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Myslim si, ze nakonec tento vysledek nikoho moc neprekvapil.

Néco takového bylo predvidatelné. Nicméné zvySenim inflace byl naruSen mnohamési¢ni desinflacni
trend. Nékdo by si mohl myslet, Ze timto pokles inflace konci. Nekonci! Jen bude mit trimésicni
prestavku. K vyraznému poklesu inflace dojde v lednu.

Jesté nedévno bych rekl, Ze to bude dramaticky pokles. Jenze do hry ne¢ekané vstoupil Energeticky
regulacni arad, ktery zvysil regulovanou slozku elektriny. Vysledkem bude, ze ceny elektriny
vSem vzrostou. Nékomu o par procent, nékomu vsak o desitky procent. A to bude velka neznama.
Lednovy pokles cen proto nebude tak prudky, jak se puvodné ¢ekalo.

To, ze jsme na desinflacni viné ukazuje fakt, ze kdyby nebyl do inflace zapoc¢itam efekt isporného
tarifu, inflace by Cinila jen 5,8 %. Podle mé tedy neni nutné vnimat dnesni data negativné.

Spatné je, Ze kdyz porovname nasi inflaci s evropskou, tak jsme stale vysoko. KdyZ pouzijeme
Harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen 27 Clenskych zemi EU, tak vidime, Ze nasSe inflace
touto optikou vypadd jesté hlire nez ¢eskou metodikou. Kde ¢ini 9,5 %, zatimco evropska jen 4,9 %.
Jsme tedy skoro na dvojnasobku. Tady se fakt mame za co stydét. Kromeé jiného se zde také
projevuje, Ze Cesi nereaguji na narist cen. I proto je v CR Nutella draz$i nez v Némecku, kde maji
nékolikanasobné platy.

Pro centralni banku dnesni data moc nemeéni. Desinflacni trend tu je a k inflacnimu cili dospéjeme.
Kdyz ne v prvni poloviné roku, tak ve druhé. Kdybych ja byl centradlnim bankérem, tak klidné v
prosinci snizim urokové sazby o ctvrt procentniho bodu a potom opét v inoru. Pokud lednova inflace
dopadne dobre, tak klidné i o pll procentniho bodu.
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