Rist HDP prekvapivé odolny, jestfabi stale ve

strehu. Odhodla se letos CNB ke snizeni sazeb?
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Ani pfiznivy cenovy vyvoj v poslednim trimestru lofiského roku, o némz jsme psali v pfedchozim pfispévku, nepifimél ENB
ke sniZeni Urokovych sazeb, jeZ tak zlistavaji na kvétnovych trovnich. Ménova politika je od té doby nastavena restriktivng,
dle naseho néazoru az pfilis. Rist HDP v pribéhu roku nicméné navzdory podminkam zrychloval az na 2,8 % ve 3. Ctvrtleti
2025. Skutecnost se tak rozesla s nasi predpovédi hospodarského zpomaleni ve 2. pololeti, kterou jsme opirali o nejistoty
vyvolané ekonomickym vydirdnim zbytku svéta Trumpovou administrativou a o ofekavany utlum evropskych ekonomik.

I Piekvapiva odolnost domaci ekonomiky: silny rist HDP i vSech jeho hlavnich sloZek ve 3. ¢tvrtleti 2025

Tempo rdstu HDP ve 3. Ctvrtleti 2025 prekvapivé zrychlilo az na 2,8 % mezirocné z 2,4 % v prvnim a 2,6 % ve druhém
kvartéle. Rlst byl taZen predevsim spotfebou domacnosti, jeZz meziro¢né vzrostla o 3,0 %. Zhmotriuje se tak lepsici se
spotrebitelska dlvéra v navaznosti na rlst redlnych mezd. Nominalni mzdy sice rostou cca 7% tempem jiz desaty kvartal
v fadé, ovSsem teprve po poklesu inflace v roce 2024 se do plusu preklopil také rist readlnych prijmi domacnosti.

Vyvoj redlného HDP, spotfeby domacnosti a fixnich investic (meziroéné v %)
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Zatimco pozitivni vyvoj spotfeby domdcnosti se cekal (stejné jako rlst spotfeby vlddnich instituci), prekvapenim byl kladny
pFispévek k ristu HDP i v pFipadé zbylych komponent: tedy investic! a salda zahrani¢niho obchodu. Co se tyée investic, je
pozoruhodny zejména prispévek tvorby hrubého fixniho kapitalu (tedy investic do budov, zafizeni a dalSich ,vyrobnich
prostfedkd”), nebot zde jsme ¢ekali naopak prudké ,$ldpnuti na brzdu” ze strany firem kvali nejistotam spojenym se
zavadénim vydéracskych cel ze strany Trumpovy administrativy a obavam pramenicim z probihajicich vale¢nych konflikt(.
Radi jsme se mylili. Z obdobného dlivodu prekvapil i kladny pFispévek salda zahrani¢niho obchodu (prebytek meziro¢né
vzrostl 0 10 mld K¢ na 128 mld K¢), kde navic exportéfi byli nuceni absorbovat silné posileni koruny zejména vici USS.

Il. »Jestiabi v ENB“ stale na ¢ihané; odhodla se letos bankovni rada ke sniZeni tGrokovych sazeb?

0d lofiského kvétna tedy ponechava CNB Grokové sazby na dle naseho nazoru restriktivni Grovni (2tydenni repo 3,50 %).
Prohlasenimi bankovni rady se po zbytek roku jako ¢ervena nit tdhne zdvazek ,z0stat jestfaby“, nebot proces kroceni inflace
jesté neni zavrsen u viech komponent. Vyvojem nicméné prochazel vycet faktor(, jeZ mohou pokles inflace k 2% cili brzdit;
ze seznamu jiz vypadlo zdraZovani potravin, evergreenem ovsem zUstdva zvysena inflace ve sluzbach, zejména u polozek

" To, co se v ekonomii zjednodusené oznacuje jako ,investice®, se v ndrodohospodafské hantyrce nazyva ,tvorba hrubého
kapitalu“ a zahrnuje 1. tvorbu hrubého fixniho kapitalu (i. e. investice do budov, zafizeni, dopravnich prostfedkd,...); 2. zménu
stavu zasob (pfirGstek zasob pfispiva kladné k rlstu HDP a naopak) a 3. zménu stavu cennosti.

Zdroj dat pro grafy: udaje o HDP — CSU; vyvoj 5leté swapové sazby — Patria.cz; zdkladni irokové sazby a jejich rozpéti — CNB, ECB, vlastni
vypocty
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spojenych s bydlenim (imputované najemné, i. e. ceny nemovitosti) a na vaze postupné ziskavaly faktory odvijejici se od
ekonomického oZiveni: tempo rdstu Gvérd domacnostem i firmam a také vliv deficitniho hospodareni vliady. Osobité pak
zminme srpnové jednani bankovni rady, jez finanénimu trhu vzalo nadéje na jakékoliv sniZeni sazeb ve zbytku roku:
podkladova progndza posunula odhad kratkodobych trokovych sazeb pro rok 2026 vzhiiru o 0,6 procentniho bodu,
prestoze odhad inflace pro stejné obdobi vzrostl jen 0 0,1 %, tedy jasny ,jestrabi signal”. Pristi posun sazeb smérem
nahoru(!) mél souviset s predpokladanym spusténim systému obchodovéani emisnich povolenek ETS 2 od roku 2027.

M Closing Price: 3,71 Néktefi ¢lenové bankovni rady té7 naznadili, Ze stavajici
nastaveni sazeb jiZz nepovazuji za restriktivni s odkazem
na rychle rostouci objem financovani firemniho sektoru
prostrednictvim emisi dluhopist. To snadno vyvraci vyvoj
Sleté swapové sazby (ta je povaZovana za ,,benchmark”
pro stfednédobé financovani za pevny urok), jez od
poloviny kvétna oscilovala mezi 3,30 % a 4,10 % (obrazek
vlevo), zatimco 2tydenni repo sazba se neménila.
Uvérové podminky pro firemni subjekty financujici se
32 na stfrednédobych splatnostech v K¢ za fixni trok se tak
v prubéhu roku pomérné vyznamné zpfisnily.
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Vyvoj dvoutydenni repo sazby CNB, O/N depozitni sazby ECB a rozpéti mezi nimi,
porovnani s oéekavanou inflaci pro 1. pololeti 2027 v cbou zénach (vie v %).

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

1-23
11-23
n-23
Iv-23

o
I
>

vI-23
Vil-23
ViI-23
IX-23
23

23
-23
24

24

24
Iv-24
v-24
VI-24
Vil-24
IX-24
24

24

24

25

25
-25
IV-25
V-25
VI-25
VII-25
IX-25
X-25
XI-25
XiI-25

Viil-24
VIII-25

Urokovy diferencisl ======2W repo sazba === ECB Depo O/N ———- Inflace CZ H1 2027E — - -~ Inflace EMU H1 2027E

1. Unorova makroekonomicka prognéza je jiz za rohem: co by podle nas mélo byt jinak?

Posledni obrazek pak demonstruje rozdilny pistup ECB a CNB k nastaveni Grokovych sazeb ve vztahu k oéekavané inflaci

v horizontu 12 — 15 mésicd. A co by podle nds méla ukazat zimni prognéza €NB? 1. OdloZeni ETS 2 (prvotni dopad pridaval
0,4 pct bodu k inflaci v r. 2027); 2. NiZzSi projekci kratkodobych sazeb (kvili bodu 1); 3. Silnéjsi odhad kurzu KE&/€ (Urokovy
diferencial > 1 % podle nas nedovoli oslabeni k Urovni 24,60 oéekavané CNB) a 4. Zvy3eni odhadu réistu HDP pro roky
2025/26. Vychodiska v bodech 1 aZ 3 nas vedou k pfesvédéeni, Ze pFisti posun urokovych sazeb by mél byt smérem doli.

VSechny ¢tendfe 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!

Zdroj dat pro grafy: udaje o HDP — CSU; vyvoj 5leté swapové sazby — Patria.cz; zdkladni irokové sazby a jejich rozpéti — CNB, ECB, vlastni
vypocty
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