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*  Koruna se v tomto tydnu stabilizovala v blizkosti hladiny 24 CZK/EUR

e  Spotfebitelska inflace za lonsky rok 15,1 % - nejvyssi inflace od r. 1993

Obchodovani koruny vici euru se vtomto tydnu
stabilizovalo v okoli hranice 24 CZK/EUR a dalsi zisky
si. tak jiz koruna nepfipisovala. Kromé
fundamentalnich divodd (hospodaiska recese v CR,
hluboce schodkovy bézny ucet platebni bilance di
zuZovani pozitivniho Urokového diferencialu) proti
posilovani koruny aktudlné hovoti i technické
faktory. Pfeci jen hranice 24 CZK/EUR je v podstaté
historické maximum koruny viéi euru, pokud
nepocitdme nékolik mésich vroce 2008, kdy se
koruna dostala aZ k 23 CZK/EUR. Samoziejmé kratsi
vylet koruny hloubéji pod hranici 24 CZK/EUR nelze
vyloucit, obzvlasté kdyz na zacatku letoSniho roku
zatim panuje na financnich trzich az prekvapivé
pozitivni nalada. Dlouhodobéjsi (fadové meésice)
setrvani koruny vyraznéji pod hladinou 24 vsak
podle mé nadale neni pfilis pravdépodobné.

Tento tyden byl opét bohaty na domaci
makroekonomické statistiky, pficemz hlavni
pozornost byla upfena na  prosincovou
spotfebitelskou inflaci (0 % m/m a 15,8 % r/r). V
souhrnu za cely lonisky rok spotiebitelské ceny
vzrostly v priiméru o 15,1 %, coZ je nejvyrazné;jsi
meziro¢ni nartst cenové hladiny od zac¢atku 90. let
minulého stoleti, konkrétné od r. 1993 s 20,8 %. V
mezimési¢nim srovnani v prosinci vyrazné poklesly
ceny pohonnych hmot, kde se pozitivné projevil
pokles cen ropy na svétovych trzich v kombinaci s
oslabenim amerického dolaru. Zdrazovaly naopak
energie (zemni plyn i elektfina), dovolené i
potraviny. V mezirocnim srovnani byly v prosinci
hlavnimi zdroji rdstu cenové hladiny opét oddily
potraviny a bydleni s energiemi, které se
dohromady podilely na rlstu inflace vice jak z
poloviny.

Co ocekavat v letoSnim roce? Lednova inflace je
vzdy zatiZzena vysSi nejistotou, protoZe dochazi k
precenovani cen zboZi a sluzeb a v aktudlnim vysoce
inflaénim prostfedi je tato nejistota o to vétsi. Na
zaCatku letosniho roku je urcité nutné pocitat se
skokovym zdrazenim cen energii az na cenové
stropy a meziroc¢ni rdst spotrebitelské inflace tak
muZe zrychlit aZ tésné pod 20 %. K viditelnéjSimu
zpomalovani inflace za¢ne dochazet teprve ve 2.
Ctvrtleti a na jednociferné hodnoty pravdépodobné
az v pribéhu druhé poloviny roku. Zkraje nového

roku zde navic mame fadu jak protiinflacnich, tak i
proinflacnich rizik, ktera jesté mohou nacrtnutou
kfivku postupné zpomalujici inflace vychylit.
V souhrnu za cely letosni rok se muze rist cenové
hladiny pohybovat kolem 10 % (riziko odhadu je
vysoké), takZe vysoko inflacni prostredi zatim
pretrvava. Jen pro ilustraci za roky 2009 az 2021, tj.
za 13 let cenova hladina vzrostla souhrnné o0 27,9 %.
Pokud budeme pro letosek predpokladat rust
cenové hladiny o 10 % a pfidame lonskych 15,1 %,
tak mame za dva roky rlist 0 26,6 %!

Z dalSich domacich makrostatistik v prosinci podil
nezaméstnanych osob vzrostl navzdory negativni
sezonnosti jen na 3,7 % z listopadovych 3,5 % a
vsouhrnu za cely lonisky rok cinil 3,4 %. Pro
nadchazejici mésice se vsak zvysuje
pravdépodobnost dalsiho pozvolného narlstu
nezaméstnanosti s ohledem na probihajici
hospodarskou recesi. Za zvySenou pozornost staly i
zvefejnéné statistiky CNB o devizovych obchodech a
intervencich. Ukazuje se, e loni v listopadu CNB na
podporu koruny viibec neintervenovala, coZ bylo
poprvé od prosince 2021. Ostatné jiz v fijnu byly
intervence ve srovnani s obdobim kvéten aZ zari
2022 margindlni. A z vyvoje devizovych rezerv za
prosinec vyplyva, Ze podobné (nizké ¢i Zadné
intervence) tomu bylo i v prosinci. Mezikvartalni
pokles HDP za 3. Ctvrtleti byl findlné potvrzen na -
0,2 % k/k. Maloobchodni trzby v listopadu poklesly
00,3 % m/mao 87 % r/r. Bé€iny ucet platebni
bilance v listopadu skoncil opét velmi hlubokym
schodkem 39,9 mld. korun.
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