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Všechny názory, prognózy a informace, včetně investičních doporučení a obchodní idejí, a jakékoliv ostatní údaje obsažené v tomto dokumentu jsou pouze informativní, nezávazné a představují názor Raiffeisenbank a.s. („RB“). Tento dokument nepředstavuje 
nabídku nákupu nebo prodeje jakéhokoli finančního aktiva nebo jiného finančního instrumentu. Dokument je určen výhradně pro potřeby adresáta a nesmí být kopírován a rozšiřován třetím osobám. RB doporučuje před učiněním jakéhokoli investičního rozhodnutí 
získání podrobných informací o zamýšlené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyšší odbornou péčí a v dobré víře, avšak neručí za správnost jeho obsahu ani za jeho úplnost nebo přesnost. RB a RBI obecně zakazuje svým analytikům 
a osobám reportujícím analytikům být angažován v cenných papírech či jiných finančních instrumentech jakékoliv společnosti, kterou analytik pokrývá, pokud nabytí těchto finančních nástrojů nebylo předem projednáno s oddělením Compliance RB nebo RBI. RB 
nenese žádnou odpovědnost za jakékoliv škody nebo ušlý zisk způsobené jakýmkoliv třetím osobám použitím informací a údajů obsažených v tomto dokumentu. Investiční doporučení šířená týmem Ekonomický výzkum a jeho pracovníky, jakož i modelová 
portfolia, obchodní ideje, názory a prognózy jsou pouze obecné a určené pro veřejnost a nikoli individualizované ani určené pro konkrétní osoby v konkrétní finanční situaci a nejsou tedy službou investičního poradenství ve smyslu zákona č. 256/2004 Sb., o 
podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů. Tento dokument není určen pro retailové investory podle pravidel dohledových orgánů Spojeného království a neměl by jim být rozšiřován. Dokument nesmí být rozšiřován nebo distribuován do USA 
nebo Kanady nebo jejich teritorií; rovněž nesmí být distribuován občanům USA a Kanady. Úplnou informaci podle Nařízení (EU) 596/2014 o zneužívání trhu a Prováděcího nařízení (EU) 2016/958 dle vyhlášky č. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci 
investičních doporučení, naleznete na webové stránce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analýzy – Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovým orgánem pro Raiffeisenbank a.s. je Česká národní banka, Na Příkopě 28, 
Praha 1. 

 
 
 

 
 
 

 
 

Ceny průmyslových výrobců mírně snížily meziroční ztráty 

Ceny průmyslových výrobců vykázaly v září v souladu s naším odhadem 
meziměsíční růst o 0,2 %. Předčily tak trhem očekávanou stagnaci. 
V meziročním vyjádření byl snížen meziroční pokles na -0,4 % ze srpnových 
-0,5 %. Uvedený cenový pohyb byl dán meziměsíčním růstem cen dopravních prostředků 
o 1,5 % a obecných kovů a kovodělných výrobků o 0,7 %. Naopak již druhým měsícem 
pokračovalo snížení cen v odvětví koksu a rafinovaných ropných produktů. Ke snížení došlo 
i v kategorii potravinářských výrobků, nápojů a tabáku, kde ceny spadly o 0,4 %. 

V meziročním srovnání došlo ke snížení cen chemických látek o 10,6 %. Nižší byly i ceny 
v odvětví koksu a rafinovaných produktů. V opačném směru působil růst cen elektřiny, plynu, 
páry a klimatizovaného vzduchu o 7,7 %. Nicméně tento efekt by měl v příštím období 
polevit. Nedávný pokles cen ropy se do snížení cen výrobců promítne se zpožděním. Navíc 
pro říjen je již oznámeno snížení cen energií. Meziročně poklesly ceny 
průmyslových výrobců již šestý měsíc v řadě. I přesto je od jarního propadu 
stále patrný trend růstu.  

Ceny průmyslových výrobců       
  Aktuální Předchozí RB Trh 

v % r/r -0,4 -0,5 -0,4 -0,6 

v % m/m 0,2 -0,3 0,2 0,0 

Zdroj: Raiffeisenbank, ČSÚ, Bloomberg 

Ceny stavebních prací v září vzrostly o 2,8 % oproti srpnovým 3,4 % 
a červencovým 3,8 %. Na rozdíl od srpna již došlo ke zvýšení cen materiálů a výrobků 
spotřebovávaných ve stavebnictví o 0,3 % (srpen: -0,5 %).  

Ceny zemědělských výrobců v září zrychlily tempo poklesu na 3,5 % oproti 
1,9 % v srpnu. Tento vývoj není překvapivý s ohledem na letošní nadstandardní úrodu.  

Ceny tržních služeb pro podniky vzrostly o 0,8 % (v srpnu o 2,1 %, v červenci 
o 0,9 %). Největší měrou se na zvýšení podílely vyšší ceny za skladování a podpůrné služby 
v dopravě (o 5,9 %). V růstu pokračovaly také ceny za poradenství v oblasti řízení, které 
přidaly 5,0 %. 

I přes meziměsíční mírný růst bude působit snížení ekonomické aktivity a stále slabší využití 
výrobních kapacit nadále jako brzda pro inflaci cen průmyslových výrobců. Meziroční ztráty 
tak budou doháněny jen pozvolna. Nejistotu do dalších měsíců vnáší také značně nepříznivý 
epidemiologický vývoj. Tlumící vliv na tuzemské ceny výrobců má i protiinflační působení 
ekonomického vývoje v eurozóně. I když napříč jednotlivými členskými zeměmi jsou stále 
pozorovatelné meziměsíční výkyvy. Ve stejném směru působí také meziročně nižší ceny ropy 
a energií. Na druhé straně ceny průmyslových výrobců v eurozóně nadále dohánějí 
meziroční ztráty. V srpnu činily ceny meziročně -2,5 % oproti předchozím -3,3 %. Obdobný 
vývoj je pozorovatelný i v Německu. Efekt nízkých cen vstupů pro domácí výrobce tak bude 
slábnout. Tomu by měl napomáhat i slabší kurz koruny. V jaké míře se tento efekt projeví na 
cenách importu, je však otázkou. Nejistota ohledně dalšího ekonomického vývoje je vysoká. 
Úpravy cen dovezených vstupů tak budou spíše opatrné. Očekáváme, že v aktuálním roce 
budou ceny průmyslových výrobců v průměru zhruba stagnovat. 
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