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Unorové meziro¢ni inflace na 2,7 %. Zaznamenany &i predpokladany pokles podnikatelské davéry v fadé vyspélych zemi.
Americka ekonomika uprostfed pfemény na ,gangsteronomiku” pouzivajici cla jako natlakovy prostfedek vici protivnikdim i
nedavnym spojencim. Akciové trhy ve fazi korekce. Grénsko ,,skoncivsi jednou tak ¢i onak” pod vlajkou s hvézdami a pruhy.
Rozpad dosavadnich spojeneckych alianci a popirdni stavajicich obchodnich dohod a pravidel. V pfivalu zprav tohoto typu
je moZna nastaveni ménové politiky v jedné malé oteviené evropské ekonomice ponékud neduleZité, nicméné zkusme
vyjmenovat dvody pro to, aby 26. bfezna Ceské narodni banka rozhodla o dal$im sniZeni Grokovych sazeb. P¥edesilame, 7e
trh takové rozhodnuti vétsinové neocekava, a tedy Ze snizeni sazeb by pro néj bylo prekvapenim.

I Unorova inflace v horni étvrtiné toleranéniho pasma

Unorovy meziro¢ni rist cenové hladiny dosahl 2,7 %, kdy? ceny zbozi narostly o 1,4 % a sluzby podraZily o0 4,7 %.
Mezimésicni tempo rastu cen Cinilo 0,2 %, coZ by byla skvéla zprava, pokud by mu ovSsem nepredchazelo lednovych 1,3 %.
Kumulovany nar(st cenové hladiny od pocatku roku tak dosahl 1,5 %, tedy % ,vzdalenosti“ k cilovym 2 %, kdyz loni touto
dobou to bylo 1,8 %. Letosni cenova trajektorie se tak zatim nachazi jen mirné pod tou lorskou:

"Inflacni kopec" - kumulovany nardst cenoveé hladiny od pocatku roku a jeji
mezimeésicni zmény pro [éta 2023,2024 a 2025
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Pfipominame, Ze graf zobrazuje Uroven cenové hladiny vici neménnému vychozimu bodu, jimz je vidy prosinec
predchoziho roku. Lomena ¢ara tedy znazornuje, jak cenova hladina od pocatku roku postupné narustd, pripadné klesa.

L. Bankovni rada v , jestfabi zbroji“

Bankovni rada CNB, tedy orgén rozhodujici o nastaveni ménové politiky, byla po Gnorovém zasedani naladéna notné na
»jestrabi notu”. Dle guvernéra Michla je Zadouci vzhledem k deficitnimu hospodareni statu a rlistu mnoZstvi penéz v obéhu
byt dlouhodobé , jestfabem®, tzn. udrzovat restriktivni ménovou politiku a k dalSimu sniZovani sazeb pfistupovat velmi
opatrné. V(& tinorové prognéze makroekonomického vyvoje z dilny ménové sekce CNB pak bankovni rada vidi rizika

v souhrnu jako mirné proinflacni, konkrétné by mélo jit o vyssi setrvacénost zrychleného tempa rlstu cen sluzeb a rlst cen
potravin, dodatecné zvySovani vydajl verejného sektoru a rlst penézni zasoby plynouci z vyrazného rozpinani objemu
poskytovanych avérd, rozuméjme ,,boom* realitniho trhu a s nim spojeného Uvérovani. Protiinflacnim faktorem je pak
slabsi ekonomicky vykon nasich hlavnich obchodnich partnerl v eurozéné (Némecka) a tedy i domaci ekonomiky.

1. Co by mohlo byt jinak?
Od pocatku Unora uz nicméné trochu té vody uplynulo a nékteré véci se mohou dneska jevit jinak.

1. Trumpova cla a hrozba americké recese — uvaleni cel ze strany USA v podstaté na vSechny hlavni obchodni
partnery se stalo skutecnosti. Co to bude znamenat? Pro Evropu dalsi zpomaleni uz beztak chudokrevného ristu,
coz plati bohuZel i pro domaci ekonomiku. Nase pfima expozice vic¢i americkému trhu sice neni velkd, ovsem

Zdroj dat pro grafy: CSU, vlastni vypocty
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Ceské firmy jsou zarover subdodavateli velkych zdpadoevropskych exportérll. Pokles objemu prodejd tedy zfejmé
pociti i nase firmy.

Zaroven by ovsem na ceny primyslovych vyrobct i ceny spotfebitelské mohla ptiznivé pusobit snaha cly
zasazenych vyrobcl umistovat své zboZzi ve zbylych bastich (viceméné) volného obchodu, tedy v Evropé, Kanadé a
Australii. Jak pomalejsi hospodarsky rust, tak i pfevis nabidky zboZi jsou protiinflacnimi faktory.

2. Zapomenme letos na riist HDP taZeny investicemi — tedy alespon témi soukromymi. Vedle oZivujici spotieby
zasluhou ristu realnych mezd mély byt pravé investice do fixniho kapitalu dalsim tahounem rlstu HDP. Zatimco
prispévek spotfeby doméacnosti pravdépodobné zlstane silny, prvni, co firmy obvykle délaji v obdobi zvysené
nejistoty, je ,,zkrouhnuti” investic, tedy jejich odloZeni. Nizsi tempo rlstu = protiinflacni faktor.

3. Setrvacnost ristu cen sluZeb a zdraZovani potravin — souhlasime, Ze oba jsou to platné argumenty pro ponechani
urokovych sazeb. Jen bychom upozornili, jako uZ ostatné i minule, Ze ceny potravin jsou typickou nejadrovou
polozkou celkové inflace a pohyby Urokovych sazeb na né nemaji témér zadny vliv.

4. ,Ceny potravin hraji vyznamnou roli ve vnimani inflace domacnostmi. Mozny prisak jejich ristu do inflacnich
ocekavani predstavuje dalsi riziko.” — Ackoliv souhlasime s prvni ¢asti tvrzeni, zaroven plati, Ze ¢eské domacnosti
jsou vyjimecné krotkymi mzdovymi vyjednavaci. Tedy k Zadnému zhmotnovani ,,mzdové-cenové spiraly”, kterou
se stradime uZ vice ne? dva roky, zatim nedochazi. Nespokojeni Cesi to tedy mozna vladé , spoctou” ve volbach, ale
nejspis kvali mzdovym poZzadavkidim nevyrazi do ulic vytloukat vylohy a zapalovat auta.

5. Zahranicni urokové sazby, silnéjsi koruna — zatimco domadci tfimésicni Urokova sazba PRIBOR se pohybuje okolo
3,70 % p. a., stejné dlouhy EURIBOR, tedy sazba v €, kolisa kolem 2,40 %. Zakladni depozitni sazba ECB je pfitom
na 2,50 % a unorova inflace v eurozoné dosahla 2,3 %. Spread, tedy rozpéti mezi Urokovymi sazbami a inflaci, tedy
gini cca 0,1 %, zatimco v CR je to celé 1 %. Uz ted' je pfitom polovina domacich Gvérd nefinanénim podnikim
poskytovana v € a pii nadmérné ménové restrikci hrozi, Ze tento podil dale poroste. SniZi se tak okruh subjektd,
na néz mGze CNB svymi rozhodnutimi cilit. Rovné? sménny kurz K&/€ se nachazi na silnéjsi trovni (cca 24,90)
oproti odhadtim z poslednich dvou progndz, které jej pro rok 2025 vidély na 25,30 — 25,50 K&/€. Silnéjsi domaci
ména je dal$im protiinflanim faktorem. Nadto posililo i € vi¢&i USS, coz nam zlevriuje i ,dolarové” komodity.

V. Lze tedy jesté doufat v pokracovani ,vitézné série tymu holubic“?

Jak uz jsme uvedli, stfedecni sniZeni Grokovych sazeb by pro trh bylo prekvapenim. Nicméné hlasujicich ¢lenli bankovni
rady je sedm a jak vime, ve spravném ,,play-off“ se mizZe pfihodit cokoliv. Na zakladé predchozich postojli a hlasovani
bychom si dovolili bankovni radu rozdélit nasledovné:

,Tym Jestfabi“ Nerozhodnuti ,Dynamo Holubice”

A. Michl J. Seidler K. Kubelkova
E. Zamrazilova J. Kubicek J. Prochazka
J. Frait

Snad se nikoho nedotkneme pouZzitim té trochy hokejového Zargonu. Véfime totiz, Ze pfi standardné poctivém vykonu
obranné dvojice Karina Kubelkova — Jan Prochazka a naprosto mimoradném a nebojacném nasazeni, véfme, novych
tymovych posil v podobé Jakuba Seidlera a Jana Kubicka, si lze pfedstavit, Ze ,,tym holubic” urve na ledé obavaného
soupere tésné vitézstvi 4:3. Jako obvykle, uvidime.

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 irokovych sazeb — a samoziejmé o naSem fondu
kvalifikovanych investort, ktery mize vasim penéziim pomoci vyrazné prekonat inflaci!
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