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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 v blízkosti 6 % 

Inflace v říjnu opět překvapila svižnější dynamikou. Oproti září spotřebitelské ceny vzrostly o 1 % 
oproti našemu odhadu o 0,9 % (konsensus trhu 0,7 %). V meziročním srovnání se inflace dostala 
nejvýše od října 2008, když poskočila ze zářijových 4,9 % na 5,8 %, o 0,2 procentního bodu 
více než jsme čekali. 

Zvýšení cen se dostavilo prakticky napříč spotřebním košem, přičemž největší zdražení se 
v souladu s očekáváním dostavilo v kategorii bydlení a dopravy. Ceny spojené s bydlením rostou na 
pozadí vyšších cen imputovaného nájemného, kde se projevují vyšší ceny stavebního materiálu a nemovitostí. 
Začaly proinflačně působit už i energie, které meziročně vzrostly o 3,2 %. Významnou roli zde ale sehrála 
srovnávací základna, jelikož loni v říjnu došlo k poklesu cen elektrické energie pro domácnosti. V dopravě 
pak ceny tlačí nahoru zdražování pohonných hmot o téměř 27 % meziročně.  

Dopad energií do inflace bude ještě do konce roku velmi zajímavý, a to ze dvou důvodů. Zaprvé 
statistický úřad již mohl zohledňovat fakt, že řada domácností byla po krachu stávajícího dodavatele nucena 
přejít k novému, tzv. dodavateli poslední instance, avšak za nových podmínek. To znamená za vyšší ceny, 
mnohdy i několikanásobně. Za druhé vláda avizovala snížení sazeb daní u energií, což ale nebude mít 
hmatatelný dopad do aktuálních cen. 

Spotřebitelská inflace         

  Aktuální Předchozí RB Trh ČNB 

v % r/r 5,8 4,9 5,6 5,5 5,5 

v % m/m 1,0 0,2         0,9 0,7 - 

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, ČNB 

 

 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 0,1 0,8 

  Odívání a obuv 0,2 0,4 

  Bydlení, voda, energie, paliva 0,5 1,8 

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

  Zdraví 0,0 0,1 

  Doprava 0,3 1,3 

  Pošty a telekomunikace 0,0 0,0 

  Rekreace a kultura 0,0 0,4 

  Vzdělávání 0,0 0,0 

  Stravování a ubytování 0,0 0,4 

  Ostatní zboží a služby 0,0 0,2 

  Celkem 1,0 5,8 

  Zdroj: Raiffeisenbank, ČSÚ 
 

 

Ceny zboží meziročně vzrostly o 6,6 % oproti našemu odhadu o 6,4 %. To indikuje, že jádrová inflace v říjnu 
zrychlila více, než jsme odhadovali (6,2 %). To znamená, že odchylka od odhadu jde zčásti na vrub i vyšším 
domácím cenovým tlakům. Očekáváme, že inflace ke konci roku dosáhne 6,6 % a v lednu by 
mohla být poblíž 7 % kvůli zdražení regulovaných položek. V průběhu první poloviny roku by měla 
setrvat zvýšená, kdy ji nahoru potáhnou ceny potravin i bydlení a projevovat se budou i vyšší výrobní ceny. 
Zhruba od poloviny roku počítáme s brzděním inflace s tím, jak začnou odeznívat s covidem spojené faktory. 
Přidá se také vysoká srovnávací základna z letošního roku a silnější koruna v kombinaci s působením zvýšení 
úrokových sazeb ČNB (zpoždění efektu na inflaci zhruba rok a více). I přesto ale čekáme inflaci 
v 2022 v průměru na 5,4 %, letos na 3,8 %. 
ČNB je nucena vzhledem k další akceleraci inflace pokračovat ve zvyšování sazeb. Již na 
prosincovém zasedání očekáváme zvýšení o 0,75pb na 3,5 % a v únoru 2022 na 3,75 %.  
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