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Zatimco hokejové play-off skoncilo vitézstvim Komety Brno nad Dynamem Pardubice az v rozhodujicim sedmém utkani,
pomyslny tym ,,Dynama Holubice” byl na bfeznovém ménovépolitickém jednani bankovni rady pfimo zadupan do ledu.
Tim myslime fakt, Ze vSech 7 ¢len(i bankovni rady tehdy hlasovalo pro ponechani trokovych sazeb na stavajici Urovni. Podle
nas tim bankovni rada promarnila pfilezitost ukazat, Ze pfi svém rozhodovani hledi dostatecné vpred. Oviem po zverejnéni
predbéiného odhadu dubnové inflace mohla na svém kvétnovém jedndni jen téZko hledat divody pro nesniZeni sazeb.

. Pfedbéiny udaj o inflaci za duben nedal ENB $anci sazby v kvétnu nesnizit

Dubnova inflace pfijemné pfekvapila, nebot ve skute¢nosti doslo k poklesu cen 0 0,1 % oproti bfeznu, zejména diky nizsim
cenam potravin a motorovych paliv (tedy nejadrovych polozek). JelikoZ lorisky duben patfil k mésicim, kdy naopak ceny
rostly nejrychleji (+0,7 % mezimésicné), tak mezirocni inflace se z bfeznovych 2,7 % zfitila az na 1,8 %, tedy pod inflacni cil
CNB. Jako pfiznivy hodnotime i rozklad inflace, kdyz ceny zbo#i dle predbé&inych Gdaji mezimésiéné spadly 0 0,3 % a ceny
sluZeb stejné jako v bfeznu narostly o0 0,2 %. Pokud by se toto tempo udrZelo po zbytek roku, tak bychom dle naseho
nazoru mohli prohlasit inflaci cen sluzeb za zkrocenou. Pfipominame, Ze spolu se zrychlenym rdstem cen potravin, jeho?
jsme svédky od loriského léta, predstavoval vyvoj cen ve sluzbach ze strany CNB nejéastéji zmifiované proinflaéni riziko.

Vyvoj cen potravin & nealkoholickych napoji vs celkova inflace (V1. 2022 - [1l. 2025)
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Zdroj: CSU, vlastni vypocty. Graf neobsahuje pfedbé?né udaje o vyvoji cen za duben 2025.
Il Trumpova recese a ,pytel cihel”. Jak by se mélo zménit hodnoceni inflacnich rizik ze strany ENB?

V nasem dubnovém prispévku jsme psali o tom, Ze rozpoutani obchodnich vélek nebyvd dobry napad, jelikoz nemivaji
vitéze. Tedy Spatnd idea sama o sobé (= zavedeni cel) umocnéna tim, Ze je uskutecriovana zplsobem stézi pochopitelnym
(uvaleni cel na vSechny kategorie zboZi — kava, textil, tropické ovoce — bez ohledu na to, zda je mozno je nahradit zbozim
domacim, jesté k tomu v bizarni vysi) a nadto pouZita i proti zemim, s nimiz maji USA obchodni prebytek (Austrélie) je
natolik destruktivni, Ze vedla k sou¢asnému vyprodeji na akciovych i dluhopisovych trzich a propadu hodnoty dolaru a jeji
hlavni propagator, Trumplv ekonomicky poradce Navarro, si vyslechl od jiného ¢lena Trumpova tymu Muska vyrok, v némz
zaznélo nelichotivé adjektivum a pfirovnani k ,,pvtli cihel”. Ostatné mira pfedzasobeni americkych podnik(i a domacnosti
v prvnich tfech mésicich roku (znamenajici vynaloZeni vydajl na statky produkované zahrani¢nimi ekonomikami, a tudiz
prispivajici k rastu jejich domaciho produktu) dosahla takové miry, az vedla k poklesu amerického HDP v prvnim ctvrtleti
a z recese tak ucinila pravdépodobny scénaf pro zbytek roku.

vevs

kabinetu (ministr financi Bessent, ministr obchodu Lutnick) mu je nejspis budou schopni rozmluvit. Bude to Trump
prezentovat jako svlij ohromny Uspéch a zamér od samého pocatku s cilem vynutit si uzavieni vyhodnéjsich obchodnich
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dohod? Nepochybné. Zistane dlivéra obchodnich partnerli v USA otfesena? Zcela jisté, a to vyrazné a nadlouho. | kdyby
nakonec zUstala americka cla jen na ,,zakladni“ 10% Urovni, bude to nejvyssi zatizeni vymény zboZi od konce 2. svétové
vélky. DGsledek? Pravdépodobné rychlejsi vzestup a siln&ji mezinarodni postaveni Ciny, naopak podkopani povésti Zapadu.
Bohuzel se tak zda, Ze rizika ve smyslu nizSiho ekonomického ristu, nizsich Urokovych sazeb v eurozéné a silnéjsiho kurzu
koruny, o nichz jsme psali v breznu, tedy nase protiinflacni argumenty pro ,proziravé” snizeni urokovych sazeb ze strany
€NB, se naplnily rychleji a vétsi mérou, nez bychom byvali éekali. Jsme proto zvédavi, zda a v jaké mite CNB pFipusti
existenci téchto protiinflacnich impulzd a jak to do budoucna ovlivni nastaveni sazeb. Nase hodnoceni je, Ze na rozdil od
proinflacnich faktord, pfi jejichZ identifikaci je centralni banka schopna vidét ,,za dva rohy*, u téch protiinflacnich se
dosud zdrahala jejich existenci pfipustit a predjimat tak budouci ekonomicky vyvoj, jinak feceno zaujmout vice ,vpred
hledici” postoj. Zapis z kvétnového jednani bankovni rady a nova ekonomickd prognéza tedy jisté budou zajimava cteni.

1. Dvé centralni banky, dvé odlisné reality

Na zavér jesté jeden obrazek. Vidy, kdyZz néktery ¢len bankovni rady naznadi, Ze s dvoutydenni repo sazbou okolo 3,25 -
3,50 % by CNB mohla ,mit hotovo*, tedy e tuto Uroveri Grokovych sazeb vnima jako neutralni, dostavame husi k(iZi.
Neutrdlni Urokovou sazbou se rozumi kratkodoba Urokova sazba, jez je v souladu s pInénim inflacniho cile, aniz by ptitom
ekonomiku stimulovala ¢i naopak brzdila. Realnou trokovou miru okolo 1,50 % (= rozdil mezi neutralni irokovou sazbou a
2% inflaénim cilem), kterou to implikuje, vnimame jednoznacné jako restriktivni, tedy jako omezujici podnikatelskou
aktivitu a neopravnéné presouvajici vétsi ¢ast ,,ziskového kolaée” od nefinanénich podnikt k tém finanénim. Dusledek?
Kdo mze, utika od koruny k €, o cemz svédci setrvaly narist objemu firemnich Gvér( denominovanych v evropské méné.

Inflace v eurozéné, "overnight" depozitni sazba ECB a jejich diferencial
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Zdroj: Evropskad centrdlIni banka, Eurostat, vliastni vypocty

Na grafu je vidét, Ze Evropska centralni banka ma na neutralni nastaveni sazeb naprosto jiny pohled nez €NB, nebot za
takovou sazbu povazuje rozmezi 1,75 - 2,25 %. Rozdil mezi jeji zakladni sazbou po letoSnim trojim snizeni a inflaci

v eurozéné tak od zacatku roku klesl z 0,6 % az nékam k 0,1 %. Néktefi predstavitelé jako kupf. finsky ¢len Rady guvernért
ECB Olli Rehn dokonce mluvi o sniZeni zakladni sazby pod uvedené rozmezi. Do¢kame se toho, e se pohled CNB na
neutralni nastaveni sazeb kdy pfiblizi postoji ECB? Vice se tématu zamyslime vénovat v pripravovaném newsletteru.

VSechny ¢tenife zveme na web www.3mfund.cz, kde se v naSem newsletteru mohou doéist vice o

nasem pohledu na inflaci a jeji komponenty, na budouci vyvoj urokovych sazeb — a samoziejmé o naSem
fondu kvalifikovanych investoru, ktery mliZe vaSim penézUm pomoci vyrazné piekonat inflaci!
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