Na prahu ,,nemilosrdného léta“. Jaky je vyhled

N/ pro urokové sazby po kvétnové inflaci?
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Dva dny pted vyroc¢im vylodéni v Normandii Cesky statisticky trad zvetejnil predbézné tdaje o kvétnové inflaci. Cisla pfilis
nepotésila, nebot cenova hladina mezimésicné vzrostla o 0,5 % a nebyt klesajicich cen motorovych paliv, narlst by byl jesté
vyssi. Mezirocni inflace tak z dubnovych 1,8 % poskocila na 2,4 % za kvéten, coz potvrdila i konecna data. Mezirocni Cislo je
tak 0,3 — 0,4 % nad ocekavanimi trhu a blizko prognézy CNB (+2,3 %). Obavame se, e kv&tnovy vyvoj poslouzi CNB jako
argument pro ponechani sazeb na stavajici Urovni. PFisti ménovépolitické jednani bankovni rady se odehraje jiz 25. ¢ervna.

I Inflace za kvéten: ceny potravin, alkoholu a tabaku nahoru, ceny motorovych paliv dola

Ono % % znamena prvni vyraznéjsi mezimésicni narlst po tfech mésicich velmi umirnéného vyvoje ¢i dokonce poklesu a
jelikoZ loni v kvétnu se oproti dubnu cenové hladina nezménila, vysledkem je nartst meziroéni inflace z dubnovych 1,8 %
na kvétnova 2,4 %. Oproti dubnu nejvice vzrostly ceny potravin (+1,3 %) a alkoholu a tabaku (+1,6 %), tedy komponent, jez
predchozi mésic staly za poklesem cenové hladiny. Jako obvykle celkovou inflaci tlumily ceny v dopraveé (-0,6 %) diky
setrvalému poklesu cen motorovych paliv. Ceny zboZi i sluzeb mezimésicné pridaly shodné o 0,5 %. Zatimco u zboZi se tak
potvrdilo, Ze rlst jde prevazné za nejadrovymi polozkami, akcelerace rlistu cen ve sluzbach je zprava velmi nevitana. Jak
jsme zminili i minule, zrychleny rist cen potravin spolu s vyvojem cen ve sluzbach byva ze strany CNB nejéastéji
uvadénym proinflacnim rizikem.

"Inflacni kopec" - kumulovany nar(st cenové hladiny od pocatku roku a jeji
mezimésicni zmény pro léta 2023, 2024 a 2025
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Zdroj: CSU, viastni vypocty.

Meziro¢ni tempo ristu cen zboZi totiz nadale ztistava pod 1 %, zatimco u sluZeb se pohybuje v rozmezi 4 — 5 %, pficemz
v kvétnu zlistalo jen desetinku procenta pod touto horni hranici. Pfi sou¢asném mentalnim nastaveni CNB tak Ize dovodit
(a naznacuje to i zapis z predchoziho jednani), Ze se bankovni rada ve vztahu k Urokovym sazbam zachova spise zdrzenlivé.

1. Na prahu ,,nemilosrdného Iéta“: zopakuje se vzorec z pfedeslych dvou let?

Jak je vidét z obrazku, ktery uZ nasi ¢tenati dobfe znaji, kumulativni narlst cenové hladiny od pocatku roku tak v kvétnu
dosahl 2 %. V letech 2023 — 2024 pfitom platilo, Ze pravé v letnich mésicich (samoziejmé spolu s lednem) se do velké miry
rozhodovalo o tom, kde skon¢i cenova hladina a potazmo inflace na konci roku. V predchozich dvou letech ceny shodné
kulminovaly v srpnu. Mohl za to zejména sezdnni narast cen potravin a pak také sluzeb spojenych s cestovnim ruchem —
cen dovolenych s komplexnimi sluzbami v kategorii Rekreace a kultura a komponenty Stravovani a ubytovani.

Zopakuje se i letos podobny vyvoj? Je to dost dobfe mozné, i kdyZ ne jisté. Obavame se, Ze letos bude do hry vstupovat vice
nepredvidatelnych faktord — kdo tusi, Ze tim mifime k ,triumvirdtu” Trump — Navarro — Lutnick?, tusi spravné.

" Peter Navarro je seniorni poradce Bilého domu pro obchod a vyrobu. Howard Lutnick je sou¢asnym ministrem obchodu USA.


https://csu.gov.cz/rychle-informace/indexy-spotrebitelskych-cen-inflace-kveten-2025
https://www.3mfund.cz/aktuality/trumpova-recese-a-pytel-cihel-hledi-cnb-pri-rozhodovani-o-sazbach-dostatecne-vpred/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-zapisy-z-jednani/Rozhodnuti-bankovni-rady-CNB-1746621000000/?tab=record
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Co vsak miZeme témér s jistotou Fici uz ted' je, Ze v €ervnu uvidime dalsi ,,optické” zhorSeni meziroéniho infla¢niho ¢isla
vlivem srovnavaci zakladny — staci pohled na modrou ¢aru na predchozim obrazku ¢i na Zluty sloupec zasahujici do
zdpornych hodnot. Mezimésicni pokles cenové hladiny tehdy Cinil % %. Budeme-li predpokladat v letnich mésicich
relativné uméreny cenovy rist tempem cca 0,28 % mésicné (cozZ je primeér za obdobi kvéten aZ srpen ve dvou pfedchozich
letech), pak v &ervnu by mohla meziroéni inflace poskoéit az na 2,9 %, tedy k horni hranici toleranéniho pasma €NB, aby
pak v ervenci a srpnu sestoupila zpét k 2,6 %.

. Pohled skrz ,,zamérovac ostielovace”

Ne, nikoho nevyzyvame k nasili, chrari Bah. Nicméné kvéten je jiz historie a letni mésice jsou z pohledu centralni banky

v podstaté soucasnosti, nebot tzv. ,horizont ménové politiky”, tedy doba, kdy se pIné projevi Gc¢inky rozhodnuti o nastaveni
urokovych sazeb, je od tohoto momentu vzdalena 12 — 15 mésicl. Proto také ECB 5. cervna rozhodla o sniZzeni Urokovych
sazeb o étvrt procentniho bodu, nebot v roce 2026 ¢eka pokles inflace pod svij 2% cil, a to na Urovné okolo 1,6 %. Centralni
banky tedy museji pfi svém rozhodovani vybalancovat snahu moderovat infla¢ni oéekavani podnik(i a domacnosti (t;.
nesnizovat sazby pfilis brzy, dokud je historicka inflace vysoka) pravé s ,dalekonosnym” pohledem (tedy zacilit dnesni
nastaveni sazeb na budouci cenové tlaky a pfedpokladany stav ekonomiky za 12 — 15 mésict).

Overnight depozitni sazba ECB (%), dvoutydenni repo sazba CNB (%) a jejich
rozdil (%)
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Zastavame nazor (a zapis z predchoziho jednani nds v tom jen utvrdil), Ze €NB je na rozdil od ECB malo ,vpred hledici“,
tedy Ze sice spravné identifikuje soucasna proinflaéni rizika, avSak zarover nepfiklada dostateénou vahu faktoriim, jez
budou dle naseho nazoru ve zbytku roku ptisobit protiinflaéné: zejména 1. slabsi ekonomicky vystup Evropy v disledku
nejistoty okolo Trumpovych cel (po Mezinarodnim ménovém fondu sniZila v kvétnu své odhady i OECD), 2. vliv levnéjsich
dovozi asijského spotiebniho zboZi hledajiciho odbytisté na trzich, jez mu z(stavaji otevieny, 3. dalsi pokles hodnoty
amerického dolaru zleviiujici ceny komodit v ném obchodovanych a 4. oproti prognéze samotné CNB také silné;jsi
sménny kurz koruny vicéi €. Uvedené divody podle nas ospravedlfiuji nastaveni trokovych sazeb pfinejmensim o 25
bazickych bodu nizsi uz ve 2. ¢tvrtleti a uroven dvoutydenni repo sazby na konci roku v rozmezi 2,75 — 3,00 %.

VSechny ¢tenare zveme na web www.3mfund.cz, kde se v naSem newsletteru mohou docist vice o nasem

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



https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.mp250605~3b5f67d007.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.mp250605~3b5f67d007.en.html
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-zapisy-z-jednani/Rozhodnuti-bankovni-rady-CNB-1746621000000/?tab=record
http://www.3mfund.cz/
https://www.3mfund.cz/wp-content/uploads/2024/09/3MF_Newsletter_2024_09_final-1.pdf

