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. V USA je nebyvaly nedostatok pracovnych sil, a to predovsetkym v spracovatelskom priemysle
. Dezinflaciu na regionalnej a sektorovej trovni by pomohli fiskalne a vlddne programy

. Opatrny postoj k rizikovym aktivam je stale namieste

134 444

Co je potrebné na skrotenie americkej inflacie? Mozno va&si Gtlm ekonomiky a vyS8ia nezamestnanost, ale to mdze vyrieSit len ast
problému. Podla nasho nazoru je sprisiiovanie menovej politiky najicinnejSie na riesenie cyklickych aspektov inflacie t ahanej dopytom.
Ale v USA su aj Strukturalne problémy, ktoré mozu udrziavat pretrvavajicu inflaciu, napriklad nesiilad medzi ponukou a dopytom po
praci.

Pristup zhora nadol: Phillipsova krivka

Ekonomicka tedria Phillipsovej krivky naznacuje v krdtkodobom horizonte inverzny vztah medzi inflaciou a nezamestnanostou. K zniZzeniu
infldcie musi nezamestnanost vzrast. V dlhodobej perspektive sa vsak Phillipsova krivka splostuje a tento vztah sa rozpada. Podmienky na
trhu prace su vsak rozne. Napriklad dopyt po sluzbach je tesnejSie spaty s Gtlmom domacej ekonomiky a ceny tovaru su zase viac ovplyvnené
globalnymi dodavatelskymi retazcami, kde sa situacia neustdle zlepsSuje. Napata situdcia na domdacom trhu prace vsak stdle predstavuje
riziko pre inflaciu v sluzbach.

Pristup zdola nahor: Sektory a Staty

Sprisnovanie menovej politiky moze zmiernovat inflaciu znizenim celkového cyklického dopytu. Neriesi vSak nerovnomerné rozlozenie
inflacnych tlakov v jednotlivych sektoroch a regidnoch. Aj ked sa jadrova inflacia CPI zacala koncom roka 2022 znizovat, napriklad inflacia v
dopravnych sluzbach zostala po sedem mesiacov od augusta nad 10 %, pretoze dopravny priemysel zdpasi s nedostatkom kvalifikovanych
pracovnikov. Na celostatnej Grovni zazivaju USA nebyvaly nedostatok pracovnych sil. A ako sa da ocakavat, tento nedostatok je
nerovnomerny v jednotlivych sektoroch a regionoch. Trend deglobalizacie a re-shoringu napriklad zvysil dopyt po pracovnikoch v

S, ovatelskom priemysle, ktory zdaleka prevysuje ponuku. Od roku 2009 miera otvarania pracovnych miest v spracovatelskom priemysle v
érazne rastie. Vrchol (7,4 %) dosiahol v aprili 2022. Vnitrozemské Staty, ktoré su viac zavislé na priemyselnych odvetviach vratane
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spracovatelského priemyslu, pocituji zavazny nedostatok pracovnych sil. Staty na pobreZiach, napriklad New York & Kalifornia, st viac
orientované na sluzby a nedostatok pracovnych sil pre nich nepredstavuje paléivy problém. V tychto Statoch uz rast miezd znacne zaostdva
za inflaciou. Vplyvy sprisinovania menovej politiky sa budu nadalej prejavovat v celej krajine. V relativnom vyjadreni moze byt pobrezie
zranitelnejSie. Dalie ochladzovanie trhu prace na pobreZi vak nepovedie k zlepseniu ponuky prace vo vnitrozemi. Nestlad medzi ponukou
a dopytom po praci a pokrok smerom k dezinflacii mozu lepsSie riesit fiSkalne a vladne programy. Zasadny liek na tieto problémy moze
priniest imigracia, digitalizdcia a technologicky pokrok.

Désledky pre investicie

Ako nedavno uviedla americkd ministerka financii Janet Yellenova, boj proti inflacii v USA nebude prebiehat priamociaro. Mali by sme zacat
pozorovat vyrazné ochladzovanie agregatneho dopytu v dosledku kumulativnych Gcinkov opakovaného zvysSovania Urokovych sadzieb. To
naznacuje, ze opatrny postoj k rizikovym aktivam je stale namieste. Existuju vsak Strukturalne obmedzenia, pokial ide o to, o moze
sprisnovanie menovej politiky samo o sebe dosiahnut. Vplyv na jednotlivé sektory a regiony moze byt asymetricky a niektoré zlozky inflacie
mozu pretrvavat dlhSiu dobu. Koordindcia menovej politiky s fiskalnymi a vlddnymi programami by mala pomoct obmedzit vedlajSie Skody
sposobené destrukciou dopytu zhora nadol. V kazdom pripade z tohto procesu pravdepodobne vzidu vitazi a porazeni, ¢o bude predstavovat
investicné prilezitosti aj rizika.
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