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Z domaci ekonomiky ptichazely v poslednich mésicich loriského roku a na zacatku letosniho vesmés pozitivni zpravy. Po
silném vzedmuti cenové hladiny v letnich mésicich — jak jsme ostatné predjimali — byl inflacni vyvoj ve 4. Ctvrtleti

k penézenkam spotrebitell i portfoliim investorl privétivy. V listopadu a prosinci meziro¢ni tempo cenového ristu pokleslo
téméf k cili CNB (2,1 %) a i proto primérna mira inflace za rok 2025 ¢inila 2,5 %, pouze o desetinku vice nez predloni.
Velkym prekvapenim pak byl vyvoj HDP ve 3. ¢tvrtleti, kdy ¢eskd ekonomika vzhledem k okolnostem dosahla az
fantastického rdstu 2,8 %. Snad podobné tempo ukdze i posledni kvartal. V dal$im se zaméfime na inflaci a Urokové sazby.

. Rok o odliSnych polovinach — ceny potravin jako ,swing factor”

Meziro¢ni inflace v pribéhu roku postupné klesala; zatimco v prosinci 2024 kvali srovnavaci zékladné doséhla 3,0 %,

v prvnim Ctvrtleti 2025 Cinila 2,7 % a dale postupné 2,4 % a 2,5 %, az se ve 4. kvartale hlavné zasluhou klesajicich cen
potravin zastavila na 2,2 %. Nasledujici graf, ktery nasi Ctenari jiz dobre znaji, ukazuje postupny narlst cenové hladiny

v pribéhu roku oproti Urovni z prosince roku predeslého (tj. vii¢ci neménné zakladné). Rozhodujici ¢ast celorocniho
cenového narlistu se obdobné jako v letech predchozich odehrala jiz v lednu, kdy ceny mezimési¢né poskocily o 1,3 %, coz
predstavovalo 63 % rdstu cenové hladiny za leden az prosinec. Po klidném obdobi od tinora do dubna pak cenovy vyvoj
akceleroval v kvétnu aZ ¢ervenci a svého maxima stejné jako loni a predloni cenova hladina dosahla v srpnu. Zasluhou
poklesu cen v poslednich dvou mésicich roku viak nakonec celoroéni nardst &inil 2,1 %, tedy jen nepatrné nad cilem CNB.

"Inflaéni kopec" - kumulovany nardst cenové hladiny od poéatku roku a jeji
mezimeési¢ni zmény pro léta 2023,2024 a 2025
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Obrazek na dalsi strané pak ukazuje zminény vyvoj cen potravin a nealkoholickych napoja (témér 18% vaha ve spotfebnim
kosi). Zatimco mezi bfeznem 2023 a breznem 2024 jejich ceny klesaly (hnédd ¢ara) a tlumily tak celkovou inflaci, v obdobi
od ¢ervna 2024 do ¢ervna 2025 (zvyraznéné body) ji naopak vydatné ,pfikrmovaly”, nebot tempo ristu cen potravin bylo
oproti celkové inflaci dvojndsobné (6,2 % vs 2,9 %). Cerven také predstavoval jejich dosavadni cenovy vrchol, aby se pak po
kratkém obdobi , hledani sméru” v poslednich dvou mésicich roku vydaly doli a preklopily tak zmiriovany vyvoj cenové
hladiny do poklesu, ¢imZ spotiebiteldim pfipravily onen ,slitovny advent”.

1. Ceny zboii vs ceny sluieb a pro¢ se pozornost €NB upira na ceny nemovitosti?

Dal$im pretrvavajicim rysem cenového vyvoje byla rozdilnd tempa ristu cen zboZi a cen sluZeb. Zatimco ceny zboZi v Uhrnu
sotva rostly (0,4 %), meziro¢ni tempo rlstu cen sluZzeb se témér cely rok pohybovalo mezi 4 — 5 %, coZ prosincovy vyvoj jen
potvrdil (4,8 %). Pretrvavajici zvy$ené tempo ristu cen trznich sluzeb €NB pravidelné uvadi jako jeden z dlivodi, pro¢ se
zdraha pokracovat ve sniZzovani Urokovych sazeb. Vyvoj imputovaného najemného za bydleni (komponenta inflace
odrazejici ndklady vlastnického bydleni), do néjz se promita rdst cen rezidenénich nemovitosti, je pak obzvlast peclivé
sledovanou slozkou vydajli za bydleni kvlli své vyznamné vaze ve spotiebnim kosi (10,3 %).

Zdroj dat pro grafy: CSU, viastni vypocty


http://www.3mfund.cz/wp-content/uploads/2025/06/EcoNote_horke_leto.pdf
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Vyvoj cen potravin & nealkoholickych napoji vs celkova inflace (VI. 2022 - XII. 2025)
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Pravy ,chvost” nasledujiciho obrazku ukazuje, jak se meziro¢ni tempo rlstu imputovaného najemného zacatkem lornského
jara odpoutalo od celkové inflace (modré vs Sedé sloupce), takZe ve 4. ¢tvrtleti uz bylo zhruba dvojnasobné (4,8 — 5,0 %), a
to kvali rdstu cen novych nemovitosti. Zajimavosti je, Ze ve znazornéném 5,5letém obdobi Cinily jak kumulativni narlst
nakladu vlastnického bydleni, tak i kumulovana celkova inflace shodné 38,5 % (prlsecik obou car).

Vyvoj kumulované inflace a imputovaného najemného za bydleni (VI. 2020 - XIl. 2025) a jejich
mezirocni zmeény
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1. €NB od kvétna v ,jestfabi pohotovosti“, podniky uchylujici se stile vice k € a ,letni spanek” komentatord

Kdo prestal na konci kvétna sledovat déni okolo tGrokovych sazeb CNB, v zasadé o nic nepfisel, nebot CNB je od té doby
udrzuje na neménné Urovni a zatvrzele tak ignoruje doporuceni, ktera jsme formulovali v nasich predchozich prispévcich.
Dvoutydenni repo sazba tedy od kvétna zlistava na 3,50 %. Tématu Grokovych sazeb se minime vice vénovat zahy.

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 investori, ktery mlze vasim penéziim pomoci vyrazné prekonat inflaci!

Zdroj dat pro grafy: CSU, viastni vypocty


https://www.3mfund.cz/aktuality/
http://www.3mfund.cz/
https://www.3mfund.cz/wp-content/uploads/2025/08/3MF_Newsletter_2025_08_final-1.pdf

