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CESKO: Velké investory na Wall Street stejné jako babi¢ku v nejzapadlejsi ¢eské vesnici
bude zajimat, jak moc silné bude v pristim roce kousat inflace.

Tady mam dobrou a zdroven Spatnou zpravu. Dobrou zpravou je, ze tempo inflace se v pristim roce
zmirni. Spatné zprava zni, Ze ceny dal porostou tempem, které bylo v poslednich letech jen t&Zko
predstavitelné. Zatimco za cely rok 2022 tempo inflace v Cesku doséhne v priiméru za cely rok
zhruba 15 %, v pristim roce to bude kolem 10 %. Prvni polovina roku 2023 se odehraje v duchu
dvouciferné inflace, ve druhé poloviné roku tempo inflace zeslabne na jednociferné hodnoty. Rust
cen budou dal zivit drahé energie. Statni cenové stropy budou znamenat jen ¢asteénou ulevu. Drazsi
energie se pak budou stéle vic propisovat do vSeho zbozi. A drazsi potraviny pociti kazdy z nas.

Tempo inflace zistane zvy$ené nejen v ceské ekonomice, ale i ve svété. Musi nas proto zajimat
reakce centralnich bank. Tady se zaCina projevovat, Ze centralni banky preci jen uz zpomalily tempo
zvy$ovani trokovych sazeb. Urokové sazby amerického Fedu pred letosnimi Vanocemi narostly o 50
bazickych bodu do pasma 4,25-4,50 %. Tempo zvySovani sazeb Fedu tedy zpomalilo po ¢tverici
predchozich ,hiki“ o 75 bazickych bodu. Neboli o¢ekéava se, ze boj proti inflaci uz nebude tak
urputny jako dosud.

Evropska centralni banka (ECB) po vzoru Fedu také prisla se zpomalenim pri zvySovani sazeb ze 75
na 50 bazickych bodu. Rozdil je ale v tom, zZe Evropska centralni banka zacala své urokové sazby
zvySovat pozdéji nez americky Fed. Vysledkem je, Ze zatimco v USA vyskocily trokové sazby
viditelné nad 4 %, v eurozoné narostla zadkladni sazba ECB jen na 2,5 %. ECB ale zaroven prislibila
dal$i zvySovéni sazeb v pristim roce, kdy by mély vyrust viditelné nad 3 %. Trh odhaduje, ze ECB v
pristich mésicich zvysi sazby o vice nez 1 procentni bod. Kromeé toho Evropska centralni banka ma v
planu naordinovat své rozvaze dietu. Snizovani rozvahy ECB by mélo zacit v breznu a mélo by
probihat do poloviny pristiho roku v rozsahu 15 mld. eur mési¢né. V podani ECB tak budeme v
primém prenosu sledovat kvantitativni utahovani poté, co se ECB mnohaletym programem
kvantitativniho uvolnovani stala nejvétSim véritelem mnoha vlad eurozony.

Nesmime zapominat ani na Ceskou narodni banku. Jeji zékladni sazba leZi v poslednich 6 mésicich
vyS nez v USA i v eurozoné - u 7 %. Tam podle nas setrva v pristich mésicich. Pokud by se mély
sazby CNB ménit, tak podle nas aZ v zavéru piistiho roku, a to smérem dold. Kdyz to néjak se¢teme,
tak zatimco v poslednich letech centralnich banky svou rozvolnénou ménovou politikou vytvorily
podhoubi pro narust tempa inflace, v pristim roce v jejich podani budou pokracovat pokusy o
napravu tohoto stavu.

Chovani centralnich bank a postupné ,zdrzovani“ penéz bude mit zakonité odraz v ekonomice. Pro
investory bude najednou nemyslitelné prijit k levnym uvéram, coz se odrazi ve slabsi ochoté
investovat - do ¢ehokoliv. Akciové trhy podle nas nebudou ani v roce 2023 predstavovat bezpecné
misto pro zaparkovani kapitdlu. Podobné na tom bude treba nemovitosti trh. Splaskavani cenovych
bublin by mélo pokracovat i v roce 2023.

Za této situace se nemize darit ani jednotlivym ekonomikam. Treba americky Fed v pristim roce
o¢ekava pomérné citelny narust miry nezaméstnanosti v USA z 3,7 % na 4,6 % na konci roku 2023.
To naznacuje, ze zhorSeni ekonomickych podminek muze vyustit v recesi nejvétsi ekonomiky svéta.
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Mezindrodni ménovy fond pro pristi rok oc¢ekava rist globélni ekonomiky jen o 2,7 %. Ceskou
ekonomiku budou brzdit obavy domdacnosti z budoucnosti, coz se odrazi v jejich slabsich utratach.
Zatimco v poslednich letech byla doméci spotreba tahounem rustu Ceské ekonomiky, v pristim roce
bude naopak brzdou. V pristim roce podle nas ceska ekonomika neporoste, ale bude klesat o necelé
1 %.

Dilezitym tématem zlstane i v roce 2023 energeticka krize. K jejimu vzniku rozhodné neprispélo jen
zastaveni dodavek plynu z Ruska. Vyrazné se na tom podepsalo i zelené tazeni evropskych politika.
Nastésti pro tuto zimu jsme z nejhorsiho venku, zasobniky plynu se po celé Evropé podarilo béhem
podzimu naplnit na vice nez 90 %, nékde i na 100 %. Dodéavky plynu z Ruska totiz nahradil norsky
plyn a pak také dodavky zkapalnéného plynu (LNG). Jenze Evropa si bude muset brzy vybrat. O
dodavky LNG bude Evropa soutézit predevsim s Asii. Zaroven se ale Evropa brani smlouvam na delsi
obdobi kvli svym klimatickym cilum. Jenze dodavatelé LNG pravé na dlouhodobych kontraktech
funguji. Kdyz to seCeme, tak bud si Evropa otevrené prizna, zZe plyn pro ni bude i v nasledujicich
patnéacti letech dilezity, nebo mizeme mit velké problémy naplnit zasobniky uz pred pristi zimou. To
by samozrejmé vyrazné zvysilo cenu plynu a elektriny na evropskych trzich a eskalovalo
energetickou krizi. Pak by se ndam v jesté vét$im rozjelo to, co nés trapilo letos - skokovy narust cen
energii, nasledné celkové inflace, zamrznuti spotreby a nutnost centralnich bank jesté vic
dramaticky zvySovat urokové sazby. V tomto scénari by byl propad ¢eské ekonomiky vétsi.
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