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Celkova cenova hladina v ekonomice vzrostla podle deflatoru HDP (sezénné ocisténo)
ve 3. Ctvrtleti 2014 mezirocné o 2,6 % a prirGstek tak zustal stejny jako v pfedchozim
kvartale. Na rdstu cenové hladiny se podilel pfedevsim pfiznivy vyvoj cen v zahrani¢nim
obchodé se zbozim (sménné relace + 2,6 %). Zatimco zbozZi a sluzby vstupujici
do spotfeby podrazily jen 0 1,0 % a investice (v€. zasob) o 0,5 %, zahrani¢ni obchod
se sluzbami rist cen v ekonomice dokonce brzdil (sménné relace -1,7 %).

Inflace, méfena meziroCni zménou indexu spotfebitelskych cen, setrvala nizka
i ve 3. Ctvrtleti 2014. Ceny pro spotfebitele se zvysily jen o0 0,6 %, rust tak zlstaval stale
vyrazné pod cilem Ceské narodni banky (CNB) stanoveném na drovni 2 %. Presto, jak
je patmé z dlouhodobéjsi dynamiky cen, lze hovofit o zlepSeni. Poprvé po deviti
kvartalech se totiZz ceny v mezironim srovnani zvysily vice nez ve Ctvrtleti pfedchozim.

V Uhrnu za prvnich devét mésici roku 2014 narostly ceny pro spotfebitele
v porovnani se stejnym obdobim pfedchoziho roku jen o 0,3 %. | pfes posilujici
poptavkoveé tlaky v ekonomice a slabsi korunu zdrazujici dovozy se tedy da oCekavat,

V Cesku se trend oslabujicich prirGstk(i cen pro spottebitele zlomil, v EU jako celku
nikoliv. Zatimco v CR zboZi a sluzby, podle harmonizovaného indexu spotfebitelskych
cen (HICP), v roce 2014 po Ctvrtletich meziroéné zdrazovaly 0 0,3 %, 0,2 % a 0,7 %,
vEU o0 0,8 %, 0,7 % a 0,5 %. Jesté hordi situace byla patrna v samotném
shluku osmnacti zemi platicich eurem, kde dynamika cen zpomalila z 0,6 % v obou
prvnich kvartalech na 0,4 % ve tfetim. Hrozba deflace vtomto hospodarském
prostoru — i pfes snahu Evropské centralni banky o rozpohybovani trhu s uvéry
anasledné i cen skrze rekordné nizké urokové sazby, dodavani likvidity
bankam a nové i nakupy zajisténych dluhopisli od bank — stale nabyva na vaznosti.

Mezironi rGst HICP v CR ve 3. &tvrtleti 2014 0 0,7 % patfil v EU k tdm nejvy3Sim,
intenzivnéji se zdrazovalo jen v Sesti jinych zemich. Nejvice, avSak jen o0 1,5 %, ceny
vzrostly v Rumunsku, Rakousku a Spojeném kralovstvi. Na opacném konci
pomysiného Zebficku, tj. v deflaci, se jiz nékolik &tvrtleti pohybovalo Bulharsko, Recko,
Portugalsko a Slovensko. Nové pokles cen v mezironim srovnani zaznamenalo
Spanéisko, Polsko a lItdlie, zdeflace vystoupil jen Kypr aMadarsko. Zatimco
v 1. Ctvritleti bylo v deflaci pét zemi EU, ve 2. Sest a ve 3. ¢tvrileti uz sedm.

Na rustu spotrebitelskych cen v CR ve 3. &tvrtleti 2014 o 0,6 % v mezirodnim
srovnani se podilely pfedevsim alkoholické napoje a tabak (+0,3 pb.) a vahové
vyznamné potraviny a nealkoholické napoje (+0,2 pb.). Jednou desetinou
procentniho bodu kristu cen pfispélo i odivani a obuv; doprava; rekreace
a kultura; stravovani a ubytovani; desetina pb. pfipadla i na ostatni zbozi a sluzby.
Proti rUstu spotfebitelskych cen inadale pusobily nizSi ceny vydaji za posty
a telekomunikace (-0,1 pb.), pfedevSim ale pak celoroCné levnéjSi energie
zahrnuté ve vydajich na bydleni, vodu, energie, paliva (-0,2 pb.).

Potraviny tuzemsti spotfebitelé ve 3. Ctvrtleti 2014 nakupovali za ceny o 1,7 % vysSi
nez pred rokem. PrestoZze se to zda byt vyrazny cenovy narlst, zejména pokud jej
srovname s celkovou mirou inflace, neni tomu tak. Potraviny totiz zdraZily nejméné
za posledniho ¢&tyfi a &tvrt roku. Co se vlastni struktury potravin ty€e, levnéji
nez pfed rokem se nakupovala zelenina (-8,0 %) a ovoce (-2,9 %). Pro ilustraci,
konzumni brambory byly levnéjSi o 35,6 %, konzumni jablka o 19,4 %, banany o 6,3 %.
Za pekarenské vyrobky a obiloviny si ¢esti spotfebitelé pfiplatili mirnych 0,6 %, za maso
2,8 %. Nejvice, ato 0 7,5 %, podrazila polozka zahrnujici mléko, syry a vejce.

Deflace v segmentu prdmyslovych vyrobcll — ktera trva v podstaté cely rok 2014,
a jejiz pfiinou jsou niZ8i ceny v energetice a v téZbé a dobyvani — vyprchavala.
Jestlize v 1. Ctvrtleti byly ceny primyslovych vyrobct o 0,7 % nize nez ve stejném
obdobi pfedchoziho roku, ve 2. kvartale jen o0 0,2 % a ve 3. ¢tvrtleti uz prakticky
stagnovaly (-0,1 %). Ve 2. Ctvrtleti se o menSi deflaci v primyslu zaslouzil vySSi
priristek cen zpracovateld, ve 3. Ctvrtleti slabsi deflace v tézbé a dobyvani.

Podniky spadajici do zpracovatelského primyslu — v dusledku posilujici poptavky
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po jejich vyrobcich a slabsi koruny, ktera jim zvySuje naklady na pofizeni vstupu
zdovozu — inadale zdrazuji. Ve 3. Ctvrtleti 2014 byly jejich ceny vysSi o 1,8 %
mezirocne, stejné jako v predchozim kvartale. Své ceny zvysily, jak je patrné
z ¢lenéni na subsekce CZ-CPA, v podstaté vSechny skupiny podnikd s vyjimkou
producentd farmaceutickych vyrobka (-1,3 %) a potravinafd (-0,5 %). Z typicky
konjunkturnich skupin podnikll nejvice zdrazovali vyrobci dopravnich prostfedku
(+4,2 %), své ceny ale nadprimérné zvysovali i na né navazani producenti obecnych
kovu a kovodélnych vyrobku (+3,1 %) &i pryZovych a plastovych vyrobkil (+1,9 %).

Ceny zemédélskych vyrobcl i nadale klesaji. Jestlize v 1. &tvrtleti 2014 byly ceny
meziro€né nizsi o 4,4 %, ve 2. kvartéle pokles zmirnil na -2,1 %, av8ak ve 3. opét
mirné prohloubil na -2,4 %. Pokles cen v zemédélstvi byl po cely rok uréovan
nizS§imi cenami rostlinné vyroby, vysSi ceny produktd zahrnutych v zivocisné
vyrobé tento pro ekonomiku nepfiznivy vyvoj zvratit nedokazaly.

Ceny ve stavebnictvi pokracuji ve svém pozvolném, avSak perzistentnim nardstu.
Plyne to z vyvoje bazického indexu cen stavebnich praci, ktery se postupné
zvySuje od poloviny roku 2013. Stavebni firmy patrné narazily na nakladové dno
a ceny stavebnich praci tak kopiruji naklady. Co se ty¢e meziro€niho srovnani,
ceny stavebnich praci vzrostly jiZz podruhé. Zatimco ve 2. Ctvrtleti se zvySily
00,5 % (po Ctyfi roky trvajicim poklesu), ve 3. kvartdle byly stavebni prace
00,7 % draz8i nez pfed rokem. Vy385i dynamice cen, i pfes lepSi situaci ve
stavebnictvi charakterizovanou znacnym narGstem hodnoty stavebnich zakazek,
brani velka konkurence firem v odvétvi.

Dva roky trvajici pokles cen trznich sluzeb v meziro&nim srovnani se ve 2. Ctvrtleti
2014 preklenul do mirného rastu (+0,3 %), ktery ve 3. kvartale zesilil (+1,2 %).
Pozitivni vyvoj v eském pramyslu, pfenasejici se do vySSi poptavky po dopravé
a skladovani, mél doslova blahodarny ucinek na ceny kontraktt v tomto segmentu.
Jestlize ceny vahové vyznamné pozemni a potrubni dopravy rostly v 1. Ctvrtleti jen
00,6 %, ve 3. uz 0 2,6 %, a pokud ceny skladovani byly v prvnich tfech mésicich roku
04,6 % nize, ve 3. ¢tvrtleti byly ceny téchto sluzeb jiz 0 1,7 % drazsi nez pred rokem.

Sluzby v oblasti zaméstnani, tj. sluzby pracovnich agentur, vyrazné zdrazily. Zatimco
v 1. Ctvrtleti 2014 byly jejich ceny mezirocné vyssi 0 4,6 % a ve 2. kvartale o 3,7 %,
ve 3. Ctvrileti jiz za né kupujici platili o 6,3 % vice. Tento vyvoj zfejmé& souvisel
s tim, Ze dobrych vysledkl tuzemsky primysl dosahl nikoliv viivem znaéného posileni
poctu relativné levnéjSich kmenovych zaméstnancd, ale spiSe diky narlstu poctu
drazSich agenturnich zaméstnancli. Podniky patrné na uUkor nakladl prace
upfednostnily vysokou miru volnosti, co se ty¢e mozZnosti ménit pocty pracujicich.

Pomérné prekvapivé — pokud vezmeme v potaz zna¢nou konkurenci mezi finanénimi
institucemi, averzi klientd ke stanovovani rozlicnych poplatki doprovazenou
moznosti pfechazet od jedné instituce ke druhé — vzrostly ceny finanénich sluzeb
(kromé pojisténi a penzijniho financovani). Zatimco v 1. a 2. Ctvrileti 2014 za tyto
sluzby klienti platilio 2,1 % a 3,3 % vice nez pfed rokem, ve 3. kvartale 0 5,8 %.

Spolu se zbozim je do CR dovaZena inflace. V 1. &tvrtleti 2014 vzrostly ceny
dovozu v meziro€nim srovnani o 2,4 %, ve 2. 0 1,3 % a ve 3. kvartale o 2,8 %.
Vy3Si ceny dovozu v prvnich deviti mésicich roku 2014 jsou vysledkem kurzové
intervence CNB, ktera byla provedena v lofiském listopadu. Nebyt uméle oslabené
koruny, byla by do CR — vzhledem k negativnimu cenovému vyvoji v Evropé& —
dovazena deflace. Plyne to z vyvoje cen ocisténych od kurzového vyvoje.

Slabsi koruna vedla i k rGstu cen vyvazeného zbozi. V 1. Ctvrtleti 2014 byly ceny
vyvozu meziro¢né vysSi o 4,1 %, ve 2. 0 3,4 % a ve 3. kvartale se zbozi do zahranici
vyvazelo dokonce 04,7 % draz nez pred rokem (rychleji ceny vyvozu narostly
naposledy v prvnich tfech mésicich roku recese 2009). Vyssi pfijmy, které producenti
ze svych vyvoz( v pribéhu roku 2014 diky vy$Sim cenam inkasovali, navySovaly
jejich zisky, lepsi vysledky podniku se ale projevily i v postupné se zlepSujici situaci
na trhu prace, tj. v poklesu po¢tu nezaméstnanych osob a v rlstu mezd.

Pozitivni vyvoj cen vzahraniénim obchodé se zboZim trva uz sedm Ctvrtleti.
Ve 3. kvartale 2014, vlivem vySSiho mezirocniho rdstu cen vyvozu v porovnani
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s dovozem, se sménné relace zlepSily o 1,8 %. ZlepSeni sménnych relaci zaznamenaly
vSechny tfidy zbozi (dle ¢lenéni SITC) s vyjimkou potravin a zivych zvifat (-2,2 %)
a energetickych surovin zahmutych v poloZzce mineraini paliva a maziva (-1,8 %).
Nejvice, a to 0 14,4 %, se sménné relace zlepsily u relativné malo vyznamné tfidy
zboZzi, tzv. ostatnich surovin. Zatimco ceny dovozu ostatnich surovin (vnémz ma
nejvétsi zastoupeni obchod s Zeleznou rudou a kauéukem) o 5,0 % klesly, ceny vyvozu
(v némz ma nejvétsi podil obchod s kovovym odpadem a dfevem) o 8,7 % narostly.

Rust spotrebitelskych cen Graf&. Rast cen ve vybranych oddilech CPI

jednotlivych typt domacnosti (y/y v %) 12 (yly v %)
B -

B

5

N A
jf‘"’j\,

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 —Uhrn
= Duornacnosti celkern ~ -2 4 e P traviny & nealkoholické napoje
-1 s (10 chiodci celkem e By leni, woda, energie, paliva
2 e Domacnosti v Praze celkem 4 Doprava
— ) owf = s — s — D o — ) — s — s — e — g — )
goggoggogggoggooooogodgodogdg goggoggggoggooooogogodgg
[ m T m T s T e ' I N s T s I s I L S S R [ m T m T s T e e e e R L I L T N n b S - -
e = T = T e T e R R R e R = R R e = D R e T e S S R S R e St
Lo T T e T e T e T e T e T e T e T e O e U e O e O e O e O i T e T e O o | Lo T T e T e T e T e T T e O e T e T e T e T T e O e T O e I e I e |
Pramen: CSU
Graf € Deflatory (ocisténo od sezénnosti a vliivu  Graf &.  Ceny vyrobcii (y/y v %, ceny v zemédélstvi
13 poctu pracovnich dni, y/y v %) 14 na pravé ose, ostatni na levé ose)
74 - a4
8 1 e Py
5 | B 1 Stavebnictvi 30
M M a4 T iy s
‘7 M _ M s (\ B 4 —Zemidilstvi | o
' LT o M ‘—-‘ 1S—‘ 3 - - 15
'
0 o |'J l_”— |’ T ‘ |’_~WD T s 1 21 - 10
-2 V V " Mo
4| C—vywaz 0 o -0
i C—1Dovoz - L5
. — - P
- m—/vdaje na konednou spotfelbu 27 L 10
q e Toeorbia hrubeho kapitalu
n | 3 - .15
c008550835883%00833¢068 535252535255 5253¢5%
O O O 3 — — — — [l ol 0 ocdood oo o8 o3 s s <f _— = = O = = = = = = — Cl o= — = e — —
FFFFFFFFFFFFFFFFFFF O Do - o000 — o0 0—O0O0—o0O0O0
T s s s s e I e I e e e e e e o T e o | L IO O I e Y Y N Y s e O e A e I e N e s e O A |
Lo T T e T e T e T e T e T e T e T e O e U e O e T e T e T e T e T e IO o | o o o o
Pramen: CSU
—
14 Prosinec 2014 I
—



