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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. 

 
 
 
 

 
 
 
 

Dynamika spotřebitelských cen polevila 

Spotřebitelské ceny v září minuly náš i tržní odhad, když v meziročním vyjádření zpomalily 
tempo růstu na 3,2 %, což je o dvě desetinky méně než jsme očekávali. V meziměsíčním 
vyjádření došlo k poklesu o 0,6 % oproti srpnové stagnaci. Ceny přitom klesaly i v září minulého roku, 
což připravilo nízkou srovnávací základnu. I přesto se dostavilo snížení cenové dynamiky.  Náhled do struktury 
inflace ukazuje, že došlo k prohloubení dezinflace. Ceny položek, které ve stejném období minulého roku 
zdražovaly, se letos zvýšily méně. Například v oddíle vzdělávání, kde v září začátkem školního roku tradičně rostou 
ceny, byl letos nárůst nižší. Zatímco v září 2019 ceny ve vzdělávání meziměsíčně přidaly 3,7 %, v září 2020 jen 
2,5 %. Pomaleji rostly také ceny imputovaného nájemného. Na druhé straně pak u některých položek klesly ceny 
výrazněji, než minulý rok. Například ceny potravin a nealkoholických nápojů letos v září poklesly o 1,2 %, zatímco 
v září 2019 o 0,6 %. 

V oddíle rekreace a kultura se dostavil pokles cen dovolených s komplexními službami meziměsíčně o 21,6 % (září 
2019 o 23,6 %). V kategorii potravin se snížily zejména ceny zeleniny o 4,1 %, z toho ceny brambor klesly o 9,3 
% a dostaly se tak na nejnižší hodnotu od září 2008 (13,44 Kč/kg). Ceny ovoce poklesly o 3,5 %, nealkoholických 
nápojů o 2,6 % a vajec o 5,2 %. Na druhé straně vzrostly ceny v kategorii alkoholické nápoje a tabák, což bylo 
dáno zejména zvýšením cen vína o 3,5 %, piva o 2,0 % a tabákových výrobků o 0,2 %. Celkově klesly ceny zboží 
o 0,1 % a ceny služeb o 1,3 %.  

Spotřebitelská inflace         

  Aktuální Předchozí RB Trh ČNB 

v % r/r 3,2 3,3 3,4 3,5 3,6 

v % m/m -0,6 0,0         -0,3  -0,3 - 

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, ČNB 

V meziročním srovnání zpomalil v sekci potravin zejména růst cen masa na 5,6 % (v srpnu 6,0 
%) a ovoce na 20,6 % (v srpnu 22 %) oproti 5,0 % v červenci. V oddíle bydlení zmírnil meziroční růst 
cen nájemného z bytu na 2,0 % (v srpnu 2,6 %). Na meziroční snižování cenové hladiny v září nadále působily 
ceny v oddíle pošty a telekomunikace (pokles o 3,5 %). Ceny zboží úhrnem vzrostly o 3,5 % (v září 2019 o 2,0 %) 
a ceny služeb o 2,7 % (v září 2019 o 4,0 %). 

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

   m/m r/r 

   Potraviny a nealkoholické nápoje -0,2 0,6 

  Alkoholické nápoje, tabák 0,1 0,9 

  Odívání a obuv 0,1 0,2 

  Bydlení, voda, energie, paliva 0,0 0,6 

  Bytové vybavení, zařízení domácnosti, opravy 0,0 0,2 

  Zdraví 0,0 0,1 

  Doprava 0,0 0,0 

  Pošty a telekomunikace 0,0 -0,1 

  Rekreace a kultura -0,6 0,2 

  Vzdělávání 0,0 0,0 

  Stravování a ubytování 0,0 0,3 

  Ostatní zboží a služby 0,0 0,2 

  Celkem -0,6 3,2 

  Zdroj: Raiffeisenbank, ČSÚ 
 

 

Covidový šok se v předešlých měsících ještě neprojevoval v poklesu cen. Ve směru růstu cen působily 
pravděpodobně také výpadky příjmů a nárůst nákladů firem z období pandemie. Dnešní výsledek však 
ukazuje, že vliv pandemie na tuzemskou spotřebitelskou inflaci je již výraznější. Navíc aktuální 
zhoršení pandemické situace s sebou nese další tlumící efekt na spotřebitelskou i investiční aktivitu, což by obecně 
mělo vést k zesílení protiinflačních vlivů. Na druhé straně je třeba neopomenout, že zhoršení domácí i zahraniční 
koronavirové situace by současně mohlo komplikovat dodávky ze zahraničí (například kvůli administrativním 
opatřením na hranicích), což by se projevilo ve výraznější dynamice dovozních cen. 
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