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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. 

 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 

Inflace se nevzdává 

Meziroční inflace v září vzrostla z prázdninových 2,2 % až na 2,6 %. Nárůst byl všeobecně 
očekáván, ale výsledek je vyšší, než se kterým počítala naše i tržní prognóza (2,4 %). 
Významným faktorem byly opět ceny potravin, které ale tentokrát působily opačným 
směrem než v průběhu letošního roku, když poprvé od loňského listopadu se jejich ceny 
meziročně zvýšily. Naše prognóza sice očekávala tento scénář, ale mírnějšího rozsahu. 

V meziměsíčním srovnání ceny klesly o 0,4 % (vs -0,5 % naše prognóza i medián trhu), což 
bylo dáno zejména poklesem cen dovolených o více než pětinu. To je nicméně běžný sezónní jev, který se 
opakuje s koncem prázdninových dnů. Dalším významný faktorem byly ceny pohonných hmot a olejů, které 
ve srovnání se srpnem klesly o téměř 5 %. Průměrná cena benzinu byla nejnižší od října 2021 a průměrná 
cena motorové nafty dosahovala nižší hodnoty naposledy v červenci 2023. Takto pozitivní vývoj ovšem 
nelze čekat v nejbližších měsících kvůli nárůstu cen ropy na světových trzích způsobenému znovu zesilujícím 
napětím na Blízkém východě. Na druhé straně zdražovaly ceny potravin a také školní poplatky, což není 
ovšem se začátkem školního roku neobvyklé. V meziročním srovnání byl vývoj velmi podobný, když 
inflaci táhly vzhůru ceny potravin, kdy výrazně zdražilo například máslo (+42,5 %), čokoládové výrobky 
(+22 %) či polotučné trvanlivé mléko (+20,3 %). Naopak inflaci kočírovaly ceny pohonných hmot, které byly 
zcela v souladu s naší prognózou nižší o 11,2 %. Nic se nemění na znatelném nárůstu cen v oblasti bydlení 
(nájemné, vodné, stočné, elektřina či teplo a teplá voda), v oblasti stravovacích (+6,9 %) a ubytovacích 
služeb (+8,8 %). Ceny ve službách stejně jako v srpnu stouply o 5 %, ale v případě zboží zrychlilo tempo 
růstu z 0,5 % na 1,2 %.  

Spotřebitelská inflace         

  Aktuální Předchozí RB Trh ČNB 

v % r/r 2,6 2,2 2,4 2,4 2,3 

v % m/m -0,4 0,3         -0,5 -0,5 - 

Zdroj: Raiffeisenbank, Reuters, ČNB 

Makroekonomická prognóza České národní banky ze začátku srpna předpokládala, že 
inflace v září vzroste na 2,3 %. Predikce ČNB tak ve všech třech měsících podstřelila skutečnost, což zvyšuje 
pravděpodobnost opatrného přístupu ze strany bankovní rady. My očekáváme i nadále, že bankovní rada 
sníží sazby na dvou zbývajících zasedáních pokaždé o 25bb i vzhledem k začátku snižování sazeb hlavními 
zahraničními centrálními bankami (Fed, ECB), čímž by se základní úroková sazba dostala na 
úroveň 3,75 %. Tento vývoj nicméně zvyšuje riziko pauzy na prosincovém zasedání. 

 Rozklad přírůstků meziměsíčního a meziročního růstu cen (v p.b.) 

   m/m r/r 

   Potraviny a nealkoholické nápoje 0,1 0,1 

  Alkoholické nápoje, tabák 0,0 0,4 

  Odívání a obuv 0,0 0,0 

  Bydlení, voda, energie, paliva 0,0 1,0 

  Bytové vybavení, zařízení domácnosti, opravy 0,1 0,1 

  Zdraví 0,0 0,1 

  Doprava -0,2 -0,2 

  Pošty a telekomunikace 0,0 0,0 

  Rekreace a kultura -0,5 0,3 

  Vzdělávání 0,1 0,1 

  Stravování a ubytování 0,0 0,5 

  Ostatní zboží a služby 0,0 0,2 

  Celkem -0,4 2,6 

  Zdroj: Raiffeisenbank, ČSÚ 
 

 
Inflace stoupla v září až na 2,6 %, přičemž očekáváme, že rostoucí trend bude pokračovat 
i po zbytek roku. Na konci roku tak může atakovat 3% hranici. Koruna na tento výsledek 
reagovala posílením k hranici 25,30 EUR/CZK vzhledem k mírnému zvýšení 
pravděpodobnosti prosincové stability sazeb. 
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