
    

 

 

 

 

 

Komentář 
 
Inflace – září 2013 

 

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.. 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. Raiffeisenbank a.s. doporučuje před učiněním jakéhokoli investičního rozhodnutí získání podrobných informací o zamýšlené investici nebo obchodu. Raiffeisenbank a.s. vypracovala tento dokument s 
nejvyšší odbornou péčí a v dobré víře, avšak neručí za správnost jeho obsahu ani za jeho úplnost nebo přesnost. Raiffeisenbank a.s. a její zaměstnanci mohou být v mezích dovolených právními předpisy angažováni v 
kterémkoliv obchodu či investici zmíněné v tomto dokumentu, jakož i v jakémkoliv obchodu či investici s aktivy zmíněnými v tomto sdělení nebo s aktivy s nimi souvisejícími. Raiffeisenbank a.s. nenese žádnou odpovědnost 
za jakékoliv škody nebo ušlý zisk způsobené jakýmkoliv třetím osobám použitím informací a údajů obsažených v tomto dokumentu. Investiční doporučení vytvářená 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 dle 
vyhlášky č. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investičních doporučení, naleznete na webové stránce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analýzy – Disclosure, viz http://www.rb.cz/tfinancni-trhy/analyzy/disclosure/. 
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  Inflace nedostatkové zboží 
 
Inflace je v ČR nyní nedostatkové zboží. Meziroční růst spotřebitelských cen v září zpomalil 
na 1 %, což je nejnižší hodnota od března 2010. Zářijový výsledek je na dolní hranici tržního očekávání. 
Meziměsíčně ceny poklesly o 0,4 % především díky sezónním slevám dovolených (pokles o 13,4 %), 
levnějším potravinám (v průměru -0,8 %), dále telefonům a telefonním službám nebo poklesu cen zboží pro 
běžnou údržbu domácností. Vyšší ceny díky nové podzimní kolekci statistici naměřili u oděvů a obuvi (+3% 
m/m). Dále zdražily cigarety, alkohol (+0,3% m/m). Jako každé září se zvýšily poplatky spojené se 
službami ve školství a vzdělání (1,1 % m/m).  
 
V porovnání s loňským zářím nerostly tentokrát tak výrazně ceny pohonných hmot (loni v září +2,6 % m/m);  
potraviny letos zlevňovaly, zatímco loni zdražily v průměru o 0,2 % m/m; letos jsou výrazně levnější i 
telefony a telefonní služby (pokles v průměru o 1,3 % m/m, loni o 0,5% m/m). A tak bychom mohli 
pokračovat dál…. Prostě chybí výraznější zdroje růstu cen. 
 
Celoroční míra inflace nyní po tomto výsledku směřuje spíše k 1,4%.  Riziko, že inflace na 
počátku roku klesne výrazněji pod 1 %, je nyní značné.  
 
Nízká inflace vyvolává otázku: „ Co na to ČNB?“. Díky potvrzujícímu se oživení ekonomiky (viz např. 
srpnový průmysl) není nutnost přímých intervencí tak intenzivní, jako kdyby k oživení nedocházelo. Zatím 
stále předpokládáme, že ČNB na devizový trh nevstoupí. Zůstane ale velmi ostražitá a bude-li třeba, 
použije alespoň slovní intervenci, aby utlumila případné „excesivní“ posilování koruny. Oživující se 
ekonomice by ale mírné posilování koruny vadit nemělo, stejně tak i ČNB.  
 
Navíc současné zpomalování inflace a velmi nízký růst cen je věc již daná, kterou žádný 
krok ČNB už nezvrátí.  
 
Logickou reakcí na výrazné zpomalení inflace bylo oslabení koruny směrem ke 25,60 za euro.  Koruna se 
nyní už zase pohybuje v blízkosti našeho cíle na konec roku (EUR/CZK 25,50). S dalším pozvolným 
posilováním počítáme až v průběhu roku 2014 v závislosti na oživení ekonomiky.  
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