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Z domácí ekonomiky přicházely v posledních měsících loňského roku a na začátku letošního vesměs pozitivní zprávy. Po 
silném vzedmutí cenové hladiny v letních měsících – jak jsme ostatně předjímali – byl inflační vývoj ve 4. čtvrtletí 
k peněženkám spotřebitelů i portfoliím investorů přívětivý. V listopadu a prosinci meziroční tempo cenového růstu pokleslo 
téměř k cíli ČNB (2,1 %) a i proto průměrná míra inflace za rok 2025 činila 2,5 %, pouze o desetinku více než předloni. 
Velkým překvapením pak byl vývoj HDP ve 3. čtvrtletí, kdy česká ekonomika vzhledem k okolnostem dosáhla až 
fantastického růstu 2,8 %. Snad podobné tempo ukáže i poslední kvartál. V dalším se zaměříme na inflaci a úrokové sazby.  

I. Rok o odlišných polovinách – ceny potravin jako „swing factor“  

Meziroční inflace v průběhu roku postupně klesala; zatímco v prosinci 2024 kvůli srovnávací základně dosáhla 3,0 %, 
v prvním čtvrtletí 2025 činila 2,7 % a dále postupně 2,4 % a 2,5 %, až se ve 4. kvartále hlavně zásluhou klesajících cen 
potravin zastavila na 2,2 %. Následující graf, který naši čtenáři již dobře znají, ukazuje postupný nárůst cenové hladiny 
v průběhu roku oproti úrovni z prosince roku předešlého (tj. vůči neměnné základně). Rozhodující část celoročního 
cenového nárůstu se obdobně jako v letech předchozích odehrála již v lednu, kdy ceny meziměsíčně poskočily o 1,3 %, což 
představovalo 63 % růstu cenové hladiny za leden až prosinec. Po klidném období od února do dubna pak cenový vývoj 
akceleroval v květnu až červenci a svého maxima stejně jako loni a předloni cenová hladina dosáhla v srpnu. Zásluhou 
poklesu cen v posledních dvou měsících roku však nakonec celoroční nárůst činil 2,1 %, tedy jen nepatrně nad cílem ČNB.   

 

Obrázek na další straně pak ukazuje zmíněný vývoj cen potravin a nealkoholických nápojů (téměř 18% váha ve spotřebním 
koši). Zatímco mezi březnem 2023 a březnem 2024 jejich ceny klesaly (hnědá čára) a tlumily tak celkovou inflaci, v období 
od června 2024 do června 2025 (zvýrazněné body) ji naopak vydatně „přikrmovaly“, neboť tempo růstu cen potravin bylo 
oproti celkové inflaci dvojnásobné (6,2 % vs 2,9 %). Červen také představoval jejich dosavadní cenový vrchol, aby se pak po 
krátkém období „hledání směru“ v posledních dvou měsících roku vydaly dolů a překlopily tak zmiňovaný vývoj cenové 
hladiny do poklesu, čímž spotřebitelům připravily onen „slitovný advent“.   

II. Ceny zboží vs ceny služeb a proč se pozornost ČNB upírá na ceny nemovitostí?  

Dalším přetrvávajícím rysem cenového vývoje byla rozdílná tempa růstu cen zboží a cen služeb. Zatímco ceny zboží v úhrnu 
sotva rostly (0,4 %), meziroční tempo růstu cen služeb se téměř celý rok pohybovalo mezi 4 – 5 %, což prosincový vývoj jen 
potvrdil (4,8 %). Přetrvávající zvýšené tempo růstu cen tržních služeb ČNB pravidelně uvádí jako jeden z důvodů, proč se 
zdráhá pokračovat ve snižování úrokových sazeb. Vývoj imputovaného nájemného za bydlení (komponenta inflace 
odrážející náklady vlastnického bydlení), do nějž se promítá růst cen rezidenčních nemovitostí, je pak obzvlášť pečlivě 
sledovanou složkou výdajů za bydlení kvůli své významné váze ve spotřebním koši (10,3 %).     

http://www.3mfund.cz/wp-content/uploads/2025/06/EcoNote_horke_leto.pdf
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Pravý „chvost“ následujícího obrázku ukazuje, jak se meziroční tempo růstu imputovaného nájemného začátkem loňského 
jara odpoutalo od celkové inflace (modré vs šedé sloupce), takže ve 4. čtvrtletí už bylo zhruba dvojnásobné (4,8 – 5,0 %), a 
to kvůli růstu cen nových nemovitostí. Zajímavostí je, že ve znázorněném 5,5letém období činily jak kumulativní nárůst 
nákladů vlastnického bydlení, tak i kumulovaná celková inflace shodně 38,5 % (průsečík obou čar).  

 

III. ČNB od května v „jestřábí pohotovosti“, podniky uchylující se stále více k € a „letní spánek“ komentátorů  

Kdo přestal na konci května sledovat dění okolo úrokových sazeb ČNB, v zásadě o nic nepřišel, neboť ČNB je od té doby 
udržuje na neměnné úrovni a zatvrzele tak ignoruje doporučení, která jsme formulovali v našich předchozích příspěvcích. 
Dvoutýdenní repo sazba tedy od května zůstává na 3,50 %. Tématu úrokových sazeb se míníme více věnovat záhy.   

 

Všechny čtenáře zveme na web www.3mfund.cz, kde se v našem newsletteru mohou dočíst více o našem 

pohledu na inflaci a její komponenty, na budoucí vývoj úrokových sazeb – a samozřejmě o našem fondu 

kvalifikovaných investorů, který může vašim penězům pomoci výrazně překonat inflaci!  

 

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

