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Rychlý komentář  a report 
 

EcoAlert 
Inflace opět zamířila nahoru 

 
Index spotřebitelských cen (květen 2019)  
 Skutečnost Předpověď KB Předpověď trhu

Spotřebitelské ceny   

 Spotřebitelské ceny (%, m/m) 0,7 0,3 0,4

 Spotřebitelské ceny (%, y/y) 2,9 2,6 2,7
Zdroj: Bloomberg, ČSÚ, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka 

Květnová inflace překvapila nás i centrální banku zrychlením na 2,9 %. To společně 

s výraznou mzdovou dynamikou zapadlo do naší skládanky, že ČNB v letošním roce 

zvýší úrokové sazby ještě jednou. V následujících měsících však bude inflace vlivem 

vysoké statistické základny své tempo zvolňovat a začne se přibližovat cíli ČNB.  

Květnové spotřebitelské ceny překvapily meziměsíčním růstem o 0,7 %. V meziročním 

srovnání tak dynamika spotřebitelské inflace zrychlila na 2,9 %. Rostly především ceny 

zeleniny, zvedly se ale i ceny masa, sýrů a alkoholických nápojů. Ceny elektřiny stouply o 

dalších 0,5 % y/y, ceny nájemného z bytů pak o 0,4 % y/y. 

V meziročním vyjádření inflace zrychlila z 2,8 % na 2,9 %. Jádrová inflace podle našeho 

výpočtu přidala jednu desetinu a posunula se na 2,6 %. Vyšší byly především ceny potravin, 

jejíchž dynamika vyskočila z 1,1 % v dubnu na 2,8 % v květnu. Promítly se zde především 

vyšší ceny brambor a ostatní zeleniny. V důsledku sucha byla loňská úroda brambor ve 

srovnání s rokem 2017 zhruba o 20-30 % nižší, což vytlačilo jejich ceny v květnu v meziročním 

srovnání o 88 % nahoru. I nadále rostly ceny v oblasti bydlení. Ceny nájemného byly o 3,3 % 

meziročně vyšší, ceny elektřiny pak o 12,5 %. Kromě kategorie rekreace a kultura a odívání, 

rostly v květnu ceny napříč všemi kategoriemi.  

Inflace bude zvolňovat  Ceny rostly napříč téměř všemi kategoriemi  
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Inflační cíl Měnověpo litická inflace  (y/y) CPI (y/y)

 

m/m y/y

Celkem 0,7 % 2,9 %

v tom:

Potraviny a nealkoholické nápoje 2,0 % 2,8 %

Alkoholické nápoje, tabák 1,5 % 2,3 %

Odívání a obuv -0,3 % -1,9 %

Bydlení, voda, energie, paliva 0,4 % 5,8 %

Bytové vybavení, zařízení domácnosti 0,6 % 1,1 %

Zdraví 0,4 % 3,4 %

Doprava 0,3 % 0,9 %

Pošty a telekomunikace -0,2 % -1,3 %

Rekreace a kultura -0,3 % 0,8 %

Vzdělávání 0,0 % 2,2 %

Stravovávní a ubytování 0,4 % 3,9 %

Ostatní zboží a služby 0,2 % 4,2 %  
Zdroj: ČSÚ, ČNB, Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  Zdroj: ČSÚ, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka 

V následujících měsících však bude inflace své tempo zvolňovat. Efekt vyšší statistické 

základny bude patrný jak u cen pohonných hmot, tak i u jádrové inflace. Ceny pohonných 

hmot by podle naší prognózy měly v letošním roce v průměru zlevnit o 4,2 % y/y. Zpomalování 
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bude mírnit meziroční růst regulovaných cen i potravin. Ty bude tlačit nahoru špatná loňská 

úroda obilovin. Celkově však inflace v následujících měsících zamíří směrem dolů. Nad 2 % 

inflačním cílem ČNB se sice udrží, hodnoty z letošního jara však už neuvidíme.  

Dnešní výsledek v meziročním srovnání předčil o dvě desetiny očekávání trhu i centrální 

banky. Společně s vyšším mzdovým růstem tak dnešní statistika zapadá do naší skládanky, 

že centrální banka v letošním roce přistoupí k ještě  jednomu zvýšení úrokových sazeb, a to ve 

druhé polovině roku.    

Jádrová inflace bude pozvolna zpomalovat  Inflace cen potravin by měla ještě zrychlit 
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Zdroj: ČSÚ, Bloomberg, Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  Zdroj: ČSÚ, Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka 
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Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou být považovány za nabídku k nákupu či prodeje jakéhokoliv investičního nástroje nebo 

jinou výzvu či pobídku k jeho nákupu či prodeji. Veškeré zde obsažené informace a názory pocházejí nebo jsou založeny na zdrojích, které 

Komerční banka, a.s. považuje za důvěryhodné, nicméně tímto nepřebírá záruku za jejich přesnost a úplnost, ačkoliv vychází z toho, že byly 

publikovány tak, aby poskytovaly přesný, plný a nezkreslený obraz skutečnosti. Názory Komerční banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se 

mohou měnit bez předchozího upozornění.  

Komerční banka, a.s. a společnosti, které s ní tvoří jeden koncern, se mohou příležitostně podílet na obchodech s investičními nástroji, 

obchodovat s nimi nebo vykonávat činnost tvůrce trhu pro investiční nástroje nebo je držet, poskytovat poradenství či jinak profitovat 

z obchodů s investičními nástroji nebo od nich odvozených derivátů, které byly emitovány osobami zmíněnými v tomto dokumentu.  

Zaměstnanci Komerční banky, a.s. a dalších společností tvořících s ní koncern nebo osoby jim blízké, mohou příležitostně obchodovat nebo 

držet investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené deriváty. Autoři tohoto dokumentu nejsou oprávněni nabývat 

investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu. To neplatí v případě, kdy investiční doporučení uvedené v tomto dokumentu představuje 

šíření investičního doporučení již dříve vydaného třetí stranou v souladu s kapitolou III nařízení (EU) 2016/958.  Komerční banka, a.s. a 

společnosti tvořící s ní koncern nejsou tímto dokumentem vázáni při poskytování investičních služeb svým klientům. 

Komerční banka, a.s. nepřebírá nad rámec stanovený právními předpisy odpovědnost za škodu způsobenou použitím tohoto dokumentu 

nebo informací v něm obsažených. Tento dokument je určen primárně pro profesionální a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto 

dokumentu obdrží jiná než výše uvedená osoba, neměla by své investiční rozhodnutí založit výhradně na tomto dokumentu, ale měla by si 

zároveň vyhledat nezávislého poradce. Každý investor je povinen přijmout vlastní informované rozhodnutí o vhodnosti investice, protože 

investiční nástroj uvedený v tomto dokumentu nemusí být vhodný pro všechny investory.  

Minulá výkonnost investičních nástrojů nezaručuje výkonnost budoucí. Očekávaná budoucí výkonnost je založena na předpokladech, které 

nemusí nastat. S investičními nástroji a investicemi jsou spojena různá investiční rizika, přičemž hodnota investice může stoupat i klesat a 

není zaručena návratnost původní investované částky. Investiční nástroje denominované v jiné měně jsou navíc vystaveny riziku vyplývajícímu 

ze změn devizových kurzů s možným pozitivním nebo negativním dopadem na cenu investičního nástroje, a následně na zhodnocení 

investice. 

Tento dokument je vydán Komerční bankou, a.s., která je bankou a obchodníkem s cennými papíry ve smyslu příslušných právních předpisů, 

a jako taková podléhá dozoru České národní banky. Komerční banka, a.s. přijala řadu opatření, aby zabránila možnému střetu zájmů při 

tvorbě investičních doporučení, a to zavedením odpovídajícího vnitřního členění zahrnujícího informační bariery mezi jednotlivými útvary 

Komerční banky, a.s. v souladu s požadavky kladenými příslušnými právními předpisy. Zaměstnanci Komerční banky, a.s. postupují 

v souladu s vnitřními předpisy upravujícími střet zájmů. 

Žádné hodnocení zaměstnanců, kteří se podílejí na tvorbě investičních doporučení, není podmíněno nebo závislé na objemu nebo zisku 

z obchodování Komerční banky, a.s. s investičními nástroji zmíněnými v tomto dokumentu nebo na jejím obchodování s emitenty těchto 

investičních nástrojů. Hodnocení autorů investičních doporučení ale spočívá ve vazbě na zisk Komerční banky, a.s., na kterém se částečně 

podílejí i výsledky obchodování s investičními nástroji. 

Doporučení uvedená v tomto dokumentu jsou určena veřejnosti a před jeho zveřejněním není dokument k dispozici osobám, které se 

nepodílely na tvorbě tohoto dokumentu. Komerční banka, a.s. nezasílá investiční doporučení jednotlivým emitentům před jejich zveřejněním. 

Každý z autorů tohoto dokumentu prohlašuje, že názory obsažené v tomto dokumentu přesně odpovídají jeho osobnímu pohledu na uvedené 

investiční nástroje nebo jejich emitenty. 

Tento dokument ani jeho obsah není určen osobám trvale bydlícím či sídlícím ve Spojených státech amerických a osobám splňujícím statut 

„amerického subjektu“, jak je definován v nařízení S podle zákona Spojených států amerických o cenných papírech z roku 1933, ve znění 

pozdějších předpisů. 

Tento dokument není investičním doporučením dle nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 596/2014, o zneužívání trhu, ani 

nepředstavuje investiční poradenství dle zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů.  

 Pro podrobnosti prosím navštivte internetovou stránku http:\\www.trading.kb.cz. 

 

Upozornění 


