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Vdzeni investori,

srpen 2025

pfindsime vam letni ,newsletter”, v némzZ okomentujeme vyvoj portfolia fondu a zhodnoceni jednotlivych trid
investicnich akcii za rok 2024. Prineseme kratky prehled vyvoje projekti nachdzejicich se v portfoliu fondu a
pfiddme nase tvahy ohledné faktord, jeZ dle naseho ndzoru nejvice ovliviuji dosavadni i o¢ekdvany vyvoj
inflace a tedy budou uréujici pro rozhodovdni CNB o dal$im nastaveni trokovych sazeb. Prostor investiéniho
zpravodaje vyuZijeme rovné k zamysleni nad neddvnym ekonomicko-politickym vyvojem v CR i ve svété a
pokusime se naznacit jeho disledky pro domdci makroekonomické a investicni prostredi. Upozornime i na
dalsi ekonomické ukazatele a souvislosti, o kterych véfime, Ze jsou pro nase investory relevantni a zajimavé.

Specidlné se budeme vénovat dokonceni dezinfla¢niho procesu, tedy situaci, kdy se tempo rustu cen dostane
do tésné blizkosti inflacniho cile a idedlné tam i ,,zakotvi“. Pokusime se tedy zodpovédét otdzku ¢i alespon
pfinést nds ndzor na to, kde by se méla nachdzet tzv. ,,neutrdini uroven” kratkodobych urokovych sazeb.

Prejeme vdm prijemné Cteni, spokojené proZiti druhé poloviny léta a, doufejme, na jeho konci také ndvrat
stabilniho a rozumné predvidatelného ekonomického prostredi, jez bude napomdhat tomu, abyste se svou

investici mohli byt spokojeni i do budoucna!

IFMS Advisory s.r.o.,

odborny poradce fondu
ZAKLADNI UDAJE
3M FUND MSI SICAV a.s. 31.12.2024 31.12.2023 1Y zména
Aktiva na konci obdobi (K&) 1 887 836 609,58 1451999 319,59 30 %
Cisty fondovy kapital (NAV) (K&) 629 878 709,67 217 443 164,00 190 %
Trida inv. akcii "A": Cisty fondovy kapital (K¢&) 22 408 809,12 20 676 215,17 8 %
TFida inv. akcii "S": gisty fondovy kapital (K&) 223 823 781,04 119 936 109,06 87 %
Trida inv. akcii "Z": Cisty fondovy kapital (K&)* 383 646 119,51 76 830 839,81 399 %
Pocet vydanych investiCnich akcii tf. "A" 17 910 036 17 910 036
Pocet vydanych investi¢nich akcii tf. "S" 206 500 000 206 500 000
Pocet vydanych investinich akcii tf. "Z" 1059 878 463 1059 878 463
Kurz investicni akcie tridy "A" (K¢): 1,2512 1,1544 8,39 %
Kurz investi¢ni akcie tfidy "S" (K&): 1,0839 0,5808 86,62 %
Kurz investi¢ni akcie tridy "Z" (K&): 0,3620 0,0725 399,31 %

Komentar k dosazenému a oCekavanému zhodnoceni investicnich akcii

PFiblizné od 2. étvrtleti roku 2023 doslo k vyraznému zpomaleni tempa rlistu cenové hladiny v CR, co
umoznilo Ceské narodni bance v prosinci 2023 zahajit cyklus snizovani Grokovych sazeb. V lednu loriského
roku se toto pomalejsi tempo rlistu cen konec¢né promitlo i do meziro¢niho inflaéniho Cisla (kdy cenovou
hladinu ,,dohnala” i srovnavaci zakladna), takze meziro¢ni inflace poklesla z pfedchozich 6,9 % na 2,3 %, tedy
do cilového pasma CNB. Tim byla, jak konstatovala centralni banka, v Ceské republice obnovena cenova
stabilita. Mezi 2 a 3 % se inflace udriovala i ve zbytku roku, co? umoznilo CNB pokracovat ve snizovani
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urokovych sazeb. PFistoupila k nému loni 6x, a to celkem o 275 bazickych bod(?, takZe v prosinci 2024
dosahovala hodnota dvoutydenni repo sazby 4,00 %. Jednodenni sazba PRIBOR, na kterou byla navazana
vykonnost investi¢nich akcii tfidy A, se po celé obdobi témér kryla s Urovni dvoutydenni repo sazby a jeji
pramér za rok 2024 dosahl hodnoty 5,13 %. Investicni akcie tfidy A tak dosahly v souladu s pravidly vypoctu
vykonnosti popsanymi ve statutu fondu zhodnoceni 8,39 %, tedy hodnoty zhruba uprostfed nami
odhadovaného intervalu 8,27 — 8,48 %, ktery jsme investortim poskytli jako voditko loni v zafijovém
newsletteru.

Prosttedi klesajicich Urokovych sazeb bylo podle o¢ekdvani pfiznivé i pro vyvoj hodnoty nemovitostniho
portfolia fondu, jez bylo ke 31/12/2024 pfecenéno vyrazné smérem vzhiru. Kromé obecnych faktor k tomu
dale prispéla akvizice novych projektd do portfolia a postupuijici vystavba téch stavajicich (Reporyje,
Hostivice, Satalice), ¢imZ dochazelo k ,,odemykani“ jejich vnitfni hodnoty. Hodnota Cistého fondového
kapitalu (NAV) se tak v loriském roce bezmala ztrojnasobila, coz vice nez bohaté vykompenzovalo jeji propad
z roku 2023 a umoznilo doplnit fondovy kapitdl tfidy Z pfipadajici na investi¢ni akcie drzené zakladateli fondu.
Pfipominame, Ze fondovy kapital tfidy Z slouzi jako jakysi ,,naraznik” k pokryti kapitalovych naroku
ostatnich trid v pripadech, Ze by vykonnost samotného portfolia fondu nebyla dostacujici k dosazeni
zhodnoceni investicnich akcii téchto tfid, jak je stanoveno ve statutu. To byl pravé pfipad predchoziho roku,
kdy fondovy kapital tfidy Z poslouZil k dosaZzeni Zajisténého zhodnoceni tiidy A2, které za rok 2023 &inilo
10,25 % navzdory tomu, Ze hodnota portfolia fondu poklesla.

Ve snizovani Grokovych sazeb pokracovala CNB — i kdyZ nesméle — také letos, kdy ve dvou krocich ,sefizla“
zakladni sazby o dalsich 50 bazickych bod(; dvoutydenni repo saza tak v cervenci stala na 3,50 % p. a. Jak
budeme komentovat ddle, ze zapisu z cervnového jednani bankovni rady i naslednych vyjadreni nékterych
jejich €lenli vyplyva, Ze k daldimu pfipadnému snizovéni sazeb mini CNB pfistupovat jen velmi obezfetné,
zminujic inflacni tlaky pramenici z vyvoje cen potravin, setrvacnosti rlstu cen sluzeb a mozné nadmérné
uvérové expanze v disledku silnéjsiho nez predpokladaného oZiveni trhu nemovitosti, to vSe navic v prostfedi
zvysené ekonomické nejistoty dané zejména nevypocditatelnymi kroky Trumpovy administrativy prinasejicimi
zavadéni cel a rozmetani dosavadnich obchodnich dohod. Pravé tento faktor podle autora povede k dalsi
redukci odhadd rdstu HDP v CR i v eurozéné pro 2. pololeti a rok 2026 (to vie na pozadi vyrazné siln&jsi K&
v(ci € a zejména USS, nez by jesté v bfeznu kdokoliv ¢ekal) a tedy i ke slabsim proinflaénim tlakiim, coz by
ospravedInilo nizsi nastaveni urokovych sazeb uz ted.

At uz se tedy CNB ve druhém pololeti rozhodne drzet sazby na stavajici Grovni (tedy dvoutydenni repo

3,50 %) anebo se pfece jen odhodla k jejich dalSimu sniZeni az o 75 bazickych bodu, jak by rad vidél autor
(tedy dvoutydenni repo 2,75 % na konci roku), pro investory to znamena, Ze za rok 2025 mohou realisticky
pocitat se zhodnocenim investicnich akcii tfidy A o0 7,70 %, tedy na urovni ,floor” dle ¢lanku 10.3 a) statutu
fondu.

Zavérem upozornime, Ze dle novelizovaného statutu dochazi od letoska ke zméné benchmarkové sazby, od
které se bude odvijet Zajisténé zhodnoceni tfidy A pro Iéta 2025 — 2026: dosavadni primérny jednodenni
PRIBOR nahradi primér dvoutydenni repo sazby stanovované CNB a spolu s tim doglo i k navy3eni p¥irazky na
3,40 %. Prakticky dopad pro investory neni zadny, nebot jednodenni PRIBOR vyvoj repo sazby témér presné
kopiruje. Ddvodem zmény je, Ze CFBF s.r.0. jakoZto kalkulator a poskytovatel mezibankovnich sazeb PRIBOR
nové vymezil pfipady, kdy jejich pouZiti zpoplatriuje®.

1 Bazicky bod = setina procentniho bodu; v roce 2024 tak zékladni trokové sazby CNB poklesly o 2,75 procentniho bodu.

2 Zajisténé zhodnoceni tfidy A popisuje ¢lanek 10.3 a) statutu fondu.

3 Dle &l. 10.3 a) statutu majiteltim investi¢nich akcii tfidy A za kazdy rok aZ do 31/12/2026 nale?i zajisténé zhodnoceni definované jako
primér dvoutydenni repo sazby stanovované CNB + 3,40 % (pfedchozi vzorec byl priimérny 1D PRIBOR + 3,25 %), pficem? se
uplatni dolni (7,7 %) a horni mez (10,7 %). Tyto meze zGstavaji stejné.
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Vyvoj vybranych projektl zarazenych do portfolia 3M FUND MSI SICAV

Centrum Hostivice

Projekt ,,Centrum Hostivice” se nachdzi na zapadnim okraji Prahy a sestava celkem z 5 budov zahrnujicich
byty, komercni prostory v pfizemi a podzemni garaze. U Ctyr objektd byly stavby témér dokonceny a probihaji
v nich kompletacéni prace (dokonéovani findlnich podlah, osazovani dvefi a zafizovacich predmétd —
umyvadla, baterie, sprchové kouty — osazovani koncovych element( jako vypinace, elektrické zasuvky aj.).

i

Pohled na projekt ,,Centrum Hostivice” v ¢ervnu 2025

U paté budovy (objekt A) bylo vydano rozhodnuti ke zméné stavby pred dokoncenim, jez nabylo pravni moci
v srpnu 2024 a umoznilo demolici dosavadniho objektu a vybudovani novostavby na jeho misté. Dokoncuje
se hruba stavba objektu A (nosné a obvodové stény, Zelezobetonové vodorovné konstrukce). Probiha
konstrukce stfesniho plasté. Predpokladana kolaudace celého projektu je na konci Q2 2026.

Palac Trnita

Projekt ,,Palac Trnitd 1“ je viceucelovy komplex budov zahrnujici byty, kancelare a komercni prostory. Od
kvétna 2023 je taktéz brnénskym sidlem MS-INVEST a.s., jeZ je ustfedni developerskou a servisni spolec¢nosti
celé skupiny firem kolem MS-INVEST, do niZ patfii 3M FUND MSI SICAV a.s., kdyZ ovladajici osoby MS-INVEST
jsou zdroven akcionafti a zakladateli fondu.

Prvni etapa projektu byla dokonéena a zkolaudovana v ¢ervnu 2022, Il. etapa pak v Unoru 2024.

Budova dokoncend v rdmci I. etapy ziskala 1. misto v soutézi ,Stavba Jihomoravského kraje 2022“ v kategorii
,Stavby obc¢anské vybavenosti“. Soutéz organizuje Jihomoravsky kraj spolu se Svazem podnikatel ve
stavebnictvi Jihomoravského kraje. V ,,Palaci Trnitd 1“ jsou aZ na jeden prodany veskeré k prodeji nabizené
byty; v nabidce zUstava posledni kancelar a 3 obchodni prostory.
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Pohled na ,,Paldc Trnita“, Brno

Projekt ,Vyhledy Reporyje”

Jedna se o bytovy komplex v Praze — Reporyjich, jen? byl ziskdn do portfolia fondu v éervnu 2023 a stal se
jednim z jeho nosnych projekt(l. Vystavba byla zahajena v zafi 2023.

Projekt zahrnuje dva bytové objekty. Objekt A je tvoren tfemi bytovymi véZzemi Al, A2 a A3 na spolecné
podnozi 1. podzemniho podlaZi pro technické zazemi domu a gardzova stani. Druhym objektem je bytovy
dim B. Soucasti projektu jsou i nové inZzenyrské sité a komunikace. V rdmci projektu vznikne 162 bytovych
jednotek.

Byly dokonceny hrubé stavby jakoz i vytahy v obou objektech. U objektu A se dokoncuji prace na fasadach;
vnitfni rozvody elekttiny, vody a kanalizace jsou hotové. Byly provedeny vSechny vnitini omitky, hrubé
podlahy, stavi se bytové pric¢ky. Zahajeny byly pokladky dlazeb a obklad( v koupelnach/WC. U objektu B jsou
osazena vsechna okna, pracuje se na fasadach. Byly dokonceny hrubé rozvody elekttiny, vody a kanalizace,
hrubé podlahy, jakozZ i vnitini omitky. Zahajeny byly montaze sddrokartonovych pric¢ek v jednotlivych bytech.
Soubézné probihaji prace na inZzenyrskych sitich (vodovod, plynovod, kanalizace), zapocalo budovani
komunikaci a vefejného osvétleni.

Dokonceni projektu je naplanovano na 4. ¢tvrtleti (fijen - budova A) 2025, resp. 1. Ctvrtleti pristiho roku
(budova B).
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Projekt ,Vyhledy Reporyje” Praha — Reporyje; pohled na stavbu z ervna 2025

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 domd, pfi¢emz vystavba je rozdélena do 2 etap. V prvni etapé, ktera byla
zahajena 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 pravni moci pocatkem fijna.
Soucasné s tim zapocala vystavba. Vsech 48 rodinnych domU budovanych v rdmci I. etapy je tésné pred
dokonéenim; provadéji se prace v interiérech (osazovani kotld, obklady a dlazby, montaz podlah, dvefi,
zabradli, dokoncovani drobnych oprav a provadéni finalnich maleb). Realizace stavby oproti predpokladu
probiha rychleji s pfedpokladanou kolaudaci rodinnych dom( na pfelomu ¢ervence a srpna 2025.

Zahdjeni Il. etapy vystavby (13 rodinnych domu) je podminéno zkapacitnénim Cisticky odpadnich vod Kbely.
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Praha — Satalice; pohled na projekt tésné pred dokoncenim v cervenci 2025
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Nedavny vyvoj na hypotécnim a realitnim trhu; faktory, jez urci vyvoj inflace
ve zbytku roku a nas pohled na ,,spravnou” uroven uUrokovych sazeb

Pokles zakladnich Grokovych sazeb o celkem 2 % procentniho bodu v loriském roce a dalSiho % bodu letos (ke konci
Cervence) se promitnul, i kdyZ jen ¢astecné, do urokovych sazeb nové poskytovanych Gvérd na bydleni. To znamenalo
politi nemovitostniho trhu ,Zivou vodou” do takové miry, Ze nadmérna Uvérova expanze pravé v tomto segmentu se
stalo jednim z Ceskou narodni bankou zmifiovanych rizik pro dosaZeni a udrzeni inflace v blizkosti 2% cile. Zajemci o
bydleni se tak pti vidiné Zadného zasadniho snizeni urokovych sazeb do konce roku rozhodli v masové mire realizovat
odloZenou poptavku po bydleni.

Shrnuti:

e Pokracujici cyklus snizovani urokovych sazeb znamenal v cervnu meziro¢ni pokles sazby z nové poskytovanych
hypoték cca o % procentniho bodu na 4,56 % p. a., pficemzZ objemy nové poskytnutych Gvért se ve 2. ¢tvrtleti
pohybovaly v rozmezi 26 - 29 mld. K¢ mésicné, ¢imz se zacaly bliZit rekordnim hodnotdm z roku 2021.

e Obchodnici developera MS-INVEST pozoruji rlst klientského zajmu o byty vSech velikosti a potvrzuji, Ze klienti podle
vseho akceptovali stavajici Groven Urokovych sazeb.

o Ceska narodni banka je po letodnim dvojim sniZeni Grokovych sazeb celkem o 50 bazickych bodt k jejich dal$imu
poklesu opatrna. Tempo rlstu cen potravin cca dvojnasobné oproti celkové inflaci, pretrvavajici inflace ve sluzbach
véetné téch spjatych s bydlenim a riziko ristu cen nemovitosti nadmérnym tempem v disledku prekotné uvérové
expanze pravé vtomto segmentu ekonomiky patfi mezi centralni bankou nejcastéji zminovana proinflacni rizika.

e Dalsim rizikem pro ekonomicky vyvoj v CR a ve svété jsou kroky Trumpovy administrativy vedouci k zavadéni cel na
zakladé vylhanych argumentu a nasledné k erozi dosavadniho radu stojiciho na dodrzovani uzavienych dohod a
respektovani dohodnutych pravidel. Na konci ¢ervence se zd3a, Ze Evropska unie se dohodla s USA na 15% clech na
vétsinu svych vyvozl (s vyjimkou oceli a hliniku), pficemzZ pro americké zboZi budou platit dosavadni ¢i Zadna cla. Dle
naseho nazoru to povede ke zpomaleni hospodarského rlstu v Evropé i ve svété, ovsem nikoliv k narlstu inflace v
CR, nebot EU nemé zdjem rozpoutdvat celni vélku. Naopak Evropa by mohla pocitit zvy$eny zdjem asijskych a
latinskoamerickych vyvozcl umistit vétsi cast jejich cly zasazené produkce na evropskych trzich.

e Uvedeme nas pohled jak na faktory, jez budou v pfistich mésicich dle naseho nazoru plsobit proinflacné, tak i na ty
protiinflaéni, a porovname nase argumenty s nazory CNB. Zamyslime se nad , neutralni Grovni“ Grokovych sazeb,
tedy na jaké vysi by se mély kratkodobé trzni Urokové sazby nachazet poté, co dojde k ,,ukotveni” inflace v tésné
blizkosti 2% cile a jaké nastaveni ménové politiky by tomu mélo odpovidat. Nabidneme kratké srovnani pohledu CNB
a Evropské centralni banky na neutralni Groven uUrokovych sazeb.

e Kratce se vratime k tématu konzistentnosti & nekonzistentnosti prognéz CNB, kterému jsme se vénovali
v predchozim newsletteru. S uspokojenim mézeme konstatovat pokrok tviirct prognéz CNB v této véci, nebot jejich
aktudlni pohled na implikovanou uroven redlnych kratkodobych tUrokovych sazeb, jak plyne z jejich odhadu
budoucich urovni inflace a 3mésicni sazby PRIBOR, se vyznamné pfiblizil nasemu.

e Na zavér jako vZdy nabidneme aktualizovany scéndr mozného vyvoje hodnoty investi¢ni akcie tfidy A se zohlednénim
soucasnych ocekavani ohledné inflace a Urovné Urokovych sazeb. Jak jsme jiz uvedli, investofi mohou za letoSni rok
realisticky pocitat se zhodnocenim 7,70 %, tedy na urovni ,floor jak je definovana ve statutu. To by pfi odhadované
mezirocni inflaci okolo 2,7 % v prosinci 2025 znamenalo dosazené redlné zhodnoceni investic¢nich akcii za rok 2025
pobliz 4,9 %. V €ervnu 2025 dosdhla kumulovana inflace od €ervna 2022 hodnoty 15,1 %. Uvazujeme-li ke konci
pololeti pomérnou ¢ast zhodnoceni 7,70 % p. a., pak by teoreticka hodnota investi¢ni akcie tfidy A k tomuto datu
dosahla hodnoty 1,2990 K¢. Pro investory, kteri upsali investicni akcie v prvnim upisovacim obdobi, to znamena
teoretické kumulované zhodnoceni 29,9 % za 3 roky a teoretické realné zhodnoceni na Urovni 12,8 %.

Trh uvérd na bydleni — na cesté k rekordnimu roku? Skoro.

Podle Gdaji Ceské bankovni asociace v ¢ervnu banky a stavebni spofitelny poskytly klientim nové hypoteéni Gvéry (tedy
nepocitaje navyseni a refixace jiz existujicich tvér() v objemu 29,4 mid. K¢. To predstavuje 40% mezirocni rlist. O néco
pomaleji rostl pocet novych Uvérovych pfipadl (24 %), nebot roste i primérna vyse hypotéky. Jelikoz i v pfedchozich
tfech mésicich se objemy novych hypoték pohybovaly v rozmezi 26 — 28 mld. K¢ oproti lofiskym 15 — 21 mld., je letos
»2adélano” na solidni mezirocni rdst. Za letos$ni druhé Ctvrtleti tak objem nové poskytnutych Uvérd meziroéné narostl o
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37 %, pricemz za celé pololeti tempo rlstu dosahuje bezmala 50 %. Pokud by se i ve druhé poloviné roku udrzelo
rlstové tempo zaznamenané ve 2. ¢tvrtleti, pak za cely rok 2025 by se objem nové poskytnutych Gvérd mohl ptiblizit
325 mld. K&, coz by byl historicky druhy nejlepsi vysledek (v nominalnim vyjadreni) hned za rekordem z roku 2021.

Nové poskytnuté hypotecni Gvéry
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Obr. 1: Objem a pocet nové poskytnutych hypotécnich uvérii v jednotlivych mésicich; zdroj: CBA Hypomonitor — Ceskd
bankovni asociace

Objem nové poskytovanych Gvérl se pak nachazi zhruba na trovni poloviny roku 2020 i v redlném vyjadreni (tedy ¢astka
uvérud diskontovana rlstem indexu spotrebitelskych cen v mezidobi) a prekonava tedy hodnoty dosahované typicky

v letech pied nastupem pandemie SARS Cov-2. Tyto Udaje sleduje CNB a zvefejriuje ve svych zpravach o ménové
politice?, zéjemce proto odkdzeme tam. Podle jarni prognézy CNB by mél svizny rdst objemu novych hypoték pokracovat
i v pristim roce.

Priimérnd urokova sazba nové poskytnutych hypotecnich uvér( dosahovala v ¢ervnu 4,56 % p. a., coZ je témér o 50
bazickych bod(° niZe ne? pfed rokem (5,05 %), nicméné toto sniZeni pfedstavuje jen cca t¥etinu poklesu kratkodobych
urokovych sazeb za stejné obdobi; 3mési¢ni PRIBOR se meziro¢né snizil o 150 bazickych bodl (primérna hodnota za
¢erven 2025 vidi priméru na éerven 2024) a jednolety pak o 116 bazickych bod(i (viz obr. 2). Ceskd narodni banka totiz
ve stejném obdobi vyrazné snizila dvoutydenni repo sazbu; na konci ¢ervna (28/6/2024) ji ,sesekla” o 50 bazickych bodd
25,25 % na 4,75 % a nasledné v dalSich péti krocich o celkem 125 bps az na 3,50 % p. a. Ucinnych od 9. kvétna 2025.

Dalsi vyraznéjsi pokles sazeb u hypoték prozatim neni na obzoru

BohuZel pro majitele hypoték je pro Grokové sazby z Uvérl na bydleni urcujici spise vyvoj ve stfednim segmentu
vynosové kiivky, rozuméjme Urokovych sazeb se splatnosti 3 — 7 let. Zde, jak ukazuje vyvoj hodnoty 5leté swapové
sazby®, se za uplynulych 12 mésict bohuZel mnoho nezménilo; jeji hodnota po vétSinu ¢asu oscilovala mezi 3,20 % a
3,60 % p. a., kdyZ v plli ¢ervence kratce ,ustfelila“ dokonce nad 3,70 %. Dalsi pokles sazby z novych hypotécnich uvér(
tak zfejmé bude omezen do doby, nez dojde k poklesu strednédobych Urokovych sazeb.

4 CNB: ,Zprava o ménové politice — jaro 2025“; graf 4.12 a souvisejici text na str. 32

5 Bazicky bod (téz basis point, bp, v plurdlu bps) = setina procentniho bodu, tedy 50 bazickych bodd (50 bps) znamena % procentniho
bodu.

6 Swapy jsou finan¢ni instrumenty slouzici primarné k zajisténi. U Urokovych swapt strana, ktera chce zajistit své zavazky Grocené
pohyblivou sazbou, si , kupuje” za pevnou swapovou sazbu od protistrany sadu budoucich cash flows navazanych na budouci (tj.

v okamZiku obchodu nezndmé) hodnoty periodicky stanovovanych kratkodobych drokovych sazeb (3 ¢i 6mési¢ni PRIBOR, EURIBOR,
LIBOR...) po dobu trvani swapu; timto zplisobem ,preklopi“ své zavazky z proménlivé irocenych do zavazk( Urocenych pevnou
sazbou. Zajisti se tak proti riziku rdstu Grokovych sazeb na dobu do splatnosti Urokového swapu. Jinymi slovy swapova sazba je trznim
odhadem budoucich zfetézenych kratkodobych Urokovych sazeb po dobu trvani swapu vyjadfenym na rocni (p. a.) bazi.
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Urokova sazba novych hypoték v porovnani s kratkodobymi sazbami (mésiéni primeéry)

8,00
7,50
7,00
6,50
6,00
5,50
5,00
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

e Pr(imé&rnd trokovd sazba novyich hypoték (%) e 3M PRIBOR (més. priimér, %) == == 1Y PRIBOR (mé&s. primér, %)

Obr. 2: Priimérnd urokovd sazba nové poskytnutych hypotecnich tveérd v porovndni s vyvojem 3mésicni a jednoleté sazby
PRIBOR; zdroj: CBA Hypomonitor — Ceskd bankovni asociace, CNB
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Obr. 3: Vyvoj ceny 5letého korunového urokového swapu (CZK IRS 5Y, v % p. a.) za posledni rok; zdroj: patria.cz

Primérna velikost nové poskytnutého hypotecniho Uvéru v cervnu dosdhla 4,21 mil. K¢, coZ je 13% narlst oproti Cervnu
2024. To odrazi pokracujici rast cen nemovitosti, ktery na zakladé primérnych transakénich cen zaznamenanych
spolecnosti Flat Zone dosahl v 1. ¢tvrtleti 2025 meziro¢niho tempa 16,5 % u byt a 6,3 % u rodinnych dom{. To podle
véeho potvrzuje trend patrny i z vyvoje Deloitte Real Indexu CR kompilovaného spoleénosti Deloitte Touche Tohmatsu
Ltd. a zachycujiciho vyvoj transakénich cen byt v metropolich a krajskych méstech CR (v dobé vzniku tohoto materialu
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byly nejcerstvéjsi Udaje za Q4 2024). Medianové tempo rlstu €inilo 12,4 % mezirocné, ovsem s vyraznym rozptylem
mezi jednotlivymi mésty (od - 0,7 % v Pardubicich po 21,7 % v Ostravé). Pro portfolio Fondu je relevantni predevsim
vyvoj v Praze a Brné, kde byl ve Q4 2024 zaznamenam mezirocni rlst transakcénich cen o 15,0 %, resp. 6,1 % a primérna
realizovand cena v obou metropolich se nachézi ,,na $pici pelotonu” (140, resp. 108 tis. K&/m?), viz nasledujici obrazek:

Skuteéné ceny prodanych bytl v CR (K&/m?2) ve Q4 2024 a jejich meziroénizména
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Obr. 4: Deloitte Real Index CR — skutecné ceny prodanych bytii v metropolich a krajskych méstech; zdroj: Deloitte Touche
Tohmatsu Ltd.

Dluzno dodat, Ze zaznamenané prodejni ceny bytl jsou ovlivnény skladbou jednotek, které se v daném Ctvrtleti
zobchoduji (byty v novostavbach vs. starsi byty; zastoupeni zadanych vs, okrajovych lokalit; pomér bytd v cihlovych vs.
panelovych domech aj.) a tedy zejména v mezictvrtletnim srovnani se mohou v jednotlivych méstech objevovat znacné

vykywvy.
Fakt, Ze zajemci o nové bydleni podle vSeho neocekavaji v nejblizsi dobé dalsi vyrazny
pokles Urokovych sazeb z hypoték a tedy ve stale vétsi mife se odhodlavaji uskutecnovat

dosud odkladana pozizeni nemovitosti, potvrzuji i postfehy Jaroslava Smrcky, obchodniho
reditele spriznéné developerské spolecnosti MS-INVEST a.s., jeZ je generalnim dodavatelem

)
;‘ a spravcem projektl v portfoliu fondu:
f = ,Zazivame pokracujici oziveni realitniho trhu, na némz pozorujeme

zdjem o jednotky napric vsemi velikostrnimi kategoriemi. Byty o
,» dispozicich 4+kk a 5+kk na projektech Reporyje a Chodovec jsou
/ prakticky vyprodany.

i 4

Co se tyce hypotecniho trhu, zda se, Ze klienti akceptovali stavajici urokové sazby, coz
koresponduje i se zpravami z tisku."

4

Na zavér této pasaze uvedme, Ze rlist cen nemovitosti a s tim spojeny rlist objemu poskytovanych Gvér v ekonomice
predstavuji jeden z ¢asto zmifiovanych stfednédobych proinflaénich faktora ze strany CNB. Ceny nemovitosti totiz
vstupuji do vypoctu tzv. imputovaného najemného, jez odrazi naklady vlastnického bydleni a je souéasti komponenty
,Bydleni, voda, energie” indexu spotrebitelskych cen. Silnéjsi nez predpokladané tempo ristu objemu tveér(

v ekonomice, obzvlast pokud by $lo na vrub iraciondlné rostoucich cen domu a bytd, by pak vyustilo v nekomfortné
rychly rlist penézni zasoby (agregatu M3), tedy impuls pro poptavkovou inflaci, coz dosud nebyl problém ceské
ekonomiky.
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Kratké ohlédnuti — jak se od minula naplnila nase oCekdvani ohledné inflace a urokovych sazeb?

Nejprve kratké ohlédnuti za loriskym rokem — v newsletteru z lonského zati jsme odhadovali, Ze prosincova mezirocni
inflace v roce 2024 vysplha na 2,8 %, pricemz v poslednich mésicich roku bude vlivem srovnavaci zakladny (tj. diky
stagnaci cenové hladiny v fijnu a listopadu 2023 a jejimu poklesu v prosinci) zrychlovat. Skutecny vyvoj byl nakonec o
néco méné pfiznivy, a to diky rychlejsSimu zdraZovani predevsim v ¢ervenci a srpnu (viz obr. 5), takZe navrat na horni
hranici toleranéniho pasma CNB, tedy meziroéni inflaci 3 % v prosinci, se podafil spise se $téstim, a to diky nec¢ekanému
poklesu cen v poslednim mésici roku. Priimérnd mira inflace’ za lofisky rok nakonec doséhla 2,4 % oproti
predpokladanym 2,2 % ze srpnové progndzy CNB.

Centralni banka na rychlejsi nez plivodné ocekdvany rlst cen reagovala pomalejSim sniZzovanim urokovych sazeb, nez
hraci na financnim trhu ocekavali jesté v |été; dvoutydenni repo sazbu snizila ze srpnovych 4,50 % ve dvou krocich (zafri,
listopad) celkem o 50 bazickych bod, pricemz v prosinci cyklus snizovani sazeb prerusila. Na konci roku tak 2tydenni
repo sazba stala na 4,00 % p. a., tedy o 25 bazickych bodi vyse, nez Cinil stfed trznich ocekavani v |été a neZ jsme Cekali i
my. Nenaplnil se tak nas lorisky odhad, Ze 3mésicni sazba PRIBOR se bude ve 2. ¢tvrtleti 2025 pohybovat v priiméru
kolem 3,00 — 3,25 %. Priimér za Q2 ve skutec¢nosti Cinil 3,57 %, tedy blizko tehdejsi trzni implikované Urovni (3,43 %).

Dosavadni vyvoj: lednové skokové zdraZeni, rostouci ceny potravin, faktor Trump

Jiz v podzimnich mésicich lonského roku se zacaly projevovat nékteré faktory, jejichz dopad na vyvoj cenové hladiny
pretrvava i v roce letoSnim. Ceny potravin vyrazné poskocily nahoru jiz v dubnu 2024 a pfiblizné od zacatku léta jiz
rostly tempem prevysujicim celkovou inflaci (viz obr. 6). Z polozky tlumici celkovou inflaci se tak staly jejim tahounem,
a to také diky jejich vyrazné vaze ve spotiebnim kosi (17,7 %). Od zac¢atku roku jejich ceny rostou meziro¢nim tempem
4 — 6 %, tedy zhruba dvojndsobnou rychlosti ve srovnani s celkovou inflaci (za cerven 6,2 % oproti celkové inflaci 2,9 %).

V nasi lednové ekonomické pozndmce — ¢imz vds zveme je sledovat — jsme se pokusili vymezit nékteré faktory, jez budou
dle autorova minéni rozhodujicim zptisobem spoluovliviiovat vyvoj inflace a nastaveni trokovych sazeb v Ceské
republice v letoSnim roce. Neubéhlo ani ¢tvrt roku a vSechny tfi se projevily v plné paradé. Bohuzel. Zminili jsme tehdy:
e Lednové inflacni Cislo — ackoliv u nékterych polozek (najemné, ceny energii,...) je zvykem ménit ceny pololetné
¢i Etvrtletné, v CR se obchodnici snazi vnutit spotiebitelim predstavu, Ze i u béZnych polozek, u nich? se ceny
méni prabézné, ma v lednu nastavat jakési ,precenéni”; faktem je, Ze v poslednich tfech letech je podstatna
Cast celoro¢niho ristu cen soustfedéna pravé do ledna (viz obr. 5) a letoSek bohuzel neni vyjimkou;
e Vyvoj cen potravin —z tlumice inflace jejim tahounem, jak jsme psali vyse;

e ,The Trump Factor” aneb ¢eho vSeho se Ize nadit od nové americké administrativy.

Lednova inflace nepfijemné prekvapila. Pri absenci skokového ristu cen komoditni slozky energii (pfipad r. 2023) i
regulovanych cen, hlavné poplatkd za distribuci energii (jako v r. 2024) autor choval nadéji, Zze lednovy ,,cenovy skok”,
tedy mezimésicni rlist cenové hladiny, tentokrat zlistane znatelné pod 1 %. BohuZel nestalo se, domaci oligopolisté
opét ,,ukazali svaly” a diisledkem byl skoro stejny mezimésic¢ni nardst jako viloni (1,3 % oproti 1,5 % v lednu 2024), viz
obr. 5. Na viné bylo zejména vice neZ 3% zdraZeni kategorie potravin a nealkoholickych napoja a také rlst cen v kategorii
alkoholickych ndpoju a tabaku presahujici 4 %; ten jde ovsem na vrub tradi¢niho zvySeni spotfebni dané od Nového
roku. U obou komponent v prosinci ceny klesaly, urcity narlst se dal tedy ocekdvat. JelikoZ celkova vdha zminénych
kategorii ve spotfebnim kosi v souctu ¢ini 26,2 %, dopad do celkové inflace byl vyrazny. Uvedeny vyvoj jsme podrobné
komentovali v Unoru.

Vyznam ledna pro celorocni rist cenové hladiny dobfe ilustruje , Inflacni kopec”, coZ je graf kumulovaného ristu cenové
hladiny v rdmci jednoho roku oproti jeji Urovni z pfedchoziho prosince, tedy viéi neménné zakladné. Lednovy narlst o
1,3 % proto vyéerpal témér 2/3 z , povoleného limitu”, pokud budeme predpokladat, Ze do prosince by méla cenova
hladina vzrdst nanejvys o 2 %, aby byl dodrzen inflagni cil CNB.

7 Prlmérnda mira inflace porovndva prdmér hodnot indexu spotrebitelskych cen za poslednich 12 mésicl s primérem za predchozich
12 mésicl. Jinymi slovy primérnou uroven cenové hladiny v poslednich 12 mésicich s primérnou cenovou hladinou v pfedchozich 12
meésicich. Na rozdil od ,,bodovych” Udajli za jednotlivé mésice bere v Gvahu celoro¢ni vyvoj a proto se pouziva pro vypocet valorizaci
pravidelnych mési¢nich penéznich tokd, jako kupf. starobnich penzi ¢i smluvniho najemného.
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"Infla¢ni kopec" - kumulovany narist cenové hladiny od pocatku roku a jeji
mezimeésicni zmény pro léta 2023,2024 a 2025
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Obr. 5: Kumulativni vyvoj cenové hladiny v rémci zvolenych let; zdroj: Cesky statisticky ufad, vlastni vypocty

U cen potravin, jak se zda, se v nasich krajich projevuje fenomén, jenz lze nazvat ,,esky nakladovy paradox“ spocivajici
v tom, Ze na ceny ma — alesponi dle zemédélcl a potravinarl — prevladajici vliv vidy ten ze vstup, jehoZ cena pravé
roste. Vzpomenme na dobu, kdy byla Evropa zaplavena levnym ukrajinskym obilim a olejninami, coz se do cen promitlo
jen malo kvali vysokym cenam energii (mj. s velkym dopadem na ceny umélych hnojiv) jez idajné neumoznily vyraznéjsi
prenos poklesu cen agrarnich komodit do cen pro spotrebitele. Jakmile je ale cena zemédélskych komodit (jako nyni) na
vzestupu, spotfebitel to pociti vidy bez ohledu na to, Ze ceny ropy a zemniho plynu v mezidobi citelné poklesly...

Kategorie potravin a nealkoholickych ndpoju, jak jsme jiz uvedli, v sou¢asnosti roste meziro¢nim tempem 4 — 6 %, tedy
zhruba dvojnasobnym v porovnéni s celkovou inflaci. Jarni prognéza CNB predpoklada, 7e se tempo riistu cen potravin
kolem 4 % udrzi po celou druhou polovinu roku a okolo 3 % pretrva i v 1. ¢tvrtleti 2026. Teprve ve 3. Ctvrtleti pfisStiho
roku by mélo klesnout ke 2 %.

Vyvoj cen potravin & nealkoholickych napoja vs celkova inflace (V1. 2022 - VI. 2025)
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Obr. 6: Vyvoj cen potravin za uplynulych 36 mésicii v porovndni s celkovou inflaci; zdroj: CSU, viastni vypocty
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V letosnim roce pfitom ceny potravin sleduji zajimavy vzorec — v lichych mésicich rostou rychleji nez inflace, zatimco
v sudych bud'to klesaji anebo alespon za celkovou inflaci zaostavaji (srovnejme oranzovy vs. Sedy sloupec).

Prezident Trump v prvnich mésicich svého druhého funkéniho obdobi rozhodné nezklamal ty, ktefi od néj cekali
razantni, avSak malo promyslené kroky a silacké vyroky smérem k zahrani¢nim partneriim. Kanada jako 51. stat Unie i
vidina americké suverenity nad Grdnskem mu vyslouZily nehynouci ,,popularitu” v téchto zemich i v Dansku a americkym
hokejovym tymdm do té doby neslychany piskot pfi americké hymné pred zapasy NHL hranymi na kanadské padé.

Z ekonomického pohledu bude vyznamné rozuzleni pfibéhu kolem cel, jez byla poprvé oznamena 2. dubna na tiskové
konferenci v RlZové zahradé Bilého domu. JelikoZ zminény pFibéh mél od té doby nékolik zapletek a na konecné
rozuzleni se prozatim &ekd?®, odkdZeme na nds dubnovy komentar ke clim obecné a jejich dopadu na mezinarodni
obchodni vztahy. Zhrouceni dosavadniho fadu v mezindrodnim obchodé vedlo fadu instituci ke sniZzeni odhadu
hospodarského rlstu v letosnim a pristim roce. Mezinarodni ménovy fond, ktery koncem &ervence zverejnil aktualizaci
svého ekonomického vyhledu, sice mirné navysil odhady rlstu oproti dubnové edici s odkazem na ocekavanou nizsi
prameérnou hladinu cel, neZ jak byla zverejnéna v dubnu, slabsi dolar a fiskalni stimuly v nékterych ekonomickych
»tézkych vahach”; v porovnani s lednovym vyhledem, jak ukazuje tabulka, jsou vSak odhady ristu HDP vesmés niZsi.

Tabulka 1: Odhady Mezinarodniho ménového fondu — riist realného HDP (%) hlavnich svétovych ekonomik

2024 2025F 2026F
07/2025 Zména* 07/2025 Zména*

Svétovy vystup 3,3 3,0 -0,3 3,1 -0,2
Vyspélé ekonomiky

USA 2,8 1,9 -0,8 2,0 -0,1
EMU ("eurozéna" 0,9 1,0 0,0 1,2 -0,2
- Némecko -0,2 0,1 -0,2 0,9 -0,2
- Francie 1,1 0,6 -0,2 1,0 -0,1
- Itdlie 0,7 0,5 -0,2 0,8 -0,1
- Spanélsko 3,2 2,5 0,2 1,8 0,0
Japonsko 0,2 0,7 -0,4 0,5 -0,3
Spojené kralovstvi 1,1 1,2 -0,4 1,4 -0,1
Kanada 1,6 1,6 -0,4 1,9 -0,1
Ostatni vyspélé ekonomiky 2,2 1,6 -0,5 2,1 -0,2
"Emerging Markets" & rozvojové ekonomiky

Emerging & Developing Asia 5,3 51 0,0 4,7 -0,8
-Cina 5,0 4,8 0,2 4,2 -0,3
- Indie 6,5 6,4 -0,1 6,4 -0,1
Latinska Amerika 2,4 2,2 -0,3 2,4 -0,3
- Brazilie 3,4 2,3 0,1 2,1 -0,1
- Mexiko 1,4 0,2 -1,2 1,4 -0,6

*Zména vuci odhadim z ledna 2025; zdroj: Mezindrodni ménovy fond: ,,World Economic Outlook Update, July 2025“;

Ctenar necht si poviimne krom samotnych USA zejména propadu odhadii riistu u Mexika, Britdnie a Kanady a na druhou
stranu navy$eni odhadu pro Cinu v piistim roce. Brazilie se podle nas dockd revize smérem dolG kvdli 50% clam.

Ocekdvany vyvoj ceské ekonomiky; kde vidi CNB rizika dezinflaéniho procesu?

Dle jarni makroekonomické prognézy CNB by tempo riistu HDP mélo v leto$nim roce dosahnout 2,0 % (skute¢nost ve
Q1: 2,4 % po cervnové revizi) a v pristim roce zrychlit na 2,1 %. Tahounem rdstu by méla byt pfedevsim spotieba
domacnosti (predpokladan cca 3,4% mezirocni rdst; skutecnost ve Q1: 2,4 % dle cervnovych dat) a také firemni
investice; v ramci investic (tvorby hrubého kapitélu) by sice tvorba fixniho kapitalu méla zlistat meziro¢né zaporna, avsak

8 Podle zprav z 27. Cervence 2025 mélo dojit k dohodé, podle které budou exporty z Evropské unie do USA véetné automobilll zatizeny
15% clem. Z této sazby budou vynaty nékteré polozky, naopak na ocel a hlinik se ma uplatnit clo ve vysi 50 %. Od 1. srpna pak budou
uvalena cla v rlizné vysi na rfadu dalSich zemi, s nimiz dosud nedoslo k uzavieni dohody; platnost cel pro Mexiko je odloZzena o 90 dni.
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do plusu je prevazi kladna zména stavu zasob. V poslednim ¢tvrtleti roku by se pak do kladnych hodnot mély podle CNB®
prehoupnout i fixni investice. Cisty export by mél k riistu HDP letos pfispivat zaporné.

V roce 2026 by podle CNB méla ekonomika riist podobnym tempem (2,1 %), avéak struktura ristu by se méla mirné
zménit; tempo rdstu spotfeby domacnosti by mélo zpomalit ke 2,6 %, zatimco se zvysi pFispévek soukromych investic,
kdyZ tvorba fixniho kapitdlu si zachova kladnou dynamiku ze Q4 2025 a podle progndzy se zacne postupné zmirfiovat
zadporny prispévek Cistého exportu (tj. dosavadni prebytek dovozl nad vyvozy), aby se ve Q4 2026 preklopil do plusu.

Prlimérna mira inflace by se podle ENB méla letos pohybovat kolem 2,5 %, tedy velmi mirné nad prémérnou hodnotou
za lonsky rok (2,4 %), a pristi rok sestoupit do blizkosti inflacniho cile (2,2 %). Letosni inflaci bude nadale tlacit vzharu
r@ist cen potravin, kde se podle CNB udrzi tempo okolo 4 % po zbytek roku a zaéne se zmirriovat ke 2 % ve Q2 2026. Dale
pak zvy$ené tempo ristu cen trinich sluZeb taZenych imputovanym najemnym?°, v ném# se projevuje rlist cen novych
nemovitosti a které by podle progndzy mélo v druhé poloviné roku dosahnout cca 5 %. (Imputované najemné za bydleni,
ac za uplynulé tfi roky vzrostlo kumulativné jen cca o polovinu toho, co celkova inflace, od dubna vyznamné zrychlilo
tempo svého rlistu — viz obr. 7 a strmost modré kfivky pocinaje dubnem.) V disledku toho by prliimérna jadrova inflace

motorovych paliv, coz by mélo pokracovat i v roce 2026.

Vyvoj imputovaného ndjemnéhov porovnénis celkovou inflaci (VI. 2022 - VI. 2025) -
kumulovany riist a meziroénizména. Po¢inaje dubnemtempo ristu imputovaného
nadjemnéhovyznamné zrychluje
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Obr. 7: Vyvoj imputovaného ndjemného za bydleni za uplynulych 36 mésicii v porovndni s celkovou inflaci; zdroj: CSU,
vlastni vypocty

Za prekonany lze povaZovat centralni bankou predpoklddany vyvoj ménového kurzu koruny, kterd méla vici € v pribéhu
roku oslabovat a7 k drovni 25,30 K&/€ na jeho konci. Jarni progndzu nicméné brzy nahradi nova, kterou by CNB méla
zverejnit cca v poloviné srpna, a kterd by méla odrazZet jak dosavadni vyvoj ménovych kurz( a Urokovych sazeb, tak i
prvni odhad dopadu zavedeni Trumpovych cel na evropské zbozi.

Kde tedy €NB vidi rizika pro dalsi pokles inflace k deklarovanému 2% cili, a potaimo faktory uréujici dalsi nastaveni
urokovych sazeb? Zakladni motto vyjadrené slovy guvernéra A. Michla a opakujici se v zapisech z jednani bankovni rady
zni: je tfeba zlstat jestfaby'!, tedy udrZovat restriktivni ménovou politiku, nebot souboj s inflaci neskon¢il. Je nutno
brzdit rist mnoZstvi penéz v obéhu (tedy nadmérnou Uvérovou expanzi v soukromém sektoru a pretrvavajici schodky

9 Viz CNB: ,,Zprava o ménové politice — jaro 2025* kde Ize najit podrobny komentaf k jarni prognéze.
10 Imputované najemné za bydleni vyjadfuje naklady vlastnického bydleni, tedy odrazi vyvoj cen nemovitosti.
11 Ve financni hantyrce ,jestfab“ (hawk) = pfiznivec vy$siho nastaveni Urokovych sazeb; jeho opakem je ,holubice” (dove).
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verejnych financi) a upozoriovat na riziko nadmérného ristu cen nemovitosti. Podle prohlaseni po ¢ervnovém
ménovém zasedani hodnoti bankovni rada rizika pInéni inflacniho cile v souhrnu jako proinflacni a fadi mezi né:

e Setrvacnost rdstu cen sluzeb véetné imputovaného najemného;

e Rist cen potravin;

e  Rychlejsi rist objemu penéz v ekonomice z titulu vyraznéjsiho neZ ocekavaného ristu Uvérové aktivity, zejména

diky Gvértim na bydleni;
e  Proinflacni plisobeni pfipadnych zvySenych vydajl verejnych rozpocta;
e  Svizné tempo rlstu mezd a pretrvéavajici napéti na trhu prace.

Zvysovani bariér pro mezinarodni obchod — tedy Trumpova cla — je rizikem ve smyslu zpomaleni globalni hospodarské
aktivity (a tedy by mélo pusobit protiinflacné). Podle bankovni rady vsak ,,...jeho dopad, zvlasté v delSim ¢asovém
horizontu, neni jednoznacny.” Zde ostfe nesouhlasime, nebot spolu s poklesem ristu HDP predpokldddame snahu
vyrobcl umistit ¢ast americkymi cly zasazeného zboZi v Evropé, Japonsku, Kanadé a dalSich zemich oddanych viceméné
volnému obchodu. Zpomaleni ristu HDP a intenzivnéjsi snahu vyrobcii z jinych ¢asti svéta o umisténi zboZi na
evropském trhu vidime jako jednoznacné protiinflacni faktory.

Z dalsich zajimavych vyrokd, jez zaznély na cervnovém ménovépolitickém jednani, vybirame:

e Nastaveni ménovych podminek je jiz jen mirné restriktivni, a to diky ménovému kurzu (J. Kubicek);

e Soucasna kombinace urokovych sazeb a ménového kurzu je jiz zhruba neutralni, aviak pro rlizné segmenty
ekonomiky maZe byt vhodné mirné odlisné nastaveni sazeb (J. Frait);

e Dezinflace jadrové slozky inflace se nejenZe zastavila, nybrz v nékterych odvétvich sluzeb opét zrychluje (J.
Seidler, E. Zamrazilova; J. Kubicek);

e Diky utlumenému vykonu prdmyslu a dosud i spotfebé domacnosti miZe v pripadé globalniho ochlazeni
prevazit protiinflacni vyvoj a otevfit tak prostor pro dalsi snizovani sazeb (J. Prochazka, J. Frait);

e  RUst cen nemovitosti je disledkem strukturdlnich problém, jez ménova politika stézi mdze vyresit; to by mél
byt Ukol vlady, jeZ na to ma vhodné nastroje (shoda vsech);

e Vysoky strukturalni deficit vefejnych financi je dalsi proinflacni faktor; nebude-li klesat, je to divod pro
udrZovani sazeb na vyssi Urovni (E. Zamrazilova).

Vyvoj ceny najemného z bytu v porovnani s celkovou inflaci (V1. 2022 - VI. 2025) -
kumulovany rist a meziroéni zmény. Tempo ristu najmu stabilni kolem 6 -7 %
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Obr. 8: Vyvoj ndjemného z bytu za uplynulych 36 mésicti v porovndni s celkovou inflaci; zdroj: CSU, viastni vypocty
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NGs pohled aneb co bychom v otdzkdch ménové politiky poradili CNB?

Nesedime sice za kniplem letounu ménové politiky, nicméné trocha toho sebevédomi nam nechybi a €NB je koneckoncil

verejnd instituce. Zde je tedy nékolik nadich postieht a snad i doporuéeni pro cténou bankovni radu €NB:

1. Horizont ménové politiky — kdo sleduje materialy CNB ¢&i nase ekonomické poznamky, vi, Ze mezi pFijetim
rozhodnuti o Urokovych sazbdach a jeho plnym projevenim se v ekonomice uplyne cca 12 — 15 mésicl (tzv. transmisni
zpozdéni). Podle naseho nazoru je €NB pfili§ fixovana na soucasny stav ekonomiky a stavajici proinflaéni faktory
(které bezesporu existuji), avsak malo hledi vpred, tj. nepfiklada velkou vahu pravdépodobnému zpomaleni
evropskych ekonomik v pfistim roce v disledku Trumpovych cel, ani zvySené snaze zejména asijskych vyrobci, jak
ocCekavame, umistit své zboZi na trzich mimo USA a z toho plynoucim protiinflacnim tlaktm.

2. Stavajici nastaveni urokovych sazeb je jednoznaéné restriktivni. Bez pFivlastkl. Rozdil mezi souc¢asnou hodnotou
dvoutydenni repo sazby (3,50 %) a poslednim inflaénim Cislem (2,9 % v ¢ervnu) je sice jen 60 bazickych bodd,
nicméné uroven redlnych trokovych sazeb stoji vyrazné nad 1 %. Jednolety PRIBOR byl koncem Cervence na 3,47 %
a predpokladand inflace by na zikladé prognézy CNB v pFistich 12 mésicich mohla dosdhnout, feknéme, 2,3 %.
Rozpéti (spread) mezi obéma hodnotami je 1,17 % a ofekavana 1leta redlna urokova sazba?? tak &ini 1,14 % p. a.
Pro srovnani, zakladni sazba ECB s ucinnosti od 11. cervna ¢ini 2,00 %, cervnova inflace v eurozéné dosahla 2,0 %
a v pristim roce by se podle ECB méla v priiméru pohybovat kolem 1,6 %. Jednolety EURIBOR, tedy Urokova sazba
na mezibankovnim trhu, od které se odviji iroceni fady komercnich Gvérd, stal koncem €ervence na 2,13 %, tedy
jen 13 bps nad Grovni historické a cca 33 bps nad hodnotou oéekavané inflace za p¥istich 12 mésici®3. To implikuje
1letou realnou trokovou sazbu v € cca 0,32 % p. a., tedy méné nez tretinovou v porovnani s Ceskou republikou.
Dasledkem otaleni CNB se sniZovanim sazeb je pak rostouci podil uvért nefinanénim podnikéim poskytovanych v cizi

vy

¢imzZ se zaroven podryva baze pro pisobeni domaci ménové politiky (tj. subjekt financujici se v cizi méné je pak
Limunni“ vii¢i rozhodnutim ENB o nastaveni sazeb).

3. Rist cen potravin vc. alkoholickych napojti a tabaku je relevantni proinflacni faktor, avsak zaroven také typicka
nejadrova polozka. Ceny potravin jsou z podstaty volatilni (sezénné kolisajici) a vySe urokovych sazeb na né nema
témeér zadny vliv.

4. ZvySené tempo zdrazovani ve sluzbach je relevantni argument. Velkou vahu predstavuji zejména sluzby spojené
s bydlenim. Rlst cen nemovitosti ma pfimy dopad na imputované najemné a zprostredkované na rlst najemného
z bytu (viz obr. 7, 8). V souctu predstavuje vaha téchto polozek 13,7 % spotiebniho koSe (rozdéleno cca 3:1 ve
prospéch imputovaného najemného). Nastaveni kratkodobych Urokovych sazeb se vSak do vyse sazeb z hypoték
promita jen z mensi ¢asti — viz obr. 2 a 3 drive v textu. NaSe vnimani trhu je, Ze jakmile bonitni zajemci o bydleni
dospéli k ndzoru, Ze urokové sazby v dohledné dobé vyznamnéji neklesnou, ,,uvolnila se stavidla“, tj. vrhli své Uspory
a vypljéené zdroje na trh nemovitosti. Nedavny vyvoj poctu nové poskytnutych hypoték to dobre ukazuje — viz
obr. 1. Jak jsme uvedli dfive, CNB si je védoma, Ze riist cen nemovitosti a neiimérné drahé bydleni ve vztahu
k prijmim domacnosti jsou strukturalnimi problémy zejména strany nabidky a Ze centralni banka nema nastroje
(na rozdil od vlady), jak je vyresit. Jinymi slovy dopad zmén kratkodobych trokovych sazeb na poptavku po
uvérech na bydleni je zprostfedkovany (tj. podminén mirou, v jaké se promitne do zmén strednédobych sazeb) a
pomérné omezeny. Centralni banka tak stoji pfed nelehkym rozhodovanim, zda ma kvli zvySenému tempu rdstu
cen poloZek, na néz ma jen zprostredkovany vliv, v zajmu dosazeni inflacniho cile ,zaskrtit” jiné segmenty
ekonomiky, které byt zdrojem inflacnich tlak( nemusi, avSak kde je dopad rozhodnuti o Urokovych sazbach rychly a
bezprosttedni. Typicky podnikové Gvéry urocené proménlivou sazbou navazanou na 3-, 6- ¢i 12mésicni PRIBOR.

5. Realné mzdy sice rostou, avsak spotfeba domacnosti zlistava pomérné utlumena. Po ¢ervnové revizi jiz nelze o
spotfebé mluvit jako o ,,tahounu HDP*, nebot na rozdil od ¢tyf predchozich ¢tvrtleti (viz obr. 9) obé polozky ve Q1
2025 rostly shodnym tempem 2,4 % (CNB piedpovidala riist rediné spotfeby domacnosti 0 3,2 % ve Ql a cca 0 3,5 %
za cely rok). Soucasna inflace tedy nema poptdvkovy charakter a ,mzdové-cenova spirala“, kterou zde nékteti strasi
bezmala uz tfi roky, se prozatim nezhmotnuje ani naznakem.

12 Redlnou Urokovou sazbu ziskdme diskontovanim nominalni Urokové sazby faktorem vyjadfujicim ocekavanou inflaci za dané obdobi
(,deflovanim“); v nasem pfipadé tedy 1,0347/1,023-1=1,0114-1=1,14%.

13 Uvazujeme stred intervalu mezi poslednim inflacnim cislem (2,0 %) a o¢ekavanym primérem pro r. 2026 (1,6 %), tedy 1,8 %.

14 iz ENB: ,,Zprava 0 ménové politice — jaro 2025* str. 32.
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Vyvoj realného HDP a spotieby domacnosti (mezirocni zména v %)
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Obr. 9: Porovndni vyvoje rediného HDP a redlnych vydajii na kone¢nou spotfebu domdcnosti: zdroj: CSU

6. Dopad Trumpovych cel na Evropu pfinese ,,nezlepseni” (ne-li zhorSeni) podnikatelské duvéry a nejspis i té
spotrebitelské. Na konci Cervence se zd3, Ze bylo dosazeno ,nejméné Spatné dohody” mezi EU a USA, na zakladé
niz se na evropské zbozi vyvazené do USA uplatni 15% clo, pficemz budou existovat vyjimky a na hlinik a ocel
zUstane v platnosti sazba 50 %. Detaily prozatim nejsou zndmy jako ani to, kdo pfiméje evropské firmy investovat
v USA onéch 600 mld. dolart do konce Trumpova volebniho obdobi, o nichZ se v souvislosti s dohodou mluvi. Nas
odhad je spiSe pesimisticky; nevéfime tomu, Ze by se evropsti vyvozci masivné chystali presouvat vyrobu do USA,
nebot neni jisté, kdy se americky prezident probudi s dal3i pomatenou ideou typu ,Evropska unie byla zaloZena jen
proto, aby okradala Spojené staty” a tedy jaka bude ,,Zivotnost” této dohody. Nehledé na to, Ze v americkém
pramyslu jej jiz nyni témér 500 tis. volnych mist, jeZ se nedafi obsadit. Obavame se tedy slabsiho rlstu napfic
Evropou, nez ¢ekaji nékteré instituce, a to zejména z titulu nizsich firemnich investic (do fixniho kapitalu i zasob) a
objemu exportd. Firmy podle nas budou s investicnimi vydaji vahat i proto, aby vyhodnotily elasticitu poptavky
amerického spotrebitele (tedy o kolik % poptévka poklesne v poméru k navyseni ceny kvali promitnuti uvalenych
cel) a ujasnily si, jak nastavit cenovou politiku. Pomalejsi riist HDP v EMU i v €R bude plisobit protiinfla¢né.

7. Obavy z ,naruseni dodavatelskych fetézcti“ jsou liché — jsme pfesvédceni, Zze Evropa se nemini ,stfelit do nohy”
jako USA; zavedeni Trumpovych cel podle nas povede ke zintenzivnéni obchodu mezi EU, Kanadou, Japonskem,
Koreou, Latinskou Amerikou a jihovychodni Asii véetné Ciny, nikoliv ke scénéfi vztyéovani obchodnich bariér
vedoucimu k poklesu globalni produktivity a faktickému posunu ke stagflaci (tedy zpomaleni hospodarského ristu
doprovazenému zvysenou inflaci), coz CNB zmifiuje také jako jedno z rizik. Jsme naopak piesvédéeni, e zejména
asijsti vyrobci se budou vypadky prodeji v USA snaZit kompenzovat zvy$enim objemu zboZi umistovaného
v Evropé a dalSich regionech. Dopad americkych cel tedy bude jednoznacné protiinflaéni.

8. Protiinfla¢ni plisobeni silné koruny. Pfedpovidat ménové kurzy je disciplina nesmirné obtizna, ne-li nemozn4; fakt
je, e koruna se oproti progn6zam CNB vydala opaénym smérem. V minulych dvou se CNB drZela scénare oslabujici
K¢, a to na urovné kolem 25,30 KE/€ na konci roku a 25,40 KE/€ v roce pfistim. Koruna namisto toho v ¢ervenci
prorazila hranici 24,60 K&/€, o posileni vici USD ani nemluvé. Svou roli zde ovsem sehral i $irsi Grokovy diferencial
vuci sazbam v €, nebot bankovni rada sniZovala Grokové sazby pomaleji oproti pfedpokladim progndzy.

Nas celkovy zavér: ukazuje-li posledni prognéza €NB, e ve Q3 — Q4 2026 (tj. na horizontu ménové politiky) bude
mezirocni inflace dosahovat hodnot kolem 2,1%, tedy jen lehce nad infla¢nim cilem, vidéli bychom jako adekvatni
nastaveni dvoutydenni repo sazby ve Q3 — Q4 letosniho roku na trovni 2,75 - 3,00 %, nikoliv souc¢asnych 3,50 %.
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Na dokresleni nasich tvrzeni pfipojime par grafti. Obrazek 10 ukazuje vyvoj dvoutydenni repo sazby uréované CNB a
zékladni sazby v EMU, kterou je v pfipadé ECB overnight (,,pfes noc”) depozitni sazba. Po ¢ervnovém snizeni trokovych
sazeb Evropskou centralni bankou se jejich diferencial dostal na vice neZ rok nevidanych 150 bazickych bodt (1,5
procentniho bodu), co? spolu s ,jestiabi“ rétorikou predstaviteltt CNB pfispélo k posileni koruny. Pferu$ovanou ¢arou je
naznacena predpokladana uroven inflace o¢ekdvana prislusnou centralni bankou pro pfisti rok, jehoz 3. a 4. Ctvrtleti, jak
jiz vime, predstavuje horizont ménové politiky (viz pfedchozi bod 1 této paséze):

Vyvoj dvoutydenni repo sazby CNB, O/N depozitni sazby ECB a rozpéti mezi nimi,
porovnani s ofekavanou inflaci pro r. 2026 v obou zénach (vie v %).
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Obr. 10: Viyvoj zékladnich sazeb vyhlasovanych CNB a ECB a diferencidl mezi nimi. Naznacena je i inflace ocekdvand
kaZdou z centrdlnich bank pro rok 2026 v pfisluiné ekonomické zéné. Zdroj: CNB, ECB

Je dobte patrné, Ze rozdil mezi nastavenim zékladni sazby CNB a oekavanou inflaci v pFi§tim roce (3,50 % - 2,2 % =
1,30 % = 130 bps) je vice neZ trojnasobny oproti stejnému ukazateli pro ECB (2,00 % - 1,6 % = 40 bps).
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Obr. 11: Vyvoj sménného kurzu KE/€ od ¢ervna 2024. Zdroj: LSEG prostrednictvim Reuters.com
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Koruna se nachazela koncem Cervence na nejsilnéjsi Grovni vici € od ¢ervna 2024 (obr. 11). Dopad posilujici koruny na
ceny energii/vstupl primyslové vyroby (v tomto ptipadé spiSe vliv oslabeni dolaru) pak ilustruje nasledujici obr. 12, kde
je zobrazen vyvoj ceny ropy vzhledem k zdvéreéné cené kontraktu z 25/6/2024 jednak v plvodni méné (USD) a jednak
po prepoctu do korun. Je dobfe patrné, Ze vici vychozi hodnoté do konce Cervence 2025 cena ropy oslabila cca 0 14 %,
pfi¢emzZ po prepoctu do korun to bylo jeSté o polovinu vice, tedy o 21 %:

Relativni cena ropy Brent (ICE) v K& a USD
(hodnota "close" z 25/6/2024 = 100)
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Obr. 12: Vyvoj ceny ropy v relaci k cené z 25/6/2024, v USD za barel a po prepoctu do Ké/barel. Vychozi hodnoty Cinily
85,01 USD/bl a 23,168 KE/USD. Zdroj: LSEG skrze Reuters.com

Dezinflace a , stezka“ budoucich urokovych sazeb (I) — kde se nachdzi jejich neutrdini tdroveri?

Jakmile jednou — véfme, 7e dfive nei pozdéji — tempo riistu spotiebitelskych cen v Ceské republice ,,dosedne” na 2%
infla¢ni cil a v dohledu nebudou zadné vyrazné proinflaéni impulzy a zaroven ani ekonomice nebude hrozit stagnace (i
recese, kratkodobé Urokové sazby by se mély ustalit na tzv. neutralni Urovni. Za neutralni droven byva povazovana
takova hladina kratkodobych sazeb, ktera je konzistentni s udrzovanim inflace blizko cile a zaroven ekonomiku
zbytecné nebrzdi, ale ani nestimuluje. Jak je patrné, je to dosti teoreticky koncept a tato ,neutrdlni droven” drokovych
sazeb byva ekonomy cCasto ,,odhalena” spiSe aZ ex-post, nez abychom ji presné dokazali urcit dopredu. Je to nicméné
koncept dileZity, nebot pfedstavuje ,,koneénou stanici idealniho dezinflaéniho procesu, tj. cilovou Groven

kratkodobych urokovych sazeb poté, co inflace klesla k cili a ekonomika operuje pobliz svého potencialniho produktu.

Téma jsme zbéZné nakousli jiz v nasi kvétnové poznamce, kde jsme také uvedli, Ze Evropska centralni banka (kterd ma
shodny 2% infla¢ni cil jako CNB) za neutrdlni Grovefi své zakladni sazby povaZuje rozmezi 1,75 — 2,25 % p. a. Z vyjadreni
nékterych ¢lenti bankovni rady CNB plyne, Ze za neutralni tGroveri dvoutydenni repo sazby nicméné povazuji hodnoty
blizké soucasnym 3,50 % p. a. (jako tfeba J. Frait na cervnovém jednani bankovni rady). Z takovych vyrokti nas upfimné
obchazi hriiza. Neutralni Groveri Urokovych sazeb kolem 3,5 % a vice si lze jisté predstavit v ,,tygfich ekonomikach”
rostoucich vice nez 5% tempem, kam se vali kazdoro¢né stamiliardy pfimych zahrani€nich investic a prochdzejicich
rychlou transformaci, modernizaci ¢i technologickou revoluci uvolnujici pracovni silu z modernizovanych odvétvi (kuptf.
zemédélstvi) a umoznujici jeji masivni presun do obor( a odvétvi nové vznikajicich ¢i rychle rostoucich. Nikoliv vSak

v ekonomice zaZivajici uz nékolik let rist spise chudokrevny, pokud viibec, trpici starnutim a nebyt migrace, také
poklesem populace, a kam pokud vysoce kvalifikovani pracovnici ze zahranici prijdou, tak kvuli nizkym mzdam a
predrazenému bydleni zase brzy odchazeji.

Ekonomika jisté mlZe operovat s vyssi trovni Urokovych sazeb, nez by bylo ziahodno, avsak nese to s sebou naklady.

nakladim nedosdhnou poZadované rentability. Projekty, které se presto uskutecni, pfinesou podnikateldm nizsi cash
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flows, nez by byla dosazena pfi adekvatnim nastaveni sazeb, protoZe vétsi ¢ast penéznich tokll bude nasmérovana
k jejich véfitelim. NepFimérené vysoka troven urokovych sazeb tedy pro ekonomiku znamena pomalejsi rlist a mezi

podnikatelskymi subjekty ,nezaslouzeny” presun casti vytvorené hodnoty od nefinancniho sektoru k finanénimu.

Samotna CNB (resp. jeji analytici) se tématem neutralni Grovné kratkodobych sazeb zabyvali v textu vénovaném
rovnovazné redlné urokové mife (RRUM). Rovnovazna realna urokova mira je kratkodoba redlna trokova mira
konzistentni s pInénim inflaéniho cile, pfi niZ je vykon ekonomiky na potencialu (coz znamen3, Ze plné vyuZiva své
kapacity, avsak neprehftiva se). Sdéluje nam tedy v podstaté stejnou informaci, jako neutralni Urokova sazba, pouze s tim
rozdilem, Ze zatimco neutralni Urokova sazba se uvaZzuje jako nominalni, RRUM je z definice o¢i$ténd o inflaci®®. Jelikoz
rovnovaznou realnou trokovou miru €NB vidi na 1 %, pak pfi plnéni 2% inflaéniho cile by se neutralni kratkodoba
urokova sazba méla pohybovat okolo 3 % p. a. Nase vidéni ekonomiky je oproti ENB posunuto ,holubi¢im smérem*,
tedy blizsi nazoru ECB, kdyz uroven kratkodobé realné urokové miry bychom v nasich podminkach vidéli v rozmezi
0,40 - 0,80 %. Tomu by za predpokladu dosahovani inflacniho cile odpovidala vyse nominalnich kratkodobych sazeb
(kupf. 3mésicni PRIBOR) v intervalu 2,40 — 2,80 % p. a., Umérné cemuz by méla byt nastavena i 2tydenni repo sazba.

Dezinflace a ,,stezka“ budoucich urokovych sazeb (ll) — kam jsme se posunuli od loriska?

V investorském zpravodaji z loriského zafi jsme v tomto smyslu testovali konzistentnost predpovédi CNB6, nakolik je
sada predikovanych 3mésicnich sazeb PRIBOR, tj. ona ,stezka” jejich dalsiho vyvoje, v souladu s ocekavanymi urovnémi
inflace. Na§ tehdejsi zavér byl, e vzhledem k tomu, jak nizkou inflaci pro rok 2025 tehdy €NB ocekavala (na ¢i dokonce
pod 2 % po vétsinu roku), je implikovana realna urokova sazba (tedy rozdil 3M PRIBOR a inflace) pfilis vysoka (1,6 —

2,1 %), viz purpurové hodnoty v poslednim sloupci nasledujici tabulky. Jak tedy mGZeme hodnotit konzistentnost
kvétnového vystupu predikéniho modelu CNB?

Tabulka 2: Cesta kratkodobych trokovych sazeb dle jednotlivych prognéz €NB, implikovana redlna trokova mira

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

kvéten '25 | Unor '25 srpen '24 | kvéten '25 | Unor '25 srpen '24 | kvéten '25 | Unor '25 srpen '24
Q1-24 2,10 2,10 2,10 6,22 6,22 6,22 4,12 4,12 4,12
Q2-24 2,50 2,50 2,50 5,25 5,25 5,25 2,75 2,75 2,75
Q3-24 2,33 2,33 2,04 4,44 4,44 4,61 2,11 2,11 2,57
Q4-24 2,87 2,87 2,32 3,99 3,99 4,43 1,13 1,13 2,11
Q1-25 2,73 2,58 2,19 3,78 3,55 4,17 1,05 0,98 1,98
Q2-25 2,38 2,23 1,75 3,20 3,22 3,86 0,82 0,99 2,11
Q3-25 2,47 2,39 1,90 2,96 3,15 3,67 0,49 0,76 1,76
Q4-25 2,42 2,40 2,00 2,86 3,10 3,59 0,43 0,70 1,59
Q1-26 2,30 2,24 1,92 2,78 2,98 3,53 0,47 0,74 1,61
Q2-26 2,21 2,15 2,01 2,76 2,89 3,36 0,55 0,74 1,36
Q3-26 2,10 2,00 2,09 2,83 2,85 3,16 0,72 0,85 1,06
Q4-26 2,06 1,99 2,15 2,92 2,91 3,06 0,85 0,93 0,91

Zdroj: CNB

Nevime, zda se analytici ménové sekce CNB nechali inspirovat nasi loriskou kritikou'®; kazdopadné Ize konstatovat, e se
jim podafilo vymanit z vlivu letniho slunovratu a jiz loni na podzim svij predikéni model odladili tak, aby poskytoval
mnohem konzistentnéjsi vystup. Lonska listopadova progndza (data nejsou v tabulce uvedena) proto ukazala mnohem
rozumnéjsi rozpéti mezi hodnotami ocekdvanych 3mésicnich sazeb PRIBOR a predikovanou inflaci a totéz plati i pro
prognozy z letosniho Unora a kvétna. Podle kvétnové prognézy by méla inflace v obdobi Q3 2025 — Q4 2026 postupné
klesat z drovni okolo 2,5 % az ke 2,1 % na horizontu ménové politiky, cemuz by mély odpovidat kratkodobé urokové
sazby kolem 3 %. Implikovana realna Grokova mira'’ v rozmezi 0,5 - 0,9 % p. a. (modfe vyznalené cifry) tak dle naseho
nazoru dosahuje ,,rozumnych hodnot“ blizkych nasemu pohledu, jako jsme napsali o dva odstavce vyse.

15 Plati tedy vztah, Ze neutrdini kratkodobd Urokova sazba = infla¢ni cil (tj. 2 %) + RRUM.

16 Viz zde, ¢ast ,Znepokojivy pohled CNB: ve znameni éekani na zimni slunovrat“; tabulka 7 a souvisejici text.

17 PFisné vzato by se redlna drokova mira méla vypocist diskontovanim, jak piSeme ve vysvétlivce k bodu 2 v pasazi ,,Nas pohled...”,
avsak pro nizké hodnoty inflace a Urokovych sazeb Ize pouzit i jejich rozdil, odchylka od ,,spravného postupu” je jen nepatrna.
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Druha véc ovéem je, 7e makroekonomicka prognéza predstavuje pouze podklad pro rozhodovani bankovni rady €NB,
ktera neni jejimi zavéry nijak vazana. Na pfistim jednani konaném 7. srpna proto necekame, Ze by rozhodla o snizeni
urokovych sazeb, byt by se podle prognézy méla dvoutydenni repo sazba ve Q3 2025 nachazet na 3,00 % (tj. o 50 bps
niZe oproti souc¢asnému nastaveni) a tfimésicni PRIBOR (v oCekavani dalSiho sniZeni sazeb o 25 bazickych bodl do
konce roku) pak tésné pod touto hodnotou, viz tabulku vyse. Pfi sou¢asném mentalnim nastaveni bankovni rady si

nedokaZeme predstavit, e by se CNB odhodlala do konce roku sniZit sazby o vice nez 25 bazickych bod.

Grafické shrnuti posunu predikci CNB od lofiského srpna do letogniho kvétna pak nabizi nasledujici obrazek:

CNB: Odhady urokovych sazeb (3M PRIBOR, %), celkové inflace (%)
a jejich diferencidlu - porovnani prognéz kvéten '25 vs srpen '24
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Obr. 13: Predikované hodnoty celkové inflace, 3mésicni sazby PRIBOR a implikované redlné kratkodobé urokové miry na
zdkladé progndz CNB ze srpna 2024 a kvétna 2025. Zdroj: CNB

Odhad tfimésicnich sazeb PRIBOR se posunul citelné dolll (od hnédé prerusované cary k plné), ocekavana inflace

v intervalu Q3 2024 — Q2 2026 nahoru (od modré prerusované cary k plné), ¢imzZ se z obou stran zuzil diferencial mezi
nimi (smrsténi Zluté plochy na svétle oranzovy tvar). Implikovana redlna Urokova mira (oranzova plocha) se tak ve Q3
2025 — Q2 2026 pohybuje kolem 50 bazickych bodu a ke konci roku 2026 stoupa k 0,8 %.

Ocekdvané zhodnoceni investic¢nich akcii za rok 2025 a pfedpokladané redlné zhodnoceni

Jak jsme uvedli jiz v ivodu tohoto newsletteru, vzhledem k tomu, Ze o¢ekavame hodnotu dvoutydenni repo sazby ve
zbytku roku blizkou souc¢asnym 3,50 % p. a. anebo nizsi, Ize s pravdépodobnosti na pomeazi jistoty prohlasit, zZe
zhodnoceni investi¢nich akcii tfidy A za letosni rok bude Cinit 7,70 %.

Pfipominame, Ze investorm tridy A bude aZz do konce roku 2026 nalezZet tzv. ,zajisténé zhodnoceni tfidy A“ uréené jako
aritmeticky prdimér dvoutydenni repo sazby stanovované CNB za dané ocefiovaci obdobi navy$eny o marZi 3,40 %,
pfitems? pro zajisténé zhodnoceni se uplatni dolni a horni mez (7,7 %, resp. 10,7 % p. a.)'®. Tento pramér ke konci
cervence dosahoval hodnoty 3,70 % a po zbytek roku bude s nejvétsi pravdépodobnosti dale klesat smérem ke 3,50 %.
Nedojde-li v tuto chvili k naprosto ne¢ekanému zvy$ovani Grokovych sazeb ze strany CNB (a to na Grover vy$si ne?

5,15 % p. a. po zbytek roku pocinaje srpnem), pfipadne investordm za rok 2025 nominalni zhodnoceni 7,70 %.

Jaké redlné zhodnoceni investi¢nich akcii tedy mohou investofi letos oekavat? Pfipomerime, Ze za redlné zhodnoceni
povazujeme zhodnoceni investice pocitané ve stalych cenach, tedy ocisténé o vliv inflace. Koncept realného zhodnoceni

18 Dle ¢l. 10.3 a) statutu fondu.
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jsme dopodrobna vysvétlili véetné p¥ikladd v pFedchozich zpravodajich.'® Zopakujme tedy jen vztah mezi nominélnim a
redlnym zhodnocenim investice, kdy druhé jmenované ziskame diskontovanim nominalniho zhodnoceni skutecnou i
ocekdvanou mérou inflace podle toho, zda pocitame realné zhodnoceni za jiz uplynulé obdobi ¢i je odhadujeme do
budoucna:

(1 + nominalni zhodnoceni investice)/(1 + (oCekavand) mira inflace) =1 +r (vzorec 1),
kde r predstavuje (ocekdvané) rediné zhodnoceni za dané obdobi.

Podle kvétnové prognézy ENB dosahne primérna mira inflace ve 4. étvrtleti 2025 hodnoty 2,4 %, s ¢imz by byla
konzistentni prosincova mezirocni inflace na Urovni 2,7 %. Naplni-li se tento predpoklad, pak realné zhodnoceni
investi¢nich akcii tfidy A za rok 2025 bude cinit cca 4,9 %:

ras = 1,077/1,027 -1 =1,04869 — 1 = 0,0487 = 4,87 %

Pokud by tedy investofi ocekavanou hodnotu investice na konci roku zpenézili, mohli by za ni diky dosazenému
zhodnoceni pofidit o cca 4,9 % zboii a sluzeb vice neZ na jeho pocatku, co? je interpretace realného vynosu investice.
Redlné zhodnoceni investi¢nich akcii t¥idy A za lofisky rok pfitom dosahlo 5,23 % a o rok dfive 3,13 2. O¢ekavané reainé
zhodnoceni za letosek tedy bude pravdépodobné o necelych 40 bazickych bodU niZsi neZ v roce 2024 diky poklesu
urokovych sazeb a ocekavané prosincové inflaci jen mirné pod loriskou hodnotou (cca o 30 bazickych bodu). Zaroven
vsak prekona realné zhodnoceni za rok 2023, kdy prosincova inflace (6,9 %) ,,ukousla” z nominalniho zhodnoceni
(10,25 %) mnohem vice.

Podivame-li se na kumulativni realné zhodnoceni od prvniho upisovaciho obdobi (tedy od 12/7/2022) do konce roku
2024, pak lIze investoriim poblahoprat ke dvoucifernému éislu, konkrétné 11,1 %. Aktualni hodnota investi¢ni akcie
tfidy A stanovena ke 31/12/2024 dosahla 1,2512 K&, nominalni zhodnoceni od prvniho upisovaciho obdobi tedy Cini
25,12 %. Za stejnou dobu kumulovan3 inflace vy3plhala na 12,6 %2%, dosaZené kumulativni zhodnoceni je tak

v porovnani s kumulovanou inflaci téméf dvojndasobné. Hodnota investice tak nejenze tGispésné ,,absorbovala“
dramaticky nardst inflace mezi zafim 2022 a tnorem 2023 z titulu skokového zvySeni cen energii (které je dobre
patrné kupf. na obr. 8), ale za sledované obdobi ke kumulovanému nartstu cenové hladiny jesté pridala témér jednou

tolik.

Protahneme-li dobu pozorovani az do konce ¢ervna 2025, coz? je posledni mésic, za ktery jsou ke dni uzavérky tohoto
zpravodaje zndmy konecné udaje o inflaci, pak se projektované realné kumulované zhodnoceni investicnich akcii blizi
13 %, nebot teoretické zhodnoceni investiéni akcie od prvniho upisovaciho obdobi bude ¢init 29,9 % pfi kumulované
inflaci 15,1 %. K tomu jsme dospéli tak, Ze na aktudIni hodnotu IA ke konci roku 2024 jsme aplikovali predpoklddané
zhodnoceni ve vy$i 7,70 % p. a. za uplynulou &ast roku 2025, tedy za 181 dni.?? Projektované realné kumulativni
zhodnoceni investi¢ni akcie tak ke konci ¢ervna 2025 dosahuje 12,8 %. To je tedy odhadovany kumulovany ,,nadvynos®,
o ktery teoretické zhodnoceni investi¢ni akcie prekondva kumulovanou inflaci za obdobi ¢erven 2022 — ¢erven 2025.

Predpokladany vyvoj teoretické hodnoty investi¢ni akcie tfidy A v porovnani s kumulovanou inflaci zndzorruje obrazek
14. Ctena¥i nasich predchozich zpravodaju jej jiZ znaji, pro ostatni uvedme, e o teoretické hodnoté investi¢ni akcie

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

20 Meziro€ni inflace v prosinci 2024 dosahla 3,0 % a zhodnoceni IA tf. A €inilo 8,39 %. Inflace v prosinci 2023 byla 6,9 % pfi
zhodnoceni IA 10,25 %; odtud tedy:
ra024 =1,0839/1,030 -1 =1,05233 -1 =5,23 % a ry3 = 1,1025/1,069 — 1 = 1,03134 - 1 = 3,13 %.

21 Kumulovanou inflaci ziskame vydélenim hodnot indexu spotrebitelskych cen (CPI) k pFislusnym hrani¢nim datim. Hodnoty CPI pro
prosinec 2024, resp. Cerven 2022, €inily 152,0 a 135,0. Odtud tedy kumulovana inflace za obdobi ¢erven 2022 — prosinec 2024 ve
vys$i 152,0/135,0—-1=1,1259 — 1 = 12,59 %. Redlné zhodnoceni za uvedené obdobi tedy ¢ini 1,2512/1,1259-1=1,1113-1=
0,1113=11,1 %.

22 pro vypocet teoretického zhodnoceni na aktualni hodnotu IA, tj. 1,2512 K&, aplikujeme ocekévané zhodnoceni za 181 dni, jez
uplynuly od 31/12/2024 do konce ¢ervna 2025. Teoretickd hodnota IA k tomuto datu pak bude ¢init 1,2512*(1 + 0,077*(181/365)) =
1,2512%1,03818 = 1,2990 K¢, coz odpovida nominalnimu kumulovanému zhodnoceni 29,9 %. Projektované redlné kumulované
zhodnoceni pak ziskdme vydélenim teoretické hodnoty IA ke 30/6/2025 podilem hodnot CPI k pFislusnym datim, jez Cinily 155,4
(Cerven 2025) a 135 (Eerven 2022, jak jiz vime), tedy projektované nominalni zhodnoceni vydélime hodnotou 155,4/135,0 = 1,1511.
Projektované redlné kumulované zhodnoceni ke konci éervna 2025 tak dosahne 1,2990/1,1511-1=1,12845-1=0,128 =12,8 %.
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mluvime proto, Ze pocinaje rokem 2025 graf znazornuje projektovanou hodnotu, a ddle proto, Ze kurz investi¢ni akcie se
prozatim stanovuje jednou do roka vidy ke 31/12 a tedy pfisné vzato graf by mély tvofit izolované body, nikoliv lomena
¢ara. My jsme vsak pro nazornost namodelovali spojity graf, jako by hodnota akcie v ramci roku nar(stala linearné

s ubihajicim ¢asem. Bod pro XIl. 2024 tedy zndzorfiuje posledni zvefejnény kurz investi¢ni akcie stanoveny ke
31/12/2024. Pro léta 2025 — 2026 s ohledem na stévajici Urover dvoutydenni repo sazby a jeji dals$i mozné sniZovani ve
zbyvajici ¢asti roku uvazujeme zhodnoceni 7,70 % p. a., tedy na Urovni ,floor” dle statutu.

Projekce teoretické hodnoty investi¢ni akcie vs "spotfebitelsky
deflator"
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Obr. 14: Predpokladany vyvoj teoretické hodnoty investi¢ni akcie tridy 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 zbof?i ¢i sluzeb, jez ve vychozim
obdobi (tedy ke 30/6/2022) stalo 1 K& a jeho cena nésledné& kopirovala inflaci??, k danému ¢asovému bodu. Pro vztah
mezi spotiebitelskym deflatorem a kumulovanou inflaci plati, Ze deflator znamena kumulovanou inflaci za sledované
obdobi navysenou o jednotku. Timto zplisobem miZeme projektovanou hodnotu investi¢ni akcie pohodIné pomérovat
s ukazatelem kumulované inflace, nebot obé veli¢iny vychazeji v grafu ze stejného bodu.

Pro budouci inflaci (meziro¢ni udaj vidy k prosinci daného roku) jsme predpokladali tyto hodnoty: 2,7 % pro rok 2025,
pri¢em? pro 2. pololeti 2025 a cely rok 2026 volime hodnoty odpovidajici kvétnové prognéze CNB, je? uvadime ve
druhém sloupci tabulky 2. Vychozim bodem, jak jsme jiz zminili, je 30. cerven 2022, tedy konec mésice bezprostiedné
predchazejiciho prvnimu upisovacimu obdobi. Zhodnocovani investiéni akcie po¢ind dnem 12/7/2022, tedy od zacatku
prvniho upisovaciho obdobi.

Z obrazku je zifejmé, Ze projektované zhodnoceni investi¢nich akcii vysoce prekondva kumulovanou inflaci, a s vyjimkou
kratkého obdobi od ledna do kvétna 2023 (kde byl na viné lednovy skokovy narUst inflace oproti prosinci 2022 o vice nez
6 %) to tak s nejvétsi pravdépodobnosti bude az do konce roku 2026. Nicméné i tak existuji obdobi, kdy inflace
kratkodobé vyraznéji ,, poskocCi” (kupt. v lednu 2024 i 2025) a obé ¢ary se k sobé mirné priblizi. Poté obvykle nasleduje
zase obdobi pomérné mirné ¢i dokonce zdporné mezimésicni inflace (napf. lorisky kvéten az cerven, letosni duben) kdy
se projektovana cena akcii rychle vzdaluje kfivce spotrebitelského deflatoru.

23 Jplné presné bychom zde méli hovofit o tzv. spotiebnim kosi, tedy souboru zbo?i a sluZeb, jejichz ceny pouziva €SU k vypoétu
indexu spotrebitelskych cen, potazmo stanovovani inflace.
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Jesté nazornéji vztah mezi predpokladanym zhodnocovanim investi¢nich akcii a kumulovanou inflaci ukazuje obrazek 15.
Projektované nominalni zhodnoceni IA zde doplfiujeme o realné kumulativni zhodnoceni investicni akcie, pricemz 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 investic¢nich akcii
k lativniho zhod t h ak
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Obr. 15: Predpokladany vyvoj projektovaného nomindlniho a redlného kumulativniho zhodnoceni investicni akcie tridy A
v kontrastu ke kumulované ztraté 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 vnitfni kupni sily ¢eské koruny k danému datu;
predstavuje to, o kolik méné (popf. vice) zboZi a sluZeb si je spotfebitel schopen pofidit vdaném ¢asovém okamziku za 1
K¢ oproti vychozimu obdobi (v nasem pfipadé ¢ervnu 2022) vinou nakumulované inflace. Vypocte se jako prevracena
hodnota spotfebitelského deflatoru snizena o jednotku. To znamena, Ze ¢im vyssi je inflace, tim vice zub inflace ,uzird”
z domdci kupni sily ceského spotrebitele. Jedna se tedy o jakysi obraceny pohled na inflaci — zatimco v klasickém pojeti ji
obvykle vnimame jako rist cen, tj. o kolik vice jsme nuceni zaplatit za stejné zboZi a sluzby, ,,zub inflace” vyjadfuje to, o
kolik jeji vinou zchudneme, Cili jakou mérou se snizi nase kupni sila — o kolik méné zbozi a sluzeb si dnes mliZzeme poridit
za stejnou penézni ¢astku jako ve vychozim obdobi. Podrobnéji véetné prikladli jsme se tématu vénovali drive, zdjemce
proto odkdZeme na zpravodaje ze srpna a listopadu 2023%.

Na obrazku 15 je ndzorné vidét, jak obdobi zrychlené ¢i dokonce skokové rostouci inflace ,uZiraji“ z redIného zhodnoceni
investi¢nich akcii. Skokovy 6% mezimésicni narlst cen v lednu 2023 strhl projektované realné zhodnoceni na pét mésict
do zapornych hodnot, naproti tomu obdobi stagnujicich cen ¢i dokonce zfidkavé okamziky cenového poklesu (Q4 2023,
pokles CPl v €ervnu a prosinci 2024 ¢i v dubnu 2025) tempo redlného zhodnocovani vyrazné urychluji. Vychozi
predpoklady jsou pochopitelné stejné jako u predchoziho grafu 14, tj. stejnd predpokladana nominalni zhodnoceni

v jednotlivych letech a stejna prosincova mezirocni inflacni Cisla, 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 tfidy A
méla vystoupat na kurz cca 1,4510 K¢, coz by predstavovalo 45% nomindlni zhodnoceni od 12/7/2022. Kumulovana
inflace pocitana od ¢ervna 2022 by za dfive uvedenych predpokladl mohla dosahnout 18,2 %, coz by znamenalo
kumulované realné zhodnoceni investi¢nich akcii témér o 23 %.

24 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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Slovo zdvérem

BohuzZel se zd3, Ze nejen z pohledu investora je svét na pfelomu cervence a srpna 2025 mnohem méné privétivym
mistem, neZ se jevil ve stejnou dobu pred rokem. Situace, kdy prebytek v obchodni vyméné jedné zemé s jinou je
oznacovan za ,letité okradani dariovych poplatnik(“, zatimco deficit v bilanci sluzeb mezi stejnymi zemémi si nezasluhuje
komenta¥, kdy bezosty$né poru$ovani stavajicich obchodnich dohod?® a nedodrzovani pravidel Svétové obchodni
organizace, ktera trvalo desetileti dohodnout, se stdvd normou, posouva svét spiSe nékam do roku 1870 a éry
velmocenské politiky znamenajici uplatfiovani prava silnéjsiho, nez aby pfrispivala k nalezeni usporadani, které umozni
lidstvu Celit vyzvam, jez pred nim stoji, a které by prinaselo vyhody globalizované ekonomiky a mezinarodnich vztaha
zaloZzenych na respektovani pravidel vsem. Hlite, zda se, Ze v dnesnich USA i jen fakt, Ze vykonavate svou praci jako $éfka
statistického Uradu a jeho vystupy nejsou vrchnosti zrovna po chuti, vas mize stat misto. Ponechejme proto zavérecné
slovo Ronaldu Reaganovi, ktery jiz témér pred 40 lety na nebezpeci protekcionismu upozornil.

Prejeme nasim investorum spokojené proZiti druhé poloviny prdzdnin, véasné a uspésné naplnéni scéndre poklesu inflace
do blizkosti 2% cile a jeji stabilizace na téchto urovnich, pokud moZno predvidatelné politicko-ekonomické prostredi co
nejméné narusované valkami skutecnymi, obchodnimi ¢i jinymi opatfenimi borticimi zabéhly ekonomicky fdd a nastoleni
udrzitelného hospoddrského ristu vedouciho ke spolecné prosperité!

Jifi Lengadl

Investi¢ni manaZer

IFMS Advisory s.r.o.

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

CsU - 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
méni a historické vysledky fondi nejsou indikaci ani zdrukou vysledkt budoucich. Investice do fondu podléha
rizikim uvedenym ve statutu fondu. Informace obsaZené v tomto dokumentu byly pfipraveny s maximdlini péci,
mohou vsak byt predmétem 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.

25 Mame na mysli zejména dohodu USMCA uzavienou v roce 2018 mezi USA, Mexikem a Kanadou a dojednanou prvni Trumpovou
administrativou. Smlouva nabyla Gcinnosti 1. cervence 2020 a nahradila dosavadni Dohodu o severoamerické zéné volného
obchodu (NAFTA).
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