Jan Bures: Lednova inflace hlasi vyrazny pokles, ceka
nas prudsi snizovani sazeb

15.02.2024 10:19

Autor: Jan Bures, Patria Finance

Post

Lednova inflace v Cesku vzrostla mezimési¢né pouze o 1,3 % a v disledku
toho meziroc¢ni dynamika zvolnila na 2,3 % a skoncila viditelné pod nasim
odhadem (2,8 %), odhadem trhu (2,9 %) i odhadem CNB (3,0 %).

Oproti nasemu odhadu rostly pomaleji ceny potravin a o néco méné také v lednu
zdrazily energie. Hlavnim prekvapenim vSak byl prudky pokles cen v segmentu
imputované najemné (-1,0 %). Jedna se tak trochu o “Cernou skfinku”, kterd
zohledniuje ceny vlastnického bydleni a vstupuji do ného kromé cen nemovitosti
napriklad ceny stavebnich praci. Klicové je, ze imputované najemné ma zasadni
vahu v jadrové inflaci, kterd tak pravdépodobné také prekvapi CNB nizéi hodnotou.

A lednova &isla klasicky nastavuji latku pro cely rok - dold se tak posune nejen
leden, ale celkova inflacni trajektorie v roce 2024. Je pravdépodobné, Ze inflace

bude v nejblizs§ich mésicich dal zvoliiovat a v Ié&té se mliiZeme pohybovat
urcitou dobu pohybovat viditelné pod cilem centralni banky (v blizkosti
1,5%). Primérna inflace za rok 2024 se tak bude pohybovat v okoli 2,1-2,2
% misto plvodné predpokladanych 2,7 %.

Cenovy rust v sekci potraviny
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Po dnesSnich inflacnich ¢islech vyrazné vzrostla pravdépodobnost
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agresivnéjsiho uvolfiovani meénové politiky v pribéhu roku 2024.
Revidujeme tak nas vyhled na sazbu na konci roku 2024 ze 4,0 % na 3,5
% a nevyluéujeme, Ze v nejblizich mésicich miZe dojit i k poklesu sazeb i o 75bps
(i kdyZ zakladnim scénaiem i nadale z{stévaji kroky po 50bps).

Cenovy rust v sekci imputované najemné
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Source: KBC Economics based on CZSO

K urdité opatrnosti budou €NB vybizet nasledujici tfi faktory. Za prvé, Fada
jadrovych polozek (kdyZz pomineme imputované najemné) si udrzuje
relativné silné inflaéni momentum - svizné rostou ceny sluzeb v pohostinstvi,
hoteliérstvi v rekreaci a v kultufe. Za druhé, inflaéni ocekavani zatim zlstavaji
viditelné nad cilem a relativné rychle asi v tomto roce také porostou
nominalni mzdy (pfes 5 %). Za treti, koruna je vyrazné slabsi, nez ocekavala
posledni progndza centralni banky (o vice nez 3 %).
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Cenovy rust v sekci pohostinstvi a hoteliérstvi
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I proto zatim povaZujeme za lehce pravdépodobnéjsi, ze se tempo sniZzovani sazeb
udrzi na 50bps krocich, ¢emuz ostatné odpovidaji i prvni post-inflacni komentare
Evy Zamrazilové a Alese Michla. Na druhou stranu, debata o snizeni sazeb o 75bps
bude urcité na stole a vyraznéjsi pohyb nelze vylucovat.
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