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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. 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

Lednové přecenění bylo mírné 

Dlouhé diskuze ohledně výše lednové inflace jsou u konce. Dnes Český statistický úřad 
zveřejnil, že v meziročním srovnání vzrostla cenová hladina o 2,3 %, což je výrazně nižší 
číslo, než které očekávala naše i tržní prognóza. Obavy ze silného přeceňování ze strany 
obchodníků se tak nenaplnily. 

V meziměsíčním srovnání stoupla cenová hladina o 1,5 %, což bylo dáno především 
růstem cen v oblasti bydlení, kde byl evidován nárůst cen elektřiny o 12,1 %, zemního 
plynu o 3,6 %, vodného o 10,9 %, stočného o 13,4 % či tepla a teplé vody o 3,2 %. Čilé 
diskuze probíhaly ohledně cen potravin a zda obchodníci promítnou nižší DPH do 
konečných cen pro zákazníky a vypadá to, že prodejci byli v nastavení svých cenových 
požadavků spíše umírněnější. V oddíle alkoholické nápoje, tabák stouply ceny lihovin o 10,6 %, vína 
o 10,0 % a piva o 6,6 %, což má pravděpodobně souvislost i s vyšší spotřební daní od začátku tohoto roku. 
V oddíle potraviny a nealkoholické nápoje rostly ceny ovoce (+5,0 %), zeleniny (+2,4 %) či nealkoholických 
nápojů o 3,9 %. Právě v případě nealkoholických nápojů se ukazuje, že obchodníci i navzdory přesunutí 
této položky do vyšší sazby DPH nezvýšili proporcionálně své ceny. 

Spotřebitelská inflace         

  Aktuální Předchozí RB Trh ČNB 

v % r/r 2,3 6,9 3,8 2,9 3,0 

v % m/m 1,5 -0,4         2,9 2,0 - 

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, ČNB 

Česká národní banka ve své makroekonomické prognóze z minulého týdne odhadovala lednovou 
inflaci ve výši 3,0 %. Dnešní výsledek tak dává bankovní radě prostor pro další rychlé snižování úrokových 
sazeb v průběhu tohoto roku. Nicméně je otázkou, jak do rozhodování bankovní rady zasáhne síla české 
měny. Ta v posledních dnech výrazně oslabila a po zveřejnění dnešního výsledku zamířila až k úrovni 25,50 
EUR/CZK. Měnová politika ČNB se tudíž uvolňuje i přes kurzový kanál, kdy zjednodušeně řečeno oslabení 
české koruny o 1 % přibližně nahrazuje snížení sazeb o 25bb. 

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

   m/m r/r 

   Potraviny a nealkoholické nápoje 0,0 -0,7 

  Alkoholické nápoje, tabák 0,3 0,5 

  Odívání a obuv 0,0 0,2 

  Bydlení, voda, energie, paliva 0,8 0,8 

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

  Zdraví 0,0 0,1 

  Doprava 0,0 0,1 

  Pošty a telekomunikace 0,0 0,1 

  Rekreace a kultura 0,2 0,4 

  Vzdělávání 0,0 0,0 

  Stravování a ubytování 0,1 0,5 

  Ostatní zboží a služby 0,1 0,2 

  Celkem 1,5 2,3 

  Zdroj: Raiffeisenbank, ČSÚ 
 

 
Lednová inflace v České republice výrazně překvapila, když poklesla na 2,3 %. V rámci 
středoevropského regionu je tak nejnižší, jelikož inflace na Slovensku je 3,9 %, 
v Maďarsku 3,8 % a v Polsku je odhadována na 4,1 % (zveřejnění dnes v 10:00). Naše 
prognóza ohledně inflace je aktuálně pod revizí.  Nicméně se zdá, že pesimistické scénáře 
ohledně inflačního vývoje se nenaplní. 

-2,0

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20

01-22 07-22 01-23 07-23 01-24

CPI (v % m/m, p.o.)

CPI (v % r/r)

Vývoj celkové inflace

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

-2
0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20

07-22 01-23 07-23 01-24

Ostatní Doprava
Bydlení Alkohol a tabák
Potraviny Celkem

Struktura meziroční míry inflace 

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20

01-21 01-22 01-23 01-24 01-25

Očekávaný vývoj inflace (r/r)

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

Autor: Martin Kron, analytik 
E-mail: martin.kron@rb.cz  
Tel.: +420 607 539 035 
Editor: Vratislav Zámiš, analytik 
 

https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf
mailto:martin.kron@rb.cz

