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Rychlý komentář  a report 
 

EcoAlert 
Inflace brzdí díky zlevnění potravin  

 
Index spotřebitelských cen (květen 2021)  
 Skutečnost Předpověď KB Předpověď trhu

Spotřebitelské ceny   

 Spotřebitelské ceny (%, m/m) 0,2 0,5 0,4

 Spotřebitelské ceny (%, y/y) 2,9 3,2 3,1
Zdroj: ČSÚ, Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční bank 

Inflace v květnu navzdory očekávání přibrzdila a v meziročním vyjádření se vrátila zpět 

na prognózu ČNB. Hlavním důvodem zpomalení inflace byl pokles cen potravin. Ceny 

služeb naopak po rozvolnění protiepidemických opatření vzrostly a jádrová inflace 

meziměsíčně mírně zrychlila. Navzdory pomalejší celkové inflaci spekulace na brzké 

zvýšení úrokových sazeb ČNB pravděpodobně významněji neklesnou.  

Zatímco v dubnu inflace překvapila vyšším údajem, v květnu tomu bylo naopak. 

Spotřebitelské ceny v květnu oproti dubnu vzrostly o 0,2 % a meziroční inflace se tak snížila 

na 2,9 % z předchozího tempa 3,1 %. Trh počítal s inflací 3,1 %, náš odhad činil 3,2 %. 

Zatímco v dubnu inflace předběhla i prognózu ČNB, v květnu se vrátila zpět na centrální 

bankou prognózovaných 2,9 %. 

V souladu s očekáváním byla inflace navyšována vyššími cenami u čerpacích stanic, nicméně 

oproti předchozím měsícům už bylo tentokrát meziměsíční zdražení slabší, lehce nad 1 %. Co 

naopak inflaci oproti odhadům snížilo, byl pokles cen potravin. V souhrnu tak dle naší 

předběžné kalkulace mírně zrychlil meziměsíční růst jádrových cen na 0,4 % 

z předchozího tempa 0,3 % (sezónně očištěno). Tomu by odpovídalo zpomalení meziroční 

jádrové inflace na 3,1 % z předchozích 3,4 %.  

Vývoj jednotlivých položek spotřebního koše …  … a jejich příspěvek k celkové inflaci  
     m/m y/y

Celkem 0,2 % 2,9 %
v tom:
Potraviny a nealkoholické nápoje -0,6 % -1,3 %
Alkoholické nápoje, tabák 0,0 % 9,8 %
Odívání a obuv 0,3 % 2,9 %
Bydlení, voda, energie, paliva 0,4 % 1,3 %
Bytové vybavení, zařízení domácnosti 0,2 % 1,9 %
Zdraví 1,1 % 3,5 %
Doprava 0,7 % 9,6 %
Pošty a telekomunikace 0,0 % -0,5 %
Rekreace a kultura 0,3 % 2,2 %
Vzdělávání -0,1 % 2,8 %
Stravovávní a ubytování 0,2 % 2,6 %
Ostatní zboží a služby 0,6 % 3,1 %  

 

Příspěvky k r ůstu cen v p.b. m/m y/y
Celkem 0,2 % 2,9 %
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 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
Stravovávní a ubytování 0.0 0.2
Ostatní zboží a služby 0.1 0.2  

Zdroj: ČSÚ,  Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  Zdroj: ČSÚ, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka 

Zatímco ceny zboží se v průměru meziměsíčně nezměnily, ceny služeb vzrostly o 0,5 %. 

Takový vývoj je pravděpodobně odrazem květnového rozvolňování protipandemických 
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opatření právě v sektoru služeb. V meziročním vyjádření rostou ceny zboží v průměru o 2,7 % 

a ceny služeb o 3,1 %. 

V meziročním srovnání jsou stále největším tahounem inflace ceny dopravy související 

především s dražšími pohonnými hmotami a dále alkoholické nápoje a tabák. 

Kdybychom z inflace odečetli příspěvek těchto položek, činila by inflace pouhé 1 %.  

V naší prognóze počítáme s tím, že v případě meziměsíční dynamiky se inflace nachází 

na svém vrcholu v období května až července. Snížení cen potravin může způsobit, že už 

jsme za tímto vrcholem. Meziroční míra inflace by se tak mohla v nejbližších měsících ještě 

snížit. Nicméně nejistota ohledně dalšího vývoje cen služeb je stále velmi vysoká. 

Koruna v reakci na nižší inflaci oslabila o cca 6 haléřů k úrovni 25,45 CZK/EUR. Ačkoliv 

inflace za květen překvapila směrem dolů a vrátila se na prognózu ČNB, bylo to do 

značné míry díky snížení cen potravin. Naopak vyšší růst cen služeb a potažmo vysoká 

jádrová inflace může být pro ČNB stále argumentem pro úvahy o zvýšení úrokových sazeb na 

červnovém zasedání. Klíčové pro rozhodnutí o nastavení měnové politiky bude nyní vnímání 

epidemických rizik jednotlivými členy bankovní rady. Z jejich posledního vyjádření ale vnímáme 

silný pokles vnímaného rizika a peněžní trh tak pravděpodobně bude i dál počítat se zvýšením 

úrokových sazeb spíše již na zasedání na konci června. 

Vývoje inflace může být rozkolísaný  Jádrová inflace je prozatím relativně rychlá  
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Zdroj: ČSÚ,  Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  Zdroj: ČSÚ, 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 informace uvedené v tomto dokumentu představují 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 tohoto dokumentu a jiných 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 tohoto dokumentu, 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 tohoto dokumentu ale spočívá ve vazbě na zisk Komerční banky, a.s., na kterém se částečně podílejí 

i výsledky obchodování s investičními nástroji. 

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou určeny veřejnosti a před jeho zveřejněním není dokument k dispozici osobám, které se 

nepodílely na tvorbě tohoto dokumentu. Komerční banka, a.s. nezasílá informace uvedené v tomto dokumentu 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 


