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Newsletter zari 2024

Vdzeni investori,

pfindsime vam zdrijovy ,newsletter”, v némz okomentujeme vyvoj portfolia fondu a zhodnoceni jednotlivych
trid investi¢nich akcii za rok 2023. Jako obvykle poddme také prehled vyvoje projekti zarazenych do portfolia
a prfidame nase postrehy co se tyce dosavadniho i ocekdvaného vyvoje turokovych sazeb a budeme se vénovat
i dalsim ekonomickym ukazateliim a souvislostem, o nichZ vérime, Ze jsou pro nase investory relevantni a
zajimavé. PFipojime nase postrehy k neddvnému vyvaoji na hypotecnim a realitnim trhu a navdéZzeme na
nase predchozi uvahy o inflaci pohledem na strukturu jejich komponent. Podrobnéji se zamérime na
predpokladané scéndfe vyvoje urokovych sazeb a dopad obou téchto velicin na ocekdvané zhodnoceni
investic¢nich akcii, jak nomindlni, tak redlné.

Prejeme vam prijemné Cteni, spokojené proZiti babiho Iéta a hlavné pak, at jste se svou investici spokojeni!

IFMS Advisory s.r.o.,
odborny poradce fondu
ZAKLADNI UDAJE
3M FUND MSI SICAV a.s. 31.12.2023 31.12.2022 1Y zména
Aktiva na konci obdobi (K¢) 1451999 319,59 1395049 803,64 4%
Hruby fondovy kapital (K&) 219 019 704,97 47 387 300,06 362%
TFida inv. akcii "A": Cisty fondovy kapital (KC) 20 676 215,17 16 753 972,60 23%
TFida inv. akcii "S": Sisty fondovy kapital (K&) 119 936 109,06 - N/A
TFida inv. akcii "Z": isty fondovy kapital (K&)* 76 830 839,81 29127 011,44 -49%
Zavazek za akcionafi tfidy "Z" z titulu nevydanych akcii * - 120 000 000,00
Pocet vydanych investi€nich akcii tf. "A" 17 910 036 16 000 000
Pocet vydanych investiCnich akcii tf. "S" 206 500 000 -
Pocet vydanych investi€nich akcii tf. "Z" 1 059 878 463 207 000 000
Kurz investicni akcie tfidy "A" (K¢): 1,1544 1,0471 10,25%
Kurz investi¢ni akcie tfidy "S" (K&): 0,5808 - N/A
Kurz investi¢ni akcie tfidy "Z" (KE): 0,0725 0,1407 -48,47%

* Cdstka 120 mil. K& predstavuje prostfedky vioZené do spole¢nosti jejimi zakladateli formou pfiplatku mimo zékladni
kapitdl jesté pred jeji pfeménou na investi¢ni fond. JelikoZ ke 31/12/2022 nebyly odpovidajici akcie tfidy Z vyddny, byla
v souladu se zdsadami uctovdni dle IFRS tato cdstka ke konci roku vykdzdna jako zdvazek za akciondfi tridy Z. Po vydani
pfislusnych akcii ve Q2 2023 byl tento zdvazek preuctovadn jako fondovy kapitdl tfidy Z, jenZ tak narost! na 149 mil. K¢.
Pro ucely porovndni hodnot CFK tfidy Z mezi lety 2022 a 2023 tak byla tato ¢dstka pripoctena k hodnoté Cistého
fondového kapitdlu ke 31/12/2022.

Komentar k dosazenému a ocekavanému zhodnoceni investicnich akcii
Prestoze Ceska narodni banka na svém zasedani v prosinci 2023 zahdjila obdobi postupného uvolfiovani
urokovych sazeb, jez pak nasledné pokracovalo i v roce letosnim, na vysi prlimérného 1D PRIBOR toto snizeni
o 25 bazickych bodU tésné pred koncem roku nemélo vliv. Priimér za rok 2023 tedy cinil 7,00 % a majiteliim
investinich akcii tfidy A tak bylo v souladu se statutem pfipsano zhodnoceni 10,25 %. Stalo se tak navzdory
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tomu, Ze portfolio nemovitosti fondu bylo v disledku pretrvavajicich vysokych Urokovych sazeb a paralyzy
trhu rezidencnich nemovitosti trvajici po velkou ¢ast roku precenéno smérem doll. Zhodnoceni investi¢nich
akcii tfidy A tak bylo dosaZzeno na ukor fondového kapitalu tfidy Z dle ¢l. 10.3 d) statutu.

V Cervenci 2023 narostl kapital fondu o 206,5 mil. K¢ v disledku vydani 206,5 mil. ks investi¢nich akcii nové
vytvorené ttidy S za emisni kurz 1 K¢.

Investofi tfidy A mohou i v letoSnim roce pocitat se zajisténym zhodnocenim odvijejicim se od prevladajici
vySe urokovych sazeb. Po dalSich 4 sniZenich Urokovych sazeb — pokazdé o 50 bazickych bod{ — ze strany
CNB se v ¢ervenci 2024 dvoutydenni repo sazba nachazela na 4,75 % p. a. a po dal$im rozhodnuti o snizeni
sazeb — tentokrate o 25 bazickych bod(i — hned 1. srpna se dostala na 4,50 % p. a. Ocekavame, Ze i po zbytek
roku budou Urokové sazby sledovat sestupnou trajektorii s tim, Ze dvoutydenni repo sazba se na

konci prosince usidli nékde v rozmezi 3,50 % - 4,00 %. JelikoZ jiz zndme primérny jednodenni PRIBOR za
prvnich 7 % mésicl roku (5,66 % k 15/8/2024) a i pro zbytek roku predpokladame, Ze se bude jako dosud
rovnat aktudlni dvoutydenni repo sazbé, vétfime, Ze dovedeme s velkou presnosti odhadnou mezni hodnoty
prdmérného 1D PRIBOR. Pro ,jestfabi“ (a jakkoli nepravdépodobny) scénat, kdy by CNB nepfistoupila uz
k Zadnému dalsimu sniZeni irokovych sazeb, by primér 1D PRIBOR za cely rok dosahl hodnoty 5,23 % p. a.
Naopak pf¥i ,,maximalné holubic¢im“ scénafi zahrnujicim jesté troji snizeni urokovych sazeb o celkem 125
bazickych bodt do konce roku (50 bps v zati a listopadu, 25 bps v prosinci), jenz by vyustil ve dvoutydenni
repo sazbu na 3,25 % ke 20. prosinci (tj. den po poslednim letosnim ménovépolitickém jedndni), by
pramérny 1D PRIBOR za rok 2024 dosahl hodnoty 5,02 %. Naplni-li se uvedené predpoklady, pak interval
5,02 % - 5,23 % pro investory znamena ocekavané zajiSténé zhodnoceni investi¢nich akcii tfidy A za rok
2024 v rozmezi 8,27 % - 8,48 %.!

Vyvoj vybranych projektl zarazenych do portfolia 3M FUND MSI SICAV

Centrum Hostivice
U Ctyr objektd v ramci projektu byla dokoncéena hruba stavba véetné stfesniho plasté. Probihaji prace uvnitf
budov, stejné jako na obvodovém plasti. U objektu A se ptipravuje zahdjeni vystavby.

{8

Pohled na projekt ,,Centrum Hostivice” v zari 2024

1Dle ¢l. 10.3 a) statutu majiteldm investi¢nich akcii tfidy A za kazdy rok az do 31/12/2026 nalezi zajisténé zhodnoceni, jeZ je
definovéno jako primérny 1D PRIBOR + 3,25 %, pticemz se uplatni dolni (7,7 %) a horni mez (10,7 %).
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Palac Trnita

V ¢ervnu 2022 byla zkolaudovana I. etapa projektu ,,Palac Trnita“. Projekt ziskal 1. misto v soutézi ,Stavba
Jihomoravského kraje 2022“ v kategorii ,,Stavby obcanské vybavenosti“. Soutéz organizuje Jihomoravsky kraj
spolu se Svazem podnikatelll ve stavebnictvi Jihomoravského kraje.

Do novych kanceldfi v budové se v kvétnu 2023 prestéhovalo i brnénské sidlo MS-INVEST a.s., jez je Ustfedni
a servisni spolecnosti celé skupiny spolecnosti kolem MSI. Zaroven byla za¢atkem roku dokonéena vystavba 2.
etapy projektu a v inoru 2024 byla i zkolaudovana. Kancelarské prostory vybudované v rdmci 2. etapy byly
kompletné prodany, v soucasnosti probiha doprodej bytli a obchodnich prostor.

Budova dokoncend v rdmci 1. etapy byla loni nominovdna do celorepublikové soutéze , Stavba roku”, kde byla

odménéna ,,Cenou za urbanistické a architektonické pojeti nové méstské blokové zastavby*.

Pohled na ,,Paldc Trnita“, Brno

Projekt ,Vyhledy Reporyje”

Jedna se o bytovy komplex v Praze — Reporyjich, jen? byl ziskan do portfolia fondu v &ervnu 2023 a stal se
jednim z jeho nosnych projekt(. V zafi 2023 doslo k pfedani stavenisté generalnimu dodavateli a nasledné
byla zahajena vystavba.

Projekt je rozdélen na dva hlavni bytové objekty. Prvnim je objekt A, ktery je tvoren tfemi bytovymi vézemi
A1, A2 a A3 na spolecné podnoZi 1. podzemniho podlaZi pro technické zazemi domu a gardzova stani. Druhym
je bytovy dlim B. Soucasti projektu jsou i nové inZenyrské sité a komunikace. Celkem tak vznikne 162
bytovych jednotek. Na objektu A jsou z poloviny dokoncené monolitické konstrukce, objekt B ma dokoncené
pilotové zaloZeni a byly zahdjeny prace na monolitickych konstrukcich. Dokonceni projektu je naplanovdno na
1. ¢tvrtleti roku 2026.
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Vizualizace projektu ,Vyhledy Reporyje” Praha — Reporyje

Projekt ,,Rodinné domy Satalice”

Jedna se o projekt nachazejici se na severovychodnim okraji hlavniho mésta v méstské ¢asti Satalice. Sestava
celkem ze 61 fadovych rodinnych domu, pricemz vystavba je rozdélena do 2 etap. V prvni etapé, ktera jiz byla
zahdjena v fijnu 2023, vznikne 48 fadovych rodinnych dom{, ve druhé pak zbyvajicich 13. Projekt byl ziskan
do fondu v prosinci 2023. Fond v ném drZi prostfednictvim své dcefiné spole¢nosti MS3M Group 49% podil,
zbylych 51 % je pak ve vlastnictvi spole¢nosti ze sesterské skupiny MSI Capital.

V srpnu 2023 bylo vydano spolecné povoleni pro obé etapy projektu, jez nabylo pradvni moci pocatkem fijna.
Soucasné s tim zapocala vystavba (skryvka ornice, archeologicky priizkum). U vSech 48 rodinnych domu
budovanych v rdmci |. etapy doslo k dokonéeni hrubych staveb, z nich 43 se jiZz nachazi ve fazi provadéni
vnitfnich omitek.

£

Rodinné domy Satalice — pohled na stavbu v srpnu 2024
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Kratky pohled na soucasny vyvoj na hypotécnim trhu, analyza komponent
inflace a zamysleni se nad budouci trajektorii Urokovych sazeb

Trh s bydlenim zacina od léta loriského roku vykazovat stale silnéjsi znaky oziveni. Zatimco za cely lorisky rok objemy a
pocty nové poskytnutych hypoték oproti roku 2022 vyrazné propadly, pfi pohledu na jednotliva pololeti je obrazek
odli$ny. Od loriského léta je stédle zfejméjsi postupny narudst Gvérové aktivity, byt proti notné stlatené zakladné. Zfetelné
projevy ,tani“ jsou pak ziejmé od letosniho 1. ¢tvrtlet. V dal$im se pak zamé¥ime na probihajici dezinflaéni vyvoj v CR,
predpokladanou pokracujici sestupnou trajektorii Urokovych sazeb a nacrtneme mozny vyvoj hodnoty investi¢ni akcie.

Shrnuti:

o Diky zahdjeni cyklu snizovani Urokovych sazeb loni v prosinci zaziva trh s bydlenim silici oZiveni, objemy nové
poskytovanych hypoték se v I1été dostaly na hodnoty kolem 20 mld. mésicné, coz jsou Cisla typicka pro polovinu roku
2020, nicméné oproti ,,normalnim“ hodnotam z roku 2021 jsme stéle cca o 40 % nize. Urokova sazba u novych
hypoték se pohybuje lehce nad 5 % p. a. a od loriského prosince tak poklesla o 60 bazickych bodU, coz zaostéva za
tempem snizovani kratkodobych Urokovych sazeb (-225 bazickych bodu ve stejném obdobi).

e Obchodnici developera MS-INVEST pozoruji rlst klientského zajmu o byty vSech velikosti, nicméné je vidét, Ze klienti
se sjednavanim hypotécnich uvérd vyckavaji na dalsi pokles urokovych sazeb.

e Na nabidkové strané ceny stavebnich praci nyni rostou v souladu ¢i lehce pod tempem spotrebitelské inflace (2 %),
ceny materialovych vstupt zlstavaji na Urovni jara 2022.

o Ceska narodni banka i trzni hraci predpokladaji pokracujici snizovani trokovych sazeb, i kdyz na jeho rychlost a
rozsah poklesu se nazory rlzni. Trzni konsensus predpoklada pokles dvoutydenni repo sazby o 75 bodl do konce
roku na 3,75 % p. a., 3mésicni PRIBOR by se mohl v prosinci pohybovat v rozmezi 3,60 — 3,80 %.

e Predpokladem je oviem udrzeni se inflace blizko 2% cile CNB, a tedy obnoveni ukotveni infla¢nich ocekavani
domacnosti i firem. V poslednich dvou mésicich roku zfejmé uvidime jeji zrychleni do intervalu 2,5 — 3,0 % kvdli
pominuti dosavadniho tlumiciho efektu klesajicich cen potravin a vlivu srovndvaci zakladny, kdy loni v prosinci inflace
mezimésicné poklesla o0 0,4 %. Nas odhad pro prosincovou mezirocni inflaci ¢ini 2,8 %.

e Podivdme se rovnéz na to, jak k rstu inflace v uplynulych 24 mésicich prispély jeji hlavni komponenty; ilustrujeme
rozdil ve vyvoji cen obchodovatelného zbozi, jehoz ceny se jiz stabilizovaly ¢i dokonce klesaly, a cen sluzeb, jez

naopak patrily mezi hlavni tahouny inflace.

e Zamyslime se nad konzistentnosti ¢i spi$e nekonzistentnosti prognéz CNB, které za poslednich 9 mésict prosly
vyraznymi vykyvy co se tyée trajektorii budoucich kratkodobych trokovych sazeb — zatimco letos v inoru CNB vidéla
hodnotu 3mésicni sazby PRIBOR pro 1. ¢tvrtleti 2025 na 2,60 %, do srpna vyznamné zménila nazor, kdyz ocekava
hodnotu o vice nez 150 bazickych bodl vyssi (4,17 %), a to pfi prakticky nezménéném inflacnim vyhledu pro
nadchazejicich 6 ctvrtleti. UkdaZzeme, jak neprimérené vysoké realné urokové sazby posledni prognéza implikuje a o
kolik niZe jsou odvozena trzni o¢ekavani 3M PRIBOR. N&s$ odhad pro druhy kvartal 2025 cini cca 3,00 — 3,25 %, tedy
mirné pod implikovanymi trznimi ocekavanimi (3,43 %).

e Na zavér ukazeme aktualizovany scénar mozného vyvoje ceny investi¢ni akcie se zapracovanim nasich soucasnych
ocekavani ohledné inflace a Grovné urokovych sazeb. Jak jsme jiz uvedli, za rok 2024 ocekdvame pripsané
zhodnoceni cca 8,37 %, coz by znamenalo hodnotu investi¢ni akcie 1,2510 K¢. Jelikoz pro prosinec 2024 vidime
meziroéni inflaci na 2,8 %, dosazené realné zhodnoceni investi¢nich akcii za rok 2024 by za téchto predpokladu cinilo
5,4 %. Pro investory, ktefi investovali v prvnim upisovacim obdobi, by to tedy znamenalo 25% nomindini a vice nez
11% redlné kumulované zhodnoceni od pocatku investice.

Trh uvéra na bydleni — oZiveni pozvolna nabird na sile

Opatrné, avsak setrvalé oZivovani hypotecniho trhu, jez pozorujeme od Iéta loriského roku, pozvolna nabyva na sile.
Podle poslednich tdaji Ceské bankovni asociace banky a stavebni spofitelny v &ervenci poskytly nové hypoteéni Gvéry
(tedy bez navyseni a refixaci) v objemu 19,6 mld. K¢, cozZ je jen mirny sezdnni pokles z ¢ervnovych 21 mld. K¢ a
predstavuje meziroc¢ni nardst o 107 %. S objemy nového hypotecniho financovani v fadu 20 mid. K¢ mésicné se tak
dostavame zhruba na Uroven roku 2020. A¢ se meziro¢ni naristy zdaji ohromné, je tfeba si prfipomenout, Ze se
vzpamatovavame z velkého propadu, tedy pomérujeme se vici stladené zakladné. | kdyzZ tedy rlst objemu nové
poskytnutych Gvérl za letosni druhé Ctvrtleti pfedstavuje 97% meziro¢ni narlst, porad se jedna o hodnoty 40 — 45 %

3M FUND MSI SICAV a.s. Kontakt: Petr Malik CODYA investicni spolecnost, a.s.
Sokolovskd 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/

\ ¢ CODY

3M FUND MSI

i SPOLEENOST

pod urovni posledniho ,,normalniho roku“ 2021, kdy byly bézné dosahovany mési¢ni objemy novych hypoték v fadu 30 —
35 mild. K¢, viz obr. 1.

Z pohledu klienta — zajemce o vlastnické bydleni je uz o néco méné potésujici fakt, Ze primeérna sazba z nové
poskytnutych hypotéénich Gvérd jiz od dubna prakticky stagnuje nékolik bazickych bodd nad 5% hranici, coz sice
znamena pokles cca o 60 bazickych bod( oproti prosincové Urovni (5,65 %) avsak kratkodobé Grokové sazby za stejnou
dobu spadly o vice neZ 2 procentni body — viz obrazek 2. Faktor(i urcujicich nastaveni sttednédobych sazeb je
pochopitelné vice neZ jen prevladajici iroven téch kratkodobych, nicméné pro pevnéjsi ,,ukotveni” rostoucich objemu
uvérl na bydleni by byl Zddouci posun sazeb z hypotecnich Gvérli mnohem bliZe k hranici 4 % a idealné i pod ni. Véfme,
Ze s pokracujicim snizovanim urokovych sazeb doba, kdy se tak stane, neni pfilis vzdalena.

P

Nové 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)

Prameérna urokova sazba novych hypoték vs 3M PRIBOR (%) - skute¢nost a
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e Priim. sazba novych hypoték 3M PRIBOR (més. priméry) == CNB - prognéza Il '24

ENB - prognéza V. '24 e== (NB - progndza VIIi. 24

Obr. 2: Primérnd urokova sazba nové poskytnutych hypotecnich tveri v porovndni s vyvojem 3mésic¢ni sazby PRIBOR
(zdroj: CBA Hypomonitor — Ceskd bankovni asociace, CNB)
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Ceny nemovitosti se ve 2. ¢tvrtleti celorepublikové vratily k mirnému ristu, i kdyZ zde panovaly rozdily mezi hlavnim
méstem, kde se tak stalo dfive, a mimoprazskymi regiony, které Prahu nasleduji. Ceny starsich byt( se také obvykle
vratily k meziroénimu rlstu dfive neZ ceny jednotek v novostavbach.

Na dokresleni trzni situace pfinasime postrehy Jaroslava Smrcky, obchodniho reditele
spriznéné developerské spolecnosti MS-INVEST a.s., jeZ je generalnim dodavatelem a
spravcem projekt( v portfoliu fondu:

Ve srovnani s loriskem pozorujeme citelné oZiveni realitniho trhu,
dari se prodejiim zejména malych bytd (1+kk, 2+kk), a to jak
konecnym uZivatelim, tak kupujicim, kteri je porizuji jako investici. Dd
se fici, Ze se zved| zdjem o koupi jednotek napric vsemi kategoriemi,
. i bytd 3+kk a 4+kk. U predprodejii jednotek v projektech ve
. vystavbé je patrné, Ze zdjemci hradi zalohy prednostné ze svych
hotovostnich rezerv a vyrizovani hypotécnich uverd odkladaji, jak jen to jde s vyhledem na
aalsi pokles urokovych sazeb ocekavany v horizontu pristich 12 mésicd."

4§
e

Oproti loriskému podzimu tedy pozorujeme oZiveni uz i na primarnim trhu (tedy s nové dokoncovanymi byty) i kdyz
opatrnost kupujicich ve vztahu k cerpani Uvérd na bydleni pretrvava. Ostatné nasSe ocekavani ohledné vyvoje Urokovych
sazeb jsou obdobna, i kdyz zGstava otdzkou, jak jsme jiz uvedli, do jaké miry a jak rychle se predpokladany pokles
kratkodobych sazeb promitne i do segmentu tvérd s delsi splatnosti.

Stagnujici stavebnictvi, ceny materidlovych vstupt a stavebnich praci stabilni

Zatimco aktivita ve stavebnictvi zlistava mdla a podobné jako u primyslu v objemovych ukazatelich vidime v uplynulych
mésicich spiSe meziro¢ni poklesy Ci prinejlepsim stagnaci a pokud se nékterému segmentu relativné dafri, jsou to
inZzenyrské stavby (tedy infrastruktura) a nikoliv vystavba budov, pozitivem je, Ze ceny stavebnich praci v podstaté od
ledna rostou mezimésiénim tempem ledva 0,1 — 0,2 %, coZ znamena meziro¢ni rist o méné nez 2 %, tedy v souladu ¢i
spiSe pod urovni spotiebitelské inflace:

Vyvoj indexu cen stavebnich praci
(prameér roku 2015 = 100)
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Obr. 3: Index cen stavebnich praci a jeho mezimésiéni zmény; udaj za VII. 2024 je odhad (zdroj: CSU)

Poklesy ¢i stagnaci ve stavebnictvi odrazi i vyvoj cen materidlovych vstup(, které uz ti Ctvrtleti v fadé v podstaté
nerostou ani neklesaji a zlistavaji tak zafixovany na o néco nizsich Urovnich nez 2. ¢tvrtleti 2022, coz byl také posledni
kvartal, kdy ceny vstup( vzrostly mezictvrtletné o vice nez 3 %, viz tabulku 1 a obrazek 4:
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Tabulka 1: Index cen materialovych vstup stavebni vyroby — 010 Budovy bytové (zdroj: CSU)

2022 Q1 2022 Q2 2022 Q3 202204 2023Q1 2023 Q2 2023 Q3 2023 Q4 2024Q1 2024 Q2
Index 142,2 155,0 158,7 158,7 160,1 158,5 155,6 153,1 153,2 153,3
-a/q 6,6% 9,0% 2,4% 0,0% 0,9% -1,0% -1,8% -1,6% 0,1% 0,1%
-y/y 24,5% 30,5% 24,4% 19,0% 12,6% 2,3% -2,0% -3,5% -4,3% -3,3%

Vyvoj indexu cen materidlovych vstupt stavebni vyroby
(bytové budovy)
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Obr. 4: Index cen materidlovych vstupt pro bytové budovy a jeho mezictvrtletni zmény (zdroj: CSU)

Inflacni vyvoj na pfelomu roku — ministr Vyborny: 1, pfedseda Prouza: O

V listopadovém newsletteru jsme vyslovili néktera ocekavani pro inflani vyvoj v poslednich mésicich lonského roku.
Skutecnost v dobrém smyslu predcila nase ocekavani — zarijova meziro¢ni mira inflace na Urovni 6,9 %, u niz jsme
predpokladali, Ze bude minimalni hodnotou dosazenou za cely rok 2023, se diky pfiznivému cenovému vyvoji ve zbytku
roku zopakovala i v prosinci. Cenova hladina totiZ vystoupala ha maximum v srpnu, kdy hodnota indexu spotrebitelskych
cen (CPI) dosahla hodnoty 149,1; ze srpnové Urovné pak ceny ve dvou ,skocich” (v zafi a v prosinci) poklesly na
kone¢nou hodnotu 147,6 a vratily se tak zpét na Uroven kvétna 2023. Tato hodnota indexu spotfebitelskych cen pak
znamenala, Ze meziro¢ni inflace v prosinci 2023 vyrovnala dosavadni minimum dosazené v zafi, tedy 6,9 % meziro¢né
(viz tabulku 2, modre zvyraznéné hodnoty).

Na prelomu roku pak probihala Zivda medialni diskuse na téma, nakolik se ohlasena zména DPH na potraviny (pokles z 15
na 12 %) projevi v jejich cenach. Zatimco tomuto sniZeni dané by za jinak stejnych podminek odpovidal pokles cen pro
zdkazniky o 2,6 %2, néktefi potravinafi a obchodnici naopak mluvili o zdraZeni potravin od ledna 2024 a7 o 10 %. S touto
vizi prezentovanou navenek Usty prezidenta Svazu obchodu a cestovniho ruchu nastésti neuspéli, nebot pro nic
takového nebyl racionalni divod a ministr zemédélstvi si tak v tomto zapoleni mohl pfipsat prvni bod. Nékteré velké
fetézce naopak ve snaze vylepsit si poSramocenou povést jiz v listopadu ¢i prosinci zlevnily svij sortiment na Urovné
odpovidajici nizsi sazbé DPH, takZe ceny potravin se v lednu 2024 témér nezménily a naopak jejich pokles byl ddlezitym
faktorem ve zpomalovani celkové inflace jak v listopadu a prosinci 2023, tak i v Gnoru a bfeznu 2024. Lednovy
mezimésicni ,,cenovy skok”, ktery se u nas etabloval v predchozich tfech letech, tak letos zdaleka nedosahl trovni z let
2022 — 2023 a pfinesl ,jen” cenovy narlst o necelé 1,5 % - viz opét tabulku 2, lednovy sloupec.

2 Cena zboiZi pfed zménou DPH odpovida z*1,15 (kde z znaci cenu bez DPH), zatimco po snizeni DPH ¢ini pouze z*1,12. Pro pomér cen
po a pfed snizenim DPH tedy plati, Ze je roven 112/115 a tedy zména ceny z pohledu spotfebitele ¢ini 112/115 -1 =-0,026 =-2,6 %.
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Tabulka 2: Index spotfebitelskych cen (CPI) v jednotlivych mésicich a jeho mezimési¢éni/meziroéni zmény

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

2021 113,4 113,6 113,8 1144 1146 1152 1164 117,2 117,4 1186 118,8 1193
2022 1246 126,2 1283 130,6 132,9 1350 1368 1374 1385 136,55 138,1 1381
2023 146,4 147,3 1475 147,2 147,6 148,1 148,8 149,1 148,0 148,1 148,2 147,6
2024 149,8 150,2 1504 1514 151,4 151,0 152,0 2,98%

Zménam/m'22  4,44% 1,28% 1,66% 1,79% 1,76% 1,58% 133% 0,44% 0,80% -1,44% 1,17% 0,00%

Zménam/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%

Zménay/y '23 17,5% 16,7% 15,0% 12,7% 11,1% 9,7% 88% 85% 6,9% 85% 7,3% 6,9%

Zménam/m'24  1,49% 0,27% 0,13% 0,66% 0,00% -0,26% 0,66%
Zménayly '24 2,3% 2,00 20% 29% 2,6% 2,0% 2,2%

Zdroj: CSU; hnédé vyznacené hodnoty CPI ve Q4 2022 jsou zkresleny zapoctenim ,,energetického tsporného tarifu“ Modre vyznacené
zmeénové hodnoty v r. 2023 ukazuji vyznamné mezimésicni poklesy cen v zdri a prosinci, kdy byla zdrover dosaZena minima mezirocni
miry inflace. Hodnota v poslednim sloupci znaci kumulovanou inflaci za obdobi I. — VII. 2024 (tedy vici hodnoté CPI z XIl. 2023).

Duben a srpen pak nabidly trochu jiny obrazek — prestozZe ceny potravin i v téchto mésicich zlstavaly niZe nez ve stejném
obdobi predchoziho roku, a tedy pfispivaly k tlumeni meziro¢niho inflaéniho Cisla, mezimési¢ni obrazek uz byl jiny.
Duben 2024 Ize oznacit za obdobi, kdy domaci oligopolisté , srovnali skdre”, nebot ceny potravin v tomto mésici vzrostly
oproti bfeznu o témér 1,7 % a vratily se tak na Uroven mezi lofiskym listopadem a prosincem, tedy odmazaly pokles ¢i
stagnaci predchozich 4 mésic(i — to je dobie patrné na obr. 6. Cast z toho lze jisté pfipsat sezénnim faktordm, nebot od
té doby jsou ceny potravin opét nize, na druhou stranu ovsem plati, Ze vliv cen potravin na tlumeni inflace se v prlibéhu
roku bude dale vycerpavat. Vyvoj v tomto segmentu pfitom bude nadale pro vyvoj inflace velmi vyznamny, nebot
potraviny a nealkoholické napoje predstavuji cca 18 % celého spotiebniho koSe a pripocteme-li jesté i alkoholické napoje
a tabdk, tak tento podil vzroste na vice nez Ctvrtinu.

Pohled na jednotlivé sloZky inflace a jejich vyvoj v delsim casovém obdobi

Zkusme na chvili upfit pozornost na diléi slozky inflace, nebot vyvoj cen jednotlivych kategorii zbozi a sluzeb maze byti
dosti odliSny a také rozdilné vyznamny z pohledu nastaveni ménové politiky. Zaroven jsme v tomto pohledu protahli
nase pozorovaci obdobi na 24 mésicl (tj. od ¢ervna 2022 do ¢ervna 2024), coZ je jednak dostatec¢né dlouhé obdobi na
to, abychom ukdzali vlastnosti vybranych komponent inflace, a zaroven se kryje s dvéma lety, které uplynuly od prvniho
upisovaciho obdobi investi¢nich akcii fondu v ¢ervenci 2022. Nasi prvotni investofi tedy hned vidi, kolik Cinila za tuto
dobu kumulovana inflace a jak k ni prispély jednotlivé jeji slozky, a mohou toto Cislo rovnou porovnat s dosazenym
zhodnocenim investi¢nich akcii (dobra zprava, zhodnoceni IA kumulovanou inflaci —cca 11,9 % ve sledovaném obdobi —
vysoce prekonalo, kdyZ teoretické zhodnoceni za stejnou dobu prekrocilo 20 %, viz dalsi vyklad).

Nejprve nékolik pojm0: v souvislosti s vyvojem spotrebitelskych cen se ¢asto hovoti o tzv. jadrové inflaci. To je ta ¢ast
inflace, kterd obvykle vykazuje vétsi setrvacnost a nizsi rozkolisanost, nebot ze spotfebniho kose vydélujeme jeho
nejvolatilnéjsi polozky, coZ jsou ceny potravin a motorovych paliv, a dale je ocisténa o vliv nepfimych dani (tj. zmén
nastaveni DPH a spotfebnich dani) a o regulované ceny. Jadrova inflace tedy pfedstavuje zakladni podkladovy trend
vyvoje spotrebitelskych cen a centralni banky proto tuto velic¢inu peclivé sleduji.

Proc z jadrové inflace vycleniujeme ceny potravin? Ty zejména v nasich zemépisnych sitkach podléhaji vyznamné
sezénnosti (kupf. ovoce a zelenina jsou relativné levnéjsi v [été a na podzim neZ v zimé a na jare) a centralni banka ma
nadto omezené moznosti, jak rozkolisanost cen potravin nastavenim drokovych sazeb ovlivnit. Obdobné ceny
motorovych paliv se odvijeji od cen ropy, jez je ovlivnéna mj. rozhodnutimi nejvétsich svétovych producentl (OPEC+),
sezénnosti, geopolitickou situaci (Persky zaliv, Suezsky prlplav), pocasim (hurikdnova sezéna v Severni Americe) a
sménnym kurzem amerického dolaru. Pro vliv centrdlni banky plati totéZ co u potravin. To viak neznamens, Ze by ji vyvoj
téchto nejadrovych polozek mél byt Ihostejny; ukol centraini banky zde spociva ne ani tak v tom, Ze by méla mit ambici
ovlivnit cenu benzinu a nafty na Cerpacich stanicich, ale spiSe zabranit tomu, aby se ,,ndkaza” vyssich cen motorovych
paliv projevila vSeobecnym rlstem cen i v ostatnich segmentech ekonomiky.
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Vaha nejadrovych polozZek ve spotifebnim kosi je pfitom dost vyznamna; jiz jsme zminili, Ze potraviny a nealkoholické
napoje spolu s témi alkoholickymi a tabakem dohromady tvofi vice nez 25 %. Po vyclenéni dalSich polozek, tj.
motorovych paliv a zboZi a sluzeb s regulovanou cenou se dostaneme na o néco vice nez 55 %, coz je tedy celkova vaha
jadrovych poloZek ve spotfebnim kosi.

Zdlvodnéni vyc¢lenéni regulovanych cen je pfitom pfimocaré — nastaveni Urokovych sazeb nema vliv na vysi vodného a
sto€ného ¢i distribu¢nich poplatk( za elektfinu/plyn. Obdobné neni vinou centralni banky, rozhodne-li parlament o
zvyseni spotrebni dané z tabaku a na druhou stranu ji nelze ani pfipisovat kredit za pokles celkové inflace diky tomu, Ze
vstoupi v platnost nizsi sazba DPH u nékterych spotfebnich polozZek.

Ménovépoliticka inflace, kterou ostie sleduje Ceska narodni banka, pak znamené celkovou inflaci o¢i$ténou o vliv zmén
neprimych dani (spotfebni dané, DPH).

Kumulativni inflace za 24 mésicl - vyvoj vybranych komponent (VI. 2022 - VI. 2024)
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Obr. 4: Vyvoj vybranych sloZek inflace od ¢ervna 2022 do ervna 2024 (zdroj: CSU)

Jak rozdilny mlZe byt vyvoj jednotlivych slozek inflace ukazuje obrazek 4. Pfipominame, Ze sledujeme dvouleté obdobi
od cervna 2022 do cervna 2024 a tedy vSechny hodnoty jsou vztaZzeny k vychozim hodnotam cenovych index( ke
30/6/2022. Delsi ¢asové obdobi ndm umozriuje lépe identifikovat nékteré specifické jevy jako vliv energetického
usporného tarifu na celkovou inflaci ve Q4 2022 anebo také cykli¢énost vyvoje cen v segmentu rekreace a kultura, které
se zacatkem letni sezdny prudce vzrostou, aby pak v zafi zase skoro stejné vyrazné poklesly, takze cenovy vyvoj v této
oblasti se ve vysledku zas tolik nelisi od celkové inflace.

V sevreni ,,hospodské inflace” — na dovolenou radéji k Baltu neZ do Krkonos?

Zminény graf ukazuje, Ze kumulovana celkova inflace za 24 mésicl koncicich letosnim ¢ervnem dosahla 11,9 %. Dobfte je
zde vidét, Ze nejvétsi ¢ast cenového ndrlstu se odehrala v obdobi do Unora 2023 (9,1 %), od té doby uZ bylo jeho tempo
mnohem mirnéjsi. Zaroven je zde vidét i proc¢ — skok v cenach za sluzby spojené s bydlenim (Cerna ¢ara) véetné vodného,
energii a otopu mezi prosincem 2022 a lednem 2023 spojeny s ukoncenim platnosti ,,energetického Usporného tarifu”.
Na kategorii bydleni Ize rovnéz vidét, Zze k masivnimu precerfiovani najemného a sluzeb dochazi s prelomem roku,
pfipadné k mensim zméndm i se zacatkem ctvrtleti, jak distributofi energii méni své tarify, naopak po zbytek roku jsou
tyto zmény skoro zanedbatelné. Ceny v kategorii ,,Bydleni, voda, energie” patfily ve zvoleném obdobi mezi ty nejrychleji
rostouci (17,8 %, tedy skoro o 6 procentnich bodi vice neZ celkova inflace).
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Na opacném pélu stoji cenovy vyvoj v segmentu ,,Doprava”, ktera byla jedinou z 12 zakladnich komponent inflace, kde
ceny oproti vychozimu obdobi poklesly. Velkou ¢ast toho lze pficist pfiznivému vyvoji cen ropy/motorovych paliv, diky
¢emuz po celé sledované obdobi ceny dopravy oscilovaly 0,5 % - 6 % pod vychozi Urovni z ¢ervna 2022 a za 24 mésicl
tak poklesly 0 2,3 %.

Neméné velkou pozornost jisté budi oranzova ¢ara pfipominajici trajektorii startujiciho letadla — jedna se o komponentu
»Stravovani a ubytovani“. NejenZe v této kategorii rostly ceny ve sledovaném obdobi daleko nejrychleji (0 22,3 % za 24
mésicl, tedy o vice nez 10 procentnich bodi nad celkovou kumulovanou inflaci), ale dokonce zde jako u jediné

z hlavnich komponent nenastal ani jeden mésic, kdy by ceny mezimésiéné byt jen stagnovaly — viz obrazek 5. Nejblize
této meté byl fijen 2023, kdy ceny stravovani a ubytovani vzrostly oproti pfedchozimu mésici ,,jen” 0 0,17 %. Prichylnost
Ceského spotrebitele k domacim hoteliérdm a hospodskym tedy podle vieho nezna mezi, nebot tito si mohou setrvale
mésic co mésic dovolit ceny uz dva roky zvySovat. To také autora vyprovokovalo k nadpisu této pasaze; chceme-li tedy
CNB pomoci v boji s inflaci v segmentu sluZeb, vypravme se za odpoginkem rad&ji do ciziny ¢&i k babi¢ce na Vysoginu a
jidlo si uvafme sami, nez abychom podporovali dalsi ,,zhoubné cenové bujeni” diktované tuzemskymi hotely, penziény a
restauracemi:

Ceny ubytovani a stravovani vs celkova inflace (VI. '22 - VI, '24)
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Obr. 5: Porovndni vyvoje cen v kategorii ,,Ubytovdni a stravovdni“ s celkovou inflaci (zdroj: CSU, viastni vypocty)

Vyvoj v kategorii ,,Potraviny a nealkoholické napoje“ je zase prikladem komponenty, jez v poslednich 24 mésicich nejprve
tahla inflaci vzhiru, tedy kdy ceny potravin a ndpojt rostly rychleji nez celkova inflace, pomérné brzo dosahly vrcholu
(bfezen 2023, +12,9 % vici vychozimu obdobi) a nasledné zacaly setrvale, i kdyZ nikoliv nepferusované klesat a prispivat
tak k poklesu celkové inflace — viz obrazky 4, 6. Ceny potravin a nealkoholickych népoju tak za sledovanych 24 mésict
narostly o 7,3 %, zatimco celkova kumulovana inflace ¢inila 11,9 %. Rozdil tak Cinil vice nez 4,5 procentniho bodu.
Ptispévek kategorie potravin a nealkoholickych ndpojl ke zpomaleni celkové inflace byl, jak jsme jiz uvedli, nejvyrazné;jsi
loni v zafi a v prosinci, kdy se mezimésicni cenovy pokles v této kategorii pohyboval kolem 1,5 % (viz obr. 6) a také letos
v bfeznu, kdy pokles presahl 0,7 %. Pro zbytek letosniho roku uz bohuZel s touto ,,pomoci“ nejspise nebudeme moci
poditat, nebot pfinejmensim od fijna s nejvétsi pravdépodobnosti dojde k obnoveni mirného rlistu cen potravin.
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Vyvoj cen potravin vs celkova inflace (VI. 2022 - VI. 2024)
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Obr. 6: Porovndni vyvoje cen v kategorii , Potraviny a nealkoholické ndpoje“ s celkovou inflaci (zdroj: CSU, viastni vypocty)

Jadrové vs nejddroveé slozky inflace v progndzdch CNB a odhad cenového vyvoje do konce roku

Kontrast mezi obrazky 5 a 6 dobfe ilustruje, o ¢em vlastné CNB hovofi, kdyZ po ménovych zasedanich zvefejiiuje vyhledy
dalsiho vyvoje inflace a nastaveni Urokovych sazeb. Ve svych prohlasenich ¢asto poukazovala na rozdil ve vyvoji cen
obchodovatelného zboZi (tedy mj. potravin) na strané jedné, kde postupné dochazelo k odeznivani nabidkovych tlaka,
coZ spolu s oslabenou poptavkou vedlo k zastaveni cenového rlstu i k poklesu, a pravé trznich sluzeb (mj. stravovani a
ubytovani) na strané druhé, kde naopak pretrvavala a nadale pretrvava zvysena dynamika cenového ristu. Vyssi nez
ocekavana setrvacnost rlstu cen sluZeb spolu s prerusenim dezinflace (tedy trendu poklesu cen) obchodovatelného
zbo?i byva ze strany CNB zmifiovéna jako jedno z rizik budouciho vyvoje spotiebitelskych cen v Ceské republice.

JelikoZ zboZim, u néjz bylo nastoleni klesajiciho cenového trendu nejmarkantnéjsi, byly pravé potraviny, které, jak uz
vime z predchoziho, zaroven nepatfi mezi slozky inflace jadrové, tato divergence cenového vyvoje mezi zbozim a
sluZzbami vyustila také ve zvySené tempo jaddrové inflace oproti inflaci celkové. To je v ekonomice sice ta ¢astéjsi varianta
(tedy Ze jadrova inflace > celkova inflace; ceny sluZeb totiZ obvykle rostou o néco rychlejsim tempem nez ceny zbozi i

v méné turbulentnich dobach, nez byly uplynulé ti roky) avSak z pohledu centralni banky ta ,méné zadana“. Jinymi
slovy, jelikoZ jadrova inflace odrazi podkladové cenové tlaky v ekonomice co se tyce spotiebitelskych cen, tak instituce
bdici nad cenovou stabilitou je ochotna spise tolerovat situaci, kdy jadrova inflace zlistava nizka na urovni cile, avsak
celkové inflacni Cislo ponékud , kazi“ nahlé ,ustreleni” kupt. cen ropy z dlvodu Gtoku na tanker v Rudém mofi, nez kdyz
jadrova inflace zGstava nekomfortné vysoko, avsak v celkovém inflacnim Cisle je tato situace ,maskovana“ sou¢asnym
poklesem cen u nékteré z nejadrovych polozek, kupt. pravé potravin.

Centralni banka ve svém srpnovém prohlaseni nedavny vyvoj hodnoti tak, Zze v rdmci jadrové inflace zvySeny cenovy
rust pretrvava jiz jen v cendach trznich sluZeb a dale (jiZz mimo jadrovou inflaci) ve vybranych polozkach regulovanych
cen, zatimco ceny ve zbytku spotfebniho kose se zvysuji jen umirnéné ci klesaji. V podminkach pouze pozvolného
ozivovani domaci ekonomiky taZzeného zejména zotavovanim spotfeby domacnosti v navaznosti na rlst redlnych mezd
vidi prostor pro mirny pokles trznich urokovych sazeb. Rizika a nejistoty progndzy hodnoti jako vyrovnana.

Inflace by se tak letos méla drzet pobliz 2% cile, pficemzZ pred koncem roku mirné vzroste s ohledem na pokles
srovnavaci zakladny, tedy lonské vyrazné propady indexu spotiebitelskych cen v zafi a prosinci a jeho stagnaci ve zbytku
Q4 (viz tabulku 3). Primérna mira inflace za cely rok 2024 by tak podle CNB méla dosahnou 2,2 % a blizko této tGrovné
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se ve druhém pololeti stabilizuje i jadrova inflace (2,3 %). Na 2% urovni by se méla mira inflace drzet i v dalSich
obdobich az po horizont ménové politiky, tedy do Q1 2026 vcetné.

Riziky nastinéného vyvoje jsou pak jiz zminéné nepolevujici tempo rlistu cen trznich sluzeb, zvySené mzdové pozadavky
v soukromém i vefejném sektoru (pficemz prognéza CNB predpoklada, a tedy povaZuje za sluéitelné s udrzenim cenové
stability tempo rlistu nominalnich mezd v soukromém sektoru v priméru o 8,3 % letos a 6,6 % pristi rok, zatimco pro
verejny sektor ocekava tempo 3,4 %, resp. 5,7 % v roce 2025) a obecné zvysené verejné vydaje, zvlasté ve volebnim roce
2025. Proinflacnim rizikem v delSim obdobi je pak dle centrdlni banky vyznamnéjsi nez dosud predpokladany nardst
aktivity na uvérovém trhu vedouci ke zrychlenému rdstu penézni zasoby v ekonomice, jenz by mohl pramenit predevsim
z vyraznéjsiho nez ocekavaného ozZiveni realitniho trhu (tedy rlstu objemu transakci i cen). Naopak protiinflacné by se
projevil déletrvajici svétovy hospodarsky utlum, zejména ekonomik nasich nejvétsich obchodnich partnerd (i. e.
Némecka) anebo rychlejsi neZ predpokladané posileni sménného kurzu koruny zpét na trovné kolem 24,50 CZK/€ a nize.

Pokusime-li se tedy s dneSnimi znalostmi namodelovat scénar mozného vyvoje inflace pro zbytek roku 2024, mohl by
vypadat kupftikladu takto (vychazejice pfitom z odhadl mezimésicnich zmén indexu spotfebitelskych cen):

e pro srpen predpokladejme mezimési¢ni narulst o 0,2 % stejné jako loni, coZ implikuje hodnotu bazického indexu
152,3; to by také predstavovalo maximalni hodnotu CPI pro letosek;

e v zafi totiz cekdme jednak vyrazny pokles cen v kategorii ,Rekreace a kultura” jako kazdy rok, k éemuz by se
méla pfidat i kategorie ,Bydleni, voda, energie” diky sniZeni cen silové elektfiny, jak jiz dfive ohlasili jeji
distributofi; pom0ze-li trosku i vyvoj v ostatnich kategoriich, kupf. pokles cen motorovych paliv s koncem
prazdnin, nastfelme optimisticky celkovy pokles CPI oproti srpnu 0 0,8 % na hodnotu 151,1 — tedy jesté o
trochu vyraznéji, nez ve stejném obdobi loni;

e pro fijen, listopad a prosinec pak modelujeme mezimésicni narlisty CPl 0 0,1 — 0,2 %, cozZ jsou hodnoty
konformni s 2% mezirocni inflaci; tento scénar nas pak dovede k hodnoté bazického indexu 151,8 v prosinci
2024,

Hodnoty mezirocni inflace implikované takto spoctenymi hodnotami CPI jsou pak ve spodnim radku tabulky 3 vyznaceny
modfe:

Tabulka 3: Scénar vyvoje inflace do konce roku 2024 - hodnoty CPI a jeho mezimésiéni/meziroéni zmény

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 Pram.

2023 1464 147,3 147,5 1472 147,6 1481 1488 149,01 1480 1481 1482 1476
2024* 149,8 150,2 150,4 151,4 151,4 151,0 152,0 152,3 151,1 151,3 151,6 151,8

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% 150% 12,7% 11,1% 97% 88% 85% 6,9% 85% 7,3% 6,9%

Zménam/m'24* 1,49% 0,27% 0,13% 0,66% 0,00% -0,26% 0,66% 0,20% -0,80% 0,10% 0,20% 0,10%
Zménayly '24* 23% 2,00 20% 29% 2,6% 20% 22% 2,1% 2,1% 22% 23% 2,8% 2,3%

Zdroj: CSU, *hodnoty pro VIII. — XIl. 2024: viastni odhady a vypocty

Prosincova mezirocni inflace by za téchto predpokladli dosahla urovné 2,8 %, a to predevsim vinou poklesu
srovnavaci zakladny (index spottebitelskych cen loni spadl z listopadovych 148,2 na 147,6 v prosinci, tedy o 0,4 %).
Primérna inflace za 4. ¢tvrtleti by tak Cinila 2,4 %, tj. o desetinu procentniho bodu vice, nez predpovida ve své srpnové
progndze CNB, a stejné tak primérna roéni inflace za leto$ni rok? by ¢inila 2,3 % versus 2,2 % dle odhadu CNB.

Skutecnost bude samoziejmé od nasich namodelovanych hodnot témeér jisté odliSnd, avsak zakladni vzorec by mél byt
podobny — hodnoty mezirocni inflace lehce nad 2 % v srpnu a zafi a nasledné jeji akcelerace v poslednich dvou
mésicich roku do pasma mezi 2,5 — 3,0 %, pficemz autor by povazoval za Uspéch jeji udrzeni se v dolni poloviné tohoto

3 Primérnd meziro¢ni mira inflace se v tomto pripadé spocte jako podil priméru hodnot indexu spottebitelskych cen (CPI) za rok
2024 a priméru hodnot CPI za rok 2023 snizeny o jednotku. Obdobné primeérna inflace za vybrané ¢tvrtleti znamena podil priméru
hodnot CPI za dané ¢tvrtleti a priméru hodnot CPI za stejné Ctvrtleti pfedchoziho roku snizeny o jednotku.
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rozpéti. ,Zoliky“ pritom zdstavaji vyvoj ceny ropy a potazmo motorovych paliv, pfipadné oslabeni amerického dolaru
vUci svétovym ménam po zarijovém zasedani Fedu a mozné posileni koruny vadi €.

Pro uplnost jesté doplime graf prevladajici miry inflace, co? je velicina, kterou jsme si zavedli loni zkrdcenim
»pozorovaciho okna“ cenového vyvoje na 6 mésicu. Vzali jsme podil klouzavych priimérd hodnot indexu spotrebitelskych
cen za posledni tfi mésice a pfedchdzejici 3 mésice a takto spocteny index jsme anualizovali, aby odpovidal
standardnimu pozorovani vyvoje za 12 mésict. Pfevladajici mira inflace* méla smysl pro odhad a zejména grafické
vyjadreni ,okamZité miry inflace” v ekonomice predevsim v situacich, kdy byl rist spotfebitelskych cen v rdmci roku
rozloZen vyrazné nerovnomérné a kdy navic ¢ast pozorovani byla zkreslena administrativnim zasahem (tehdejSim
promitnutim tzv. ,,energetického Usporného tarifu” platného ve Q4 2022 do hodnot CPI v pfislusnych mésicich). Jinymi
slovy prevladajici mira inflace nam poslouzila k lepSimu odhadu okamzitych inflacnich trendd.

Jak je vidno na obrazku 7, oba ukazatele prevladajici miry inflace (2,1 % a 1,9 %) témér presné dosedly na posledni
zverejnénou hodnotu mezirocni inflace (2,2 %), tedy pfevladajici mira inflace se v ¢ervenci viceméné shodovala
s mezirocnim cCislem.

Upravena mira inflace - meziroé¢ni a klouzavy 3mési¢ni rist indexu
spotrebitelskych cen (CPI)
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Obr. 7: Previlddajici mira inflace (3mésicni anualizované hodnoty) v porovndni s upravenou meziro¢ni mérou inflace
(zdroj: CSU, viastni vypocty)

Pokracujici dezinflace a nastaveni urokovych sazeb (l) — struktura krdtkodobych urokovych sazeb a
trzni oCekdvani

Jak tedy vidi trini hra¢i budouci nastaveni Urokovych sazeb, je? by bylo konzistentni s inflaénim cilem CNB a jiz
naznacenou cestou k nému? Pfipomenme v této souvislosti, Ze zhodnoceni investi¢nich akcii tfidy A fondu, jak uz nasi
investofi védi, bude aZ do konce roku 2026 navazano na Uroven kratkodobych trokovych sazeb, konkrétné jednodenni
sazby PRIBOR navysené o marizi.

V souvislosti s nastavenim uUrokovych sazeb pfipomerime dvé skutec¢nosti:

e  Horizont ménové politiky — jak uZ jisté fada ¢tenar( vi, Urokové sazby plisobi v ekonomice se zpozdénim.
Reaguje-li tedy centréini banka na necekany narust inflace zvysenim Grokovych sazeb, plny Gcinek vyssich sazeb

4 Dlvodim a okolnostem zavedeni prevladajici miry inflace jsme se obsahle vénovali v loriském srpnovém newsletteru, kde je také
podrobné popséan i postup vypoctu upravené miry inflace: https://3mfund.cz/data/files/3MF_Newsletter 2023 08 final.pdf

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/
https://3mfund.cz/data/files/3MF_Newsletter_2023_08_final.pdf

NL CODYA

3M FUND MSI

VESTIENI SPOLEENOST

se projevi v ekonomice aZz za 12 — 18 mésicl (urokové citlivé segmenty ekonomiky jsou nuceny prehodnotit své
plany — firmy odloZi vétsi investice, jez jsou témér vzdy spolufinancovany Uvérem; dojde k utlumeni
developmentu a stavebnictvi, nebot zde pomér vypuGjcenych zdroji leckdy presahuje 80 %; spotfebitelim se
navysi Urokové sazby z nové poptdvanych ¢i refixovanych hypoték a realitni trh tak za¢ne ,,zamrzat”; zdrazi
rovnéz spotrebitelské Uvéry a zaroven naroste pocit ekonomické nejistoty, coZ se projevi ochlazenim
spotrebitelské poptavky, zejména u drazsich polozek jako automobily ¢i vybaveni domacnosti). To vsak
neznamena, ze by nebyly oblasti, kde se zména nastaveni Urokovych sazeb projevi mnohem rychleji — napftiklad
prilivem spekulativniho kapitalu v disledku narlstu Grokového diferencialu, tedy rozdilu mezi vysi domacich a
zahrani¢nich Urokovych sazeb (za podminky viry investord v kredibilitu centraini banky, tedy Ze to, co ziskaji
navic na Urocich, neztrati kvuli oslabujicimu ménovém kurzu) vedoucim k posileni domaci mény;

o Rozpéti (spread) mezi jednotlivymi sazbami — pro Urokové sazby se splatnosti do 1 roku jiz néjakou dobu plati,
Ze kratsi sazby jsou vidy o néco vyssi nez delsi, coZ je disledek ocekavani dalsiho sniZovani Grokovych sazeb.
Jinymi slovy vynosova kfivka je na svém kratkém konci negativné sklonéna, tedy jednodenni PRIBOR >
tfimésicni PRIBOR > jednolety PRIBOR. Jednodenni PRIBOR pfitom setrvava jiz fadu mésicl na Urovni zakladni
dvoutydenni repo sazby, zatimco mezi 3mési¢nim PRIBOR a dvoutydenni repo sazbou je letos zaporny spread
v rozmezi 7 — 40 bazickych bod@® podle data ve vztahu k nejbliZzdimu ménovépolitickému zasedéani bankovni
rady CNB.

Kuptikladu 27. ¢ervna, tedy v den jednani bankovni rady (avSak jesté pred zvefejnénim rozhodnuti), Cinil tento spread -
29 bazickych boddi (4,96 % - 5,25 %), tedy hraci na finanénim trhu byli pfesvédéeni o snizeni sazeb o 25 bps®. Ceska
narodni banka viak tentokrate trh prekvapila, nebot srazila sazby o 50 bps, tedy dvoutydenni repo sazba s platnosti od
nasledujiciho dne Cinila 4,75 %. Spread mezi 3M PRIBOR a 2W repo sazbou ke 28/6 tak ¢inil -4 bazické body (4,71 % -
4,75 %). Pokles 3M PRIBOR ze 4,96 % na 4,71 % tak absorboval 25bodové , piekvapeni” ze strany CNB a zarover spread -
4 bps vici zakladni sazbé jiz predjimal sniZovani sazeb na dalsim zasedani. Tento zdporny spread se pak s plynoucim
¢asem dale rozsifoval, aZz v den dal$iho ménovépolitického jednani 1. srpna dosahl hodnoty -23 bazickych bodd, tedy trh
s velkou mirou jistoty ocekaval snizeni Urokovych sazeb o 25 bps, cozZ se také stalo. Lze tedy predvidat, Ze uvedeny
zaporny spread 3M PRIBOR — 2W repo se smérem k bliZicimu se pFistimu zaseddni bankovni rady (25/9) bude opét
rozsifovat se soucasnych -9 bps (15/8) az nékam k -25 bps, nebot i na zafijovém ménovépolitickém jednani by se podle
ocekavani mélo rozhodnout o sniZzeni Urokovych sazeb o Ctvrt procentniho bodu. Lze tedy predpokladat, Ze az do
dosaZeni ,,dna“ soucasného cyklu sniZzovani urokovych sazeb bude mezi 3M PRIBOR a dvoutydenni repo sazbou
pretrvavat zaporny spread cca -5 aZ -30 bazickych bodu. Po dosaZeni dna urokového cyklu by se mél obnovit normalni
stay, tj. mirné pozitivni sklon kratkého konce vynosové krivky, tedy situace, kdy delSi sazby budou stejné ¢i vyssi nez
sazby s kratsi splatnosti.

Vyzbrojeni touto informaci si tedy pfi znalosti odhadovanych ¢i trhem implikovanych 3mésicnich sazeb PRIBOR
dokazeme odvodit odpovidajici vysi zakladni dvoutydenni repo sazby a potazmo jednodenni sazby PRIBOR, ktera se

s repo sazbou v podstaté kryje a kterd je pro nds zajimava z pohledu odhadu budouciho zhodnoceni investi¢nich akcii
tfidy A. Triné implikované urokové sazby 3M PRIBOR ke dni 15/8/2024 vypadaly nasledovné:

Tabulka 4: 3M PRIBOR - soucasna hodnota a trzné implikované budouci sazby

Spread
Obdobi Datum (p. a.) (bps)*
Soucasnost 15.08.2024  4,410%
za 3 mésice 15.11.2024  3,911% -50
za 6 mésicl 15.02.2025 3,651% -76
za 9 mésicl 15.05.2025 3,431% -98

*spread vii¢i soucasné hodnoté; zdroj: CNB, vlastni vypocty

Vypocet trzné implikovanych budoucich sazeb vychazi z hodnot 3M, 6M, 9M a 1Y PRIBOR publikovanych denné Ceskou
narodni bankou. Zaroven predpoklada platnost tzv. ,teorie o¢ekavani“, coz je jedna z teorii struktury Urokovych sazeb.

5 bazicky bod = setina procentniho bodu
6 bps = basis points = bazickych bodu
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Podle ni jsou delsi urokové sazby rovny vysledku vzniklému zretézenim ocekavanych kratkodobych sazeb, Cili jejich
geometrickym primérem. Podle této teorie by totiz méla platit ekvivalence mezi tim, co investor zaplati na Urokovych
nakladech kupt. ze zdrojl vypUjcenych za 9mésicni PRIBOR a situaci, kdy by si pljcil pouze na 6 mésicli za 6mésicni
PRIBOR a k datu splatnosti by tento uvér preklopil do nového na dalsi 3 mésice a se sazbou v tu dobu platného
3meésicniho PRIBOR (tedy za sazbu, kterou dnes nezndme). Konecény ndklad obou takto strukturovanych devitimésicnich
pljéek by tedy mél byt ekvivalentni. 7 Vysledné implikované sazby 3M PRIBOR jsou zobrazeny v tabulce 4.

Posledni sloupec tabulky pak uvadi spread vici hodnoté z 15/8/2024. Z toho lze usuzovat, Ze trh je viceméné
presvédcen o dvojim sniZeni sazeb, pokaZdé o 25 bazickych bodu, do poloviny listopadu, tedy na obou do té doby
pldnovanych ménovépolitickych jednanich bankovni rady (25/9, 7/11), dalSich 25 bps dolti by mélo nasledovat

v prosinci ¢i napfesrok v inoru a v kvétnu 2025 by se méla zakladni dvoutydenni repo sazba nachazet o cely procentni
bod niZe nez nyni, tedy na 3,50 % p. a.

Pokracujici dezinflace a nastaveni urokovych sazeb (Il) — znepokojivy pohled CNB: ve znameni ¢ekdni

na zimni slunovrat?

Jak by méla sestupna cesta trokovych sazeb vypadat dle CNB ukazuje obrézek 8. Je zde naznacen predpokladany vyvoj
3mésicni sazby PRIBOR nejen dle posledni, tedy srpnové progndzy, ale i dle predchozich ¢tyf progndz. Pro¢? Protoze uz
touto dobou pted rokem CNB spravné predpovidala obnoveni cenové stability zacatkem letogniho roku, co? se také
stalo, nebot meziro¢ni tempo inflace pokleslo na 2,3 % v lednu a na 2,0 % v Gnoru a bfeznu. Stejné tak dosaZeni a
zachovani cenové stability aZ po horizont ménové politiky, tedy po pristich 18 mésica, predvidala i kazda nasledujici
progndza. Tomu by tedy méla odpovidat i nepfilis se ménici trajektorie budoucich Urokovych sazeb.

Jak je vsak patrno z obrazku, skutecnost uz nemuze byt odlisnéjsi. Navzdory prakticky neménnému inflaénimu vyhledu
vykazuji pfedpovidané trajektorie Urokovych sazeb az Sokujici sezénni variabilitu. Jejich ,obdlka“, tedy pasmo vymezené

bazickych bod!

Vyvoj 3M PRIBOR (%) - skute¢nost (mésiéni primeéry) a prognézy CNB (kvartélni
praméry)
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Obr. 8: Skutecny a predpoklddany vyvoj 3M PRIBOR dle péti poslednich prognéz CNB (zdroj: CNB)

7 Priklad — vychozi hodnoty byly k 15/8/2024 nasledujici: 6M PRIBOR = r(6M) = 4,16 %; 9M PRIBOR = r(9M) = 3,99 %;
hledand/implikovana hodnota 3M PRIBOR za 6 mésicl od vychoziho data (tedy k 15/2/2025) = x; troéici obdobi = 1 étvrtleti; pak plati:
(14 r(6M))2* (1 +x)=(1+r(9M))3, odtud x = (1 +r(9M))3/ (1 + r(6M))2—1 = 1,03993/1,04162 - 1 = 0,0365083 = 3,651 % p. a.
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Je dobte patrné, 7e poéinaje listopadem 2023 se €NB zacala s predpovéd'mi vydavat stale hloubéji do ,,holubi¢iho
teritoria“ — tehdy predpoklddala 3mésicni drokovou sazbu pro Q4 2024 kolem 3,50 %, kde méla setrvat az po tehdejsi
horizont progndzy, tedy do poloviny roku 2025. V tnoru letoSniho roku pak podnikla dosud nejsmélejsi vypad na
»uzemi holubic”, kdy ocekdvana trajektorie 3M PRIBOR méla prorazit shora hranici 3,50 % uz na prelomu druhého a
tretiho ctvrtleti letoSniho roku, aby Q4 zakoncila dokonce lehce pod trovni 3 %. V kvétnu ovsem pfisel divoky
Jjestrabi regres”: CNB trajektorii predikovanych 3mési¢nich sazeb téméf v celé jeji délce posunula o 80 — 140
bazickych bodi{ nahoru, tedy hluboce zpét do ,jestfabiho teritoria” témér na stejnou Uroven, kde byla v srpnu 2023.
Posun trajektorie Urokovych sazeb dobfe ilustruje tabulka 5:

Tabulka 5: CNB - Odhadovana tGroveri 3M PRIBOR a posun trajektorie sazeb dle jednotlivych prognéz

3M PRIBOR (%) Posun vs 2/2024 (bps)  Trini oéekavani*

srpen '24 | kvéten '24 Unor '24 | srpen '24 | kvéten '24 srpen '24 Spread**

Q3-24 4,61 4,62 3,37 125 126 4,41 -20
Q4-24 4,43 4,28 2,93 150 135 3,91 -52
Q1-25 4,17 4,03 2,60 157 143 3,65 -52
Q2-25 3,86 3,71 2,51 134 120 3,43 -43
Q3-25 3,67 3,37 2,57 110 80

Q4-25 3,59 3,14 2,73 86 41

Q1-26 3,53

Priimérné hodnoty pro dané ¢tvrtleti. Sloupce nadepsané ,,Posun” ukazuji rozdil viéi inorové prognoze v bazickych bodech. *Trhem
implikované sazby — viz pfedchozi tabulku 4; **Rozdil oproti tidajim ze srpnové progndzy v bps (zdroj: CNB, viastni vypocty)
Srpnova progndza pak znamenala posun na vzdalenéjsim konci o dalSich 15 — 45 bps do , jestfabiho teritoria®. Sazby
dle srpnové predpovédi pro Q4 2024 — Q2 2025 jsou mj. také o 40 — 50 bps vyse, nez hodnoty implikované trhem, jak
jsme o nich psali v pfedchozi pasazi — srovnejme posledni dva sloupce anebo tabulku 4.

Snazsi nez zodpovédét otazku, co bylo pFitinou tak nahlé ,zmény nalad“ tviircti prognéz CNB, je ujasnit si, co takovym
dlvodem byt nemohlo — viz nasledujici tabulku:

Tabulka 6: €NB — Odhadovany vyvoj celkové a jadrové inflace dle jednotlivych prognéz

Inflace y/y (%) Posun vs 2/2024* (bps) Jadrova inflace y/y (%) Posun vs 2/2024* (bps)
srpen '24 kvéten '24 Unor '24 srpen '24  kvéten '24 srpen '24 kvéten '24 Unor '24 srpen '24  kvéten '24

Q3-24 2,04 2,11 2,25 21 -14 2,28 2,52 2,62 -34 -10
Q4-24 2,32 2,52 2,72 -40 -20 2,32 2,60 2,49 -17 11
Q1-25 2,19 2,35 1,75 44 60 2,24 2,37 1,96 27 41
Q2-25 1,75 1,90 1,90 -15 0 2,30 2,50 2,14 16 36
Q3-25 1,90 1,88 2,11 21 -23 2,44 2,26 2,43 2 -17
Q4-25 2,00 1,86 2,12 -12 -26 2,42 2,08 2,41 0 -33
Q1-26 1,92 2,24

Primérné hodnoty pro dané ctvrtleti; *zména v bazickych bodech viici inorové progndze (zdroj: CNB, viastni vypocty)

Jak je vidét, odhady celkové inflace se od tnora posunuly pokud viibec, tak mirné dold. | u jadrové inflace jsou zmény
minimalni, vyjimkou je pouze mirné ,preliti inflace ze Q4 2024 do Q1 2025 jak u celkové, tak u jadrové inflace.

Co to znamena pro implikovanou realnou trokovou sazbu (definovanou jako rozdil nominalni trokové sazby a inflace)
pak ukazuje tabulka 7. BohuZel tim znovu oZiva ponékud hororovy scénar (anebo spise hluboka nekonzistentnost
predpovédi predikéniho modelu €NB) na ktery jsme upozoriiovali u dnes u? rok staré prognézy €NB z lofiského srpna.
Naznaéeny vyvoj urokovych sazeb jsme kritizovali a oznadili za sté?i pfedstavitelny jiZ v listopadovém zpravodaiji®. Tézko
Ize totiZz obhdjit stav, kdy by inflace setrvavala dlouhodobé v blizkosti ¢i dokonce pod 2% cilem ve vyhledu pro Sest

8 https://3mfund.cz/data/files/3MF Newsletter 2023 11 final.pdf
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nadchazejicich ctvrtleti a centralni banka by pfesto rdousila ekonomiku naprosto nepfimérené vysokymi redlnymi
urokovymi sazbami v fadu 1,80 — 2,60 % p. a. (purpurové vyznacené hodnoty). Tedy pokud nepfijmeme stale dotérnéji
se vkradajici myslenku, Ze v mésicich kolem letniho slunovratu se v CNB zadina dit cosi nevysvétlitelného a zlovéstného
jako ve $védském hororu®...

Tabulka 7: Cesta trokovych sazeb dle €NB — prognézy ze VIII. '24, Il. ‘24, VIII. '23: Po roce opét zlovéstné léto?

Celkova inflace (y/y, %) 3M PRIBOR (%) 3M PRIBOR - Inflace (%)

srpen '24 | Unor '24 srpen '23 | srpen '24 | Unor '24 srpen '23 | srpen '24 | Unor '24 srpen '23

Q3-23 8,07 8,07 8,19 7,10 7,10 6,84 -0,97 -0,97 -1,35
Q4-23 7,57 7,57 8,19 7,03 7,03 6,39 -0,54 -0,54 -1,80
Q1-24 2,10 2,86 2,55 6,22 5,44 5,76 4,12 2,58 3,21
Q2-24 2,50 2,65 2,35 5,25 4,10 4,78 2,75 1,45 2,43
Q3-24 2,04 2,25 1,87 4,61 3,37 4,33 2,57 1,11 2,45
Q4-24 2,32 2,72 1,78 4,43 2,93 4,19 2,11 0,21 2,40
Q1-25 2,19 1,75 1,57 4,17 2,60 3,98 1,98 0,85 2,41
Q2-25 1,75 1,90 3,86 2,51 2,11 0,61

Q3-25 1,90 2,11 3,67 2,57 1,76 0,46

Q4-25 2,00 3,59 2,73 1,59

Q1l-26 1,92 3,53 1,61

Priimérné hodnoty pro dané Ctrtleti. Rozdily odhadt 3M PRIBOR a inflace znaci redIné urokové sazby. Zdroj: CNB, viastni vypocty

Doufejme tedy, Ze jakmile se pfiblizi zimni slunovrat, predikénimu modelu CNB se podafi vymanit ze zajeti ,temnych
sil“ (anebo se jej jednoduse jen podafi odladit) a vefejnost se docka realité mnohem vice odpovidajicich implikovanych
redlnych trokovych sazeb. Ostatné sama CNB vidi tzv. rovnovainou redlnou tGrokovou miru (RRUM) na tGrovni 1 %,
tedy na hony vzdélenou désivym purpurovym ¢islim z predchozi tabulky.

Rovnovazina realna urokova mira je kratkodoba redlna urokova mira konzistentni s dosahovanim inflacniho cile a
vykonem ekonomiky na potencidlu. Potencidlem se rozumi situace, kdy jsou produkéni kapacity blizké plnému vyuziti,
avsak inflace stale zlstava pod kontrolou. Je to tedy vlastné pomysiny nejvyssi mozny vykon ekonomiky, kdy ji neni tfeba
jesté ,chladit” (zvy3ovanim Urokovych sazeb) a samoziejmé ani stimulovat (jejich snizovanim).;

Abychom ale vée nehazeli jen na inovovany predikéni model CNB, k uréité zméné podminek zde od tnora preci jen doslo
— je to Uroven urokovych sazeb v eurozéné a vyvoj sménného kurzu koruny (tj. jeji oslabeni) — viz nasledujici tabulku:

Tabulka 8 - €NB: Odhadované nastaveni trokovych sazeb v eurozéné a predikce sménného kurzu koruny

3M EURIBOR (%) Posun vs 2/2024* (bps) CZK/EUR Kurz CZK vs 2/2024**
srpen '24 kvéten '24 Unor '24 srpen '24  kvéten '24 srpen '24 kvéten '24 dnor '24 srpen '24 kvéten '24

Q3-24 3,54 3,41 2,88 67 53 25,20 2511 24,53 -2,7% -2,3%
Q4-24 3,36 3,20 2,66 70 55 25721 25,02 24,43 -3,1% -2,4%
Q1-25 3,21 3,07 2,54 67 53 25,13 24,97 24,38 -3,0% -2,4%
Q2-25 3,11 2,97 2,47 64 51 25,04 24,87 24,34 -2,8% -2,1%
Q3-25 3,03 2,89 2,41 63 48 24,92 24,75 24,30 -2,5% -1,8%
Q4-25 2,97 2,80 2,32 64 48 24,82 24,68 24,25 -2,3% -1,7%
Q1-26 2,90 24,73

Priimérné hodnoty pro dané Ctvrtleti; *zména vici unorové progndze (v bazickych bodech); **zména sménného kurzu oproti tnorové
progndze, (-) znaci oslabeni koruny; zdroj: CNB, vlastni vypocty

9 Slunovrat/Midsommar — reZie Ari Aster. Trailer: https://www.youtube.com/watch?v=I0UWIya-00s
10 Opacné lze také Fici, Ze ménovépoliticky neutréini kratkodoba nominaini sazba by méla byt na trovni 2 % (tj. inflacni cil) + RRUM
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Kdo sleduje hospodarské déni v zahranici, vi, Ze uz od jara analytici a ekonomicti komentatofi ocekavali zahdajeni cyklu
snizovani trokovych sazeb hlavnimi svétovymi centralnimi bankami (ECB, Fed), k némuz vsak jako prvni pfistoupila az
v ¢ervnu ECB (o 25 bazickych bod), v srpnu pak nasledovala Bank of England. Americky Fed se prozatim zaryté drzi
svého cilového pasma 5,25 — 5,50 % témér aZ na hranu vyvolani recese, o niZ se uz zacina vazné spekulovat, a to jen
proto, Ze se silou moci snaZi predejit obvifiovani ze strany Republikdnd (a zejména jejich divoké , MAGA” sekty) Ze se
snizovanim sazeb snaZi ve volebnim roce napomoci jejich politickym protivnikim. Nicméné s tim, jak se inflace v USA
dostala pod 3 %, se vidina snizeni sazeb na zafijovém zasedani zacina ¢im dal vice zhmotnovat.

Ceské narodni bance oviem stav, kdy eurové trokové sazby setrvavaji na vyssich trovnich a trokovy diferencial (tedy
rozdil mezi Urokovymi sazbami v CR a eurozéné) je tak usi, nez se jesté zkraje roku oc¢ekavalo, piilis nevyhovuje, nebot
tim relativné klesa motivace spekulativniho kapitalu drzet dlouhé korunové pozice (korunova aktiva). Disledkem je
tlak na oslabovani koruny v prostiedi, kdy zahrani¢ni poptavka z(stava slaba a zahraniénimu obchodu (vyvoziim) se tak
prilis nedafi, coZ je proinflacni faktor (dovazené zboZi je drazsi). Ani 3% oslabeni koruny ovSem neni zas tak vyznamnym
proinflacnim impulsem, ktery je navic snadno ,lécitelny” mirné zvySenym nastavenim urokovych sazeb po omezenou
dobu a v koneéném diisledku neznamené velké riziko pro dosazeni inflaéniho cile, coz ostatné uznava i sama CNB™..
Tedy nic z toho neopravriuje tak restriktivni nastaveni ménové politiky, jez by vedlo k vyvoji 3M PRIBOR naznacenému

v tabulce 7 (,,Zlovéstné 1éto”) a potazmo vysoce kladnym realnym drokovym sazbam.

Autor je tedy presvédcen, Zze podafi-li se v nadchazejicich ctvrtletich dosahovat inflacniho cile v souladu s prognézou a
ukotvit tak inflaéni oéekdvani domacnosti i podnik(, bude ENB jen tézko hledat diivody, pro¢ i v pFistim roce
nepokracovat ve snizovani trokovych sazeb. Urover 3mési¢niho PRIBOR ve Q2 2025 proto autor vidi blizko ¢&i spie
pod soucasnou trzné implikovanou urovni 3,43 % (tabulka 4), tedy nékde v intervalu 3,00 — 3,25 %.

Ocekdvané zhodnoceni investic¢nich akcii za r. 2024 a jejich prfedpoklddané redlné zhodnoceni
Jiz v ivodu tohoto newsletteru jsme uvedli, Ze zhodnoceni investi¢nich akcii tfidy A za rok 2024 ocekavame v rozmezi
8,27 % - 8,48 %. Nyni trochu podrobnéji k tomu, jak jsme k tomuto odhadu dospéli.

Investortim bude aZ do konce roku 2026 néleZet tzv. ,zajisténé zhodnoceni tfidy A” urcené jako pridmérny jednodenni
PRIBOR za dané ocenovaci obdobi navyseny o marzi 3,25 %, pficemz pro zajisténé zhodnoceni plati dolni a horni mez
(7,7 %, resp. 10,7 % p. a.)*2. Hodnotu prlimérného 1D PRIBOR k poloviné srpna jiz zndme (5,665 %) a bude-li pro jeho
vysi i po zbytek roku platit to, co doposud, tj. Ze bude roven zakladni dvoutydenni repo sazbé, pak vidime dva mezni
scénare a jeden nejpravdépodobnéjsi.

Mezni scénar 1: CNB do konce roku jiZ se sazbami nepohne, hodnota 2W repo sazby tak zdstane na hodnoté 4,50 %, co?
bude i hodnota 1D PRIBOR po zbytek roku. Primérna hodnota jednodenniho PRIBOR za cely rok by tak dosahla 5,23 %;

Mezni scénar 2: CNB po srpnovém zvolnéni od zafi obnovi agresivni snizovani Grokovych sazeb, a to o 50 bazickych bodi
na nadchdzejicich dvou pravidelnych mé&novych jednanich (25/9, 7/11) a o 25 bps v prosinci (19/12)%3. Zakladni
dvoutydenni repo sazba (a s nii 1D PRIBOR) se tak na konci prosince dostane o 125 bazickych bod( niZe oproti soucasné
urovni, tj. na 3,25 %. Tomu by odpovidal primérny jednodenni PRIBOR za r. 2024 ve vysi 5,02 %.

Nejpravdépodobnéjsi scénaf: centralni banka na kazdém ze zbyvajicich ménovych jednanich snizi sazby o 25 bps, coz
bude znamenat celkové snizeni sazeb o 75 bazickych bodd a prosincovou hodnotu 2W repo sazby 3,75 % (a stejné tak
hodnotu 1D PRIBOR); primérny jednodenni PRIBOR za cely rok by tak dosahl hodnoty 5,12 %. Na tom by ostatné pfilis
nezménil ani fakt, pokud by na poslednim letonim zasedani CNB ponechala sazby beze zmény, tedy pokud bychom
zakoncili rok na tUrovni 4,00 %. JelikoZ tato sazba bude vstupovat do vypoctu priimérného 1D PRIBOR jen po 5
pracovnich dni, celoro¢ni primér by to zvedlo jen nepatrné, konkrétné o 1 bazicky bod na 5,13 %.

svo

Zajisténé zhodnoceni tfidy A odpovidajici meznim scénaiiim 2 a 1 by tak cinilo 8,27 %, resp. 8,48 %, coi lze povazovat

vevs

za velmi spolehlivy odhad intervalu zhodnoceni investi¢nich akcii fondu za rok 2024. Jako nejpravdépodobné;si

11Viz ,Zprdva o ménové politice — jaro 2024, str. 44 a dale: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-
politice/Zprava-o-menove-politice-jaro-2024/

12 Dle ¢l. 10.3 a) statutu

13 Nova uroven urokovych sazeb se pfitom uplatni od nasledujiciho pracovniho dne.
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vidime scénaf 25bodového snizeni sazeb na kazdém ze tfech zbylych pravidelnych ménovépolitickych jednanich €NB,
coz by investoriim pfineslo zhodnoceni investi¢nich akcii pfesné uprostied tohoto intervalu, tj. 8,37 — 8,38 %.

Jaké redlné zhodnoceni investi¢nich akcii tedy mohou investofi letos ocekdvat? Pfipomerime, Ze za redlné zhodnoceni
povazujeme zhodnoceni investice pocitané ve stalych cenach, tedy ocisténé o vliv inflace. Koncept redlného zhodnoceni
jsme dopodrobna vysvétlili véetné piikladl v pfedchozich zpravodajich.'* Zopakujme tedy jen vztah mezi nominélnim a
redlnym zhodnocenim investice, kdy druhé jmenované ziskdme diskontovanim nominalniho zhodnoceni skutecnou i
ocekavanou mérou inflace podle toho, zda pocitame realné zhodnoceni za uplynulé obdobi ¢i je odhadujeme do
budoucna:

(1 + nominalni zhodnoceni investice)/(1 + (oéekdvana) mira inflace) =1 +r (vzorec 1),
kde r predstavuje (o¢ekavané) realné zhodnoceni za dané obdobi.

Naplni-li se tedy nase ocekavani a prosincova mezirocni inflace dosahne 2,8 %, pak realné zhodnoceni odpovidajici
ocekavanému nominalnimu zhodnoceni 8,37 % za rok 2024 bude cinit cca 5,4 %:

r=1,0837/1,0280-1=1,05418 -1 =0,0542=5,42 %

Pokud by tedy investofi o¢ekavanou hodnotu investice na konci roku zpenéZili, budou za ni moci diky dosazenému
zhodnoceni pofidit o cca 5,4 % zboii a sluzeb vice neZ na jeho pocatku, co? je interpretace realného vynosu investice.
Redlné zhodnoceni investi¢nich akcii tFidy A za lofisky rok p¥itom dosahlo 3,13 % 1°, a to pfesto, Ze pfipsané nominalni
zhodnoceni za rok 2023 bylo vyssi (10,25 %) nez oCekavame letos. Je tedy ziejmé, Ze diky klesajici inflaci investofi za
letosek podle vseho ziskaji redlné vice i navzdory nizsSimu ocekavanému nominalnimu zhodnoceni nez v pfedchozim
roce.

Loni v listopadu jsme odhadovali, Ze ke konci roku 2023 nasi investofi dosahnou kumulativniho redlného zhodnoceni
od prvniho upisovaciho obdobi (tedy od 12/7/2022) az 4,8 %. Jak vypadala skute¢nost? Diky poklesu inflace na konci
predchoziho roku a pfipsanému zhodnoceni 10,25 % dosazené realné zhodnoceni investicnich akcii tento odhad
pfekonalo, kdyz ke 31/12/2023 &inilo téméF 5,6 %.%° Posledni &tvrtleti lofiského roku bylo pfitom z pohledu redlného
zhodnoceni mimoradné pfiznivé, nebot spotfebitelské ceny od zafi prakticky nerostly a v prosinci dale poklesly az na
kvétnovou uroven, viz tabulku 2.

Protadhneme-li dobu pozorovani od stejného vychoziho bodu na 24 mésict, tedy do ¢ervna 2024, abychom doplnili nas
pohled na inflacni vyvoj za stejné obdobi z pfedchozi pasazZe, teoretické zhodnoceni investi¢ni akcie bude ¢init 20,2 %.

K tomu jsme dospéli tak, Ze na aktudlni hodnotu IA ke konci roku 2023 jsme aplikovali zhodnoceni odpovidajici uplynulé
&asti roku 2024, tedy cca polovinu z pro letosek predpokladdanych 8,37 %.Y7 Projektované reédlné zhodnoceni investiéni
akcie tak v tomto obdobi ¢ini 7,5 %.

Konecné aplikujeme-li stejny postup na obdobi do konce letosniho roku, pak za stejnych pfedpokladti (tj. prosincova
mezirocni inflace dosahne 2,8 % a ocekavané zhodnoceni IA za rok 2024 bude cinit 8,37 %) dospéjeme k projektované
hodnoté investi¢ni akcie ke 31/12/2024 ve vysi 1,2510 K¢ a jelikoz kumulovana inflace od 30/6/2022 za uvedenych
predpoklad(l dosahne 12,44 %, projektované redlné zhodnoceni ke konci letosniho roku by mohlo pfesahnout 11 %
(cca 11,3 %). To je tedy odhadovany kumulovany ,nadvynos”, o néjz zhodnoceni investicnich akcii od pocatku prvniho

14 https://3mfund.cz/data/files/3MF Newsletter 2023 11 final.pdf

15 Meziro¢ni mira inflace v prosinci 2023 ¢inila 6,9 % a pripsané zhodnoceni za lorisky rok dosahlo 10,25 %; odtud tedy:
r=1,1025/1,069-1=1,03134-1=3,13 %.

16 pro vypocty pro delsi obdobi pouzijeme ve vzorci 1 kumulované hodnoty. Jeliko? vychozi hodnota IA byla 1 K¢, &itatel zZlomku je
roven kurzu IA ke 31/12/2023, tedy 1,1544; jmenovatel zlomku pak vyjadfuje kumulovanou inflaci od ¢ervna 2022 a je roven podilu
pfislusnych hodnot CPI pro prosinec 2023 a ¢erven 2022 z tabulky 2, tedy 147,6/135,0 = 1,09333, tj. kumulovana inflace za toto
obdobi dosahla 9,3 %. Realné zhodnoceni |A je pak rovno 1,1544/1,09333 — 1 = 1,05586 — 1 = 5,59 %.

17 pro vypocet teoretického zhodnoceni opét vyjdeme z aktualni hodnoty IA, tj. 1,1544 K& nasobené oéekavanym zhodnocenim
narostlym ke 30/6/2024, tedy za 182 dni roku. Citatel zliomku vzorce 1 pak bude roven 1,1544*(1+0,0837*(182/366)) =
1,1544*1,04158 = 1,2024; to zaroven predstavuje teoretickou hodnotu investi¢ni akcie k tomuto datu. Odpovidajici zhodnoceni je
tedy 20,2 %, nebot vychozi hodnota IA ¢inila 1 KE. JelikoZ kumulovana inflace za stejné obdobi, jak jiz vime, dosahla 11,9 % (pfesné&ji
11,85 %), tak projektované redlné zhodnoceni investi¢ni akcie ¢ini 1,2024/1,1185-1=1,0750-1 = 7,50 %.
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upisovaciho obdobi do 31/12/2024 pifekonava kumulovanou inflaci. Pokud bychom tyto hodnoty chtéli pfevést na
odpovidajici ro¢ni hodnoty (tedy p. a., jak se ¢asto bézné uvadi), prislusné o¢ekavané nominalni zhodnoceni by
dosahlo 9,47 % p. a. a oéekavané redlné zhodnoceni by &inilo 4,4 % p. a.®

Pfedpokladany vyvoj teoretické hodnoty investi¢ni akcie tfidy A v porovnani s kumulovanou inflaci ilustruje obrazek 8.
Ctenati nasich predchozich zpravodajli jej jiZ znaji, pro ostatni uvedme, 7e o teoretické hodnoté investiéni akcie mluvime
proto, Ze pocinaje rokem 2024 graf znazornuje projektovanou hodnotu, a dale proto, Ze kurz investi¢ni akcie se
vypocitava jednou do roka vidy ke 31/12 a tedy pfisné vzato graf by tvofily izolované body, nikoliv lomenad ¢ara. My jsme
vsak pro nazornost namodelovali spojity graf, jako by hodnota akcie v rdmci roku narlstala linearné s ubihajicim ¢asem.
Bod pro XII. 2023 tedy zndzorriuje posledni spocteny kurz investiéni akcie ke 31/12/2023, pro rok 2024 postulujeme
zhodnoceni 8,37 %, jak jsme jiz uvedli dfive, a od roku 2025 dale vzhledem k predpokladanému snizovani drokovych
sazeb pocitdme se zhodnocenim 7,70 % p. a., tedy na Urovni ,floor” dle statutu.

Projekce teoretické hodnoty investicni akcie vs "spotrebitelsky
deflator”

1,4500
1,4000
1,3500
1,3000
1,2500
1,2000
1,1500
1,1000
1,0500
1,0000

. Py 9% ] Yol 4 S T = e e NG| < "o} el © Ao '] O
AN SN RGN IR A I N AN AN IR I M S I S R

"Spotiebitelsky deflator" =—Teoretickd hodnota 1A

Obr. 8: Predpokldadany vyvoj teoretické hodnoty investicni akcie tfidy A proti kumulované inflaci za obdobi pocinaje
30/6/2022. PouZité pfedpoklady uvedeny v textu ddle.

Spotiebitelskym deflatorem jsme pro zjednoduseni nazvali kumulovanou (ocekavanou) inflaci navySenou o jednotku,
tedy jmenovatel predchoziho vzorce 1. Interpretovat jej mizZeme tak, Ze se jedna o cenu zboZi ¢i sluzeb, jez ve vychozim
obdobi (tedy ke 30/6/2022) stdlo 1 K& a jeho cena nasledné kopirovala inflaci'®, k danému ¢asovému bodu. Pokud jsme
tedy v ¢ervnu 2022 zakoupili takové zboZi za 100 K&, pak jeho cena v ¢ervnu 2024 stoupla na 111,90 K¢, nebot
kumulovana inflace za tuto dobu, jak jiz vime z prfedchoziho textu, dosdhla 11,9 %. Podil soucasné a vychozi ceny tohoto
zboZi (tedy v tomto pfipadé 1,119) je pak roven spotrebitelskému deflatoru. Tim, Ze kumulovanou inflaci vyjadfujeme
spotrebitelskym deflatorem, dosahujeme toho, Ze v grafu jak projektovana hodnota investi¢ni akcie, tak i méritko
kumulované inflace vychazeji ze stejného bodu.

18 JelikoZ vychozi kumulovana zhodnoceni (nominalni i redlné) jsou poéitana od 12/7/2022 do 31/12/2024, tedy za obdobi 903 dni,
pfepocet na p. a. hodnoty odpovidajici roku 0 365 dnech vyZaduje umocnéni exponentem (365/903). Pro nominalni zhodnoceni tedy
dostaneme 1,25107(365/903) — 1 =1,09474 — 1 = 9,47 % p. a. a pro realné zhodnoceni potom plati r = (1,2510/1,1244)7(365/903) — 1
=1,04405-1=4,41% p.a.

19 Jplné presné bychom zde méli hovofit o tzv. spotiebnim kogi, tedy souboru zbo?i a sluzeb, jejich? ceny pouziva €SU k vypodtu
indexu spotrebitelskych cen, potazmo inflace.
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Pro budouci inflaci (meziro¢ni idaj vzdy k prosinci daného roku) jsme predpokladali tyto hodnoty: 2,8 % v souladu

s nasim odhadem (viz tabulku 3) pro rok 2024, 2,1 % pro rok 2025 na zakladé posledni prognézy CNB2° a nakonec 2,0 %,
tedy na Grovni inflaéniho cile CNB, pro rok 2026. Vychozim bodem, jak jsme jiz uvedli, je 30. ¢erven 2022, tedy konec
mésice bezprostfedné predchdzejiciho prvnimu upisovacimu obdobi. Zhodnoceni investi¢ni akcie pocitdme od
12/7/2022, tedy od zacatku prvniho upisovaciho obdobi.

Z obrdzku je zfejmé, Ze projektované zhodnoceni investi¢nich akcii v sou€asnosti vysoce pfekondvd kumulovanou inflaci,
a s vyjimkou kratkého obdobi od ledna do kvétna 2023 (kde je na viné lednovy skokovy narUst inflace oproti prosinci
2022 o vice nez 6 %) to tak s nejvétsi pravdépodobnosti bude aZz do konce roku 2026. Nicméné i tak existuji obdobi, kdy
inflace kratkodobé vyraznéji ,,poskoci” (kupf. letos v lednu) a obé ¢ary se k sobé mirné priblizi, jez pak vystrida obdobi
velmi mirné ¢i dokonce zaporné inflace (loriské posledni Ctvrtleti ¢i letosni kvéten a Cerven) kdy se projektovana cena
akcii rychle vzdaluje krivce spotrebitelského deflatoru.

Jesté nazornéji vztah mezi predpokladanym zhodnocovanim investi¢nich akcii a kumulovanou inflaci ukazuje obrazek 9.
Projektované nominalni zhodnoceni IA zde dopliiujeme o realné kumulativni zhodnoceni investi¢ni akcie, pficemz vliv
inflace na redlné zhodnoceni akcii zde pro vétsi ndzornost ilustrujeme pomoci veli¢iny nazvané ,zub inflace”.

Nominalni zhodnoceni vs. "zub inflace" - projekce realného
umulativniho zhodnoceni investicnich akcii
k lativniho zhod t h ak
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Obr. 9: Predpokldadany vyvoj kumulativniho zajisténého zhodnoceni, jak je definovdno ve statutu, redlného kumulativniho
zhodnoceni investiéni akcie a kumulované ztrdty vnitini kupni sily éeské koruny za obdobi od 30/6/2022 do 31/12/2026

Jak jiz nasi ¢tendfi védi, ,zub inflace” vyjadfuje kumulovanou ztratu vniténi kupni sily ¢eské koruny k danému datu;
predstavuje to, o kolik méné (popf. vice) zbozi a sluzeb si je spottebitel schopen potidit v daném ¢asovém okamziku za 1
K¢ oproti vychozimu obdobi (v nasem pfipadé ¢ervnu 2022) vinou nakumulované inflace. Vypocte se jako prevracena
hodnota spotrebitelského deflatoru snizena o jednotku. To znamena, Ze ¢im vyssi je inflace, tim vice zub inflace ,uzird”

z domdci kupni sily ¢eského spotrebitele. Jedna se tedy o jakysi obraceny pohled na inflaci — zatimco ,,v klasickém pojeti”
ji obvykle vnimame jako rlst cen, tj. o kolik vice jsme nuceni zaplatit za stejné zboZi a sluzby, ,,zub inflace” vyjadfuje to, o
kolik jeji vinou zchudneme, ¢ili jakou mérou se snizi nase kupni sila — o kolik méné zboZi a sluzeb si dnes miZeme potidit

20 https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/Zprava-o-menove-politice-leto-2024/
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za stejnou penézni ¢astku jako ve vychozim obdobi. Podrobnéji véetné priklad(i jsme se tématu vénovali dfive, zajemce
proto odkdZeme na zpravodaje z lofiského srpna a listopadu??.

Na obrdazku 9 je nazorné vidét, jak obdobi zrychlené ¢i dokonce skokové rostouci inflace ,uZiraji“ z redlného zhodnoceni
investi¢nich akcii. Skokovy 6% mezimési¢ni narlst cen v lednu 2023 strhl projektované realné zhodnoceni na pét mésicu
do zapornych hodnot, naproti tomu obdobi stagnujicich cen ¢i dokonce ztidkavé okamzZiky cenového poklesu (Q4 2023,
ocekavany pokles CPI letos v zati) tempo redlného zhodnocovani vyrazné urychluji. Vychozi predpoklady jsou
pochopitelné stejné jako u predchoziho grafu 8, tj. stejna predpokladana nominalni zhodnoceni v jednotlivych letech a
stejna prosincova meziro¢ni inflaéni ¢isla, jako jsme psali o nékolik odstavct dfive.

Naplni-li se tedy tyto predpoklady, pak ke konci lock-up periody, tedy ke 31/12/2026, by cena investi¢nich akcii méla
vystoupat na kurz cca 1,4500 K¢, coz by predstavovalo 45% nomindlni zhodnoceni od 12/7/2022. Kumulovana inflace by
od cervna 2022 za dfive uvedenych predpokladli méla dosahnout 17,1 %, coz by znamenalo kumulované realné
zhodnoceni investi¢nich akcii témér o 24 %.

Prejeme nasim investoriim spokojené babi Iéto, naplriovdni scéndre stabilizace inflace kolem 2 % a obnoveného ukotveni
inflacnich ocekdvdni znamenajiciho pokracujici snizovdni drokovych sazeb a ddle nastoleni takového geopolitického
prostredi, jeZ umozZni obnoveni udrZitelného hospoddrského ristu a prosperity!

Jiri Lengadl

Investicni manaZer

IFMS Advisory s.r.o.

UZite¢né externi odkazy:
Ceskd bankovni asociace — CBA Hypomonitor
https://www.cbamonitor.cz/kategorie/cba-hypomonitor

€sU - Indexy spottebitelskych cen podle klasifikace ECOICOP (mési¢né):
https://vdb.czso.cz/vdbvo2/faces/cs/shortUrl?su=e730f7cl

CNB — Zpravy o ménové politice
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/

Prohldseni o odpovédnosti

Tento dokument je uréen 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 miiZe vést k poklesu hodnoty investice a kapitdlové ztraté. Hodnota investicnich akcii se v ¢ase
meéni a historické vysledky fond( nejsou indikaci ani zdrukou vysledki budoucich. Investice do fondu podléhad
rizikim uvedenym ve statutu fondu. Informace obsaZené v tomto dokumentu byly pfipraveny s maximdlini péci,
mohou vsak byt piedmétem zmén a aktualizaci a fond ani obhospodarovatel neposkytuji zaruku ohledné jejich
sprdvnosti Ci Uplnosti. Zdanéni fondu je stanoveno zakonem a miZe byt pri zméné zdkona upraveno.

21 https://3mfund.cz/data/files/3MF_Newsletter 2023 08 final.pdf;
https://3mfund.cz/data/files/3MF_Newsletter 2023 11 final.pdf
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