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% 2 % INFLACE NEZNAMENA OKAMZITY KONEC KURZOVEHO ZAVAZKU

Spotiebitelské ceny v €R v prosinci oproti listopadu vzrostly o 0,3 %. Meziroéni mira inflace
zrychlila na 2,0 % z piedchoziho tempa 1,5 %. Trh oéekdval mezimé&siéni rist 0 0,3 % a meziroéni tempo ristu 1,9
%.

Za prosincovym zrychlenim ristu spotiebitelské inflace stélo né&kolik faktord v éele s drazsim potravinami (zelening,
pecivo &i vejce). Potraviny jsou ale velice dost promé&nlivou a sezénni slozkou spotiebniho ko3e a bez nich by se inflace
v prosinci pravd&podobné& pohybovala kolem 1,4 %. Zdrazovalo se také v restauracich a kavdmdéch (o 3 %
mezimési¢ng). Cdst tohoto zdrazeni by se mohlo pfipsat zavedeni elekironické evidence trzeb. Draz3i ropa se promitla i
ve vysSich cendch u Eerpacich stanic, které byly v priméru nejvy3si od fijna. Naopak oproti listopadu byl levn&jsi

alkohol.

Ve évrtém étvrtleti byla inflace vyssi, nez €eska néarodni banka oéekavala. V fijnu byla inflace o 0,2
procentniho bodu nad odhadem CNB, v listopadu o pil procenta a v prosinci o 0,7 procentniho bodu. V Gnoru, kdy
bude letosni prvni ménové-politické zasedani, Ize proto oéekdvat revizi inflaéniho vyhledu CNB smérem nahoru.

DosaZeni 2 % meziroéni miry inflace neznamend automaticky, ze Ceskd narodni banka ihned
pFestane udriovat slabou korunu. €eska narodni banka zdoraziivje, Ze chce udriitelnou inflaci. To
znamend, ze CNB si potfebuje byt jistd, Ze inflace neni zpdsobend n&jakym jednordzovym vykyvem. Po zhruba ffileté
pauze se inflace vrdtila do toleranéniho pasma Ceské ndrodni banky, ale zatim se v ném drzi jenom dva mésice. To je
relativné krétce. Podle nasi prognézy by se inflace letos méla pohybovat v priméru kolem 2 % a v bieznu by mohla
dosdhnout svého letodniho vrcholu pobliz 2,2 %.

Pfestoze se na za&dtku roku bude inflace pohybovat u 2 %, k opusténi kurzového zavazku v prvnim étvrtleti
velmi pravdépodobné nedojde. Vedle argumentu o udrzitelné inflaci stéle plati tzv. tvrdy zévazek, kierym CNB
garantuje EUR/CZK 27,0 a vy3 alespoii do biezna. Prudky skok inflace nad inflaéni koridor by mohl ptimét CNB pustit
korunu, ale s takovymto vyvojem inflace nepoécitdme. Druhé ¢&tvrtleti se proto jevi jako teoreticky prvni mozny termin
opuiténi kurzového zdvazku. Oviem vzhledem k o&ekavanému ekonomickému i politickému vyvoji doma i v zahranici
se domnivame, ze CNB opusti kurzovy zévazek spide ve druhé poloving roku.

Na rist spotiebitelskych cen v CR bude mit vliv jak doméci, tak i zahraniéni déni. PFestoze CNB bere ohled na
kroky ECB a vyvoj v eurozéné, domadci faktory hraji pro ni priméni roli. Rist Eeské ekonomiky by mél
brzy zagit pfevy3ovat svij potencidl, coz bude vytvdret poptavkové inflaéni tlaky. Zrychlovéni ristu mezd, které se
dostavuje mimo jiné v souvislosti na problémy s nedostatkem domdci kvalifikované pracovni sily, se také bude prolinat
do vysii inflace a to v podobé vysgich nékladd pro firmy.

Zdrazovéni komodit na svétovych trzich urychluje oZivovani inflace také v zahrani&i. Obdobi protiinflagnich tlakd zda
se byt za ndmi. Inflace v eurozéné bude letos pokradovat ve vzestupném trendu, ale jeji tempo rdstu bude velmi
pravdépodobné pomalejii nez v Cesku. Odhadujeme, Ze v proméru se inflace v eurozéné bude letos pohybovat kolem
1,5 % a k 2 % se dostane nejdfiv az v roce 2018.
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