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* Vyraznéjsi zpomaleni spotiebitelské inflace v prosinci lofiského roku
e Listopadovy maloobchod jiz naplno zasazen podzimni uzavirkou domaci ekonomiky

Od koruny jsme se vtomto tydnu Zzadnych
vyraznych pohybi nedockali. Obchodovalo se
primarné v rozmezi 26,10 — 26,30 CZK/EUR.
Zverejnéné domdci statistiky a komentare
centralnich bankér(i mély na kurz koruny jen
omezeny dopad. Zatim vSe nahrava tomu, Ze
podobny charakter bude mit obchodovani i ve
druhé poloviné ledna.

Z makroekonomickych statistik staly v tomto
tydnu za pozornost predevsim prosincova
spotrebitelska inflace (-0,2 % m/ma +2,3 % r/r)
a listopadové maloobchodni trzby (-5,6 % m/m
a -5,3 % r/r). Inflace prekvapila v prosinci
smérem doll, a to predevsim kvili levnéjsim
potravinam. Meziro¢ni rist prosincové inflace
»jen“ o0 2,3 % je nejslabsi za posledni dva roky
a nachdazi se rovnéz vyrazné pod progndzou
CNB (ta pro prosinec predpokladala rést o 3,0
% r/r). Naopak primérna inflace za cely lorisky
rok €inila 3,2 %, coZ je nejvyssi hodnota od roku
2012 (3,3 %).

Jaké jsou perspektivy vyvoje inflace pro
letosni rok? Na rychly rlst inflace nad 3 %
zlonského roku milZeme pro letosek
zapomenout. Na druhé strané panuje pomérné
velkd nejistota ohledné toho, jestli se inflace
bude po vétsi ¢ast letosSniho roku nachazet v
blizkosti inflaéniho cile CNB (2 %) nebo
vyraznéji pod ¢i nad cilem. Na zacatku roku
mame totiZz docela silné argumenty pro obé
varianty, ackoliv podle mé argumenty pro
inflaci nad cilem preci jen prevazuji. Co mluvi
pro vyssi inflaci? Jednoznacné kombinace silné
expanzivni fiskalni politiky (zruseni superhrubé
mzdy) a narlst Uspor domdcnosti v lonském
roce (rekordni miry ispor domacnostive 2. ave
3. Ctvrtleti a rychly rast vkladd domacnosti u
bank, ktery je nejprudsi od roku 2009).
DuleZitym predpokladem samoziejmé je, Ze
domacnosti zacnou od letosniho 2. Ctvrtleti

vyznamnéji utracet. Pro vyssi inflaci hovoti
naopak hovofi nejistota zhospodarského
vyvoje v letosnim roce, kdy domacnosti budou
radéji dale Setfit a poptavkové inflacni tlaky
budou dale sldbnout. Protiinflacné muze
pUsobit i koruna, pokud dojde k jejimu posileni
na predkoronavirové Urovné.

Pokud jde o maloobchod, tak ten byl
vlistopadu jiz naplno zasaien druhou
uzavirkou domaci ekonomiky. Porazenymi
byly v listopadu specializované prodejny.
Internetové obchody mély naopak pfedcasné
po jaru jiz druhé Vanoce. Je jasné, Ze pokles
maloobchodu se negativné promitne skrz
spotfebu domacnosti do HDP ve 4. Ctvrtleti. O
tom, jak vyrazny tento pokles bude, rozhodnou
¢isla za prosinec.

Kménové politice se vtomto tydnu
z centralnich bankéra vyjadril A. Michl, ktery
akcentoval stabilitu sazeb. V. Benda prohlasil,
Ze o mozZném zvySeni sazeb zacne bankovni
rada intenzivnéji debatovat ve druhé poloviné
letosniho roku. Zvyseni sazeb v prvni poloviné
letosniho roku je podle mé zcela mimo hru.
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