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- Spotrebitelska inflace byla v prosinci nizsi, nez se olekavalo

- Bankovni rada CNB na zacatku Gnora pravdépodobné sni#i Urokové sazby

Koruné se v uvodu nového tydne nedafilo a prudce
oslabila. V pribéhu tydne se néasledné pohybovala
v rozmezi 25,20 — 25,30 CZK/EUR. Impulsem k oslabeni
koruny byl hned v pondéli rdno slabsi rast prosincové
spotfebitelské inflace (slab3di ve srovnani strznim
odhadem a s prognézou CNB), po kterém vyrazné
vzrostly $ance, ?e bankovni rada CNB na Unorovém
zasedani snizi Urokové sazby o 25 bazickych bodl. Na
prosincovém zasedani ptitom CNB ponechala sazby
beze zmény a prerusila tak rok trvajici cyklus uvolfovani
ménové politiky (prosinec 2023-listopad 2024) b&hem
kterého sniZila Grokové sazby v souhrnu o 300 bodu. To,
Ze je unorové snizeni sazeb pravdépodobné néasledné
potvrdila i viceguvernérka CNB E. Zamrazilovéa (de facto
nejvé&tsi jestfab v bankovni radg).

Struéné k tuzemskym makroekonomickym statistikam.
Spottebitelska inflace (CPI) v zavéru roku 2024
prekvapila slabsim rlstem, a to predevSim kvdli
mezimeési¢nimu poklesu cen potravin. SlabSim ve smyslu
toho, jaky byl vysledek oproti trznimu odhadu a
prognéze CNB! CPI v prosinci -0,3 % m/ma +3,0 % r/r (v
listopadu 2,8 % r/r) a v jadrové slozce 0 % m/ma +2,3 %
r/r. V souhrnu za cely rok 2024 spotrebitelska inflace
vzrostla o 2,4 %, coz je sice stale mirné nad 2 % inflacnim
cilem CNB, ale ve srovnani s roky 2022 (15,1 %) a 2023
(10,7 %) se jedna o vyrazné zpomaleni infla&ni dynamiky.
Z pohledu rozhodovéani bankovni rady CNB ohledn&
nastaveni Urokovych sazeb bude klicovéa lednova inflace,
kterd nastavi pomysinou latku po cely letosni rok. CNB
v unoru velice pravdépodobné sazby snizi, pfi¢emz nizka
lednové inflace mlZe vytvofrit prostor pro dalsi pokles
sazeb v prvni poloviné letosniho roku.

Jakou letos ocekavat inflaci? Narozdil od r. 2024 budou
letos do inflace kladné prispivat potraviny. Otaznikem
pro letoSek samoziejmé zlstavaji ceny sluzeb,
respektive zda dojde ke zvolnéni inflaéni dynamiky ve
sluzbach. Od zacatku ledna rostou i ceny ropy, které v
kombinaci se silng€jSim americkym dolarem vytvareji pro
nejblizsi tydny potencidl vys$iho rdstu cen v oddilu
doprava (pohonné hmoty). Proinflanim rizikem je i
zrychleni rdstu cen v pfipadé ndjemného z bytu a
imputovaného ndjemného za bydleni. V souhrnu lze
podle m& v letosnim roce (2025) odekavat rUst
spotrebitelské inflace v rozmezi 2,2 —2,7 %.

Maloobchodni trzby v listopadu -0,1% m/m a +4,3 % r/r.
V poslednich mésicich (tfimé&siéni klouzavy priamér) je

patrny slabsi rlst maloobchodu, neZz tomu bylo na
zaCatku roku 2024 nebo béhem letnich mésicl.
Maloobchod ve stalych cenach bez prodeje pohonnych
hmot od srpna de facto stagnuje, pfiCemz trzby za
nepotravindfské zbozi mezimésicné rostou jen
marginalné a trzby za potraviny dokonce klesaji. | nadale
pritom plati, Ze relativné silny meziro¢ni rlst
maloobchodnich trzeb je ovlivnén velmi nizkou
statistickou zékladnou z roku 2023. Objemem trzeb ve
stalych cenach byl letos v listopadu maloobchod pod
drovni kvétna 2022. Oproti listopadu 2021 jsou
maloobchodni trzby ve stalych cenach nizsi o 5 %, takze
obchodnici i spotfebitelé maji v tomto sméru stéle co
dohanét. Ozivovani spotfeby domacnosti tak ve 4.
Ctvrtleti 2024 pokracovalo, ale slabym tempem. Z
pohledu 4. Ctvrtleti vSak samozfejmé budou klicové az
trzby az prosinec. V souhrnu za rok 2024 o¢ekévam rdst
maloobchodnich trzeb o 4,3 %. Objemové ve stalych
cendach by se mély maloobchodni trzby na Urover r. 2021
vratit v zavéru letosniho roku (2025).

Bé&Zzny cet platebni bilance v listopadu skoncil
prebytkem ve vySi 30 mld. korun, kdyz bilance zboZi a
sluzeb skoncila v prebytku ve vySi 50,1 mid. korun a
dividendy z pfimych investic Cinily 12 mid. korun. Ceny
primyslovych vyrobcu v prosinci +0,6 % m/m a +2,8 %
r/r a v souhrnu za rok 2024 +0,8 %. Ceny zemédélskych
vyrobcl v prosinci +1,2 % m/ma +8,1 % r/r a v roce 2024
-59 %.
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