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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 se výš již nevyšplhala 

Spotřebitelské ceny v dubnu meziročně vzrostly „pouze“ o 2,9 %, přičemž trh čekal stagnaci či 
mírné navýšení dynamiky. V meziměsíčním srovnání došlo k růstu o 0,2 % namísto trhem odhadovaných 0,4 
%. Největší vliv na růst spotřebitelských cen měl oddíl doprava, což je dáno statistickým efektem, jež je pozůstatkem 
loňského propadu cen ropy na globálních trzích. Nicméně tento efekt v květnu již dosáhl vrcholu a v následujících 
měsících bude postupně slábnout. I přesto ale očekáváme inflaci v příštích měsících v blízkosti 3% hranice. K tomu 
přispěje nerovnováha mezi nabídkou a poptávkou po otevření dlouho uzavřených služeb a obchodů. V květnu ceny 
služeb vzrostly meziměsíčně o 0,5 % a s rozkolísanou dynamikou lze počítat i v červnu a červenci. Složky, u kterých 
počítáme s úpravami ceníků jsou zejména kultura a rekreace či restaurace. V těchto kategoriích se zatím nedostavilo 
nikterak výrazné zdražení –o 0,3 %, respektive o 0,2 %.  

Odchylku od našeho odhadu vysvětluje vývoj cen potravin a nealkoholických nápojů, které 
meziměsíčně zlevnily o 0,6 %, přičemž podle týdenních šetření cen jsme se přikláněli k mírnému zdražení. Navíc 
se nedostavilo ani pokračování nárůstu cen tabáku a alkoholu, které oproti dubnu pouze stagnovaly.  

Spotřebitelská inflace         

  Aktuální Předchozí RB Trh ČNB 

v % r/r 2,9 3,1 3,3 3,1 2,9 

v % m/m 0,2 0,5         0,6 0,4 - 

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, ČNB 

Květnová inflace se přesně trefila do již několik týdnů starého odhadu ČNB. Stalo se tak ale zejména vlivem cen 
potravin. Růst cen služeb a patrně pouze mírné snížení jádrová inflace stále představují argument pro zvyšování 
úrokových sazeb, které očekáváme na srpnovém zasedání. 

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

   m/m r/r 

   Potraviny a nealkoholické nápoje -0,1 -0,2 

  Alkoholické nápoje, tabák 0,0 0,9 

  Odívání a obuv 0,0 0,1 

  Bydlení, voda, energie, paliva 0,1 0,3 

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

  Zdraví 0,0 0,1 

  Doprava 0,1 1,0 

  Pošty a telekomunikace 0,0 0,0 

  Rekreace a kultura 0,0 0,2 

  Vzdělávání 0,0 0,0 

  Stravování a ubytování 0,0 0,2 

  Ostatní zboží a služby 0,1 0,2 

  Celkem 0,2 2,9 

  Zdroj: Raiffeisenbank, ČSÚ 
 

 

V nejbližších měsících se spojí dva proinflační faktory. Zaprvé na straně poptávky, kdy se bude 
projevovat pozdržená spotřeba a dosud uzavřené služby a obchody si budou kompenzovat akumulované ztráty 
za posledních několik měsíců. Za druhé nadále sílí cenové tlaky na straně nabídky. Zde pozorujeme mix 
hned několika faktorů: nízká srovnávací základna, narušené dodavatelské řetězce a rostoucí ceny komodit. Celkově 
tento vývoj ovšem není v rozporu s původní tezí, že inflační tlaky budou pouze přechodné. Srovnávací základna 
cen pohonných hmot i energií bude (i když pouze pozvolna) slábnout a otevření ekonomik by mělo mít stabilizační 
efekt na cenové tlaky v dodavatelských řetězcích. Z pohledu poptávky očekáváme, že firmy po rozvolnění restrikcí 
využijí zvýšeného apetitu spotřebitelů a budou částečně kompenzovat ztráty z posledních měsíců. Počítáme tak s 
tzv. post-covidovými ceníky, které ovšem z dlouhodobého hlediska nejsou udržitelné. Jádrová inflace tím bude 
tlačena nahoru (spolu s nárůstem výrobních cen), avšak vysoká srovnávací základna 
z minulého roku a posilující kurz koruny ji naopak budou brzdit. V druhé polovině letošního roku 
očekáváme, že dojde na pozadí rostoucích cen zemědělských výrobců ke zdražování potravin. Současně v závěru 
roku se vzedmou regulované ceny při úpravě ceníků na novou topnou sezónu. Cenový vývoj bude ale na druhé 
straně tlumit odeznění aktuálně rostoucích dovozních cen. V souhrnu letos očekáváme inflaci v průměru 
na 2,8 %.  
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