Lednova inflace, nova prognéza CNB (a novy

\Y/ svétovy rad): komu chybi pozitivni scénar?
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Ubéhlo cca 8 tydn(l z nového roku, béhem nich? byla zvefejnéna inflace za leden, Ceska narodni banka vydala svou zimni
makroekonomickou prognézu a rozhodla o sniZeni trokovych sazeb o % procentniho bodu a v Bilém domé zacala naplno
Uradovat Trumpova nova administrativa. Jak si v tomto svétle stoji predpoklady a odhady, které jsme ucinili v lednu?

. Lednova inflace: vétsi skok, neZ jsme ¢ekali, na viné pfekotny rist cen potravin

Zatimco prosincové inflacni ¢islo (3,0 % meziro¢né) prekvapilo pozitivné, lednovy cenovy nardst byl naopak zklamanim.
Cenova hladina v prvnim mésici roku vzrostla oproti prosinci 2024 o 1,3 % a mezirocné o 2,8 %. Lednové zdrazovani tak
vyCerpalo témér 2/3 , limitu”, tedy vzdalenosti od nuly ke 2% cili centralni banky, viz nasledujici obrazek:

"Inflacni kopec" - kumulovany nardst cenové hladiny od pocatku roku a jeji
mezimeésicni zmeény pro léta 2023,2024 a 2025
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Pfipomenme, Ze tento graf zobrazuje Uroven cenové hladiny vici neménnému vychozimu bodu, kterym je vidy prosinec
predchoziho roku, tedy zndzorriuje nam, jak cenova hladina od pocatku roku postupné nar(sta, pfipadné klesa. V lednu
jsme vyslovili nadéji, Ze letosni ivodni nardst bude znatelné mensi loriského 1,5 %, coZ se bohuZel nenaplnilo; onéch

1,3 % tuto hodnotu témér vyrovnalo. Na viné byl zejména necekané silny rist cen potravin a nealkoholickych napojt

(3,1 % mezimésicné), dale cen alkoholickych napojl a tabdku (4,1 %) a komponenty ,Rekreace a kultura” (2,2 %):

Vyvoj cen potravin & nealkoholickych ndpojd vs celkova inflace (VI. 2022 - 1. 2025)
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Zdroj dat pro grafy: CSU, vlastni vypocty


https://www.3mfund.cz/aktuality/inflacni-kopec-2-cast/
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Ceny potravin, které po 12 mésict koncicich bfeznem 2024 vyrazné pfispivaly k tlumeni inflace, tak velkou ¢ast této mezery
v lednu uzaviely. Vyvoj cen potravin jsme sice v lednu zmiriovali jako jedno z proinflaénich rizik a po nés pak také CNB ve
své Unorové progndze a ,Zpravé o ménové politice” — radi jsme napovédéli, CNB je u nas vidy vitdna — ovéem rychlost, s niz
k uzavirani této mezery vici celkové inflaci dochazi, nam vyrazi dech.

Naopak u cen alkoholu a tabdaku lze stézi hovofit o pfekvapeni, nebot zde se kviili kazdoroénimu zvy3ovani spotfebni
dané z lihu a tabakovych vyrobkl pouze zopakoval scénar z predchozich dvou let: po prosincovém ,,darku” od
obchodnikd v podobé predvanocéniho zlevnéni projevujiciho se poklesem o 1,3 — 1,5 % prichazi pravidelné lednovy ,trest”
ze strany statu znamenajici narudst této kategorie cca 0 4 % (viz modré sloupce v nasledujicim grafu):

Vyvoj cen alkoholickych napoja & tabaku vs celkova inflace (V1. 2022 - 1. 2025)
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Potraviny a nealkoholické napoje predstavuji necelych 18 % spotiebniho kose, alkohol a tabak pak cca 8,5 %, coZ znaci, Ze
prispévek téchto kategorii k lednové inflaci predstavoval 0,56, respektive 0,35 procentniho bodu. V souctu tedy z lednovych
1,3 % mezimésicniho cenového narlstu cca 0,9 % pfipadlo na tyto dvé kategorie.

L. Vyhled pro celoroéni inflaci a irokové sazby — je tedy zahodno revidovat odhady smérem vzharu?

Nikoliv, alespori zatim. Ostatné i bankovni rada CNB, majic na svém tnorovém jednani poprvé k dispozici predbézny odhad
lednové inflace, se nakonec rozhodla pfistoupit ke snizeni Urokovych sazeb o % procentniho bodu, i kdyz své rozhodnuti
doprovodila patficné ,jestrabim” prohlasenim. Je totiz tfeba mit na paméti dvé véci:
e  Potraviny predstavuji typickou ,,nejadrovou” polozku (podobné jako kupt. pohonné hmoty) — tedy takovou, jejiz
ceny v pribéhu roku znaéné kolisaji a na niZ ani zvySovani ¢i snizovani urokovych sazeb nema vyraznéjsi vliv;
e Centralni banky tedy byvaji spiSe ochotnéjsi tolerovat ,,ustfeleni” cen nejadrovych polozek obéma sméry nez

stejné velky vykyv u komponent jadrové inflace (kupf. ndjemného a ndklad( vlastnického bydleni).

Jinymi slovy, je docela dobfe mozné, Ze pti soubéhu pfiznivych okolnosti mohou ceny potravin sice vyznamné kolisat, avSak
na konci roku skonéi pobliz souc¢asné trovné. Nadto €NB ve své (inorové progndéze ani nepoéita s velkymi odchylkami
(tedy spiSe zadnymi) jadrové inflace od predchoziho (listopadového) scénare a jeji odhad vyvoje urokovych sazeb se
zménil jen nepatrné. Nase ocekavani stale je, Zze vyvoj makroekonomickych veli¢in ospravedIni snizeni irokovych sazeb
celkem o 50 bazickych bodd do konce kvétna. Problematice se zamyslime podrobnéji vénovat v jarnim newsletteru.

VSechny ¢tenare 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 midiZe vasim penéziim pomoci vyrazné prekonat inflaci!

Zdroj dat pro grafy: CSU, vlastni vypocty
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