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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: nahoru a dolů 

Spotřebitelské ceny v závěru roku meziměsíčně stagnovaly, zatímco v listopadu vzrostly 
o 1,2 % po předchozím poklesu o 1,4 %. Rozkolísanost je dána zejména vlivem fiskálních 
opatření tlumící dopad růstu cen energií. V meziročním srovnání míra inflace v prosinci 
klesla z 16,2 % na 15,8 % - výrazněji, než jsme odhadovali (16,1 %). Konsensus trhu se 
zastavil na 16,2 %. Za celý rok 2022 činila průměrná inflace 15,1 %, což je víceméně 
v souladu s naší prognózou, jež počítala s 14,9 %.  

Prosincový vývoj cen nepovažujeme za nikterak překvapivý. U hlavních skupin spotřebitelského koše se 
dostavil předpokládaný vývoj. Ceny v oddíle dopravy poklesly meziměsíčně o 10,5 % díky zlevnění 
pohonných hmot. Naopak ceny potravin a nealko nápojů působily proinflačně, ale méně než jsme 
očekávali, což z velké části vysvětluje výraznější než námi odhadovaný pokles meziroční inflace. Ceny 
energií byly již umírněnější, když ceny zemního plynu vzrostly meziměsíčně o 2,0 % a elektřiny o 1,2 %. 
V listopadu přitom zdražení u plynu činilo 14,1 % a elektřiny 3,9 %. Výrazně se statistikou spotřebitelských 
cen zahýbala fiskální opatření (POZE a úsporný tarif). Pokud odmyslíme jejich efekt, dosáhla by inflace 
meziročně 19,3 % oproti 15,8 % (zde je ale třeba brát v potaz efekt odpuštění DPH navyšující meziroční 
inflaci). Ovšem i tak by se jednalo o zvolnění tempa růstu cen, jelikož v listopadu dosáhla inflace bez vlivu 
fiskálních opatření 19,8 %.  

Spotřebitelská inflace         

  Aktuální Předchozí RB Trh ČNB 

v % r/r 15,8 16,2 16,1 16,2 19,1 

v % m/m 0,0 1,2         0,3 0,4 - 

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, ČNB 

Výsledek inflace uvítá ČNB. Ta se koncentruje především na poptávkové vlivy a data ukazují, že by 
měly postupně slábnout. Vývoj výdajů a příjmů v rámci sektorových účtů ČSÚ indikuje snižující se ochotu 
domácností utrácet a dále vyčerpávat své úspory. Firmám se doposud dařilo přenášet zvýšené náklady na 
spotřebitele. Prostor činit tak i nadále se uzavírá. Ceny služeb v prosinci meziměsíčně vzrostly o 0,3 %, 
identicky jako v listopadu. Ceny zboží naopak poklesly o 0,2 % po listopadovém růstu o 1,8 %. 

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

   m/m r/r 

   Potraviny a nealkoholické nápoje 0,1 4,5 

  Alkoholické nápoje, tabák -0,1 0,5 

  Odívání a obuv 0,0 0,7 

  Bydlení, voda, energie, paliva 0,1 4,5 

  Bytové vybavení, zařízení domácnosti, opravy 0,0 0,7 

  Zdraví 0,0 0,3 

  Doprava -0,3 1,0 

  Pošty a telekomunikace 0,0 0,1 

  Rekreace a kultura 0,1 1,1 

  Vzdělávání 0,0 0,1 

  Stravování a ubytování 0,1 1,5 

  Ostatní zboží a služby 0,0 0,8 

  Celkem 0,0 15,8 

  Zdroj: Raiffeisenbank, ČSÚ 
 

 

Výhledově očekáváme pokračující zvolnění poptávkové inflace na pozadí poklesu kupní síly. Navíc dle 
dat klesají také externí nákladové cenové tlaky, jak dokumentuje například PMI v eurozóně. Pokles inflace 
ale očekáváme pouze pozvolný z důvodu nadále zvýšených inflačních očekávání, nízké nezaměstnanosti 
a sekundárním dopadům z předchozích nákladových šoků (ceny energií). Navíc po prosincovém poklesu 
meziroční inflace nás pravděpodobně čeká v lednu růst z důvodu tradičního přenastavení cen zboží a 
služeb a zdražení energií s koncem platnosti úsporného tarifu. Ten sice vystřídá strop cen, nicméně u cen 
elektřiny očekáváme přibližování ke stanovenému stropu zdola, u cen plynu pak shora. Lednová inflace je 
důležitá pro trajektorii meziroční inflace po zbytek roku. Pro rok 2023 očekáváme inflaci v průměru blízko 
9 % s riziky směrem nahoru. 
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