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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 tažena vyššími cenami pohonných hmot 

Spotřebitelské ceny v březnu meziročně vzrostly o 2,3 % oproti 2,1 % v únoru a skončily tak 
mírně pod konsensem odhadu trhu (2,4 %). Dostavilo se tím přerušení trendu, kdy sedm měsíců v řadě 
docházelo ke zmírňování meziročního tempa inflace. Tento vývoj je ovšem očekávaný, a to nejen v tuzemsku, ale i 
v ostatních zemích. 

Meziroční míra inflace totiž začíná být přechodně zkreslena výkyvy z nástupu první vlny 
pandemie a zavedení uzavírek ekonomik v březnu minulého roku. Jeden z výkyvů, který je již patrný 
v dnešním zveřejnění, a který bude v příštích měsících tlačit spotřebitelské ceny vzhůru, jsou ceny pohonných 
hmot. Ty v souladu s naším odhadem meziměsíčně vzrostly téměř o 6 % a jejich efekt bude v příštích měsících dále 
sílit, jelikož se začne projevovat loňský prudký pokles cen ropy, v jehož návaznosti se propadaly i tuzemské ceny 
pohonných hmot. Zatímco minulý březen byl jejich meziroční pokles ještě relativně mírný (-3,3), v dubnu a květnu 
již výrazný (-16,9 %, resp. -21,9 %). Meziroční ztráty pak byly ukrajovány pouze postupně. Do zvýšení meziroční 
inflace významněji přispěly také ceny alkoholu a tabáku, které k meziroční dynamice přidaly 0,9pb. Naopak 
ceny potravin meziměsíčně pouze stagnovaly. V neposlední řadě zesílil také efekt navýšení spotřebních daní.  

Spotřebitelská inflace         

  Aktuální Předchozí RB Trh ČNB 

v % r/r 2,3 2,1 2,3 2,4 2,0 

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

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, ČNB 

Z pohledu měnového kurzu nemá nepatrná odchylka od tržního očekávání moc potenciál ovlivnit korunu. Tu by 
mohlo rozhýbat spíše zveřejnění americké inflace dnes odpoledne, respektive jeho dopad na eurodolar.  

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

   m/m r/r 

   Potraviny a nealkoholické nápoje 0,0 -0,1 

  Alkoholické nápoje, tabák 0,1 0,9 

  Odívání a obuv 0,1 0,1 

  Bydlení, voda, energie, paliva 0,0 0,1 

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

  Zdraví 0,0 0,1 

  Doprava 0,2 0,6 

  Pošty a telekomunikace 0,0 0,0 

  Rekreace a kultura -0,2 0,1 

  Vzdělávání 0,0 0,0 

  Stravování a ubytování 0,0 0,2 

  Ostatní zboží a služby 0,0 0,2 

  Celkem 0,2 2,3 

  Zdroj: Raiffeisenbank, ČSÚ 
 

 

Kromě zmíněného efektu srovnávací základny budou celkovou míru inflace ovlivňovat také 
narušené sezónní faktory. Kdy se ovšem projeví bude záviset na trvání ekonomických restrikcí. 
Z důvodů uzavření řady služeb a obchodů chyběla data o vývoji cen, která tak byla v některých případech 
nahrazena imputovanými (dopočtenými) cenami. Tímto došlo k vyřazení jejich běžné sezónnosti. S otevřením 
obchodů a služeb budou ceny opět dostupné, což povede k dočasným výkyvům. Dalším proinflačním rizikem je 
kromě cenových tlaků na straně výroby efekt pozdržené spotřeby. Nicméně dopad obou faktorů vidíme jako 
dočasný a v souhrnu pro letošní rok očekáváme inflaci v průměru poblíž 2,3 %. Kvůli nadcházející zvýšené 
rozkolísanosti celkové inflace budeme sledovat především vývoj její jádrové složky, která vylučuje některé z 
pandemií ovlivněných položek (zejména ceny pohonných hmot). Jádrová inflace setrvala ve druhé 
polovině minulého roku překvapivě zvýšená a letos očekáváme sestupný trend. Přispěje k tomu 
nejen vyšší srovnávací základna, ale i volné kapacity v domácí i zahraničních ekonomikách, a především výhled 
silnější koruny, který ovšem aktuálně pozdržuje zhoršení epidemie. Naplnění tohoto scénáře by mělo postavit 
centrální banku do komfortní pozice, která jí umožní počkat s normalizací měnové politiky až do doby, kdy si bude 
jista, že neohrozí ekonomický restart.   
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