Letosni ,,infla¢ni kopec*:
AV 4 jak asi bude vypadat , dojezd do cile”?

3M FUND MSI

Zarijova mezirocni inflace dosahla 2,6 %, coz predstavuje druhé zklamani v fadé. Uz srpnovy Udaj (2,2 %) byl vyssi, nez Cinily odha-

dy trhu i CNB, za¥ijovy Udaj se pak nachdazel cca 0 0,2 — 0,3 procentniho bodu nad o&ekévanimi. Trocha zmateni pak mdze panovat
ohledné toho, zda inflace v zafi zrychlila ¢i zpomalila. Pravdiva jsou vlastné obé tvrzeni — zaFijové mezirocni Cislo je sice vyssi nez
predchozi Udaj za srpen, ovsem toto zhorseni jde zcela na vrub srovnavaci zakladny. V zafi loriského roku totiz cenova hladina oproti
predchozimu mésici vyrazné poklesla (-0,74 %); i letos se sice pokles cen zopakoval, avsak byl vyrazné mensi (-0,39 %), proto meziroc-
ni inflacni ¢islo narostlo z 2,2 % na 2,6 %.

Cenovy vyvoj je lépe patrny, pokud sledujeme zménu oproti neménné zakladné. To ilustruje nasledujici obrazek, ktery bere za vychozi
bod cenovou hladinu z prosince predchoziho roku. Graf ,inflacniho kopce” tedy znazornuje to, jak inflace béhem roku postupné nabi-
ha aZ na cilovou prosincovou uroven. Zde je porovnani let 2023 a 2024:
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Z profilu ,,inflacniho kopce” (i v pfipadé loriského roku spiSe ,Utesu”) je dobre zietelné, Ze jak lonska, tak prozatim i letosni ,vrchafr-
ska prémie” — tedy vrchol cenové hladiny — se nachazeji v srpnu. Obrdazek slouzi také jako dobra pfipominka toho, jak ohromnou pro-
porci celoro¢niho cenového narlistu predstavoval lonsky lednovy ,,cenovy skok”: kvili zplsobu promitnuti ,energetického Gsporného
tarifu” platného ve 4. ¢tvrtleti 2022 do vykazovani inflace totiZ rlst cen tehdy presahl 6,0 %. Lednové , prevyseni“, které musely ¢eské
domacnosti loni zdolat, tak predstavovalo 87 % z celoro¢niho cenového nardstu (6,9 %). Podobny vzorec plati i letos, i kdyzZ nastésti

v mensi mife; letosni lednovy cenovy narlst (1,5 %) tak zfejmé bude pfedstavovat necelou polovinu celoroéni inflace, kterou odha-
dujeme na urovni 3,2 - 3,3 %.

Ale zpét k tomu hlavnimu. Pfi pohledu na lonsky , profil trati” je zjevné, Ze ,,dojezd do cile” tehdy probihal z kopce, tedy Ze ,cilova
paska“, tj. prosincova cenova uroven, se nachdzela pomérné znatelné pod listopadovou. Tém, kdo uZ si nepamatuji, pfipominame,
Ze maloobchodni fetézce tehdy jesté pred oficialnim snizenim sazby DPH na potraviny v zdjmu vylepseni své poSramocené povésti
tuto zménu promitly do cen leckdy jiz v listopadu i prosinci. A jelikoZ k poklesu cen potravin (-1,4 %) se tehdy ptidaly i dalsi , tézké
vahy“ — kategorie Alkoholické napoje a tabak (-1,5 %) a diky sniZzeni cen motorovych paliv i Doprava (-1,1 %), vysledkem byl mezimé-
sicni pokles cenové hladiny o 0,4 %. Ta se tak vratila zpét na kvétnovou Uroven (viz nasledujici tabulku).

BohuZel tento vyvoj, ktery loni pomohl stlacit vyslednou meziro¢ni inflaci tésné pod 7 %, se ndm letos vrati —ano, tusite spravné —
v podobé poklesu srovnavaci zakladny. Tedy obdoba situace, jakou jsme zazili v zari. Nanestésti pro zbytek roku jen tézko mizeme
pocitat s poklesem cenové hladiny, proto se tento efekt negativné promitne do prosincového inflacniho Cisla. Ceny potravin, az do
jara velky ,tlumic¢” inflace, uz treti mésic po sobé rostou, a co vice, stale rychleji, takZe v srpnu i zafi pattily mezi jasné tahouny infla-
ce. Soucasna geopoliticka situace Uplné nenahrava tomu, Ze by ceny ropy a potazmo pohonnych hmot mély vyraznéji klesat, takze



odsud pomoc rovnéz necekejme. Ceny nékterych sluzeb zfejmé i nadale porostou sviznym tempem (viz nas predchozi pfispévek

a trajektorii ,hospodské rakety“). Jinymi slovy, i pokud by cenova hladina po zbytek roku zlstala na zafijové Grovni, prosincové infla¢-
ni Cislo se vlivem nizsi zakladny dostane na 2,8 %. | velmi umirnény cenovy rist ve 4. ¢tvrtleti odpovidajici tempu inflace 1,3 -1,6 %
p. a. pak prosincové mezirocni ¢islo vynese nékam na 3,2 — 3,3 %, coz jsou hodnoty pro nas scénar z predchoziho obrazku. Viz nasle-
dujici tabulku:

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2023 146,4 147,3 147,55 147,2 147,6 148,1 1488 149,1 148,0 148,1 148,2 1476
2024* 149,8 150,2 1504 151,4 1514 1510 152,0 152,4 151,8 152,0 152,2 1523
Zména m/m ,23 6,01% 0,61% 0,14% -0,20% 0,27% 0,34% 0,47% 0,20% -0,74% 0,07% 0,07% -0,40%
Zménayl/y,23 17,5% 16,7% 15,0% 12,7% 11,1% 9,7% 8,8% 8,5% 6,9% 8,5% 7,3% 6,9%
Zména m/m ,24* 1,49% 0,27% 0,13% 0,66% 0,00% -0,26% 0,66% 0,26% -0,39% 0,13% 0,13% 0,07%
Zménayly ,24* 2,3% 2,0% 2,0% 2,9% 2,6% 2,0% 2,2% 2,2% 2,6% 2,6% 2,7% 3,2%

Purpurové jsou zvyraznény vyrazné poklesy srovndvaci zakladny. *Modre je vyznacen mozZny scéndr pro Q4 2024.
Zdroj: CSU, viastni propocty

Nadéji, Ze by prosincova meziro¢ni inflace mohla zacinat dvojkou tak, obavam se, miZeme s klidem pohrbit. DllleZita otazka ale zni:
zméni to néjak obecné ocekdvany scénar dvojiho snizeni urokovych sazeb do konce roku?

PFijde na to. Nemuselo by, a diivody pro to nedavno shrnul élen bankovni rady CNB Tom&s Holub®: bez ohledu na prosincové , $kyt-
nuti” (tedy vybodeni z toleranc¢niho pasma) vyhled na inflaci zGstava pfiznivy, pfipadné ,dolad'ovani“ ménové politiky (tedy zptisnéni
v podobé , nesnizeni“ sazeb) by se beztak projevilo az se zpozdénim a ekonomika nadale pracuje pod svym potenciadlem, cozZ plati

i pro nase hlavni obchodni partnery. PotiZ trochu je, Ze Tomas Holub, jsa véren svému jménu, patfi mezi nejvice ,,holubici” ¢leny ban-
kovni rady — na zarijovém zasedani jako jediny hlasoval pro sniZzeni sazeb rovnou o 50 bazickych bod{. Nelze proto dovozovat, Ze jeho
postoj je i postojem vétsSiny bankovni rady.

Ddlezité proto bude, jak se CNB rozhodne moderovat inflaéni o¢ekévéni podnik a domacnosti, kterd, jsou-li ve shodé s cili centralni
banky, byvaji vyznamnym ,,spojencem” pfi potladovani inflace (a naopak). Pokud zvoli sdéleni typu , jsme sebevédoma instituce, 2%
inflace budeme setrvale dosahovat navzdory prosincovému zaskobrtnuti“, pak zfejmé uvidime dvoutydenni repo sazbu na konci roku
na 3,75 %. Rozhodne-li se ale plsobit o néco sverepéji, ze si predstavit i scénar typu ,inflace zacinajici trojkou = sazby budou zacinat
Ctyrkou”, znamenajici prestavku ve snizovani urokovych sazeb. Inu, uvidime.

Vsechny ¢tenare zveme na web www.3mfund.cz, kde se v naSem newsletteru mohou dogcist
vice o nasem pohledu na inflaci a jeji komponenty, na budouci vyvoj trokovych sazeb -

a samoziejmé o nasem fondu kvalifikovanych investori, ktery miiZe vasim penéziim pomoci
vyrazné pirekonat inflaci!

1 https://www.cnb.cz/cs/verejnost/.galleries/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy/download/holub 20241016 praha.pdf
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