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e Silné inflacni tlaky ve vyrobé pozvolna odeznivaji a to predevsim diky pozvolnému poklesu cen energii

»  Proinflaéni rizika prognézy CNB se zvysuji

Koruna vG¢i euru vtomto tydnu pozvolna
oslabovala a zkraje patecniho odpoledne se
obchodovalo lehce nad hladinou 23,50 CZK/EUR.

Z domdacich makroekonomickych statistik stdla
v tomto tydnu za pozornost jen breznova vyrobni
inflace. V souhrnu bfeznové ceny ve vyrobé
potvrdily, Ze silné infla¢ni tlaky pomalu odeznivaji
a to predevsim diky pozvolnému poklesu cen
energii. Konkrétné v bfeznu ceny prdmyslovych
vyrobcd poklesly 0 1,0 % m/m a meziro¢ni dynamika
zpomalila na 10,2 % zunorovych 16,0 %.
Mezimésicné poklesly vyse zmifnované ceny energii
(elektfina a plyn) a ropnych produktl, coz se
pozitivné promitlo do poklesu cen v chemickém
pramyslu.  Mirny mezimési¢ni pokles cen
potravinafskych vyrobkd (-0,3 % m/m) v kombinaci
svyvojem cen vzemédélstvi pro zménu zvétsuji
Sance na postupnou stabilizaci cen potravin ve
spotrebitelské inflaci. Ceny zemédélskych vyrobct
v bfeznu poklesly o 3,2 % m/m a meziro¢ni rist
zvolnil na 11,6 % z Unorovych 22,2 %. Na druhé
strané ceny stavebnich praci (+0,4 % m/m) a ceny
trznich sluzeb pro podniky (+1,5 % m/m)
mezimési¢né vzrostly a meziroc¢ni cenova dynamika
sluzeb mirné zrychlila na 5,7 % z Unorovych 5,6 %.

Blizici se zasedani bankovni rady Ceské narodni
banky (CNB) se promita do vy3si medialni aktivity
centralnich bankérd. Bankovni rada CNB zasedd na
zalatku kvétna a z projevu ¢lenti bankovni rady lze
usoudit, Ze nékteré centralni bankéfe o néco vice
znepokojuji proinflacni rizika inorové progndzy.
Na zacatku kvétna pfitom bude mit bankovni rada
k dispozici novou makroekonomickou progndzu a
tzv. zasedani s progndzou byvaji vétSinou jesté o
néco zajimavéjsi. Pro vyssi urokové sazby
dlouhodobé hlasuje T. Holub a v kvétnu nelze zcela
vyloucit, Ze pro vyssi sazby zvednou ruku J. Kubi¢ek
(,o0 zvyseni sazeb rozhodne rlst mezd a vyvoj
fiskalni politiky“) a J. Prochazka (,pokud mzdy
porostou moc rychle, sazby muiZeme v kvétnu
zvednout”).

Pojdme se podivat na tfi explicitné zminéna
proinflaéni rizika z bfeznového zasedani €NB. (1)

Rychlej$i mzdovy rust proti zimni prognéze (9,7 %
r/r v 1. Ctvrtleti). Souhrnny vyvoj mezd zatim nyni
v dubnu jesté nezname, ale napf. unorova disla
z pramyslu ukazuji na rlst mezd o 10,8 % a ve
stavebnictvi dokonce o 14,1 %. To, Ze v 1. Ctvrtleti
v prdméru mzdy nominalné vzrostly pres 10 %, tak
nelze vyloucit. (2) Expanzivnéjsi fiskalni politika.
Navrh na sniZeni strukturdiniho schodku sice
zaznivd celd rada, ale konkrétnich schvalenych
opatfeni je zatim pomalu. Pravdépodobnost, Ze
letosni schodek statniho rozpoctu presdhne
schvélenych 295 mld. korun, se zvysuje. (3) Hrozba
ztraty ukotvenosti inflaénich odekdvani. Prizkum
CNB ukazuje, 7e inflaéni ocekavani nefinanénich
podnik( se sice sniZila, ale i nadale zUstavaji vysoko
— na 8,9 % na horizontu 1 roku a na 6,2 % na
horizontu 3 let. O poznani Iépe vyznivaji oéekavani
finanéniho trhu s 3,7 % inflaci na horizontu 1 roku a
2,6 % na horizontu 3 let.

Suma sumarum, argumentd pro zvyseni sazeb by
se urcité naslo dost. Zaroven vsak i nadale nevidim
piili§ pravdépodobné, 7e €NB na za¢atku kvétna
to, 7e CNB bude sazby prosté jen driet vysoko po
delSi dobu. Ostatné vymluvna jsou v tomto sméru
slova viceguvernérky E. Zamrazilové — snizovat
sazby neza¢neme dfive, neZ bude dosazena
jednociferna inflace a zaroven inflace nebude
nezpochybnitelné smérovat na 2 % inflacni cil.

Vyvoj EUR/CZK v tomto tydnu
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