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1 SHRNUTI

1 Shrnuti

Do fijnového priizkumu Inflacniho oekavani finanéniho trhu zaslalo sv(j pfispévek &trnact domacich a dva zahranicni
analytici. Z vysledku Setfeni vyplyva, Ze v priméru jsou vyhlidky domaciho ekonomického a mzdového ristu pro letosni i
pFisti rok mirné optimistic¢téjsi, a to pfi zachovani prfedpokladaného tempa ristu spotrebitelskych cen v roénim i tfiletém
gasovém horizontu. Zaroven mezi analytiky oslabil nazor, 2e CNB pistoupi v roénim horizontu ke snizeni zakladnich
urokovych sazeb, pfestoZe €ast z nich v uvolnéni ménové politiky stale véfi. Analytici také nyni pravdépodobné vice véfi,
Ze kurz koruny na devizovém trhu se na soucasnych silngjSich urovnich udrzi po delSi dobu a tomu pfizpUsobili i své

prognézy.
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Za ptispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finan¢niho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 6. 11. 2025
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2 Inflace

2 INFLACE
- ]

Prognéza meziroéniho riastu CPI Rocni a tfileta prognoéza rastu CPI
(v %) (v %)
Rijen CPI ) CNB
Predikce ANALYTICI
2025 1Y 3y P v %
vmesicl
minimum 1,8 2,0 % 3Y 1y
pramér 22 2.2 Flen 2024 22 2,2
maximum 26 25 prosinec 2024 23 2.2 4Q:2.4
unor 2025 2,2 2,1 1Q: 2.2
kvéten 2025 2,1 2,1 2Q:2.2
¢ervenec 2025 2,2 2,1
srpen 2025 2,2 2,2 3Q: 2.2
Z4Ki 2025 2,2 2,2
fijlen 2025 2,2 2,2

V zafi se meziro¢ni index spotfebitelskych cen prekvapivé snizil na 2,3 %. V porovnani se srpnovou dynamikou to je 0 0,2
procentniho bodu mén&. Na zpomaleni cenového riistu se podle CSU podilely ptedevsim potraviny a nealkoholické
napoje. V uhrnu ceny zbozi vzrostly o 0,8 % a sluzeb 0 4,7 %. V mezimési¢nim vyjadreni doslo k poklesu 0,6 %, ve kterém
se vlivem kongcici letni turistické sezény projevilo pfedevsim zlevnéni dovolenych s komplexnimi sluzbami. Poklesly i ceny
nékterych potravin a pohonnych hmot. Mezimési¢né se ceny zbozi snizily o 0,4 %, a ceny sluzeb dokonce o 0,9 %. Nazor
analytik(l na vyvoj inflace se navzdory publikaci novych makroekonomickych Gdaja ani tentokrat nezménil a v priméru se
oc¢ekava, Ze inflace v ro¢nim i tfiletém ¢asovém horizontu dosahne 2,2 %. Ani rozpéti individualnich odhadu se pfili$
nezménilo. V rdmci ro¢nich odhadu doslo vlivem nartstu maxima k mirnému rozsifeni, zatimco u tfiletych prognéz pokles
maxima zapfi€inil drobné zuzZeni. To je pfesné inverzni pohyb ke zménadm z minulého mésice, tudiZz rozpéti krajnich
odhadu se v roénim i tfiletém ¢asovém horizontu vratila na hodnoty ze srpna letoSniho roku.

Analytici ani konsensualni odhady s takovym zpomalenim meziroéni inflace nepogcitali. Za pfekvapenim Ize do znac¢né
miry hledat pokles cen potravin, které vykazuji znaénou miru volatility. DalSi pokles inflace v§ak bude limitovan silnou
spotrebitelskou poptavkou domacnosti, jez reflektuje stale je$té mirné uvolnéné podminky na trhu prace. Podle nékterych

nazoru by pfisti rok protiinflaéni vliv méla mit restriktivni ménova politika i dal$i uvolfiovani podminek na trhu prace. Naopak
proinflacni riziko vyhledové predstavuje uvolnéna fiskalni politika a dopad zavedeni novych emisnich povolenek (ETS2).

Podzimni prognéza CNB predpokléda, Ze ve 4Q/26 spotfebitelské ceny meziroéné vzrostou o 2,3 %.

Index spotiebitelskych cen za 1 rok Index spotiebitelskych cen za 1 rok
pramér a rozpéti prognéz predikce jednotlivych analytik v %
18,0 3.0
16,0
i rozpéﬂ
14,0 = skutecnost
m— DrUMEr
12,0 o CNB 2,0
’ 1’0 i i | |
\ I, g e >
. 0,0

XI-23 V-24 XI-24 V-25 XI-25 V-26 ANALYTICI
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3 Hruby domaci produkt

3 HRUBY DOMACI PRODUKT
[ —

Prognéza rastu HDP Prognéza rastu HDP
(v %) (v %)
Rijen bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny+1Y
2025 Predikce zamésic
minimum 1,9 1,1 fijlen 2024 1,0 2,4
prameér 2,3 2,1 prosinec 2024 1,0 2,0
maximum 2,5 2,9 unor 2025 2,0 2,3
kvéten 2025 1,8 2,0
Cervenec 2025 2,0 19
srpen 2025 2,1 2,0
zari 2025 2,2 2,0
fijen 2025 2,3 2,1

CSU potvrdil rtst hrubého domaciho produktu ve 2Q letogniho roku na 2,6 %, coZ odpovida mezistvrtletni dynamice ve
vysSi 0,5 %. Realna spotfeba domacnosti v pfepoctu na obyvatele se mezictvrtletné zvysila o 0,8 %, coz odpovida
meziroénimu narlstu o 2,9 %*. Mira Gspor domacnosti byla ve 2Q 18,4 %, coz je sice oproti 1Q o 0,6 procentniho bodu
vice, ovéem meziro&né jde o pokles o 2 procentni body'. Mira investic u domacnosti dosahla 10,3 %. Jde mezittvrtletné
o pokles o0 0,1 procentniho bodu a meziroéné o 0,5 procentniho bodu’. U firem mira zisku dosahla 43,6 %, tedy 0 0,1 %
meéné nez v 1Q 2025 a o 1,5 procentniho bodu' méné nez v 2Q 2024. Mira investic se v porovnani s 1Q nezménila,
meziroéné viak poklesla o 1,2 procentniho bodu’.

procentniho bodu a nyni se tak v priméru oCekava, ze ekonomika vzroste o 2,3 %. Ve stejném rozsahu se zvysila i
progndéza na pristi rok, ktera nyni dosahuje 2,1 %. Krajni hodnoty prognéz na letosSni rok a s nimi tedy jejich rozpéti
zUstavaji stejné. V pripadé vyhledl na pfisti rok doslo k rozsifeni rozpéti vlivem zietelného naristu maximalini hodnoty.

PrestoZe posledni publikované predstihové ukazatele vyznivaji spiSe negativné a srpnova data z ¢eského primyslu
pfinesla ne¢ekané zklamani, analytici véfi, Ze ekonomicky rust na tom bude Iépe, nez se domnivali v zafi. Vedle spotfeby
domacnosti by pozitivni dopad mélo mit i oziveni zahrani¢ni poptavky, které bude zavislé na zlepSovani némecké
ekonomiky v dlsledku tamni planované fiskalni expanze. Brzdici efekt v§ak mohou mit dopady americkych dovoznich cel.
Nejista je také intenzita hospodarského oziveni v USA.

Podle podzimni prognézy CNB HDP v roce 2025 vzroste 0 2,3 % a v roce 2026 mirné zrychli na 2,4 %.

Individualni prognézy Rust HDP ke konci roku
odhad na letosni rok pramér a rozpéti prognéz v %
3,0 4,0
2023 2024 2025

25 3,0

i rozpéti
20 2,0 I primér

skute¢nost u“‘ HH ‘"
m .
I
05 -10
0,0 -2,0
ANALYTICI V23 ViIl-23 XI-23 I-24 V24 Vill-24 XI-24 11-25 V25 Vill-25

1 Sezonné neodistény udaj.
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4 Urokové sazby — 2T REPO, PRIBOR, IRS

4 UROKOVE SAZBY - 2T REPO, PRIBOR, IRS
[ —

Prognézy 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y a 10Y IRS

(%)

Horizont predikce 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
Predikce za mésic iM 1Y iM 1Y 1M 1Y 1M 1y
Fijlen 2024 4,01 3,25 3,67 3,28 3,38 3,35 3,53 3,50
prosinec 2024 3,95 3,27 3,65 3,29 3,59 3,47 3,70 3,61
unor 2025 3,70 3,16 3,54 3,31 3,60 3,46 3,75 3,64
kvéten 2025 3,46 3,05 3,40 3,24 3,43 3,37 3,69 3,61
Cervenec 2025 3,48 3,16 3,46 3,32 3,61 3,54 3,91 3,81
srpen 2025 3,50 3,25 3,49 3,38 3,67 3,61 3,89 3,83
Z4&Fi 2025 3,50 3,34 3,48 3,41 3,70 3,65 3,92 3,90
Fijlen 2025 3,48 3,36 3,54 3,51 3,77 3,76 4,03 3,98

Prognoézy: minimum, priimér a maximum 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y a 10Y IRS
(%)

Rijen 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2025 1M 1y 1M 1y 1M 1y 1M 1Y
minimum 3,25 2,75 3,34 3,30 3,70 3,10 3,93 3,20
pramér 3,48 3,36 3,54 3,51 3,77 3,76 4,03 3,98
maximum 3,50 3,75 3,64 3,70 3,90 4,00 4,30 4,30

Aktualni hodnoty k terminu odevzdani dotazniku

(%)
2T 12M 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.10. 3,50 3,54 3,81 4,06

Naprosta vétSina analytik(, ktefi zaslali svij pfispévek do naSeho Fijnového prizkumu, se nadale domnivala, Ze na
listopadovém zasedani BR CNB nedojde ke zmé&né nastaveni zakladnich Urokovych sazeb a 2T repo sazba setrva
nastavena na drovni 3,5 %. Jeden z respondent(l odhadoval, Ze CNB piistoupi ke sniZeni zakladnich Grokovych sazeb o
25 bazickych bodl. Argumentem pro uvolnéni ménové politiky bylo pfedpokladané zpomaleni dynamiky domaci
ekonomiky ve druhém pololeti letoSniho roku spolu s navratem inflace k 2% cili.

V roénich prognézach je v porovnani s minulym Setfenim patrna vyssi davka nejistoty, jelikoz rozpéti odhadl se znaéné
rozsifilo. Zatimco v zafijovém prdzkumu se odhady pohybovaly mezi 3,00 % a 3,50 %, nyni to bylo jiz v intervalu 2,75 %
az 3,75 %. VétSina se vSak domniva, ze zakladni urokové sazby se v fijnu pfistiho roku budou nachazet na stejné urovni
jako nyni. Zastanci tohoto pohledu spatfuji zvySené inflacni tlaky v podobé silného trhu prace a potencialné uvolnéné
fiskalni politiky. To v8e pak podtrhuje opatrny piistup CNB.

Prognoéza analytiki — nastaveni 2T REPO SAZBY za 1Y

(%)
uroven 2T repo sazbyza 1Y (%) 2,50 2,75 3,00 3,25 3,50 3,75
pocet analytiki - aktualni Setfeni 0 1 1 5 8 1
-minulé Setfeni 0 0 2 6 8 0

| tentokrat nasledovaly prognézy sazeb PRIBOR a IRS derivatu vzestup odpovidajicich sazeb na trhu. Zatimco referenéni
sazby PRIBOR a trzni IRS od poloviny zafi vzrostly o 4-7 bazickych bod(, prognézy se posunuly nahoru v rozsahu 5-12
bazickych bodu. Nadale plati, Ze sklon oéekavané vynosové kfivky je mirné pozitivni a roéni prognézy se nachazi nepatrné
pod urovni odpovidajicich mési¢nich odhadu.

Podzimni progn6za CNB implikuje ve 4Q/26 nastaveni 2T repo sazby na 3,6 %.
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4 Urokové sazby — 2T REPO, PRIBOR, IRS
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5 Ménovy kurz

5 MENOVY KURZ
- ]

Prognéza kurzu koruny Prognézalpredikce kurzu koruny
Horizont predikce Kurz BEUR/CZK Rijen kurz BUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1y 2025 M NG
fijen 2024 25,16 24,62 minimum 24,25 23,63
prosinec 2024 25,08 24,83 pramér 24,34 24,20
unor 2025 25,13 24,93 maximum 24,40 24,50
kvéten 2025 24,96 24,84

&ervenec 2025 24,71 24.60 Kurz koruny k terminu odevzdani dotazniku
srpen 2025 24,55 24,51 15.10. 24,28

zari 2025 24,44 24,36

fiien 2025 24,34 24,20

Kurz koruny pfili§ nereagoval na vysledek parlamentnich voleb v CR a od terminu uzavérky minulého $etfeni se do
poloviny Fijna pFilis nezménil, kdyZ posilil jen o 5 haléfd na 24,28 CZK za EUR. Analytici pravdépodobné situaci s kurzem
koruny mirné prehodnotili a usoudili, Ze koruna na silnéj$ich hodnotach vydrzi del$i dobu. Tomu potom pfizpusobili i své
prognézy. Nyni pogitaji v mési¢nim horizontu jen s nepatrnou korekci na 24,34 CZK za EUR, coz je o 10 haléfu silngjsi
hodnota nez v zafi. V ro€nim horizontu se pak o¢ekava pozvolné posileni na 24,20 CZK za EUR, tedy na uroveri o 16
haléra silngjsi nez v minulém Setfeni.

Podle nazor( analytik(i koruna posilovala diky kombinaci nékolika faktor. Mezi né patfi slabsi kurz amerického dolar(,
slusny domaci fundamentalni vyvoj dokumentovany solidnimi makroekonomickymi daty z Eeské ekonomiky a v neposledni
fadé i jestFabi pristup &lent BR CNB. Sougasné Urovné vak podle nékterych nazord nevytvari velky prostor pro dal$i
vyraznéjéi posileni. K nepatrnym apreciaénim tendencim by sice mohla nahravat pfisn&j§i ménova politika CNB a tradiéni
konvergenéni scénaf domaci ekonomiky k té evropské. Tyto tendence ale budou limitovany nejistotou spojenou se
silou ekonomického vykonu v Evropé, na ktery koruna obvykle celkem citlivé reaguje.

Podzimni prognéza CNB poéita s kurzem koruny ve 4Q/26 na trovni 24,6 CZK za EUR.

Kurz EUR/CZK Individualni roéni prognozy
ro¢ni primérna prognoéza a rozpéti individualnich odhadt EUR/CZK
28,0 25,0
i rozp éti
e skutec nost
27,0 (I MET
26,0 24,5
25,0
|| “V”"‘\’\\\\!|!||“"|||uun.........
N i
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6 Nominalni mzdy

6 NOMINALNI MzDY
[ —

Prognézy rustu nominalnich mezd Prognézy ristu nominalnich mezd
(%) (%)
Rijen bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2025 Predikce za mésic
minimum 6,5 4,5 Fijen 2024 6,7 55
pramer 7,1 5,7 prosinec 2024 6,8 57
maximum 7,4 6,6 unor 2025 58 51
kvéten 2025 5,7 4,9
Cervenec 2025 6,2 51
srpen 2025 6,3 51
z&ii 2025 7,0 5,6
fiien 2025 7.1 57

Ke konci zafi registroval Utad prace CR témér 338 tisic uchaze&l o zaméstnani, coZ bylo o vice nez 4 tisice uchazedi
vice nez v srpnu a o 47 tisic vice nez v lonském roce. Znaény vliv na tom stale méli Cerstvi absolventi, ktefi pfedstavovali
23 % na skupiné noveé pfichozich uchazec¢l o zaméstnani. Podil nezaméstnanych v porovnanim s koncem srpna zUstal
na stejné urovni, tedy na 4,5 %, ovSem meziro¢né jde o narlst o 0,6 procentniho bodu. Podminky na trhu prace se tedy
nepatrné uvolfiuji, na emz se podili americka cla, slaba poptavka v Némecku a restriktivni politika CNB, coz negativné
dopada do vyvoje v domacim primysilu.

Nicméné silny rdst mezd ve 2Q letoSniho roku, kdy zaméstnanci pfi stale relativné nizké mife nezaméstnanosti pozadovali
kompenzaci nedavného propadu realnych pfijmd, pfimél analytiky pfehodnotit své dosavadni odhady mzdového rudstu.
Néktefi z nich pravdépodobné promitli vyvoj mezd za 2Q do svych progn6z az se zpozdénim. Kazdopadné v porovnani
s minulym Setfenim doslo k navySeni odhadu leto$niho rdstu nominalnich mezd o 0,1 procentniho bodu na 7,1 %. V pFistim
roce se vlivem problém( ¢asti evropského primyslu, ochlazeni globalni ekonomiky i dopadu aktualni restriktivni politiky
CNB pocita se zpomaleném mzdové dynamiky na 5,7 %, coz je také o 0,1 procentniho bodu vice, nez analytici v priméru
pocitali v poloviné zafi. V obou sledovanych letech by méla solidni nominalni rlstova tempa prekonat miru inflace, coz
zarugi realny mzdovy narust.

Podle letni prognézy CNB maji nominaini mzdy v roce 2025 vzriist 0 6,6 % a v roce 2026 zpomalit na 5,5 %.

Individualni prognozy Rust mezd ke konci bézného roku
pramér letosniho roku prameér a rozpéti prognéz v %
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60 ““
T
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tl
I ii
40
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