Inflace - kde se vzala a
kdy zase zmizi
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e Masivni podpora vlad a centralnich bank
zabranila pfi pandemii propadu poptavky

e Nabidkova strana - zasazena uzavirkami -
na rychly restart nedokazala reagovat

e Soub&h nékolika faktord zplsobi letos
v Cesku silnou infla¢ni boufi

e ZacCatkem roku 2022 nelze vyloucit, ze
inflace prekona i hranici 10 %

e Za cely rok presahne 7 % a bude tak
nejvyssi od roku 1998

Krize, jakou jsme tu jesté nemaéli

Zapadni svét si v uplynulém desetileti prakticky
odvykl vnimat spotrebitelskou inflaci jako
rizikovy faktor. Pravé snaha predejit
nekontrolovatelnému rlstu cen pfitom
definovala roli dnesnich centralnich bank, jejichz
primarnim Ukolem je péce o cenovou stabilitu,
ktera je nejcastéji chapana jako mezirocni inflace
v blizkosti 2 %. Jak ukazuje Graf 1, pohyboval se
rist cen v Evropé i ve Spojenych statech
v obdobi mezi lety 2010 a 2020 v blizkosti cile a
pokud se od néj odchyloval, pak castéji
smérem dold. Primérna inflace za toto obdobi
ginila v Cesku 1,69 % a ve Spojenych statech
1,77 %. Specifickym pfipadem pak byla
eurozona, kde se Evropské centralni bance
dosahnout inflacniho cile notoricky nedafrilo, a ta
tak zde v priméru dosahla pouze 1,35 %. I
v Ceské republice si obavy z pfili§ nizké inflace -
¢i pfimo deflace — vynutily neobvykly zasah ze
strany Ceské narodni banky, kterd mezi lety

2013 a 2017 prikrocila k intervencim proti Ceské
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koruné, kterou drzela uméle oslabenou na Grovni
EUR/CZK 27,00.

Graf 1: Spotrebitelska inflace (r/r v %)
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Koronavirova pandemie, jez vypukla v prvnich
mésicich roku 2020, docdasné prFesunula
pozornost centralnich bank 2z cilovani
inflace smérem k podpofe ekonomiky.
Ekonomické uzavéry nebyvalého rozsahu hrozily
béhem kratkého obdobi napachat dramatické
Skody v zasazenych sektorech a primarni
starosti ménovych i fiskalnich autorit tak bylo
maximalné uvolnit politiku, ¢imz by umoznily
ekonomickym subjekttiim preckat fazi nejtvrdsich
lockdownl a néasledn& obnovit svoji &innost.
Vzhledem k ojedinélosti situace v pocatku
pandemie neexistovala mezi odbornou
verejnosti shoda nad tim, jaky efekt bude
nastavajici ekonomicka krize mit na pohyb
cenové hladiny. Ekonomické restrikce hrozily
zpUsobit masivni nardst nezaméstnanosti a
propad spotiebitelské poptavky, coz by mélo
primarné dezinflacni efekt. Komplikace na strané
vyroby - at jiz zplsobené odstavkami provozi ¢i
zablokovanou mezinarodni logistikou - by

naopak plsobily ve sméru rychlejsiho rlstu cen.



Naléhavost a dramaticnost pandemické krize
pfiméla vlady i centralni banky reagovat
s maximalni moZnou razanci. Jak ukazuje
Graf 2, Ceskd narodni banka i americky Fed
snizily zakladni sazby okamzité prakticky na nulu
a velka cast svétovych centralnich bank zaroven
sahla i k dalSimu nastroji stimulace ekonomiky —
kvantitativnimu uvolfiovani. Pravé intenzivni
nakupy aktiv zvysily od pocatku pandemie do
konce roku 2021 pomér rozvahy evropské ECB
k hrubému domacimu produktu z 39 az na 70 %,

v pfipadé amerického Fedu pak z 19 na 38 %.

Graf 2: Rozvahy a sazby centralnich bank
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Pozadu za centradlnimi bankami nezlstaly ani
vlady jednotlivych zemi. Specificky charakter
pandemické krize, ktera méla potencial znicit i
jinak zdravé sektory ekonomik, primél fiskalni
autority k vynaloZeni bezprecedentnich objemu
vefejnych prostfedkl ve snaze umoznit firmam i
domacnostem preklenout krizové obdobi a
nasledné se vratit do bézného rezimu s co mozna
nejmensi Ujmou. Pravé enormni objem vladni
podpory ilustruje Graf 3, ktery srovnava propad
bilance vefejnych rozpoctl b&hem krize z roku
2020 s krizi zlet 2008-2009. Zatimco po
vypuknuti Velké finan¢ni recese (GFC) se
napriklad saldo ceského rozpoctu vladnich

instituci zhorsilo mezi rokem 2007 a krizovymi
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lety 2008-2009 celkem o 6,2 % HDP, propad
mezi rokem 2019 a lety 2020-2021 bude podle
aktudlnich odhad{ ¢&init priblizné 13,4 % HDP.
V zemich eurozoény pak stejnou metodikou cinil
tlak na verejné finance béhem prvnich dvou let
financni krize 7,2 % HDP, pfi té koronavirové pak
13,3 %. Nejvétsi fiskalni podporu poskytla své
ekonomice vlada Spojenych statd, kde se b&hem
finan¢ni krize jednalo o 12,2 % a béhem té
pandemické o 18,7 % HDP.

Graf 3: Fiskalni podpora béhem krizi (% HDP)
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Pravé podpora ze strany ménovych i fiskalnich
autorit zpUsobila, Ze globalni ekonomika - a
hlavné pak jeji poptavkova strana - vysla
z prvnich dvou let pandemie znatelné méneé
podramocend, nez se plvodné ocekavalo.
B&hem horké faze krize sice dodlo k narlstu
nezaméstnanosti a propadu spotrebitelského
sentimentu, nedlouho po znovuotevfeni
zasazenych sektorl se ovéem poptéavkova strana
nejen vratila do predkrizovych koleji, ale pfidala
i ambici dohnat, co v prib&hu uzavirek
zameskala. Stejnou flexibilitou bohuzel neoplyva
strana nabidky, kterd byla nadale dimenzovana
~pouze" na standardni provoz a ktera se zaroven
potykala s vypadky v dodavatelskych fetézcich.
Zacalo tak byt zifejmé, Ze celkovy efekt

pandemie na inflaci bude silné kladny.



Dokonala inflacni boure

Nebyvalé inflacni tlaky se nejdfive zacaly
objevovat na trzich s komoditami.

Znovuobnovena vyroba vyzadovala
ohromné mnozstvi primarnich surovin, coz
zacalo tlacit na jejich cenu. Jak ukazuje Graf
4, mezi prvnimi rapidné zdrazujicimi materidly
byly kovy, zahy se ovSsem jesté razantnéji o slovo
prihlasily energetické komodity - tedy zemni
plyn, uhli a ropa. U energii se ke zvySené post-
pandemické poptavce pridaly i dalsi faktory
plsobici ve sméru zdraZovani, a to obzvlasté na
evropském kontinentu. Konkrétné se jednalo o
rst cen emisnich povolenek, neptiznivé poc&asi
pro provoz vétrnych a solarnich elektraren,
nedostatecné doplnéné zasobniky zemniho plynu
¢i geopolitické napéti mezi Ruskem - jako
vyznamnym dodavatelem - a Ukrajinou,

potazmo ostatnimi zapadnimi zemémi.

Graf 4: Globalni ceny komodit (indexy)
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Nebyvaly tlak na mezinarodni pfFepravu,
ktery vyplynul z pfekotné snahy o dohanéni
pandemickych vypadkd, ilustruje Graf 5, jeZ
znazornuje vyvoj ceny kontejnerové prepravy na
vybranych hlavnich globalnich  dopravnich
tepnach. Zdaleka nejdramatictéji narostly
prepravni naklady smérem z Ciny do Spojenych
statG a Evropy. Jiz na podzim roku 2020
dosahovaly téméF dvojnasobku predchoziho
normalu, ovSem to zdaleka nepredstavovalo
vrchol. Toho bylo (prozatim) dosazeno na
podzim roku 2021, kdy byla preprava z Ciny
oproti zacatku roku 2020 v urcitych momentech
i osmkrat nakladnéjsi. Neni pfi tom bez

zajimavosti, Ze opacnym smérem se obtize

neobjevily.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

— K OVY Drahé kovy — e Zemni plyn

Zdroj: MMF, CYRRUS

Celkovy index Uhli Ropa Energie



Graf 5: Ceny kontejnerové prepravy (v USD)
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Zdrazujici preprava, komodity a energie se
nasledné jako prvni promitaji do cen vyrobcd.
Jak ukazuje Graf 6, dosahuje aktualné riist
cen cCeskych vyrobcl nevidané dynamiky.
Posledni dostupny Udaj z listopadu 2021 hovori
o meziroénim rlstu cen na urovni 13,5 %, co?
predstavuje rekord v historii samostatné Ceské
republiky. Zarovefi s cenami vyrobcl je v grafu
zachycen i rlst cen spotiebitelskych, které na ty
vyrobni zpravidla navazuji. Prodleva mezi
zdraZovanim u vyrobcl a jeho promitnutim do
koneCnych cen pro spotfebitele se pritom

s _O

odhaduje pfiblizné na Sest mésicu,

V. v v

pricemz

standardné byva pouze castecné.

Graf 6: Inflace vyrobcll a spotiebiteld v CR (r/r v %)
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To, zda se producentim podaFi prenést
zdrazovani vlastnich vstupd do prodejnich cen,
pfitom do znacné miry zavisi na ochoté
kupujicich zvysené ceny akceptovat. Tato ochota
je ovéem mezi Cechy momentalné vysoka, co? je
dano solidni financni situaci domacnosti a
Stédrou statni podporou. Na bankovnich Uctech
Ceskych domacnosti se béhem ekonomickych
uzavirek nahromadilo vyznamné mnozstvi
prostfedkl - ¢&aste¢né vlivem nemoznosti
realizovat nakupy béhem lockdownu a c¢astecné
také z opatrnostnich divod( jako pojistky pro
pfipad zavaznéjsiho hospodarského propadu.
Jak lze odecist z Grafu 7, nabrala dynamika
bankovnich vkladd b&hem pandemie nebyvalé
tempo, a celkem zde oproti normalnimu stavu
pfibylo hrubym odhadem priblizné 150 mld. K¢
navic. Minimaln& ¢ast téchto prostfedkd je tak
patrné pfipravena Kk pouZiti pro soukromou
spotrebu. Lze tedy predpokladat, Ze bude presun
zvy$enych vyrobnich nakladd na koneéné
spotrebitele v nadchazejicim obdobi pokracovat,
pficemz nejsilnéjsi efekt by se mél dostavit
na prelomu roku, ktery predstavuje tradicni

prilezitost k Gpravam cenikd.

Graf 7: Vklady u ceskych bank (r/r v mld. K¢)
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Silné inflacni tlaky Ize na pocatku roku 2022
oCekavat i od potravin. Globalni spotové ceny
zemédélskych komodit zazily v obdobi mezi
podzimem 2020 a létem 2021 strmy narUst (viz
Graf 8) a nasledn& zamifily vzhlru i ceny
deskych zemé&dé&lskych vyrobcl. Do cen
spotFebiteld se pritom tento vyvoj dosud nestadil
propsat, kdyz oddil Potraviny a nealkoholické
napoje podle Gdajd Ceského statistického tradu
zdrazil béhem roku 2020 ,pouze" o 4,5 %
meziro¢né a do listopadu roku 2021 o 0,5 %,
zatimco ceny zemédélskych vyrobcd rostou
dvoucifernym meziro¢nim tempem. Pravé tato
kategorie tak i nadale skyta dodatecnou

proinfla¢ni hrozbu.

Graf 8: Ceny zemé&dé&lskych vyrobcl a komodit
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Specificky ¢eskym faktorem, ktery pfispiva ke
zdrazovani, je i napjaty trh prace. Cesku
nezaméstnanosti v celé Evropské unii. Pred
pfichodem pandemie se mira nezaméstnanosti
(metodikou MPSV) nachazela v okoli 3 %.

Vvavs

Obdobi nejdrakonictéjsich ekonomickych
restrikci ji sice vytlacilo az k 4,3 % (leden 2021),
ovéem i vlivem vladnich program( na podporu
zaméstnanosti k zddnému trvalejSimu ochlazeni
nedoslo, a nyni je jiz zpét na hodnoté 3,3 %

(listopad 2021). Na ceském trhu prace tak
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pFetrvava akutni nedostatek zaméstnancd,

coz ilustruje i Graf 9, na kterém je zobrazen
citelny previs volnych pracovnich mist nad
po¢tem uchaze&l. Z tohoto stavu vyplyva tlak na
rist mezd, které jednak predstavuji pro firmy
nezanedbatelné naklady a zaroven pfizivuji
poptavku, pricemZz oba tyto efekty dale tlaci

ceny smérem nahoru.

Graf 9: Uchazedi a volna pracovni mista v CR (v tis.)
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Opomenout nelze ani tradi¢né problematicky
Cesky trh s nemovitostmi. Zde vlivem
nedostatecné vystavby a vytrvale silné poptavky
dochazi jiz priblizné od roku 2013 k soustavnému
zdrazovani (Graf 10) a pandemie jej nijak
nezbrzdila, spise naopak. Vlivem vyse
zminéného hromadéni Uspor na Uctech ceskych
domacnosti a nizkych Urokovych sazeb dostala
poptavka po nemovitostech v roce 2021 novy
impulz, zatimco nabidka byla dale omezena
zdrazujici pracovni silou i materidly. Rist cen
Ceskych nemovitosti tak namisto zpomaleni opét
zrychlil. Pravé prehraty trh s nemovitostmi patfi
spolu s trhem prace k tuzemskym specifikiim,
které post-pandemickou infla¢ni hrozbu Cini jesté
0 néco zavaznéjsi, nez je tomu u ostatnich zemi.
ZlepSeni v téchto oblastech se pfitom nezda byt

na dohled.



Graf 10: Index cen bytd (2010=100)
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Vzhledem k obsahlému vyétu faktorll, které
b&hem pandemie pdsobily ve sméru vys&i
inflace, neni prekvapivé, Ze vysledny rdst
cenové hladiny s pfFehledem prekonal
hodnoty, na které byla Ceska republika
v uplynulych letech zvykla. Tuto skutec¢nost
ilustruje Tabulka 1. Pro jednotlivé skupiny
spotfebniho koSe je zde vypoclteno jejich
zdrazeni od ledna 2020 (tedy tésné pred
pfichodem pandemie) do listopadu 2021 (tedy
po nejaktualnéjsi data, kterda byla k dispozici

v dobé statistické uzavérky této publikace).
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Zaroven je zde pro srovnani vycislena ,obvykla"

inflace v jednotlivych skupindch zbozi a sluzeb.
Ta byla vypoétena jako primérny cenovy vyvoj
ve stejném kalendainim obdobi - tedy za 23
mésicd nasledujicich po lednu - v letech 2010-
2019. Sloupec ,Rozdil* pak udava, jak se lisil
pandemicky vyvoj Ceskych cen v jednotlivych
skupinach oproti pramé&rnému pred-
pandemickému. Nejvétsi odchylku v cenovém
vyvoji pfinesla pandemie v oddile Odivani a obuv
- zatimco bézné tempo zdraZovani zde pred
pandemii cinilo 3,5 %, v letech 2020-21 Slo o
impozantnich 18,4 %. Po ocisténi o vliv
zaokrouhleni tak odévy a obuv béhem pandemie
zdraZovaly o 14,2 procentnich bodu rychleji, nez
u nich bylo obvyklé v letech 2010-19. Jedinou
skupinou, ktera béhem pandemie zdraZovala
méng, byly Potraviny a nealkoholické napoje. Ty
v pfedchozim obdobi pfidavaly na cenach
tempem 4,7 %, zatimco béhem pandemie Slo
pouze o 0,9 %. Celkem se pak Ceska cenova
hladina v pandemickém obdobi dosud zvysila o

4,4 procentniho bodu rychleji, nez bylo ,,bézné".

Tabulka 1: Vyvoj spotrebitelskych cen béhem pandemie oproti obdobi 2010-2019 (v %)

Skupina ,,I\lvorn”nélni“ "VCO\,/ID“ Rozdil
zdrazeni za 23M  zdraZzeni za 23M

Odivani a obuv 3,5 18,4 14,2
Doprava 1,5 13,2 12,2
Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti; opravy -0,3 9,8 10,1
Alkoholické napoje, tabak 4,4 13,8 9,1
Rekreace a kultura -0,3 51 5,6
Stravovani a ubytovani 5,3 10,3 5,2
Ostatni zboZi a sluzby 2,7 7,1 4,0
Zdravi 4,0 7,5 3,9
Posty a telekomunikace -5,3 -1,4 3,7
Bydleni, voda, energie, paliva 3,9 4,7 1,0
Vzdélavani 3,8 4,2 0,5
Potraviny a nealkoholické napoje 4,7 0,9 -2,8
Uhrn 2,8 7,0 4,4

zdroj: ¢SU, CYRRUS
Pozn.: Sloupce se nemuseji secist do celku vlivem zaokrouhleni



Odkud cekat vysvobozeni

Ze se rok 2022 v Cesku ponese ve znameni
nebyvale rychlého rlstu cen, je jiz nyni prakticky
zaruceno a nelze na tom mnoho zmeénit. Jak
vysoko nakonec ceny vystoupaji, ovsem zavisi
na mnoha proménnych, které se navic budou
rozdilné vyvijet v ¢ase. Tabulka 2 zobrazuje
zakladni vychodiska a predpoklady nasi
prognozy inflace, ktera je uvedena v poslednim
radku tabulky. Cervenou barvou jsou oznadeny
mimoradné silné proinflacni faktory, oranzovou
ty slabsi - byt naddle nadstandardni - a konec¢né
zelenou ty, které odpovidaji cilové - tedy 2% -

inflaci.

Tradi¢né nejvyznamnéjsim aktérem na poli
cenové stability je pochopitelné centralni banka.
Ta Ceska sice jiz do boje proti rostoucim cenam
energicky vyrazila, kdyz béhem pouhych Sesti
poslednich mésicd roku 2021 zvysila zékladni
Urokovou sazbu z 0,25 az na 3,75 %, efekt
tohoto kroku se ovSsem dostavi se
zpozdénim. Vyssi Uroky budou zvyhodnovat
spofeni proti utraceni, ¢imZz budou tlumit
ekonomickou aktivitu a potazmo inflaci, ovSem
prodleva mezi zménou sazeb a efektem na inflaci

se pohybuje mezi 12-18 mésici. Ulevu tak

IS CYRRUS

z tohoto sméru mizeme ¢&ekat nejdfive ve tietim
kvartale roku 2022.

Potencidlné jedté duleZit&jsim dulsledkem
zpfisfiovani ménové politiky ze strany CNB, nez
je ochlazeni inflace pfes zvySenou cenu penéz, je
ovSem signalni efekt, ktery by toto mélo mit na
tvorbu inflacnich ocekavani v ¢eské populaci.
Pravé inflaéni ocekavani maji mnohdy
charakter sebe-napliujicich proroctvi, kdy
samotné tusSeni vysSsi inflace ve spolecCnosti

I3

nasledné vede k jejimu skute¢nému zvySeni.

I3

Ocekavani, ktera maji obyvatelé a firmy ohledné
budouci inflace, se totiz promitaji do vyjednavani
o navysSovani mezd a do tvorby cen za zbozi a
sluzby. Cim vy3$$i tak ocekavani jsou, tim vice se
proti nim snazi firmy a domacnosti zajistit
zvy$ovanim vlastnich pfijmd. V krajnim ptipadé
pak pfi nekontrolovaném vzedmuti inflacnich
oCekavani hrozi mzdové-cenova spirala, kdy
se rst cen a vyhledd na né&j vzajemné pfizivuii,
coz mize cenovou dynamiku neovladatelné
zrychlovat. V Cesku sleduje infla¢ni ocekdvani
Ceskd narodni banka, kterd ktomuto UGcelu
provadi dotaznikova Setfeni mezi analytiky
financnich instituci a mezi nefinan¢nimi podniky.

Jak ukazuje Graf 11, odpoutavaji se

Tabulka 2: Prognéza CYRRUS - vlivy jednotlivych faktorl na celkovou inflaci

4Q2021 | 1Q2022

Ménova politika

Fiskalni politika

Dodavatelské retézce

Energie

Komodity

Potraviny
Kurz CZK

Trh prace

Nemovitosti

Infla¢ni ocekavani

Progndza inflace (pramér, r/r v %)

2Q2022 | 3Q2022 | 4Q2022




ocekavani v posledni dobé znatelné od
dvouprocentniho cile Ceské narodni banky.
A zatimco u finan&nich analytik{ Ize oéekavat, Ze
je CNB svou komunikaci relativné bezpec¢né
znovu o své schopnosti dosahnout cile presvéddi,
u firem toto mze byt obtizn&jsi.
Graf 11: Infla¢ni oéekavani fin. trhu a firem v CR
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Jedté dllezit&jsi roli pak mohou sehrat &eské
domacnosti, jejichz inflaéni ocekavani méri
pravidelny mésiéni prlzkum spottebitelského
sentimentu z dilny Evropské komise. Vyvoj
tohoto indikatoru v ¢ase zachycuje Graf 12. Jak
je zgrafu patrné, obavy z rostouci inflace
v Cesku nejen v posledni dobé& vyznamné
narlstaji, ale zaroverl i znatelné& prevysuji

pramér Evropské unie.

Graf 12: Inflaéni ocekdvani spotrebitell (index)
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Rostouci obavy Cechl zinflace potvrzuje i

alternativni ukazatel, ktery jsme pro tento Ucel
vyuzili. Graf 13 ukazuje tfimési¢ni klouzavy
prdmér intenzity vyhledavani slova ,Inflace"
v internetovém vyhledavadi Google v Ceské
republice. Jak je z grafu patrné, zajem ceskych
uzivatell internetu o fenomén inflace se ve
druhé poloviné roku 2021 pomérné

radikalné zvysil.
Graf 13: Frekvence ,googlovani® slova INFLACE v CR
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Vyhled inflacnich ocekavani v souhrnu
hodnotime jako momentalné silné
proinfla¢ni, a ani v nejblizsi dobé nepocitame
s uklidnénim. K tomu podle nas dojde teprve
v momenté, kdy se zacnou statistiky o
tuzemském rdstu cen citelné sniZovat, coz nelze

Cekat dfive, nez ve druhé poloviné roku 2022.

Rychlejsi ulevu si slibujeme od kurzu ceské
koruny. Ta sice po pandemickém prudkém
oslabeni (viz Graf 14) jiz stacila své ztraty
umazat, ovSem podle nds ma potencial
pokraCovat v tazeni k silnéjSim hodnotam.
Dostava se ji totiz mimoradné podpory ze strany
Ceské néarodni banky, kterd rychlé zveda
tuzemské Udrokové sazby. Dosavadni reakce
koruny byla sice vzhledem ktempu zvedani

sazeb spiSe mirnd, srovnani s polskym zlotym -



ktery ma tendenci se za normalnich okolnosti
pohybovat s korunou v tandemu - ovSem
ukazuje, ze koruna na tuzemské sazby reaguje,
kdyz na rozdil od zlotého nevykazovala tendence
k oslabeni. Ddvod mirn&jéiho posileni, nez by
odpovidalo krokm Ceské narodni banky, tak
podle nas dosud lezel v opatrnosti, ktera na
finan&nich trzich panovala z dlvodu
pokracujicich pandemickych nebezpeci, coz
snizuje atraktivitu rizikovych aktiv, mezi které
koruna patfi. V nasi progndze pocitame s tim, Ze
tyto obavy zeslabnou, koruna posili do okoli
EUR/CZK 24,50 a rok 2022 zakondci jiz blize
k EUR/CZK 24,00. Silnéjsi koruna pak citelné
zlevni dovaZzené zbozi a tim pomuZe tlumit
inflacni tlaky.

Graf 14: Kurz EUR/CZK a EUR/PLN
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Zdroj: Bloomberg, CYRRUS
Fiskalni politika ceské vlady bude patrné
plisobit proinflaché na celém horizontu
prognozy. Schodek rozpoctu za rok 2021 dosahl
420 mld. K¢ a bude se tak pohybovat kolem 7 %
HDP. Novy kabinet sice planuje snizit deficit pro
rok 2022 na 300 mld. K¢, dosud ovSem neni
zfejmé, jak toho zamysli dosahnout, a i pfesto
by Slo o priblizné 5 % HDP, coz je nadale znacné
expanzivni politika. O vyraznéjSich Uspornych
ambicich pro rok 2023 zatim nepadlo mnoho

zminek, a predpokladame tak jen pozvolnou

CYRRUS

konsolidaci do okoli 4 % HDP. I takovy vysledek

ovSem nelze oznacit jinak, nez jako proinflacni.

Problémy v dodavatelskych Fetézcich — které se
v Cesku staly ikonickymi hlavné diky prikladu
odstavek automobilek kvdli nedostatku ¢&ipd, ale
i kvQli nedostupnosti né&kterych stavebnich
materidld - se podle nasich predpokladi budou
propisovat do ceské inflace i po cely rok
2022. Mezi analytiky z oboru logistiky sice
zaznivaji opatrné nadéje ohledné citelného
zlepseni v poloviné roku 2022, ovSem historické
paralely a ohlasy zfiremniho sektoru nas
nabadaji spiSe k opatrnosti. Pocitame tak sice se
zlepsenim situace od 2Q2022, ovsem definitivni

Ulevu podle nas pfinese az rok 2023.

Jako na houpacce bude rok 2022 podle nas
s cenami energii. Zahajime jej drtivym Uderem
v prvnim kvartale, kdy vyprsi docasné odpusténi
DPH a zdraZovat se bude napfi¢ dodavateli.
Vyrazné zklidnéni situace vSak olekavame jiz
s prfichodem jarnich mé&sicl, kdy by kromé
otepleni pocasi méla pokrocit i vyjednavani o
zprovoznéni plynovodu Nord Stream 2. Jiz
koncem roku 2022 - kdy do srovnani vstoupi
letosni zvySena srovnavaci zakladna - by tak

energie mohly zadit inflaci spiSe tlumit.

Komodity maji podle nas nejdramatictéjsi
obdobi zdrazovani jiz za sebou. Vlivem
setrvacnosti a srovnavaci zakladny tak sice jesté
v prvni poloving roku 2022 budou plsobit ve
sméru vyssi inflace, ovSem v jeho zavéru by se

situace méla obratit.

Naopak potraviny se o své slovo teprve
pFihlasi. Jak bylo zminéno vyse, Ceské ceny
potravin dosud neodrdzi nedavné citelné

zdrazovani zemédélskych komodit na svétovych



trzich ani nakladd na pFepravu. Podle nadeho
nadzoru ktomuto cenovému prisaku dojde
v nejblizsi dobé a c¢ekame tak silny proinflacni

prispévek po vétsinu roku 2022.

Pokradujicim proinflaénim faktorem zdstane i

v blizké budoucnosti cCesky trh prace. Post-
pandemické ekonomické zotaveni si bude nadale
74dat dodate¢né pracovni sily a v Cesku jiz
jednoduse neni kde brat. I v roce 2022 tak
budou firmy muset sahat ke zvySovani mezd
v ramci konkuren¢niho boje o zaméstnance, coz
bude tlagit na rdst cen. V této oblasti se nenabizi
mnoho potencialu ke zlepSeni, jelikoz usnadnéni
pfistupu zahraniénich pracovnikl v tuzemsku
narazi na nevoli a Cechdl, ktefi nelispésné hledaji
uplatnéni a byli by tudiz k dispozici, zbyva

minimum.

Bezprostfredné nelze olekdvat vyraznéjsi

zlepSeni situace ani na trhu s bydlenim. K
urychleni nedostatecné vystavby vlivem nového
stavebniho zakona v roce 2022 jisté nedojde, a
to ani v pfipadé, Ze by skutecné zafungoval (o
¢emZz panuji mezi odbornou verejnosti
pochybnosti). Nova vlada jej hodla prepracovat
a i po jeho uvedeni v Gcinnost potrva minimalné
dva roky, nez se projevi na mnozstvi a cenach
dostupnych nemovitosti. Pokracujici
nedostatek pracovnich sil a materialti ve
stavebnictvi bude mezitim plsobit ve

sméru dalsiho zdrazovani, ke kterému
v prvnim ¢tvrtleti prispéje i snaha ¢asti zadateld
o hypotéky, ktefi nesplnuji nové limity stanovené
centralni bankou, aby uzavfeli smlouvy pred
dubnem 2022, kdy tyto limity vejdou v platnost.
Teprve ve druhém pololeti roku 2022 Ize
oCekavat, 7ze vySsSi Urokové sazby poptavku

castecné ochladi a zmirni tak cenové tlaky.
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Zaver
Nebyvale svizny rlst cen pozorujeme prakticky
napric¢ celym vyspélym svétem, a Castec¢né jej Ize
vysvétlit globalnimi faktory, jako jsou pretizené
dodavatelské Fetézce <¢i narazové zvysena
poptdvka po komoditdch. Ceska republika
piresto patfi v ramci zapadnich zemi mezi
ty, které jsou nastupujici inflacni vinou
zvlasté ohrozeny, a to z dlvodu specifickych
lokalnich faktorl. Primarné se jedna o &esky trh
prace, na kterém panuje tak akutni nedostatek
zaméstnancl, Ze firmdm nezbyvd, ne?
pristupovat na rostouci mzdové pozadavky. Ty
nasledné vytvareji dodatecny nakladovy tlak,
ktery vyrobce nuti dale zvySovat ceny, a zaroven
Dalsim
trh

s nemovitostmi, ktery je dlouhodobé omezen

stimuluji  spotfebitelskou poptavku.

specificky ceskym faktorem je
stavebni legislativou, jez nelumérné protahuje
dobu vystavby. V neposledni fadé pak v Cesku
inflacnich

dochazi ke zfetelnému odpoutani

oCekavani mezi obyvateli, které hrozi dale

stupniovat mzdové a nakladové inflacni tlaky.

S pfihlédnutim ke v&em zmin&nym faktorim

predpokldadéme, ze aktualni vina ceské
inflace bude kulminovat v prvnim kvartale
roku 2022 v blizkosti divokych 8,8 %
bude nejvyssi
Udaj od podzimu roku 1998. Za

pravdépodobné povazZujeme i prekonani 10%

meziro¢né, coz tuzemsky

Ctvrtletni

hranice v nékterém z mésicl. Za cely rok 2022
pak inflace dosahne 7,2 %, tedy taktéz
nejvice od roku 1998. Rok 2023 by pak mél
kdyz

spotrebitelskych cen poklesne k 3,1 % a poté

pfinést  znatelné  uklidnéni, rUst

bude pokracovat ve snizovani smérem k 2% cili

centralni banky.



