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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 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 – Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker_01.pdf. Dohledovým orgánem pro Raiffeisenbank a.s. je Česká národní banka, Na Příkopě 28, Praha 4 
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 DEFLACE V PRŮMYSLU SE NEČEKANĚ PROHLOUBILA 

 
Ceny českých průmyslových výrobců na začátku letošního roku nečekaně klesly o 1,6 % meziměsíčně. V Meziročním 
srovnání se jejich pokles prohloubil na -3,4 % z předchozích -2,9 % r/r. Trh očekával pokles cen jen o 0,4 % 
meziměsíčně a o 2,3 % meziročně, takže dnes zveřejněné údaje jsou velkým překvapením.  
 
Ceny průmyslových výrobců se v letošním lednu propadly nejvíce od finanční krize v roce 2008 (o 1,6 % 
meziměsíčně). Za jejích prudkým a nečekaným poklesem stál hlavně propad cen ropy, které v lednu padly na 13leté 
dno. K výraznému snížení došlo i u cen elektřiny.  
 
Základním předpokladem pro zmirňování deflace v českém průmyslu je stabilizace cen komodit. Ovšem právě vývoj na 
trhu s komoditami, hlavně na trhu s ropou, zůstává velmi nejistý a cena ropy je vysoce volatilní. Odchylka PPI zhruba 
120 bp od mediánu odhadů je opravdu vysoká a velmi pravděpodobně zahýbe naším celoročním odhadem pro PPI 
index. V tom původním odhadu jsme očekávali, že odeznění deflace se dostaví již v druhé polovině roku 2016. Ovšem 
tento „šok“, který nám lednový údaj připravil, ho odsune ještě dál ke konci roku 2016. Záležet bude hlavně na cenách 
ropy, které ale v únoru konečně mírně rostou. 
 
Výrazný pokles zaznamenaly i ceny zemědělských výrobců o 1,2 % meziměsíčně, kde klesly především ceny prasat (-
3,8 % m/m) a drůbeže (-3,4 % m/m). Ceny tržních služeb se snížily o něco mírněji o 0,5 % m/m a to hlavně kvůli 
levnějším reklamním službám. Naopak ceny stavebních prací i materiálů se nepatrně zvýšily o 0,1 % m/m. 
 
Ceny zemědělských výrobců se v lednu v meziročním srovnání propadly o 1,2 %, ještě v předchozím měsíci byly vyšší o 
1,1 % r/r. Zatímco ceny v rostlinné výrobě v lednu vzrostly (+7,8 % r/r), ceny v živočišné výrobě zaznamenaly téměř 
meziroční 10 % pokles (cena mléka -16,3 %, vejce -8,1 %). Ceny stavebních prací pokračovaly v rostoucím trendu. 
Pokles cen tržních služeb se v lednu nepatrně zmírnil (-0,2 % r/r, v prosinci -0,3 % r/r). 
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