektrickd a tepelna energie, plyn a ostatni paliva -0.17 17.5 28.1 -2.1
Potraviny -0.29 5.4 1.5 -1.8
Dovolena s komplexnimi sluZzbami -0.37 12.1 14.1 -

Pramen: CSU, CBA

Tabulka 2: meziro¢ni vyvoj inflace:
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Hlavni faktory za meziroénim riistem/poklesem inflace

(jako zmény pfispé&vku poloZky k YoY inflaci v p.b. oproti min. mésici) 09/23 08/23
Setfizeno od nejvy3si po nejmensi p.-b. % yoy % yoy

Ohrn - 6.9 8.5 0.7
Provoz osobnich dopravnich prostfedkd 1.4 2.4

Dopravni sluzby 0.03 10.8 8.0 0.6
Najemné z bytu 0.01 7.9 7.6 0.5
Zafiz. a vyb. audiovizudlni, fotograficka a pro zpr. dat vé. oprav 0.01 4.4 3.9 0.3
Alkoholické napoje -0.03 6.4 7.1 -1.0
Nakup automobild, motocykl a jizdnich kol -0.03 -3.6 -2.8 0.0
Dovolena s komplexnimi sluZzbami -0.03 12.1 14.1 -
Zboii a sluZby pro b&inou udribu doméacnosti -0.04 6.7 10.0 0.4
Imputované najemné za bydleni -0.04 0.1 0.4 0.4
Nabytek, byt. zafiz. a vyzd., koberce a ost. podl. krytina;opravy -0.04 31 51 -0.4
Odivani -0.05 9.5 11.2 1.0
Stravovaci sluzby -0.08 101 116 0.6
Potraviny -0.35 54 7.5 -1.8
Elektricka a tepelna energie, plyn a ostatni paliva -0.83 17.5 28.1 2.1
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Elektfina, plyn a tuha paliva (% yoy)
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Inflace bez regulovanych a administrativnich cen
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