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Zda se, ze trhy ztraceji divéru v odhodlani amerického Fedu bojovat s inflaci. Inflace sice
po celém svété zustava nad cilovymi hodnotami centralnich bank, ale zatim nevykazuje
jednoznacny trend. V nasledujicich letech by ji vSak mohly znovu zvysit cyklickeé faktory.

Minuly tyden zasedaly tri centralni banky. VSechny ponechaly trokové sazby beze zmény, tak jak se
ocekavalo, reakce trhu se vsak lisily.

Bank of Japan (BQOJ) ponechala zékladni sazbu na tGrovni 1,00 %. Muj tokijsky kolega Tomo Kinoshita
oznacil rozhodnuti za ,jestrabi pauzu“ (hawkish hold). Trzni o¢ekavani budouciho vyvoje sazeb se
pred zasedanim, u néhoz se spekulovalo o mozné intervenci centralni banky. To 1ze rovnéz chapat
jako signal zprisnovani ménové politiky.

Bank of England (BOE) ponechala sazbu na 3,75 %, pricemz hlasovani skonc¢ilo pomérem 6:3. Tri
¢lenové Vyboru pro ménovou politiku (MPC) hlasovali pro zvyseni sazeb, dva z nich stejné jako na
predchozim zasedani. Z jejich vyjadreni bylo patrné rozdéleni nazori: jedna skupina povazuje za
rozumné sazby zvy$it kvili kolisavym cenam energii, druhé zdlraznuje, ze ménova politika je jiz nyni
restriktivni a domaéci infla¢ni tlaky sldbnou, takze pokud se ceny energii stabilizuji, mohl by
vzniknout prostor pro dalsi uvolnéni politiky. Trhy reagovaly jen minimalné a ocekévana trajektorie
sazeb BOE se témér nezménila. Trh nadale predpoklada zvyseni sazeb v listopadu nebo prosinci.

Nejvetsi dopad mélo zasedani Fedu. Rozhodnuti ponechat sazby v pasmu 3,50-3,75 % trhy
vyhodnotily jako ,holubici pauzu” (dovish hold), prestoze tri ¢lenové Federalniho vyboru pro volny
trh (FOMC) hlasovali pro zvySeni sazeb, zatimco na predchozim zasedani nehlasoval pro rist sazeb
nikdo. Vynosy americkych statnich dluhopist vzrostly, pricemz témér cely pohyb byl zptusoben
vy$$imi inflacnimi ocekavanimi. Rust desetiletého vynosu se témér presné shodoval s rustem
desetileté inflacni prémie (breakeven inflation). Trh zaroven posunul o¢ekavani prvniho zvySeni
sazeb na rijen nebo prosinec, zatimco pred zasedanim pocital jiz se zarim.

Z toho lze usuzovat, Ze investori maji obavu, ze Fed v boji s inflaci zaostava. Je tato obava
opravnéna?

Nejprve je tfeba pripomenout, ze median odhadl ¢lent FOMC predpokladéa neutralni urokovou
sazbu kolem 3,1 %, coz znamen4, zZe soucasna sazba 3,50-3,75 % je podle nich jiz restriktivni. Aby
bylo mozné tvrdit, Ze Fed zaostava za vyvojem inflace, museli bychom vérit, Ze neutralni sazba je ve
skutecnosti vyssi.

Osobné se domnivam, Ze neutralni sazba se pohybuje mezi 3,50 % a 4,00 %, pokud dlouhodobé
predpokladame inflaci kolem 2 % a hospodarsky rast mezi 1,5 % a 2 %. Z tohoto pohledu bych
soucasnou politiku Fedu oznacil spiSe za neutralni nez restriktivni.

Druhym dtvodem, pro¢ by Fed mohl byt ,pozadu”, by byla situace, kdy inflace ztistava nad cilem a
soucasné opét nabira na sile.

V Cervnu cinila celkova inflace CPI v USA 3,5 % a inflace mérena indexem PCE 3,7 %, tedy stale
vyrazné nad dvouprocentnim cilem Fedu. Jadrova inflace PCE, kterou Fed preferuje, dosahla 3,3 % a
jadrova inflace CPI 2,6 %. Vychozim bodem pro Kevina Warshe je tedy inflace, kterd zstava nad
cilem, i kdyz jim dlouhodobé prosazovany ukazatel trimmed mean PCE se jiz pohybuje mnohem blize



cili, konkrétné na 2,2 %.
Pokud jde o trend, vyznamnou roli hraje hospodarsky cyklus, jak ukazuje graf 1.

V obdobi recese nabidka zbozi a sluzeb ¢asto prevysuje poptavku, coz tlumi rust cen. Na trhu préace
byva vys$si nezaméstnanost spojena s pomalejSim ristem mezd. Jakmile se ekonomika zotavi, nabidka
a poptavka se dostavaji do rovnovahy a inflace se stabilizuje. V pozdéjsi fazi cyklu vSak poptavka
zaCne prevySovat nabidku, coz vede k opétovnému ristu cen. Soucasné zpravidla dale klesa
nezaméstnanost a zrychluje rust mezd.

Soucasna hospodarska expanze zacala ve vétsiné vyspélych zemi v poloviné roku 2020. Nyni trva jiz
Sest let, coz je déle nez cyklus v letech 1973-1979 a témeér stejné dlouho jako expanze v obdobi
2001-2007 (méreno agregovanym HDP zemi G7). Presto je stéle kratsi nez dlouhé cykly z let
1980-1990, 1991-2000 nebo 2008-2019. Domnivam se vSak, ze ekonomika jiz vstupuje do faze, kdy
mohou inflac¢ni tlaky znovu silit.

Je vSak treba dodat, Ze inflace byva zpozdénym ukazatelem. Graf 1 ukazuje, Ze rust mezd zpravidla
reaguje na pokles nezameéstnanosti az s uréitym odstupem. Nezaméstnanost v USA dosahla vrcholu v
listopadu 2025 na trovni 4,5 % a od té doby klesla na 4,2 %. Tento pokles zatim nebyl dostatecné
vyrazny ani dlouhodoby na to, aby vedl ke zrychleni rustu mezd. Pokud v$ak bude nezaméstnanost
déle klesat, historické zkuSenosti naznacuji, Zze v prubéhu pristiho roku by mohlo dojit i ke zrychleni
mzdové inflace, pricemz délka zpozdéni se muze lisit.

Dal$im cyklickym faktorem, ktery stoji za pozornost, jsou ceny nemovitosti. Objevuji se prvni znamky
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oziveni rustu cen americkych domu. Historicky pritom existuje zpozdeni priblizneé 12 az 18 mesicu
mezi ristem cen nemovitosti a rustem nakladi na bydleni, které tvori vyznamnou slozku
spotrebitelské inflace.

Cyklické faktory tedy mohou americkou inflaci opét zvysit, ale pravdépodobné pujde spiSe o pribéh
druhé poloviny roku 2027.

A co zbytek svéta?

Graf 2 ukazuje, ze celkova i jadrova inflace se ve vétSiné sledovanych zemi pohybuji pobliz nebo nad
hranici 2 % (vyjimkou je Cina), aniZ by byl patrny jednotny globélni trend. V Ciné se objevuji zndmky
pozvolného ristu inflace z velmi nizkych urovni, zatimco ve Spojeném kralovstvi je naopak patrny
klesajici trend.

Pokud jde o necyklické faktory, nejvétsim rizikem zustéava dlouhodobé uzavreni Hormuzského
pralivu a Rudého more. Cena ropy Brent se sice kolem 90 dolard za barel nachézi nad trovni pred
vypuknutim konfliktu, stale je vSak vyrazné pod maximy okolo 120 dolart z bfezna a dubna. Aby
ceny energii vedly k trvalému zvyseni inflace, musela by ropa podle mého nazoru rust vyrazné nad
120 dolart za barel. To by bylo mozné, pokud by omezeni dodavek pretrvala i ve ¢tvrtém Ctvrtleti,
coz vSak neni nas$ zakladni scénar, prestoze situace zustava velmi nejistd. Naopak po obnoveni
dodavek by pripadny odchod Spojenych arabskych emiratu z OPEC+ mohl zvysit svétovou nabidku
ropy a ceny opét stlacit nize.

DalSim necyklickym rizikem, které jsem zminoval jiz minuly tyden, je rozvijejici se jev El Niflo, ktery
by mohl poskodit irodu a zvysit ceny zemédélskych komodit na prelomu let 2026 a 2027.

Rada investorl rovnéZ upozorfiuje na mozny vliv umélé inteligence na inflaci, predevs$im
prostrednictvim zdrazovani technologickych komponent. Takovy efekt by se ¢asem mohl projevit,
zatim je vSak obtizné pozorovatelny. Naopak, pokud Al zac¢ne prinaSet vyznamnéjsi rust produktivity,



1ze oc¢ekavat spise protiinflacni dopad.

V del$im horizontu by pak demograficky vyvoj mohl pusobit trvale protiinflacné. Tempo ristu
svetové populace se zpomaluje a domnivam se, Ze to bude v pristich desetiletich prispivat k nizsi
inflaci, i kdyz hospodarské cykly budou nadéle zpuisobovat kratkodobé vykyvy.

Zavér

Inflace ve vétSiné zemi stéle prevysuje cilové hodnoty centralnich bank, ale zatim neni patrny
jednoznacny trend jejiho dalSiho rustu. Nejvétsi kratkodobé riziko predstavuje vyvoj na Blizkém
vychodé, zatimco ostatni necyklické faktory se navzajem z velké ¢asti vyvazuji. Hospodarsky cyklus
je vSak jiz v pokrocilé fazi a v nasledujicich letech muze opét vytvaret tlak na vyssi inflaci. To
naznacuje, ze prostor pro dalsi snizovani trokovych sazeb se postupné uzavira (s moznou vyjimkou
Bank of England) a v del$im horizontu muze byt opét zapotiebi obecné zprisnovani ménové politiky.
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