Interni

MAKRO

Bleskovka

"
Jifi Polansky, analytik, research@csas.cz
Inflaci tahnou energie
o Vzafi  meziroéni  inflace  vCR Sootfebiielsla (CPI) inflace - :
doséahla 18 %. Trzni konsensus byl nizsi, 27 18]

. -~ [N 172 175 172
my jsme naopak Cekali vySSi hodnotu

14.2 5

o
T

e Inflaci tdhnou predevsim energie, naopak 12.7

proinflani poptavkové vlivy slabnou.
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nejpravdépodobnéjSi scénar stabilitu 2t Gesky stk a, Cusk spuiena
sazeb. Na korunu by dnesSni data
vyraznéjsi vliv mit neméla
Vyvoj v zafi: V zafi se cenova hladina v ¢eské ekonomice zvySila o 0,8 % mezimésic¢né. Meziroéni inflace pak po
docasném srpnovém zpomaleni znovu zesilila a dosahla 18 %. Rust cen tahlo pfedevsim vyrazné zvySeni cen energii.
Data jsou nad trznim oCekavanim, které odpovidalo zhruba srpnové hodnoté. Nase prognéza byla ale vySe na 18,7 %.
Rozdil mezi nasi progn6zou a skutecnosti je dan vyvojem cen potravin, kde jsme Cekali daleko vyraznéjsi zvySeni, coz
implikovala i fada dal$ich indikatoru.

Kratkodoba prognéza: Pro nasledujici mésice zUstane nejistota vyssi, kdyz inflaci mohou vyrazné ovlivnit ceny energii a
potravin. V pfipadé energii cekame, Ze by v fijnu mohlo dojit jesté k jejich zvySeni, od listopadu by pak mohlo opacnym
smérem puUsobit zastropovani cen elektfiny a plynu. Domaci proinflacni tlaky slabnou a to by mélo pokracovat i v pfistich
meésicich, kdyz situace na trhu prace se zhorSuje a nalada mezi domacnostmi je rekordné nizka. Celkoveé dle nasi prognozy
¢ekame vrchol inflace kolem 19 % pro fijen, dnesni hodnota je rizikem smérem dol(.

Strednédoba prognoéza: Z letoSniho vrcholu by se méla inflace postupné vracet k inflaénimu cili, coz potrva néco pres
rok. Vzhledem k oCekavanému utlumu Ceské ekonomiky (€ekame mirnou recesi) by jiz poptavkové proinflacni faktory
nemély dal rist a naopak by se v cenach nékterého zbozi a sluzeb mélo projevit vyrazné ochlazeni spotfebitelské poptavky,
a to navic v situaci, kdy fada obchodl ma relativné piné sklady. Dolt by mohly jit i nékteré komodity, a to z divodu
ochlazeni globalni ekonomiky (proti tomu jde nedavné rozhodnuti OPEC+). A v neposledni fadé by (pravdépodobné az
v roce 2024) mohlo dojit k poklesu cen energii, coz naznaduji aktualni futures (byt je otadzka, kdy a jak se to projevi
v cenikach).

Rizika: Rizika zUstavaji vysoka a oboustranna. V proinflacnim sméru to muze byt jesté vyraznéjSi rast cen energii a
potravin. Vyraznym rizikem je také vyvoj mezd, jehoz pfipadny vysoky rist by mohl roztocit mzdové-inflacni spiralu. Naopak
vyrazngjSi globalni ochlazeni by vedlo k rychlejSimu zpomaleni inflace jiz na zacatku pfistiho roku.

Vliv na CNB a trhy: Dopad dnesnich &isel na trhy je nejisty. Na jedné strané inflace docela vyrazné prekonala trzni
odekavani, coz mizZe u &asti trhu zvysit pravdépodobnost riistu sazeb na pistim zasedani CNB. Na druhou stranu je ale
soucasna inflace relativné hluboko pod tim, co CNB ogekavala (20,4 %). Celkové po dnesnich datech i nadale ¢ekame
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pro zbytek letodniho roku stabilitu sazeb, ackoliv jejich listopadové zvySeni se neda vyloucit. Ve vyvoji koruny by se
dnesni hodnota nemusela vyraznéji projevit, ackoliv velmi mirné posileni by mohlo nastat pravé z divodu vyssi inflace
oproti trhu.

pravdépodobné se sazbami nahoru vyraznégji, nez se jesté pfed nékolika mésici ¢ekalo. To souvisi s tim, ze inflace ve
Statech je daleko vice (napfiklad oproti eurozoné) tazena silnym trhem prace a vysokou poptavkou domacnosti. Aktualni
ocekavani jsou nastavena na 4,5% vrchol hlavni sazby FEDu. Naopak v fadé evropskych zemi je inflace stale na
vzestupu, cozZ je dano predevsim vyvojem cen energii, nicméneé stoupaji i nékteré dalsi proinflaéni faktory. Také ECB tak
bude pravdépodobné dale rychle zvySovat sazby, kdyz pro konec letoSniho roku se o¢ekava depozitni sazba ECB na
2 % a pristi rok ji Ceka trh na 3 %. U vyvoje evropské ekonomiky jsou ale nejistoty oproti USA daleko vySSi.

CPl inflace ve vybranych zemich (mzr., v %) Prognéza CS (mzr., v %; 13. 9. 2022)
06/22 07/22 08/22 09/22 2021 2022 2023 2024
Eurozéna 8,6 8,9 9,1 10,0 Inflace (r/r) 3,8 15,8 7,0 2,1
Némecko 7.6 75 7.9 10,0 Zdroj: Cesky statisticky urad, Ceské spofitelna
Francie 5,8 6,1 5.9 5,6
Italie 8,0 7,9 8,4 8,9
Spanélsko 10,2 10,8 10,5 9,0
Velka Britanie 9,4 10,1 9,9 =
USA 9,1 8,5 8,3 >
Japonsko 2,4 2,6 3,0 -

Zdroj: Eurostat, Trading Economics, FRED
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