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3M FUND MSI

3M FUND MSI SICAV a.s.

Newsletter listopad 2023

Vdzeni investori,

pfindsime vam druhé letosni vyddni ,newsletteru”, ktery by vds mél ve vice ¢i méné pravidelnych intervalech
informovat o déni ve fondu, at uZ co se tykd projektt zarazenych do portfolia a jeho zméndch, anebo o sirsich
ekonomickych souvislostech, o nichZ pfedpokldddme, Ze jsou pro nase investory relevantni a zajimavé.
Tentokrdte okomentujeme nékteré aspekty hypotecniho a realitniho trhu a ddle navaZeme na nase
srpnové uvahy o inflaci a moZném scéndri vyvoje urokovych sazeb s dopadem na ocekdvané zhodnoceni
investicnich akcii.

Prejeme vam prijemné Cteni a hlavné to, aft jste se svou investici spokojeni!

IFMS Advisory s.r.o.,
odborny poradce fondu

Zakladni udaje

3M FUND MSI SICAV a.s. (ke 31.12.2022) (K¢) (ks)
Aktiva na konci obdobi 1395 049 803,64

Hruby fondovy kapital* 47 387 300,06

Trida inv. akcii A: Cisty fondovy kapital/pocet akcii 16 753 972,60 16 000 000
Trida inv. akcii Z: Cisty fondovy kapital/pocet akcii 29119 924,28 207 000 000
Zavazek za akcionafi tridy Z z titulu nevydanych akcii ** 120 000 000,00

Kurz investicni akcie tfidy A: 1,0471

Kurz investi¢ni akcie tfidy Z: 0,1407

* Fondovy kapitdl v cervenci 2023 ddle narost! o cca 206 mil. K¢ z titulu vyddni 206,5 mil. ks investicnich akcii tfidy S za
emisni kurz 1 K¢. Vzhledem k rocni oceriovaci periodé budou IA tfidy S do tohoto prehledu doplnény aZ po provedeni
ocenéni ke 31/12/2023.

** Cdstka 120 mil. K& pfedstavuje prostfedky vioZené do spolecnosti jejimi zakladateli formou pfiplatku mimo zékladni
kapitdl jesté pred jeji preménou na investicni fond. JelikoZ ke dni ucetni zavérky nebyly odpovidajici akcie tridy Z vyddny,
byla v souladu se zdsadami uctovani dle IFRS tato ¢dstka ke konci roku vykdzana jako zdvazek za akciondri tridy Z. Po
vydani pfislusnych akcii ve Q2 2023 byl tento zdvazek preuctovan jako fondovy kapitdl tfidy Z, jenZ tak narost! na 149,1
mil. K¢. Celkovy fondovy kapital vc. tridy S tak ke konci rijna 2023 Cinil cca 374,4 mil. KC.

Komentar k dosazenému a ocCekavanému zhodnoceni investicnich akcii

Investi¢ni akcie tfidy A dosahly v roce 2022 zhodnoceni pfislibeného statutem; ona 4,71 % za dobu od
¢ervencového Upisu akcii odpovidaji vykonnosti 10 % p. a. dle odst. 10.3 pismena a) statutu.

Vyhled pro rok 2023 stale ukazuje setrvavani jednodenni sazby PRIBOR na Urovni zakladni sazby (2W repo)
Ceské narodni banky, tedy na 7 %. O¢ekavané zajisténé zhodnoceni v leto$nim roce by tedy mélo byt blizké
10,25 % p. a., nebot centralni banka zjevné odsunula pfipadné snizeni sazeb az ke konci roku, pokud k nému
tedy vlbec pfikroci. Pfipominame, Ze zajisténé zhodnoceni pro investory do IA ttidy A ve smyslu odst. 10.3
pismen a) a c) statutu je krom fondového kapitalu tfidy A vCetné predpokladaného zhodnoceni zajisténo i
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hodnotou fondového kapitdlu tfidy Z, kterd dle posledniho ocenéni dosahuje hodnoty cca 149 mil. K¢ — viz
predchozi tabulku a pozndmku k ni.

Vyvoj vybranych projektt zarazenych do portfolia 3M FUND MSI SICAV

Centrum Hostivice
Na projekt ,,Centrum Hostivice” bylo vydano stavebni povoleni, jez nabylo pravni moci dne 28/2/2023.

Od prosince do dubna probéhly na pozemku nutné demolice. V kvétnu byla zahdjena vystavba; v lokalité
probéhl archeologicky prizkum, jenz byl ukonéen v poloviné srpna, a v soubéhu byly provedeny zemni prace
na zajisténi stavebni jdmy — zdporovym pazenim v kombinaci s tzv. ,milanskou sténou” branici zhrouceni
jejich okraju. Vykop stavebni jamy byl ukonéen, dokoncuji se hlubinné piloty a v soucasnosti probiha realizace
monolitickych konstrukci zakladové desky, jeZ bude soucasné tvofit konstrukci podlahy spole¢ného prvniho
podzemni podlaZi (suterénu) vznikajicich budov.

Vizualizace projektu ,,Centrum Hostivice”

Palac Trnitd

Loni byla zkolaudovéna I. etapa projektu ,,Palac Trnita“. Nedodélky byly dokonéeny, doslo k pfedani bytovych i
nebytovych jednotek zakaznikm. Projekt ziskal 1. misto v soutézi ,Stavba Jihomoravského kraje 2022

v kategorii ,,Stavby obcanské vybavenosti“. Soutéz organizuje Jihomoravsky kraj spolu se Svazem podnikatel(
ve stavebnictvi Jihomoravského kraje.

Do novych kancelati v budové se v kvétnu prestéhovalo i brnénské sidlo MS-INVEST a.s., jeZ je Ustfedni a
servisni spole¢nosti celé skupiny spole¢nosti kolem MSI. Zaroven probiha vystavba Il. etapy projektu

s odhadovanym dokoncenim na prelomu let 2023/2024. Budova dokonéena v ramci 1. etapy byla letos
nominovana do celorepublikové soutéze ,Stavba roku”.
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Projekt ,Vyhledy Reporyje”

Jedna se o bytovy komplex v Praze — Reporyjich, jenz byl ziskan do portfolia fondu v ¢ervnu 2023. Projekt jiz
vlastni stavebni povoleni v pravni moci, v zati doslo k predani stavenisté generalnimu dodavateli. Bylo
zapocato se skryvkou ornice. Rovnéz byly zahajeny prace na budovani infrastruktury (vodovod pro verejnou
potiebu, kanalizaéni fady, odvadéjici splaskové a destové vody do hlavnich oddilnych stok). Dale byly
zahajeny prdce na preloZce stavajiciho vodovodniho fadu, kterd umozni zaloZzeni novych obytnych budov.

|
“

Vizualizace projektu ,Vyhledy Reporyje” Praha — Reporyje

Zduaraznujeme, Ze navzdory prevladajicim nepfiznivym podminkam na realitnim trhu, jak o nich piSeme dale,
skupina spolecnosti kolem MS-INVEST letos zahdjila 4 rezidencni projekty, z ¢ehozZ 2 spadaji pod 3M FUND
MSI (Hostivice, Reporyje). O¢ekavame, 7e tak budeme pfipraveni vyuzit obnoveni prozatim odlozené
poptavky po bytech ve velkych méstech, coz nam, véfme, jiz v blizkém budoucnu pfinese konkurencni
vyhodu. Oc¢ekdvany pokles Urokovych sazeb v ptistim roce by mél trhu s bydlenim poskytnout novy impuls.
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Pohled na posledni vyvoj na hypote¢nim a nemovitostnim trhu a
pokracovani srpnového zamysleni se nad inflaci

Na trh s bydlenim uZ druhy rok tvrdé doléhaji pfisné ménové podminky nastolené Ceskou narodni bankou, jez se od léta
2021 vydala v rdmci boje se vzdouvajici se inflaci cestou zvySovani Urokovych sazeb. Ceny nemovitosti ve vétsiné regiont
CR vykazuji jednociferny meziroéni pokles a trokové sazby z Uvérd na bydleni, potazmo Gvérova aktivita zGstavaji na
hony vzdaleny tUrovnim z konce roku 2020 ¢i prvniho pololeti 2021. Zvysené naklady financovani spolu se znamou
zdlouhavosti povolovacich procest v CR vedou nékteré developery k odkladani novych projekté. Aniz bychom zde méli
ambici do detailu analyzovat kazdy aspekt nemovitostniho trhu, na zakladé poslednich zverejnénych dat upozornime na
nékteré skutecnosti, jez by presto mohly zavdavat pri¢inu k mirnému optimismu.

Shrnuti:

e Vsrpnu, zafi i fijnu jsme i pres pretrvavajici prostredi vysokych urokovych sazeb pozorovali vyrazny mezirocni narist
objemu nové poskytnutych hypotécnich avér(, byt z nizké zakladny. V lehkém poklesu pokracovala i primérna sazba
nové poskytnutych hypoték, ktera sestoupila na 5,71 %, tj. o 27 bazickych bodl z prosincovych maxim (5,98 %).

e Zaznamenavame rovnéz oZiveni na ,second hand” trhu s existujicimi (tj. jiZ dfive alespon jednou prodanymi) byty,
coz ma diky ,,prelévani“ cash flow priznivy dopad na objem transakci na trhu novych nemovitosti.

e Dobrou zpravou pro ,,nabidkovou stranu” je rovnéz vyrazné zpomaleni rlstu indexu cen stavebnich praci (tedy
naklad( stavebni vyroby) od letosniho brezna, pficemz ceny samotnych materialovych vstupl pro vystavbu bytovych
budov se ve 2. ¢tvrtleti dostaly dokonce lehce pod uroven ze 3. ctvrtleti loriského roku.

e Listopadova progndza CNB nové poéita s poklesem HDP v leto$nim roce a snizuje i odhad rdistu pro rok 2024; co se
vyvoje inflace tyce, centralni banka ponékud ,,zahadné” predvidd neménnou cenovou hladinu pro zbytek roku (CPI
na urovni cca 147,8 pro X. — Xll.) a o néco rychlejsi tempo rlstu cen v r. 2024 oproti predchozi predpovédi.

vy

0 0,50 %) snizeni zakladni sazby jesté letos, k cemuz jsme dosti skepticti. PoukdZzeme na vysoké redlné urokové sazby
novych hypoték ve svétle prevladajici miry inflace, ktera je vyrazné nizsi, nez co ukazuji oficialni meziro¢ni hodnoty.

e Zarijovy necekané silny mezimésicni pokles cen potvrdil nasi tezi o prevladajici mite inflace, ktera se jiz od kvétna
pohybuje okolo ¢i pod trovni 3 %, tedy na horni hranici ¢i uvnitf toleranéniho pasma CNB. Meziroéni mira inflace
v zafi dosdhla 6,9 %, coz témér jisté predstavuje letosni minimum, nebot ve zbytku roku budeme Groveri cen
pomérovat vici uméle stlacené zakladné z loriska, kdy platil tzv. ,,Usporny energeticky tarif”.

e Prijemné zarijové ,inflacni prekvapeni” mélo priznivy dopad na hodnotu , spotrebitelského deflatoru®, jak jsme jej
definovali v srpnovém zpravodaji. Spolu s odkladem sniZovani Urokovych sazeb, ktery nas vedl k navyseni odhadu
prdmérného 1D PRIBOR v letosnim roce na 10,21 % oproti predchozim 9,83 %, to byl faktor, jenz nas primél ke
zvyseni odhadu ocekdvaného realného kumulativniho zhodnoceni investi¢nich akcii ke konci letoSniho roku i
mezitimnich hodnot. Ty mirné prekonavaji Urovné realného zhodnoceni predpovidané v srpnovém newsletteru.

e Mozny scénar dalSiho vyvoje ceny investi¢ni akcie, kumulované inflace a realného zhodnoceni investi¢nich akcii do
konce roku 2026 jsme aktualizovali dle listopadové prognézy CNB a nasich vlastnich odhaddl pro zbytek roku. Jak by
za pouziti pravidel stanovenych ve statutu a za predpokladu dosahovani souc¢asného infla¢niho cile Ceskou nérodni
bankou v letech 2025 — 2026 tento vyvoj mohl vypadat, ukazuji aktualizované grafy v zavéru dokumentu.

Trh uvért na bydleni — prvni ,,zelené vyhonky oZiveni“?

Od léta zaznamendavame opatrné, aviak setrvalé oZiveni hypoteéniho trhu. Podle poslednich tdajti Ceské bankovni
asociace banky a stavebni spofitelny v fijnu poskytly hypotecni Gvéry v objemu 16,1 mld. K¢, coz je vice neZz dvojnasobek
oproti loriskému roku, kdy byl oviem Uvérovy trh jiz ,zamrzly“, tedy porovndvame oproti velmi nizké zakladné.
Mezimési¢né pak jde o narlst o 18 %, ovsem s tim, Ze Fijen byva sezdnné silnéjsi mésic nez zafi. | po zohlednéni tohoto
efektu to vSak znaci témér 10% rlist. Na ném se podle predstavitel asociace podepsaly akéni nabidky nékterych bank a
také uvolnéni pozadavkd na pFijmy Zadatele (tj. parametru DSTI) ze strany CNB.

Objem nové poskytnutych hypoték (tedy bez refinancovani) v fijnu vystoupal na 13,2 mld. K¢ ze zafijovych 11,3 mld. K¢,
coZ predstavuje mezimésicni narlst o 17 %. Po zafijové stagnaci tak jde o potvrzeni rlstu objemu poskytovanych Gvér(
patrného od kvétna. Objem nové poskytnutych hypotecnich Uvérd byl naposledy vyssi v ¢ervnu 2022 (15,7 mld. K¢).
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Pocet novych hypoték pak presahl 4000, rovnéz poprvé od lonského cervna. Pokracoval i velmi mirny pokles urokové
sazby z nové poskytnutych hypoték, a to ze srpnovych 5,78 % p. a. pres zafijovych 5,74 % dale na 5,71 % p. a., coZ je
nejnizsi troven od cervence 2022 (kdy cinila 5,42 %), tedy za poslednich 15 mésicd, a 27 bazickych bodl pod maximem
z lonského prosince, kdy vysplhala na 5,98 %.

Asi je zbyte¢né zdlrazrovat, jak velmi je tato Groven vzdalena bezptikladné nizkym drokovym sazbam béznym v obdobi
od 4. ¢tvrtleti 2020 aZ do poloviny roku 2021, kdy jejich prdmér osciloval kolem 2 %. Prestoze se tato situace v dohledné
dobé stéZi zopakuje, tak s ohledem na fakt, Ze pfevladajici mira inflace, jak jsme si ji definovali v srpnovém newsletteru®,
se na rozdil od oficidlnich meziroc¢nich Udajll jiz od kvétna drzi na Grovni kolem 3 % a v zafi déle vyrazné poklesla, zde
existuje moznost (a vyplyva to i z progndzy samotné CNB), 7e centralni banka mo#n4 jesté v prosinci prikro¢i ke snizeni
urokovych sazeb. To by se mélo posléze promitnout i do posileni sestupného trendu urokovych sazeb z hypoték.

Noveé poskytnuté hypoteéni Gvéry
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Obr. 1: Objem a pocet nové poskytnutych hypotecnich uvéri v jednotlivych mésicich (zdroj: CBA Hypomonitor — Ceskd
bankovni asociace)

Priimérna lrokova sazba nové poskytnutych hypoteénich
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Obr. 2: Primérnd urokovd sazba nové poskytnutych hypotecnich tuvéri (zdroj: CBA Hypomonitor — Ceskd bankovni
asociace)
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A jak vidi stav trhu s bydlenim Jaroslav Smrcka, obchodni reditel spfiznéné developerské
spole¢nosti MS-INVEST a.s.?

: ,OZiveni na trhu nemovitosti pozorujeme od Q1 2023, kdy se rozhybal
. second-handovy trh s domy a byty (tzn. s drive uz alespori jednou

g viastnenymi a prodanymi jednotkami). Presto je trh nadale vyrazné

¥ 4 brzden vysokymi urokovymi sazbami z nové poskytovanych hypoteék.
’ Z tohoto divodu 95 % nasich klientd hradi nakup dokoncenych

nemovitosti z viastnich zdrojd — at’ uzZ cisté z uspor ¢i v kombinaci

S prijmem z prodeje drive viastnené nemovitosti. Nicménée mizZzeme
fici, Ze kvalitni projekty, jsou-Ii spravné nacenény, si své kupce nadale nachazeji."
Soudé dle této zkusenosti tedy rozhodujici pro schopnost/ochotu klienta financovat ndkup nové nemovitosti muize byt i

vlastnictvi sekunddarni nemovitosti a jeho moznost tuto zpenézit.

Nabidkovd strana — ndkladovy pohled: stagnujici ceny materidlovych vstupt a stavebnich praci

Spolu s rychlym az prekotnym vSeobecnym rlistem cen v ekonomice od konce léta 2021 nezlstal pochopitelné uchranén
ani sektor stavebnictvi. Dobrou zpravou pro objednatele stavebnich praci, potazmo pro kupce budoucich nemovitosti je,
7e dle Gdaj Ceského statistického Gradu letos rychlost ristu cen stavebnich praci zdaleka nedosahuje lofiského tempa,
pri¢emz pfislusny index od letosniho bfezna v podstaté stagnuje, jak je vidét na obrazku 3:

Vyvoj indexu cen stavebnich praci
(prdmeér roku 2015 = 100)
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Obr. 3: Index cen stavebnich praci a jeho mezimésiéni zmény; udaje za VII. aZ IX. 2023 jsou odhady (zdroj: CSU)

Podivame-li se na vyvoj indexu cen materidlovych vstupl ve stavebnictvi, coZ je ,,podmnoZina“ indexu cen stavebnich
praci, a v ném pak specificky na komponentu materialovych vstupl pro vystavbu bytovych budov (dalSimi jsou pak pro
zajimavost ceny vstupl pro budovy nebytové vyrobni/nevyrobni, inZenyrské stavby a vodohospodarské stavby), pak
vidime, Ze ceny v tomto segmentu jiZ t¥i ¢tvrtleti nerostou (coZ je opét v souladu s pozorovanim stavebnich inZzenyri

z MS-INVEST a.s.) a ve druhém ctvrtleti 2023 dokonce mezikvartalné poklesly — viz tabulku 1 a obr. 4:

Tabulka 1: Index cen materidlovych vstup stavebni vyroby — 010 Budovy bytové (zdroj: CSU)

2021 Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023 Q2

Index 114,2 118,8 127,6 1334 142,2 155,0 158,7 158,7 160,1 158,5
-a/q 1,5% 4,0% 7,4% 4,5% 6,6% 9,0% 2,4% 0,0% 0,9% -1,0%
-y/y 2,5% 6,1% 14,1% 18,6% 24,5% 30,5% 24,4% 19,0% 12,6% 2,3%
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Vyvoj indexu cen materialovych vstupl stavebni
vyroby (bytové budovy)
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Obr. 4: Index cen materidlovych vstupt pro bytové budovy a jeho mezictvrtletni zmény (zdroj: CSU)

Ceskd ekonomika na dezinflaéni cesté (Il) — vi CNB néco, co my ne?

Ceska narodni banka v druhém listopadovém tydnu vydala novou zpravu o ménové politice. NavdZeme-li na srpnovy
newsletter, tak vidime odli¥nosti v dezinflaéni cest&; CNB oproti ptedchozi progndze vyrazné sniZila odhad primérné
inflace pro letosni 4. ¢tvrtleti na 7,5 % a naopak pro rok 2024 predvida rychlejsi tempo ristu cen nez doposud:

Tabulka 2: ENB - listopadova vs. srpnova vs. kvétnova prognéza 2023

Celkova inflace (y/y, %) 3M PRIBOR (%) 3M PRIBOR - Inflace (%)
listop.'23  srpen'23  kvéten'23  listop.'23  srpen'23  kvéten'23  listop.'23  srpen '23

Q1-23 16,40 16,40 16,40 7,20 7,20 7,20
Q2-23 11,17 11,17 11,64 7,17 7,17 7,20

Q3-23 8,07 8,19 8,32 7,10 6,84 6,68

Q4-23 7,49 8,19 8,33 6,55 6,39 6,00

Q1-24 2,72 2,55 2,50 5,46 5,76 5,43 2,74 3,21
Q2-24 2,60 2,35 2,10 4,30 4,78 4,75 1,70 2,43
Q3-24 2,24 1,87 1,97 3,71 4,33 4,28 1,48 2,45
Q4-24 2,75 1,78 1,81 3,54 4,19 3,96 0,79 2,40
Q1-25 1,85 1,57 N/A 3,49 3,98 N/A 1,65 2,41
Q2-25 1,97 3,48 1,51

Data = priimérné hodnoty za jednotlivd Ctvrtleti
Zdroj: CNB —,,Zprdva o ménové politice — podzim/léto/jaro 2023 vlastni vypocty

Cesta, po niz se ma inflace podle CNB nové ubirat, je tedy o néco spletitéjsi nez v srpnové progndze. Upfimné feceno

z odhadu pro letosni Q4 na urovni 7,5 % neni autor pfilis moudry; prestoZe zatijovy prekvapiveé silny pokles cen je jisté
vitany, oficidlni odhady pro fijen, listopad a prosinec (8,3 %; 7,1 %; 7,0 %) odpovidaji témér presné situaci, kdy by cenova
hladina po zbytek roku stagnovala na zafijové Urovni (presnéji tedy CPl = 147,8), jak o tomto hypotetickém scénafi
piseme v komentari k tabulce 3, viz jeji posledni radek. Tvrzeni, Ze tfi mésice po sobé ceny nevzrostou ani nepoklesnou,
si snad mUZe dovolit Statni planovaci komise KLDR, ale stéZi centralni banka v liberdlni ekonomice; na mne to pUsobi
spise jako vysledek chybné nastaveného excelového vzorce. Nebo snad CNB vi néco, co my ne?
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Progndza CNB: meziroéni mira inflace -
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Obr. 6 a 7: Porovndni letosnich prognéz €NB (zdroj: CNB — , Zprdva o ménové politice — podzim/léto 2023“)

Pro rok 2025 pak centralni banka naopak ceka o néco vyssi miru inflace (v priméru 2,6 % oproti predchozim 2,2 %),
byt stile v horni poloviné toleranéniho pasma, tedy mezi 2 — 3 %. V revizi smérem nahoru hral roli rist regulovanych
cen (distribu¢ni slozka cen elektfiny a zemniho plynu, obnoveni platby za OZE) a predpokladané zdrazeni motorovych
paliv, které letos rist cenové hladiny naopak brzdilo. Jadrova inflace (tedy bez cen potravin a paliv) by méla byt oproti
srpnovému odhadu v pfistim roce nizsi (cca 3,0 % vs 3,5 %) a samotné ceny potravin by mély v podstaté stagnovat (i
kdyZ vzhledem k propadu cen vstupl a zbésilému tempu zdraZovani pocatkem roku by si Cesky spotrebitel zaslou?Zil jejich
nemaly pokles). Ne zcela neutralni efekt zfejmé budou mit Gpravy DPH, jeZ byly sice takto zamysleny, ovsem diky
znamému jevu ,,zdrazili vSichni, nezlevni nikdo” (maje na mysli polozky, u nichZ doslo k rdstu, resp. poklesu sazby DPH)
se obavam, Ze jejich dopad bude mirné proinflaéni. Dvouprocentniho cile tak ENB dle vlastniho odhadu dosahne az

v Q1 2025 namisto Q3 2024 (modre vyznacené hodnoty v tabulce 2).

Scéndar ,,Bankovni rdj/klientské peklo’, zdd se, mimo hru

obr. 6 a 7). Za tuto zdanlivou nekonzistenci oviem banku paradoxné chvélime, nebot tim byla odstranéna nekonzistence
jind a daleko hrubéjsi, jez se nam zjevi pfi pohledu na ,vzdaleny konec” progndzy. Centralni banka totiZ dle srpnové
progndzy ve Q1 2025 plvodné ¢ekala priimérnou inflaci 1,57 %, tedy uz velmi blizko dolni hranice toleran¢niho pasma
(1 %) a zérover 3mésicni PRIBOR ve vysi témér 4 %. To by implikovalo, Ze kratkodoba redlna trokova sazba (tedy rozdil
3M PRIBOR a miry inflace, viz posledni dva sloupce tabulky 2) bude dlouhodobé dosahovat 2,4 % (= 3,98 % - 1,57 %;
purpuroveé vyznacené hodnoty), coz by slo bez velkého prehanéni oznacit za ,,bankovni raj“ (alespon pro retailové banky
bohaté na levna depozita) a naopak ,klientské peklo”. Uvazme totiz, Ze k mezibankovni sazbé je tfeba pficist jesté
likviditni a rizikovou pfirdzku, abychom dospéli ke skute¢né urokové sazbé nabizené fyzickym/firemnim klientim na
stfedné — a dlouhodobych tvérech typu hypoték! Autor proto s uspokojenim kvituje, Ze nova sada odhadu implikuje
znatelné ,,rozumnéjsi“ uroven realné urokové sazby kolem 1,40 % (predposledni sloupec tabulky 2), kterd mnohem
vice odpovida mire inflace ukotvené v dolni poloviné toleran¢niho pasma.

’

Pozitivni inflaCni pfekvapeni — vyrazny mezimeésicni pokles CPI v zdfi potvrzeny fijnovou stagnaci cen

Vyvoj indexu spotrebitelskych cen (CPI, ,Consumer Price Index”) za zafi pfijemné prekvapil, kdyZ meziro¢ni mira inflace
poklesla na 6,9 %, pricemZ o¢ekavani analytiki se pohybovala kolem 7,5 %. Zasluhu na tom mél predevsim vyraznéjsi
pokles cen potravin a nealkoholickych napojd, ve stejném duchu pfispélo rovnéz snizeni cen plynu a elektfiny v kategorii
naklad( na bydleni. Mezimési¢né Slo o pokles o vice nez 0,7 % a letos to bylo teprve podruhé, kdy se ceny zboZi a sluzeb
v souhrnu mezimésiéné snizily (viz tabulku 3). Rijnovy nepatrny narGst cenové hladiny tento vyvoj podtrhl.
Pravdépodobnéjii se tak razem stal nejen navrat miry inflace do cilového koridoru CNB u? v lednu 2024, ale i snizeni
urokovych sazeb jesté pred koncem roku, coZ néktefi analytici naznacovali uz od jara. Na zakladé pomérné ,jestrabi“
tiskové konference po listopadovém zaseddani bankovni rady se vSak autor domniva, Ze na prvni sniZzeni sazeb si budeme
muset pockat do pfistiho roku.

3M FUND MSI SICAV a.s. Kontakt: Petr Malik CODYA investicni spolecnost, a.s.
Sokolovska 694/100a malikpetr@mes-invest.cz info@codyainvest.cz

186 00 Praha 8 — Karlin +420 606 856 278, www.3mfund.cz +420 739 299 343



mailto:malikpetr@ms-invest.cz
http://www.3mfund.cz/

NL CODYA

3M FUND MSI VESTINI SPOLEENOST

Tabulka 3: Index spotiebitelskych cen (CPI) v jednotlivych mésicich a jeho mezimési¢ni/meziroéni zmény

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 '23 Cuml

2021 113,4 113,6 113,8 114,4 114,6 115,2 1164 117,2 117,4 118,6 1188 119,33

2022 124,6 126,2 1283 1306 1329 1350 1368 1374 1385 1365 138,1 138,1

2023 146,4 147,3 147,55 147,2 147,6 148,1 1488 149,1 148,0 148,1 148,4* 148,7* 7,2%
Zménam/m'22 4,44% 1,28% 1,66% 1,79% 1,76% 1,58% 1,33% 0,44% 0,80% -1,44% 1,17% 0,00% 8,0%***

Zménam/m '23* 6,01% 0,61% 0,14% -0,20% 0,27% 0,34% 0,47% 0,20% -0,74% 0,07% 0,20% 0,20%

Zménayfy '23* 17,5% 16,7% 15,0% 12,7% 11,1% 9,7% 88% 85% 6,9% 85% 7,5% 7,7%

- var. stagnace CPI** 84% 72% 7,2%
Modfre vyznaceny odhadované/teoretické hodnoty. *) odhadované udaje za XI. — Xil. 2023, rostl-li by CPI v tomto obdobi tempem
0,20 % mésicné; **) varianta, kdy by CPI po zbytek roku zistal na zdfijové hodnoté 148,0; ***) kumulovand inflace za I. — VIII. 2023
Zdroj: CSU, vlastni vypocty

Na zakladé tohoto inflaéniho vyvoje si autor troufd vyslovit nasledujici tvrzeni:

1. Zafijovych 6,9 % predstavuje témér s jistotou letosSni minimum miry inflace — po zbytek roku bude hrat
klicovou roli srovnavaci zakladna, tedy hodnoty indexu spotrebitelskych cen v X. — XII. 2022 (v tabulce hnédé
vyznacené hodnoty) ovlivnéné zavedenim tzv. ,,energetického Usporného tarifu” v loriském roce. Diky tomuto
opatreni spotrebitelské ceny v zavéru roku zdanlivé nerostly, prestoze inflacni tlaky v ekonomice nikam
nezmizely. Toto téma jsme pomérné obsdhle komentovali v srpnovém newsletteru?.

2.  Kumulovana inflace za uplynulou ¢ast letosniho roku poklesla ze srpnovych 8,0 % na zafijovych 7,2 %, kde se
udrzela i v Fijnu (viz posledni sloupec tabulky) — z téchto 7,2 % jde ovSem plnych 6 procentnich bodti za
lednovym ,,cenovym skokem*, tedy mezimési¢nim narlstem cen v lednu tohoto roku, coz jsme podrobné
komentovali v srpnovém vydani newsletteru. To jen podtrhuje nase dfivé;jsi tvrzeni o tom, jak odlisna je kvuli
tomu ,prevladajici mira inflace“) od oficidlné zvefejfiovanych meziro&nich Gdajd (viz nasledujici text).

3.V prosinci muZeme realisticky oéekavat meziro¢ni miru inflace pod 8 % - budeme-li pro zbytek roku
predpokladat rlst spotrebitelskych cen tempem cca 0,20 % mésicné (v souladu s dosavadnim prameérnym
mezimésicnim tempem za Unor aZ srpen a také s nasi dfive definovanou ,,prevladajici mirou inflace — viz dalsi
text!) pak se pro listopad a prosinec dostaneme na hodnoty z pfedposledniho Fadku tabulky 3, tzn. na 7,5 % a
7,7 % na konci roku. Budiz tedy interval 7,5 — 8,0 % nasim novym odhadem spotfebitelské inflace na konci
roku namisto predchozich 8,5 — 9,5 %, ktera jsme nadnesli v pfedchozim zpravodaji.

7 vs

Previddajici mira inflace v zdfi na 2,7 %, v Fijnu blizko nule

V srpnovém &isle newsletteru”) jsme si definovali , pfevladajici miru inflace” jako odhad momentalini sily inflaénich tlakd
v ekonomice a ziskali jsme ji zUZenim ,,pozorovaciho okna“, tedy zkracenim obdobi, v ném?z inflaci méfime, a
rozprostrenim takto ziskané hodnoty na cely rok, tedy anualizaci. Spocetli jsme ji jako klouzavy 3mésicni primérny rlst
indexu spotrebitelskych cen, tedy podil priméru hodnot indexu spotrebitelskych cen za posledni tfi mésice a priiméru
hodnot CPI za bezprostfedné predchazejici 3 mésice, anualizovany (= pfevedeny na dvanactimési¢ni hodnotu). Vypocet
véetné prikladu opakujeme v &asti ,PouZité definice a vysvétleni postupd“ Y. V nasledujicim obrazku je , pFevladajici mira
inflace” vyznacena modrou ¢arou — obr. 8:
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Upravena mira inflace - meziro¢ni a klouzavy 3-mésicni rist
indexu spotrebitelskych cen (CPI)
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Obr. 8: Upravend meziroéni mira inflace a 3mési¢ni anualizovand mira inflace (zdroj: CSU, vlastni vypocty)

Zopakujme, Ze takto vypoctena mira inflace ze své podstaty ignoruje déni starsi nez 6 mésic(, a naopak jednorazové
cenové impulsy za posledni klouzavé Ctvrtleti ,,zesiluje” tim, Ze je diky anualizaci pfepocitava na cely rok. Cenou za lepsi
vystiZzeni okamZitych inflacnich trendu je tedy zvySena volatilita takto spocteného indexu. Uvedenym zkracenim
pozorovaciho okna tedy z dat odfiltrujeme lednovy ,,cenovy skok”, zminény v pfedchozim bodé 2, a véfime-li, ze
okamzité inflacni trendy vystihuje tento ukazatel Iépe nezZ , oficidlni“ mezirocni Cislo, mame v rukou pomérné uzitecny
nastroj.

S 3mési¢ni anualizovanou mérou inflace si miZzeme dale ,,hrat“ tj. modifikovat jeji vypocet, aby kupf. daval vyssi vahu ,CerstvéjsSimu”
mésici a prislusSnému indexu spotrebitelskych cen, oproti ,davnéjsSimu” mésici. Tim zvysime vdhu cenového trendu za posledni mésic
oproti trendlim za predchozi mésice. Takto , navaZzenou” 3mésicni anualizovanou inflaci predstavuje Seda ¢ara v obrazku 8 (udaj
»,3M/3M 3:2:1“ — tedy pro vypocet zaéfijové hodnoty byly hodnoty indexu spotfebitelskych cen za zafi/srpen/éervenec namisto
prostého priméru vzaty v poméru 3:2:1, stejné tak byly navazeny mésice tvorici srovnavaci zdkladnu — ¢erven/kvéten/duben). Diky
velké volatilité 3mésicnich ukazatell sice obé ¢ary pfi zvoleném méritku Casto témér splyvaji, ovsem tfimésicni anualizovana inflace
za zafi ,navazena” v poméru 3:2:1 by nepiekvapivé ukazovala na jesté nizsi prevladajici miru inflace, a to 2,0 %. Pohled, CNB!

Ctenafi nadeho predchoziho newsletteru u? védi, Ze takto definovand , prevladajici mira inflace” ukazuje na vyrazné
zpomaleni inflaénich tlakt uz od kvétna, kdy poklesla na 3,9 % (modra ¢ara ,3M/3M Anualizovano”), zatimco
,oficialni mezirocni mira inflace se jesté nachazela vyrazné nad hranici 10 %, konkrétné na 11,1 % (Cervena cara
,2Upravena mira mezirocni“). V ¢ervnu ze srovnavaciho ze zakladu vypadl prosinec 2022 a prevladajici mira inflace dale
poklesla az na 1,6 %, pficemz oficidlni meziro¢ni ¢islo Cinilo jesté 9,7 %. Od té doby prevladajici mira inflace osciluje
kolem trovné 3 %, konkrétné v zafi dosahla 2,7 %. Oficidlné zverejiiovana meziro¢ni mira, jak uz vime, ve stejném
obdobi postupné klesala z hladiny kolem 9 % az na zafijové letosSni minimum 6,9 %. V ¥ijnu, kdy ceny oproti zafi témér
nevzrostly, pak diky tomu poklesla az na 0,6 %. Zde se praveé projevil vliv anualizace, ktery znasobil efekt nizsi cenové
hladiny v téchto dvou mésicich. Véfime-li, Ze prevladajici mira inflace je dobrym prediktorem blizké budoucnosti, pak
v lednu 2024 by se k sobé mély obé cary tésné pfibliZit, nebot do srovnavaci zakladny pro meziro¢ni Udaj pronikne
leden 2023 a oba grafy by tak mély skonéit v horni poloviné cilového inflaéniho pasma CNB, tedy v rozmezi 2 — 3 %.

Na tomto misté jesté pfipomernme, Ze upravenou miru inflace zobrazenou v pfedchozim grafu jsme ziskali prepoctenim
hodnot CPI za fijen az prosinec 2022 tak, aby nam je nezkresloval v tu dobu platny tzv. ,energeticky Usporny tarif”.
Upravena meziro¢ni mira inflace byla ziskana tak, ze Sestiprocentni ,,skok“ hodnoty indexu spotrebitelskych cen mezi

prosincem 2022 a letosnim lednem byl linedrné rozloZen do Ctyr stejné velkych ,,schidk(“ preklenujicich obdobi od zafi
2022 do ledna 2023. Byly tedy vypocteny upravené hodnoty CPI za X., XI. a Xll. 2022, ¢imzZ jsme odhadli skutecny tlak na
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rust cen v ekonomice bez ohledu na vladni kompenzaéni opatieni. Pfepocet je znovu podrobné popsan v ¢asti ,,Pouzité
definice a vysvétleni postupd“ 2. Takto upravena data byla pouZita i pro vypocet prevladajici miry inflace.

7 vre

Upravena mira inflace se od té oficialni li$i i pro letosni Fijen, nebot jsme v souladu s pfedchozim odstavcem upravili
zakladnu pro jeji vypocet, tedy hodnotu CPI za X. 2022 (140,5 namisto 136,5 z tabulky 3). Rijnova upravena mira inflace
dosahla 5,4 % (148,1/140,5 -1 =1,0541 —1 = 0,0541 = 5,4 %), tedy oproti zafi dale poklesla (obr. 8), zatimco ta
oficialné komunikovana naopak kv(li zdeformované zékladné vzrostla na 8,5 %. Spatna zprava pro ukotveni inflaénich
ocekavani verejnosti i firem!

Soucasné urokové sazby a jejich o¢ekdvand cesta dolt ve svétle previadajici miry inflace

Vratme se nyni s poznatky o prevladajici mife inflace zpét k drokovym sazbam z nové poskytnutych hypoték, které jsme
komentovali na zacatku textu. Jak je patrno z obrazku, dluZnici — pfijemci novych hypotecénich Gvérd jsou nyni nuceni
platit vyrazné kladné redlné urokové sazby ve vztahu k prevladajici mife inflace — viz obr. 9:

Prevladajici mira inflace vs primérna Urokova sazba novych
hypotecnich Gvérud
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Obr. 9: Urokovd sazba nové poskytnutych hypotecnich tvérd v porovndni s previddajici mirou inflace
Zdroj: CSU, CBA Hypomonitor — Ceskd bankovni asociace, vlastni vypoéty

Porovnani trochu komplikuje fakt, Ze kazda z velicin je vynesena na jiné ose, nicméné je ziejmé, Ze dluZnici, ktefi si
smluvili novy hypotecni tvér v letosnim roce, budou bohuZel nuceni platit v nejblizSim obdobi cca 3% realné uroky,
pokud tedy prevladajici miru inflace povaZzujeme za dobry odhad nejblizsi budoucnosti, co se tempa ristu cen tyce.
Zbytecné je asi také opakovat, Ze po dlouhou dobu platil spise opak, tedy Ze readlné Urokové sazby z Gvéra na bydleni

byly v Ceské republice zaporné.

Nicméné banky se pfi své Gvérové politice nefidi tim ¢i onim méritkem inflace, ale cenou zdroj(, za kterou se mohou na
trhu financovat, a také urokem, za ktery mohou své volné zdroje na uvérovém trhu naopak umistit pfi stejné ¢i nizsi mire

v.vs

rizika. Tedy pro posouzeni toho, zda a kdy pajdou Urokové sazby dol(, je dulezitéjsi vyhled na Urokové sazby.

To oviem neznamend, Ze by drover inflace byla naprosto nedulezita, nebot jak vime ¢i tusime, funguje zde pfenosovy
kanal (nebo chceme-li, pricinny fetézec) mezi mirou inflace a Urovni Grokovych sazeb:

(o&ekdvand) mira inflace > zékladni sazba CNB - Grokové sazby na finanénim trhu = drokové sazby z Gvérd

Jak uz ¢tenari naseho newsletteru védi, prvni podminka se pomalu naplriuje — prevladajici mira inflace se uz od kvétna
pohybuje kolem horni hranice cilového pasma CNB (i. e. 3 %) a v lednu 2024 by do tohoto pasma méla ,spadnout” i
»oficidlni meziro¢ni mira inflace. Otazka ovSem je, kdy a jak rychle za¢ne centrdlni banka snizovat Urokové sazby.
Obdavam se, Ze v tomto bude spiSe opatrnd — kdyz uz tedy po nastupu nového vedeni nepokracovala v politice utahovani

3M FUND MSI SICAV a.s. Kontakt: Petr Malik CODYA investicni spolecnost, a.s.
Sokolovska 694/100a malikpetr@mes-invest.cz info@codyainvest.cz

186 00 Praha 8 — Karlin +420 606 856 278, www.3mfund.cz +420 739 299 343



mailto:malikpetr@ms-invest.cz
http://www.3mfund.cz/

NL CODYA

3M FUND MSI

VESTINI SPOLEENOST

meénovych podminek nastolené predchozi bankovni radou, o to déle bude mit motivaci trvat na politice pomérné
vysokych realnych Urokovych sazeb, aby znovuziskala ¢i neztratila kredibilitu, doplfime si kazdy sam.

Primeérna urokova sazba novych hypoték vs 3M PRIBOR (%) - skutecnost a
prognézy CNB
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Obr. 10: Priimérnd urokovd sazba z nové poskytnutych hypotecnich Gveéra vs. tfiimésiéni PRIBOR a jeho odhad dle
prognéz CNB (zdroj: CBA Hypomonitor — Ceskd bankovni asociace; CNB — ,,Zprdva o ménové politice — Iéto/podzim
2023%)

Dale je pak tfeba mit na paméti i tzv. €asovou strukturu urokovych sazeb — tedy fakt, Ze zatimco sazby na ,kratkém
konci“, tj. s kratkymi splatnostmi, reaguji na zménu zakladni urokové sazby centralni bankou témér okamzité, u delSich
splatnosti, které se obvykle odvijeji od vynosti stfedné — a dlouhodobych statnich dluhopist, byva reakce pomalejsi a
do hry vyraznéji vstupuji dlouhodobéjsi vyhledy inflace a Urovné urokovych sazeb. Nicméné dlouhodobé sazby by mély
do znaéné miry odpovidat prliiméru (geometrickému) oéekavanych kratkodobych sazeb — a predpokladame-li, 7e CNB
dosahne v roce 2024 inflacniho cile a udrZi jej i v dohledné budoucnosti, pak by se tato ocekavani méla drive ¢i pozdéji
projevit i u sazeb na ,, dlouhém konci”, které pak predstavuji referencni Groven pro Uvéry se strednédobou a delsi
splatnosti/fixaci.

Priklad: ¢ini-li dnes jednolety PRIBOR cca 6,70 %, pro X. 2024 cekdme urovern 5,25 % a v X. 2025 predpokldddme, Ze se
bude pohybovat okolo 4,45 %, pak nds soucasny odhad trileté urokové sazby cini:

((1+6,70%) * (1+5,25%) *(1+4,45 %))"? —1= (1,067 * 1,0525 * 1,0445)*3) -1 =1,1730"3 —1=1,0546 -1 =
5,46 %.

Zretézenim uvedenych jednorocnich sazeb tedy za 3 roky dospéjeme k ocekdvanému kumulovanému zhodnoceni cca
17,3 %. JelikoZ nds vsak zajimd odpovidajici sazba p. a., je zapotrebi z ¢isla 1,173 vypocist treti odmocninu. Ocekdvand
triletd vypljcni urokovd sazba pro subjekty s kreditni kvalitou ¢eské banky by se tedy pro nasi sadu odhadi budoucich
krdatkodobych sazeb neméla prilis vzdalovat od 5,5 %.

Ocekdvané nomindini a redlné zhodnoceni investicnich akci...

V |été, tedy v predchozim Cisle newsletteru, jsme zde nadnesli otazku redlného zhodnoceni vs. nominalniho zhodnoceni
investi¢nich akcii. Redlny vynos investice mizZeme definovat jako zhodnoceni ve stalych cenach, tj. ocisténé o vliv
inflace. Dosazeny nebo ocekdvany nominalni vynos investice za dané obdobi tedy pfepocteme na vychozi Urover cen,
¢imz ziskame jeji redlné zhodnoceni.
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Priklad: Ocekavame-li na konci roku mezirocni inflaci cca 8 % (viz predposledni radek tabulky 3 a souvisejici vyklad) a o
rok drive, tedy koncem prosince 2022 jsme investovali do ndstroje (kupr. dluhopisu) s rocnim vynosem 9 %, pak na konci
letosniho roku dosdhneme redIného zhodnoceni

r=1,09/1,08-1=1,0093-1=0,93 %,
tedy zhruba 1 %, coZ je prosty rozdil mezi nomindInim vynosem a ocekdvanou mirou inflace za dané obdobi.

Tedy za 100 K¢ investovanych v prosinci 2022 investor po roce obdrzi 109 K¢; protozZe viak cena zbozi a sluzeb ve stejném
obdobi kvili inflaci naroste ze 100 K¢ na 108 K¢, investor si v prosinci 2023 za hodnotu investice pofidi jen 109/108 =
1,0093 jednotek stejného zbozi a sluzeb, tedy o 0,9 % vice neZ na pocatku sledovaného obdobi. Onéch 0,9 % tedy
predstavuje realny vynos jeho investice, ktery jsme ziskali tak, Ze jsme vlastné o¢ekavanou hodnotu investice na konci
obdobi prepocetli na Uroven cen na jeho pocatku. Jinymi slovy jsme diskontovali o¢ekavané zhodnoceni ocekdavanou
mirou inflace podle vztahu:

(1 + nominalni zhodnoceni investice) / (1 + oéekavand mira inflace) =1 +r, (vzorec 1),
kde r predstavuje redlné zhodnoceni.

Pokud nase modelové podminky obratime, dospéjeme samoziejmé k opacnému vysledku. Uvazujme nyni situaci, kdy
investor vlastni instrument s ro¢nim vynosem 10 %, avSak meziro¢ni inflace v prosinci dosahne nikoliv 8 %, ale 11,5 %. Ze
sta investovanych korun tak investorovi hodnota investice do prosince 2023 naroste na 110 K¢, ovsem cena zbozi a
sluZeb, jez na pocatku staly 100 K¢, stoupla za stejné obdobi na 111,50 KC. Investor si tedy na konci obdobi za hodnotu
investice pofidi pouze 110/111,5 = 0,9865 jednotek stejného zboZi a sluzeb. Jeho redlné zhodnoceni tedy dosahlo
0,9865 -1 =-0,0135 =- 1,35 %, a to navzdory pomérné vysokému nomindalnimu vynosu jeho investice.

Uvedené priklady ukazuji, pro€ by investofi méli hledét predevsim na redlné zhodnoceni investice. Abychom
vyhodnotili, zda diky provedené investici redlné ziskavame (tj. zda si na konci obdobi za hodnotu investice vc.
dosazeného zhodnoceni pofidime vice zboZi a sluZzeb nezZ na jeho pocatku), poméfujeme vynos investice s mirou
inflace. Jsme-li na pocatku investicniho obdobi, pak poméfujeme ocekavané zhodnoceni investice s odhadovanou
mérou inflace za dané obdobi, ¢imz dospéjeme k ocekavanému realnému vynosu investice.

Pro obdobi delsi nez jeden rok pak musime vzit v ivahu ocekavané zhodnoceni za celou dobu trvani investice a
porovnavat jej s kumulovanou ocekavanou inflaci za stejné obdobi:

(1 + kumulované nominal. zhodnoceni) / (1 + kumulovana oéekavand inflace) = 1 + r*, (vzorec 2),

kde r’ predstavuje kumulované realné zhodnoceni.

Jinymi slovy pro investory (zejména pro ty investujici do nastroju s pevné definovanym vynosem) je pfiznivéjsi situace
nizkych vynost za pfedpokladu, Ze tyto prevysuji ocekdvanou miru inflace, nez vysoké nominalni vynosy ve
vysokoinflaénim prostiedi, tedy v situaci, kdy za oéekavanou mirou inflace zaostavaji, nebot v takovém pfipadé si
investor na konci investicniho obdobi za hodnotu investice (v¢. zhodnoceni) pofidi méné statkd neZ na jeho pocatku, Cili

kupni sila penéini hodnoty jeho investice poklesne.

V srpnovém newsletteru jsme zde pomérovali skutecné i teoretické zhodnoceni investi¢nich akcii tfidy A s kumulovanou
inflaci pro rdizné ¢asové periody”). JelikoZ prvni upisovaci obdobi investiénich akcii zacalo v &ervenci 2022, za referenéni
hodnotu, tedy pocatek investice, k némuz jsme pomérovali dosazena (teoretickd) zhodnoceni i kumulovanou inflaci,
jsme zvolili konec ¢ervna 2022. Veli¢inu (1 + kumulovana ocekavana inflace), tedy jmenovatel zlomku ve vzorci 2, jsme si
pro jednoduchost oznadili jako , spotiebitelsky deflator”?. Hodnotu ,spotiebitelského deflatoru” ve zvoleném obdobi
pak jednoduse spocteme jako podil hodnoty indexu spotrebitelskych cen (CPI) vtomto obdobi a hodnoty CPI

v referencénim obdobi, tedy v ¢ervnu 2022, ktera Cinila 135,0 (viz tabulku 3). Lze si to predstavit i tak, Ze hodnota CPI

v daném mésici ndm uddava cenu stejného zboZi a sluzeb, které v ¢ervnu 2022 stélo 135 K¢.
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Priklad: ,,spotrebitelsky deflator” k srpnu 2023 = 149,1 (= CPI 8/2023) / 135 (= CPI 6/2022) = 1,1044; to znaci, Ze
kumulovand inflace od cervna 2022 do srpna 2023 dosdhla hodnoty 10,4 %, nebot 1,1044 —1 = 0,1044 = 10,4 %.

Citatel zlomku ve vzorci 2 pak v nasem pfipadé vlastné predstavuje (teoretickou) hodnotu investic¢ni akcie tfidy A, nebot
jeji hodnota v 1. upisovacim obdobi Cinila 1 K¢ a pricteme-li kumulativni zhodnoceni od té doby dosaZené, dospéjeme
k (teoretické) hodnoté investicni akcie k danému okamZiku v Case.

Vyneseme-li projektovanou hodnotu investi¢ni akcie proti hodnoté ,spotrebitelského deflatoru” do grafu (obr. 11),
nazorné vidime, ve kterych momentech zhodnoceni investi¢nich akcii prekonavalo kumulovanou inflaci, tedy kdy
investofi dosahovali kladného redlného zhodnoceni. Skokovy nartst inflace v lednu 2023 (znovu viz tab. 3, tfeti fadek
odspodu) vedl k tomu, Ze redlné zhodnoceni investi¢nich akcii v prvnich mésicich roku bylo zaporné (v grafu oblast,
kde se Seda ¢ara nachdazi nad modrou). Ovsem zpomaleni tempa inflace v nasledujicich mésicich spolu se setrvalym
rustem projektované hodnoty investicni akcie vedlo k pomérné rychlému obratu na pocatku léta, kdy modra c¢ara
zespodu prorazi Sedou, tj. realné zhodnoceni investicnich akcii se preklapi zpét do kladnych hodnot — viz obr. 11:

Projekce teoretické hodnoty investi¢ni akcie vs "spotfebitelsky
deflator”
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Obr. 11: Ukdzka scéndre mozZného vyvoje teoretické zajisténé hodnoty investicni akcie tridy A, jak je definovdna ve
statutu, proti kumulované inflaci za obdobi pocinaje 30/6/2022. Sipka upozorriuje na pokles ,,deflétoru” v zar.

Pfipomenme jesté, jak se urc¢i hodnota investicni akcie. Ta je dana cenou spoctenou ke konci predchoziho obdobi a
dosazenym zhodnocenim v daném roce. Pro dosaZzené zhodnoceni pak plati, Ze se az do konce roku 2026 bude odvijet
od urokovych sazeb na mezibankovnim trhu (1denni PRIBOR) a vypocte se jako tzv. ,zajisténé zhodnoceni investicni
akcie” definované v ustanoveni odst. 10.3 pismena a) statutu fondu podle vzorce:

prdmérny 1D PRIBOR + 3,25 % p. a., pficemz pro zajisténé zhodnoceni plati dolni (7,7 %) a horni (10,7 %) mez.

Zname-li tedy hodnotu investi¢ni akcie tfidy A ke konci roku 2022 (1,0471 K¢, viz Uvodni stranu newsletteru) i vzorec pro
vypocet zajisténého zhodnoceni, pak za predpokladu, Ze dokdaZzeme s rozumnou mirou pravdépodobnosti odhadnout
budouci drovné drokovych sazeb, mizeme se pustit do projekci teoretické hodnoty investi¢ni akcie. O teoretické
hodnoté hovofime proto, Ze kurz investicni akcie se dle statutu stanovuje pouze jednou rocné vidy ke konci obdobi,
tedy grafem projektovanych hodnot by vlastné méla byt fada bodi vzdy ke 31/12 pfislusného roku. My v$ak pro vétsi
nazornost pouzivame spojité grafy, tzn. pocitame i teoretické hodnoty v mezidobi podle predchoziho vzorce a pravidla,
Ze zhodnoceni v priibéhu roku narlista rovnomérné s ubihajicim ¢asem, viz nasledujici odstavec.
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Projektované zhodnoceni investicni akcie za zvolené obdobi je tedy dano skute¢nym zhodnocenim za tu ¢ast obdobi,
které jiz ubéhlo a za néz byl spocten kurz investi¢ni akcie tfidy A, a teoretickym zhodnocenim za zbylou ¢ast daného
obdobi. Teoretické zhodnoceni investi¢ni akcie pak vychazi, jak uz bylo feceno, z definice ,,zajisténého zhodnoceni
investi¢ni akcie”, jak je popsano ve statutu a které odkazuje na vzorec 1D PRIBOR + 3,25 % p. a. Pro obdobi kratSi nez 1
rok se pak pro vypocet teoretického zhodnoceni bere pomérna Cast roku, tedy dosazené zhodnoceni je rovno soucinu:

(prdmérny 1D PRIBOR + 3,25 %) * (D/365), kde D predstavuje pocet dni, které ubéhly od zacatku roku.
Budouci hodnoty 1D PRIBOR pak odhadujeme na zékladé prognéz zverejiiovanych CNB* — srov. tabulku 2.

...aneb ,Jak si nasi investofi uZili babi léto?”

V srpnu (tedy jesté pred zverejnénim Udaje o srpnové inflaci) jsme zde investoriim naznacili, Ze v tomto letnim mésici
dosahnou realného kumulovaného zhodnoceni cca 1,1 %. Pfipomernme, Ze kumulované zhodnoceni vztahujeme

k ¢ervnu 2022, tedy k mésici bezprostredné predchazejicimu prvni upisovacimu obdobi. A jaka tedy byla skute¢nost? Po
zvefejnéni inflaénich &isel za srpen a zaFi mGZeme Fici, Ze se nas pfedpoklad se naplnil, zafi diky necekané silnému
mezimésicnimu poklesu CPI pak dokonce ocekavani vyrazné predcilo — realné zhodnoceni investicnich akcii v srpnu
vystoupalo na 1,3 % a v zafi dokonce poskocilo az na 2,8 %. Lvi podil na tom ma samoziejmé zminované zarijové
inflacni prekvapeni, které srazilo hodnotu , deflatoru”, takze ¢ary na obr. 11 se od sebe prudce oddalily (datovy bod
oznaceny Sipkou). MozZna jesté Iépe je tento ,zafijovy efekt” vidét na nasledujicim obr. 12, kde okraj zlaté plochy
znazornujici realné zhodnoceni mezi srpnem a zarim rostl daleko strméji, nez bylo zvykem v predchozim obdobi.

Zéaroven plati, Ze na zakladé dosavadniho vyvoje jsme oproti Iétu upravili odhad letosniho primérného 1D PRIBOR a
tedy i ocekdavaného zajisténého zhodnoceni smérem nahoru. Zatimco v [été jsme v zajmu opatrnosti jeSté vychazeli

z tehdejsi progndzy CNB, je? poéitala se zapoéetim sniZovéni Grokovych sazeb u? od 3. &tvrtletd, skutegnost je takovd, e
14denni repo sazba z(istava na 7 % i po listopadovém zasedani bankovni rady CNB. Pro zbytek roku jsme tedy ,,zahodili
stavajici projekce €NB a aZ do konce listopadu poéitdme se setrvanim 1D PRIBOR na dosavadni Grovni, tedy 7 % p. a.
Abychom zUstali trochu konzervativni, pro prosinec pak pocitame se snizenim zakladni sazby a nasledné poklesem 1D
PRIBOR o 50 bazickych bodd, tj. na 6,50 % (i kdyZ autor tohoto textu se domniva, Ze ani v prosinci ke snizeni sazeb
nakonec nedojde). To posouva nas odhad priimérného 1D PRIBOR za rok 2023 na 6,96 % p. a. oproti dosavadnim

6,58 %, tedy o 38 bazickych bod(, coz nové implikuje ,,zajisténé zhodnoceni” dle statutu na urovni 10,21 % namisto
pfedchoziho odhadu 9,83 %*. Modra ¢ara na obr. 11 i okraj modré plochy na obr. 12 tedy v Gseku do 31/12/2023 rostou
0 néco strméji nez na obdobnych obrazcich v srpnovém zpravodaji. Naplni-li se navic nase odhady ohledné inflace ve
zbylych dvou mésicich roku, potazmo hodnoty ,spotiebitelského deflatoru”, tak odvijejice se od nové sady
ptedpoklad’® by v prosinci investiéni akcie mohly investoriim pfinést realné kumulativni zhodnoceni az 4,8 % (obr.
12).

“«

Jak si tedy investofi do investi¢nich akcii 3M FUND MSI uzili babi 1éto? To samozifejmé nevime, oviem pevné véfime, Ze
prevladajici témér letni pocasi a k tomu vyvoj ekonomickych ukazatell vyustivsi v to, Ze oc¢ekavané realné zhodnoceni
investi¢nich akcii se, doufejme, pevné usidlilo v kladnych hodnotach, byly faktory, jez pfispély k jejich pocitu Stésti.

Obréazek 12 pak prazdninové preklopeni se realného zhodnoceni investi¢nich akcii do kladnych hodnot ukazuje jesté
nazornéji. Rudd elipsa pak upozorfiuje na akceleraci zhodnoceni béhem zafi diky pfijemnému ,inflacnimu pfekvapeni” a
tedy i poklesu ,spotrebitelského deflatoru”, ktery je na tomto obrazku pfedstavovan svou prevracenou hodnotou, tedy
,Zubem inflace”:
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Nominalni zhodnoceni vs. "zub inflace" - projekce redlného
kumulativniho zhodnoceni investicnich akcii
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Obr. 12: Ukdzka moZného vyvoje kumulativniho zajisténého zhodnoceni investicni akcie tfidy A, jak je definovdno ve
statutu, kumulativniho redlného zhodnoceni a kumulované ztrdty vnitini kupni sily Ceské koruny za obdobi od 30/6/2022
do 31/12/2026. Elipsou zvyraznéno zrychleni rediného zhodnocovdni diky zdrijovému ,inflacnimu pfekvapeni

Pfipomerime, Ze veli€¢ina nazvana pro nazornost ,,zub inflace” zde vyjadiuje kumulovanou ztratu vnitfni kupni sily ceské
koruny k danému datu; predstavuje to, o kolik vice ¢i méné (stejného) zbozi a sluZeb si je spotfebitel schopen pofidit
v daném okamziku za 1 K¢ oproti vychozimu obdobi (v nasem pfipadé cervnu 2022) vinou nakumulované inflace.
Vypocte se jako prevracena hodnota spotrebitelského deflatoru snizena o jednotku. Tedy ¢im vyssi je inflace, tim vice
zub inflace ,uZird” z domdci kupni sily eského spotiebitele®. Zde je rovnéZ velmi dobfe patrné, jak uz jsme uvedli i

v prfedchozim Cisle newsletteru, Ze si zub inflace ,uhryzl” jednorazoveé zdaleka nejvice letos v lednu, ¢imz strhl dosavadni
kladné redlné zhodnoceni vyrazné do zapornych hodnot. Na to, aby teoretické zhodnoceni investi¢nich akcii tento
propad ,odpracovalo”, fond potfeboval cely zbytek prvniho pololeti. Naopak v zafi diky mezimési¢nimu poklesu inflace
doslo ke zfidkavému jevu, kdy ,,zub inflace” spotfebitelim &ast kupni sily vratil, nebot ze srpnovych -9,5 % ustoupil
zpét na -8,8 %. Interpretace tohoto jevu je takova, ze béhem letosniho zafi si spotfebitelé za stejnou sumu penéz mohli
koupit ,pouze” 0 8,8 % zbozi a sluzeb méné nez v cervnu 2022, pfi¢emzZ v srpnu to bylo jesté 0 9,5 % méné.

Doplfime jesté kratce predpoklady, z nichZ vychazeji projekce teoretické hodnoty investi¢ni akcie a redIného
kumulativniho zhodnoceni do r. 2026 na obrazcich 11 a 12. Jak uZ jsme uvedli o nékolik odstavc dfive, pro letosek
odhadujeme zaji$t&né zhodnoceni cca 10,2 %. Vychazejice z Ceskou narodni bankou predpovidanych Grovni Grokovych
sazeb pak pro roky 2024 — 2026 dospé&jeme k zajisténému zhodnoceni na Grovni ,floor tedy 7,7 % p. a.*) — rozumné
konzervativni predpoklad. Obdobné u inflace predpokladdme naplnéni prognézy CNB v roce 2024 a dodrzeni inflaéniho
cile v letech nasledujicich, konkrétné tedy v roce 2024: 2,5 %; 2025: 2,3 % a 2026: 2,0 %. Jedna se vidy o meziro¢ni miru
inflace k prosinci daného roku. Takovyto scénaf potom vede k hodnoté investi¢ni akcie tt. A ke 31/12/2026 cca 1,4419 K¢
a kumulativnimu redlnému zhodnoceni 22,3 % za dobu od konce 1. upisovaciho obdobi do konce roku 2026 .

Opatrny pohled do budoucna — rok 2024 ve znameni ,znovuukotveni” inflacnich oCekavani?
Co tedy Cekat dal? Propuknuti boji mezi Izraelem a hnutim Hamas a pokracujici konflikt na Ukrajiné nam pripominaji, Zze
Zijeme ve svété plném nejistot — mnohem vice rozervaném a rozkolisaném, neZz bychom si jesté pred ¢tyrmi lety dokazali
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predstavit. Co se ekonomického vyhledu tyce, ten je prese vsecko ponékud lepsi, nez tomu bylo na pocatku lonského
roku a nebo, pochopitelng, na jafe 2022.

Hlavni svétové centralni banky (ECB, americky Fed) jsou podle vSseho na konci ¢i blizko konce cyklu zvySovani urokovych
sazeb. Nyni podle mne nastane nejspise prodlouzena ,faze vyckavani“, tzn. vyhodnocovani toho, zda dosavadni ménoveé
politickd opatfeni dostate¢né zpomalila inflaci, a hlavné udrZela pod kontrolou infla¢ni oéekavani spottebitel( i firem, tj.
zda tlaky na rist cen/mezd/zakladnich vstup( zlistanou v souladu inflanimi cili centralnich bank. Z tohoto diivodu bude
faze vyckavani nejspise trvat o fadu mésict déle, nez by pfisné vzato ,bylo nutné® tzn. i kdyz inflace v americkém
hospodarstvi, eurozéné a dalSich vyznamnych svétovych ekonomikach poklesne do cilovych pasem centralnich bank, ty
budou jesté radu mésict udrZovat pomérné vysoké realné urokové sazby, aby tlumily spotfebitelskou i investi¢ni
poptavku a firmy tak ,pfesla chut” zdraZzovat tempem béznym v letech 2021/2022 ¢i poc¢atkem letoska a nasledné aby
mzdova vyjednavani vedla pouze k umérenému rlstu platl a mezd.

To bude jisté platit i o CNB, ktera ostatné v tomto smyslu vefejnost Usty guvernéra Michla varovala na tiskové konferenci
po listopadovém zasedani bankovni rady. PfestozZe se tedy, jak nasi ¢tenafi védi, prevladajici mira inflace jiz od kvétna
pohybuje na trovni okolo & pod 3 % (tj. horni hranici toleranéniho pasma €NB), obavam se, 7e vefejnost je porad
mentalné nastavena na Urovné kolem zvefejiiovanych mezirocnich hodnot, tedy 8 — 9 %, jez nadto stale prevysuji
zakladni sazbu €NB. A jak jiZ vime, inflaéni ¢islo za Fijen bude navic diky vlivu srovnavaci zakladny citelné vy$i ne?
zafijovy udaj — nejspise nékde kolem 8,5 %, pohledme na tabulku 3 a souvisejici komentaft.

Osobité pro €eskou republiku pak autor vnima jako vyznamné riziko zneuziti tohoto mentalniho nastaveni ze strany
domacich obchodnikd, zejména hraét vidadnoucich vyznamnou trzni silou. Tedy toho, Ze se tito hraci dopusti opakovani
lednového ,,oligopolniho bésnéni“ — vyrobci a obchodnici se budou snaZzit verejnosti ,, prodat” bachorky o neiinosné
rostoucich nakladech kvali znovuzavedené platbé za obnovitelné zdroje energii/slabsi koruné/mzdovym pozadavkim
bez ohledu na to, nakolik vzrostly jejich marze v uplynulych inflacnich letech, a ospravedInit tak dalsi zdrazovani. Jinymi
slovy Ze se pokusi — byt, véfme, s mnohem mensim Gspéchem — o zopakovani lednového ,,cenového skoku”, jak jsme o
ném psali v pfedchozim i tomto newsletteru, viz znovu tabulku 3. K tomu jen pfidejme posledni obrazek tohoto vydani,
ktery ukazuje, jak moc jsou inflaéni ocekavani firem pro pfisti tfi roky stale jeSté odtrZzena od ocekavani financniho trhu:

Graf IV.11

Inflacni ocekavani v triletém horizontu
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Obr. 13: Nesoulad inflacnich oCekdvadni predstavitelt firem a hraci na financnim trhu
Zdroj: CNB —,,Zprdva o ménové politice — podzim 2023“

Doméci ekonomika pak v souladu s prognézou CNB v piitim roce poroste takovym tempem, jaké ji dovoli poptavka ze
strany nasich zahranicnich partner( (= Némecka/eurozdny), nizsi redlné mzdy a napjaty trh prace. A samoziejmé také
pretrvavajici vysoké realné urokové sazby — tedy poroste nejspiSe pomaleji, nez Cinila ocekavani jesté v Iété; trosku
optimisti¢téji oproti progndze centralni banky bych vsak sazel spiSe na horni polovinu rozmezi 1 — 2 %.
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JelikoZ toto je posledni letosni vyddni newsletteru, prejeme nasim investorum spokojené proZiti vanocnich svatkd,
uspésné vykroceni do nového roku a at se spotrebitelské i priimyslové ceny v lednu vyvaruji lofiského a letosniho
,cenového skoku“!

Jiri Lengadl
Investicni manaZer
IFMS Advisory s.r.o.

PouZité definice a vysvétleni postupu:
1) Prevladajici mira inflace (téz ,tfimési¢ni anualizovana mira inflace”) byla vycislena nasledovné:

e Vychozi hodnoty indexu spotrebitelskych cen (téZ oznatovaného ,,CPI“ — ,Consumer Price Index”) z tabulky 3
byly pfedné upraveny o ,,Usporny tarif” tak, Ze ohromny ,,schod” mezi prosincem 2022 a lednem 2023 byl
rozloZzen mezi 4 stejné velké narlsty za fijen 2022 az leden 2023, coz je podrobnéji popsano v definici
,meziro¢ni upravené miry inflace” v nasledujicim bodé 2);

e  Prevladajici mira inflace byla spoctena jako pradmér hodnot indexu spotrebitelskych cen (upravenych dle
predchoziho odstavce) za posledni tFi mésice oproti priméru za pfedchozi 3 mésice a vysledna hodnota byla
prevedena na ro¢ni hodnotu — anualizovana (= umocnéna na Ctvrtou); v podstaté tak sledujeme c¢tvrtletni rist
cen za posledni 3 mésice, ktery nasledné ,roztdhneme” na rocni rist;

e Vyhodou je, Ze zkracenim vyhodnocovaného obdobi |épe postihneme momentalné prevladajici tlaky
v ekonomice (ovsem zase v dUsledku anualizace zesilime jednorazové tfimésicni vykyvy).

Priklad: Trimési¢ni pramérny rist cen v zdfi 2023 = primér (148,0; 149,1; 148,8 — CPI za zdri, srpen, ervenec 2023) /
prumér (148,1; 147,6; 147,2 —tj. hodnoty CPI za Cerven, kvéten a duben 2023) -1 = 1,00677 — 1 = 0,00677 = 0,68 %.
Tuto tfimésiéni zménu je jesté tfeba prevést na celoroéni udaj, tj. anualizovat: 1,00677% — 1 = 0,02737 = 2,7 %. Trimési¢ni
anualizovana mira inflace za zari 2023 tedy Cinila 2,7 %.

2) Upravena meziro¢ni mira inflace — meziro¢ni zména indexu spotrebitelskych cen upravena o ,energeticky Usporny
tarif“ platny od fijna do prosince 2022. Uprava spociva v tom, Ze hodnoty indexu spotiebitelskych cen (CPI) za fijen a?
prosinec 2022 v tabulce 3, jez diky ,,Uspornému tarifu” nerostly, byly nahrazeny hodnotami odpovidajicimi linedrnimu
rastu indexu za toto obdobi, tj. namisto ,tabulkovych” hodnot CPI pocitdme za uvedené mésice s upravenymi udaji
140,5 - 142,5 — 144,4. Tato Uprava lépe vystihuje skutecny rast cen v ekonomice tim, Ze cenovy ,skok” mezi prosincem
2022 a lednem 2023, jak plyne z oficidlnich dat, rozklada do uvedenych tfi mésicu.

Priklad: Meziro¢ni upravend mira inflace za listopad 2022 = 142,5 (upravend hodnota CPI) / 118,8 (CPI za listopad 2021
ztabulky 1)—1=1,199 -1 =0,199 = 19,9 %. Oficidlni mezirocni mira inflace za tento mésic pfitom Cinila 16,2 % (= 138,1
/118,8-1).

3) Spotiebitelsky deflator. Deflatorem se presné vzato nazyva koeficient slouZici k pfepoctu nomindlniho HDP na redlny,
tj. podil HDP vyjadifeného v béznych a ve stalych cenach. Vydélime-li HDP v béznych cenach (= nominalni HDP)
deflatorem, dostaneme realny HDP. ,Pravy” deflator tedy postihuje vSechny ceny zbozi a sluZzeb konecné spotreby

v ekonomice, nejen ty zarazené do spotrebniho kosSe a slouZici k vyjadreni indexu spotrebitelskych cen. Proto v textu
zminovany , spotrebitelsky deflator” uvadim v uvozovkach.

4) Teoretické zhodnoceni investicni akcie a projekce zajisténé hodnoty — vychazi ze statutu, kde je v odst. 10.3 pismenu
a) definovano jako 1D PRIBOR + 3,25 % p. a., kde 1D PRIBOR znamena jednodenni vypQjéni sazbu na ¢eském
mezibankovnim trhu. Pro zajisténé zhodnoceni dale plati minimalni hodnota (7,7 % - ,floor”) a maximalni hodnota

(10,7 % - ,,cap”). Zajisténé zhodnoceni je garantovano do 31/12/2026, a to vidy ke dni ocenéni, coZ je 31/12 pfislusného
roku. Technicky tedy o ,zajisténé hodnoté” miZeme hovorit pouze ve ¢tyfech ¢asovych bodech, coZ jsou konce let 2023

—2026. Proto o dopoctenych hodnotach v mezidobi hovorime jako o ,teoretické hodnoté”.

Pro vypocet ocekavaného zhodnoceni v roce 2023 byl postup nasleduijici: jelikoZ ani v listopadu CNB neprikrocila ke
snizeni Urokovych sazeb, tak pro prvnich 11 mésicl roku pocitdme s dosavadni hodnotou 1D PRIBOR, tedy 7,00 % p. a.;
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v prosinci, abychom zUstali konzervativni, pfipoustime moznost sniZzeni sazeb o 50 bazickych bod(, tedy na 6,50 %.
Vazeny praimeér téchto hodnot pak dava (11*7,0 % + 6,5 %) / 12 = 6,96 % p. a. Déle tuto hodnotu navysime o marzi
3,25 % dle predchoziho odstavce, coz nam da zminovanych 10,21 %.

Ocekdavané zhodnoceni v roce 2024 pak vychazi z projekce 3M PRIBOR v tabulce 2 a primérného ,,spreadu” mezi
tfimésiénim a jednodennim PRIBOR v letosnim roce, ktery ke 31/10/2023 ¢inil 15 bazickych bod(, tedy 0,15 %. Prosty
primér CNB odhadovanych hodnot 3M PRIBOR je roven:

Prameér (5,46 %; 4,30 %; 3,71 %; 3,54 %) = 4,25 %.

Snizime-li tuto hodnotu o0 0,15 %, ziskame odhad primérného 1D PRIBOR, tedy 4,10 %. Navysenim o marzi 3,25 %
dospéjeme k hodnoté , zajisténého zhodnoceni” 7,35 % p. a., coz by ovsem bylo méné nez zajisténa dolni mez (,floor”)
ve vysi 7,70 %. Pro rok 2024 tedy uvaZzujeme se zajisténym zhodnocenim na urovni ,floor” tj. 7,7 %. A jelikoz dle
projekce CNB ma PRIBOR v roce 2025 spolu s inflaci déle klesat, pocitame se zajisténym zhodnocenim 7,7 % a? do konce
sledovaného obdobi, tedy do 31/12/2026.

Co se tyCe vypoctu projektovanych hodnot ,,spotfebitelského deflatoru®, pro zbytek roku 2023 bereme za zaklad nase
vlastni odhady CPI z tabulky 3 oznaéené (*). Odhady pro nasledujici obdobi opét vychazeji z prognézy CNB, jak je
zachycena v tabulce 2. Od ledna 2024 byly tedy dopocteny projektované hodnoty indexu spotrebitelskych cen tak, aby
témto primérnym hodnotam odpovidaly. Prosincové mezirocni zmény CPI na zdkladé takto dopoctenych hodnot tak Cini
pro rok 2024: 2,5 %; 2025: 2,3 % a 2026: 2,0 %.

5) Projektovana zajisténa hodnota investi¢ni akcie ke 31/12/2026 za naplnéni predpokladd v pfedchozim bodé ¢ini
1,4419 K¢; jelikoz upisovaci hodnota akcie v €ervenci 2022 byla 1 K¢, projektované kumulované nominalni zhodnoceni
investini akcie od Upisu ¢ini 44,2 %.

Projektovana hodnota ,spotrebitelského deflatoru” ke stejnému datu: 1,179 —tj. projektovana kumulovana mira inflace
od ¢ervna 2022 dosahne 17,9 %. To se mUZe jevit jako optimisticka projekce, nicméné je v souladu s posledni Zpravou o
ménové politice CNB, predpoklddajici navrat inflace do jejiho cilového pdsma uz ve Q1 2024 (viz tabulku 2). Pokud tedy
CNB nerezignuje na protiinfla¢ni politiku, pfipadna vy$$i mira inflace by méla byt doprovazena také vyssi Grovni
urokovych sazeb, coZ zase posune vyse vypocet zajisténého zhodnoceni investicnich akcii podle statutu. Tyto dva efekty
by tedy mély do zna¢né miry plsobit proti sobé.

Projektované kumulované realné zhodnoceni investi¢nich akcii: 1,4419/1,179 -1=1,2233-1=0,2233=22,3 %.

6) ,,Zub inflace” - pfiklad: k prosinci bude odhadovany ,defldtor” roven tomuto zlomku: 148,7 (odhadovany CPI za
prosinec 2023) / 135 (CPI v ¢ervnu 2022) = 1,10148; tzn. odhadovand kumulativni inflace za toto obdobi dosdhne cca
10,1 %. ,,Zub inflace’, tj. mira ztrdty vnitini kupni sily eské koruny pak bude Cinit 135/148,7 — 1 = 0,9079 — 1 = -0,0921 =
-9,2%.

Pro obé veliciny by mélo platit, Ze , deflator” * (1 + ,zub inflace”) = 1, tzn. kumulativni ndrdst cen ¢ini 10,1 %, za stejné
zboZi/sluzby tedy spotrebitel zaplati 1,10148 K¢ oproti 1 K¢ ve vychozim obdobi. Koruna vsak ve stejném obdobi ztratila
9,2 % své kupni sily, tzn. misto jedné jednotky zboZi/sluZeb si spotiebitel miZe doprat pouze (1 —0,0921) = 0,9079
jednotek. Pak tedy plati 1,10148 * 0,9079 = 1,0000 K¢, tedy soucin je roven hodnoté jedné vydané koruny.

7) Odkaz na srpnovy newsletter: https://3mfund.cz/data/files/3MF_Newsletter 2023 08 final.pdf
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UzZite¢né externi odkazy:
Ceska bankovni asociace — CBA Hypomonitor
https://www.cbamonitor.cz/kategorie/cba-hypomonitor

CsU - Indexy spottebitelskych cen podle klasifikace ECOICOP (mé&si¢né):
https://vdb.czso.cz/vdbvo2/faces/cs/shortUrl?su=e730f7cl

CNB - ,Zprava o0 ménové politice — podzim 2023“:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/Zprava-o-menove-politice-podzim-2023/

Prohldseni o odpovédnosti

Tento dokument je urcen vyhradné pro informacni a propagacni ucely a neni nabidkou, vyzvou ¢i doporucenim
k investovani. Pred investicnim rozhodnutim je nutné se sezndmit se znénim statutu fondu. Investovdni s sebou
nese riziko, které mizZe vést k poklesu hodnoty investice a kapitdlové ztraté. Hodnota investicnich akcii se v ¢ase
méni a historické vysledky fond( nejsou indikaci ani zdrukou vysledki budoucich. Investice do fondu podléha
rizikim uvedenym ve statutu fondu. Informace obsaZené v tomto dokumentu byly pfipraveny s maximdlni péci,
mohou vsak byt pfedmétem zmén a aktualizaci a fond ani obhospodarovatel neposkytuji zaruku ohledné jejich
sprdvnosti Ci Uplnosti. Zdanéni fondu je stanoveno zdkonem a miZe byt pfi zméné zdkona upraveno.
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