»Inflacni kopec 11“: jak to nakonec dopadlo, co

\Y/ cekat v roce 2025 a co vam rika cislo 8,38 %?
3M FUND MSI Ieden 2025

»Mezirocni inflace na konci roku 2024 zrychlila na 3,0 %.“ ,,Cenova Uroven v prosinci 2024 mezimésicné poklesla o cca
% %.“ Jak jdou tato tvrzeni dohromady? Kupodivu obé jsou pravdiva — staci pohled na obrazek nize znazornujici vyvoj
cenové hladiny v pribéhu roku. Zatimco uvedeny graf méfi Urover cenové hladiny vici neménnému vychozimu bodu,
kterym je vidy prosinec pfedchoziho roku, u meziro€ni inflace srovnavame Uroven cen oproti pohyblivé zakladné, jiz je
stejny mésic pfedchoziho roku. V meziro€nim srovnani tak vstupuje do hry jak vyvoj cen v daném mésici, tak i pohyb
srovnavaci zakladny, coZ pravé vyrazné promluvilo do prosincového ¢isla, nebot v prosinci 2023 byl mezimési¢ni pokles
jesté vyraznéjsi (cca 0 0,4 %). Vysledkem tak bylo zrychleni mezirocni inflace z listopadovych 2,8 % na prosincova 3,0 %.

"Inflaéni kopec" - kumulovany nardst cenové hladiny od pocatku roku a jeji
mezimésicni zmény pro léta 2023 a 2024
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Navazujice na nds drivési prispévek tak konstatujeme, Ze ,dojezd do cile” se nakonec podobal roku 2023. PomysInd , trat”
méla dvé ,vrcharské prémie” — v srpnu a listopadu — kdy cenova hladina vystoupala shodné 3,3 % nad vychozi Groven.
Prosincova inflace byla nakonec pro finanéni analytiky i CNB pFijemnym prekvapenim, nebot jejich odhady se stejné jako
nas pohybovaly nékolik desetinek nad 3 %. Inflace se tak nakonec udrela na horni hranici toleranéniho pdsma CNB (1 —

3 %), za coz mUzZeme vdécit zejména poklesu cen potravin a nealkoholickych i alkoholickych napoju. Pfiznivé se projevil i
pokles ceny zemniho plynu, odév( a obuvi. Ceska narodni banka nicméné na svém predvanoénim zasedani rozhodla o
preruseni cyklu snizovani urokovych sazeb, coz by mozna pfi védomi konecného inflaéniho ¢isla nakonec neudélala.
Dvoutydenni repo sazba tak zakon¢ila rok na 4 %, tedy o 0,25 % vyse, neZ jsme cekali.

Co tedy cekat letos ohledné inflace, urokovych sazeb a vynost trocenych aktiv? Véfime, Ze dezinflani cesta a s ni
spojené snizovani trokovych sazeb ze strany CNB budou letos pokracovat. Dle posledni progndzy CNB by inflace méla

v pribé&hu roku klesat z Grovni blizkych 3 % a7 ke 2,4 % ve Q4 2025. Uroveri kratkodobych Grokovych sazeb (3M PRIBOR) by
se méla v poloviné roku pfiblizit 3 %. Tento vyvoj by mél vychazet z pokracujiciho pfiznivého vyvoje cen zbozi, zpomaleni
stéle jesté svizného tempa rlstu cen trznich sluzeb a z mnohem pomalejsiho narlstu regulovanych cen spojenych

s bydlenim (pfislusna slozka cen energii, vodné, stocné...) nez v uplynulém roce. ZvySené ziskové marze firemniho sektoru
jsou pohodIné schopny absorbovat podstatnou ¢ast oc¢ekdvaného rlstu redlnych mezd. Slabsi nez donedavna
predpokladané hospodarské oziveni v zemich eurozény a navazné rychlejsi snizovani urokovych sazeb ze strany ECB jsou

vy

pritom riziky prognézy CNB smérem dol(l, tedy k niz$i inflaci, a dle naseho nazoru se tento scénér zaéind pomalu
zhmotfiovat. O¢ekdvame proto rychlejsi a vyrazné&;jsi pokles inflace ke 2% cili oproti prognéze CNB a tedy snizeni
urokovych sazeb o celkem 75 bazickych bodu (3/4 procentniho bodu) do konce Q2 2025. Tomu by méla odpovidat
3mésicni sazba PRIBOR v intervalu 3,00 — 3,25 % p. a. Spolu s poklesem Urokovych sazeb tak déle vzroste hodnota pevné

urocenych aktiv (dluhopisl s pevnym vynosem).

Kromé jiz uvedenych upozornime jesté na dalsi faktory, jez se dle naSeho nazoru vyplati sledovat:


https://www.3mfund.cz/aktuality/inflacni-kopec/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/prognoza/
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1. ,,Uvodni stoupani — z predchoziho grafu je zfejmé, e rozhodujici ¢ast celkového cenového narstu se v predchozich
dvou letech soustredila do mésice ledna. Zatimco v roce 2023 sehral svou roli ,,energeticky Gsporny tarif”, kvili jehoz
zapocteni do cen inflace ve 4. Ctvrtleti 2022 jakoby nerostla a vSe se projevilo az lednovym 6% ,,cenovym Sokem®, i loni
se polovina vysledného celoroc¢niho cenového naristu (3,0 %) odehrala jiz v lednu (1,5 %).
| kdyz plati, Ze kupf. najemné, ceny energii a dalSich sluzeb spojenych s bydlenim se stanovuji s platnosti od Nového
roku Ci Ctvrtletné, tak pfi absenci vnéjsich ,,Sokt“ ¢i dramatického nardstu regulovanych cen (kupf. loriské distribuéni
poplatky za elekttinu) v zasadé neni dlivod, aby lednovy cenovy nariist byl mnohonasobkem hodnoty obvyklé pro
zbylé mésice, kdyZ obchodnici a poskytovatelé sluzeb pribézné zdraZuji po cely rok. Spotfebitel by si tak nemél
nechat vnutit bachorku, Ze v lednu ma nastavat jakési dramatické , pfecenéni“, zvlasté kdyz firemnimu sektoru se
podafilo v letech 2022 - 2023 pfenést na spotfebitele vyznamné vice nez 100 % ruastu vlastnich naklad, vysledkem
¢ehoz jsou vyrazné zvysené ziskové marzel. Lednovy rist tak napovi mnohé o vyvoji cenové hladiny po zbytek roku.

2. Tempo ristu cen potravin — nasledujici obrazek ukazuje, Ze zatimco od brezna 2023 do bfezna 2024 ceny potravin
prispivaly k tlumeni inflace, pocinaje lofiskym dubnem ji naopak , pfikrmuji“ a nezménil to ani jejich prosincovy pokles.
S vahou témér 18 % ve spotfebnim kosi je to druha nejvyznamné;jsi komponenta celkové inflace. Pfejme si tedy, aby se
tempo jejich rlstu (ve 2. pololeti 2024 vice neZ dvojnasobné) vratilo k Grovni celkové inflace.

Vyvoj cen potravin & nealk. napoja vs celkova inflace (VI. 2022 - XII. 2024)
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3. ,The Trump Factor” — zde se omezime na konstatovani, Ze vznaseni Uzemnich pozadavk( vici spratelenym zemim
(nadto ¢lentim stejné obranné aliance) a pouzivani hrozeb zavedeni cel v Fadu 15 — 25 % vci spojenclim a 60 %+ v{ci
protivnikim navzdory stavajicim obchodnim dohodam neni nejlepsi zpUsob, jak zahajit funkéni obdobi v cele
ekonomicky a vojensky nejsilnéjsi zemé svéta. Prostor pro napachani skod je zde bohuzel témér nezmérny.

A co ono Cislo 8,38 %? K této hodnoté sméfuje zhodnoceni investi¢nich akcii tfidy A fondu kvalifikovanych investorti 3M
FUND MSI SICAV za lorisky rok. Jedna se o vysledek propoctu popsaného ve statutu fondu. Hodnota fondového kapitalu
jednotlivych tfid je podminéna vypoctem NAV obhospodarovatelem fondu, jimz je CODYA investi¢ni spolecnost, a. s.
Investofi se tak pfi 3% inflaci budou moci tésit na redlné zhodnoceni za rok 2024 ve vysi 5,24 %. Gratulujeme!

Vsechny ¢tenafe zveme na web www.3mfund.cz, kde se v nasem newsletteru mohou docist vice o nasem

pohledu na inflaci a jeji komponenty, na budouci vyvoj tirokovych sazeb — a samoziejmé o naSem fondu
kvalifikovanych investort, ktery mize vasim penézim pomoci vyrazné prekonat inflaci!

" Ceska narodni banka: »Zprava o ménové politice — podzim 2024%; str. 33


https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/Zprava-o-menove-politice-podzim-2024/
http://www.3mfund.cz/
https://www.3mfund.cz/wp-content/uploads/2024/09/3MF_Newsletter_2024_09_final-1.pdf

