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1 SHRNUTI

1 Shrnuti

V listopadu zaslalo svij pfispévek do prazkumu Inflaéniho o¢ekavani finanéniho trhu opét étrnact domacich a dva
zahrani¢ni analytici. Ziskané udaje naznacuji, Ze analytici nyni pocitaji s nepatrné silnéjSim rlstem domaci ekonomiky
v letodnim i pfistim roce, a to pfi nezménéné progndze inflace a pfi zachovani zakladnich urokovych sazeb na soucasné
urovni po dobu nadchazejicich dvanacti mésicl. Navic skupina respondentd, ktera pocita se stabilitou zakladnich
urokovych sazeb, se rozrostla. Nazor na vyvoj kurzu koruny se pfizptsobil aktualnim podminkam na devizovém trhu s tim,
Ze souCasna urovefi koruny je povazovana za mirné nadhodnocenou a do poloviny prosince je oéekdvana drobna korekce.

Prognézy nominalnich mezd se od Fijnového prdzkumu nezménily.
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Za ptispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 24. 11. 2025
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2 Inflace

2 INFLACE
- ]

Prognéza meziroéniho riastu CPI Rocni a tfileta prognoéza rastu CPI
(v %) (v %)
Listopad CPI . CNB
Predikce ANALYTICI
2025 1Y 3y o v %
vmesicl
minimum 1,6 2,0 1Y 3Y 1y
pramér 22 2,2 listopad 2024 2,2 2.1
maximum 25 26 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
Cervenec 2025 2,2 2,1
srpen 2025 2,2 2,2 3Q: 2.2
fijen 2025 2,2 2,2
listopad 2025 2,2 2,2

Index spotfebitelskych cen v fijnu opét prfekvapil, kdyz meziro€né vzrostl 0 2,5 %, coz je 0 0,2 bodu vice nez v pfedchozim
meésici. Vyrazny podil na tomto vyvoji mély ceny potravin a nealkoholickych napojl s tabakem. V Uhrnu ceny zboZi vzrostly
0 1,3 % a sluzeb 0 4,6 %. Mezimési¢né spotrebitelské ceny vzrostly 0 0,5 %. | zde se projevily pfedevsim drazsi potraviny.
Celkové ceny zboZi mezimési¢né vzrostly 0 0,7 a sluzeb 0 0,4 %. Nazor analytikii na vyvoj inflace se ani tentokrat nezménil
a v primeéru se predpoklada, Ze inflace v roénim i tfiletém ¢asovém horizontu dosahne 2,2 %. Rozpéti individualnich
odhad se v ro¢nim i tfiletém ¢asovém horizontu mirné rozsifilo. Zatimco u ro¢nich prognéz k tomu doslo vlivem hlubsiho
poklesu minima, u tfiletych prognéz z divodd mirného narlistu maxima.

Analytici se domnivaji, ze ve zbytku letosSniho roku se bude inflace, ktera je pohanéna predevSim spotiebitelskou
poptavkou, pohybovat v horni poloviné toleranéniho pasma inflacniho cile, tedy mezi 2 % a 3 %. Pfesna hodnota bude do
zna€né miry zaviset na vyvoji cen potravin, které jsou v letodnim roce velmi rozkolisané. Prosincova hodnota pak bude
ovlivnéna poklesem cen v zavéru lofiského roku, coz by mohlo meziroéni narlst spotfebitelskych cen pfiblizit k 3 % urovni.
V pfistim roce by mélo dojit diky restriktivnimu nastaveni ménové politky CNB a mirnému nar(istu nezaméstnanosti
k oslabeni infla¢nich tlak(. Naproti tomu inflaci v roce 2027 pravdépodobné ovlivni fiskalni politika nové viady. Rozsah
expanze a potencialnich inflanich tlakl je vSak zatim velmi nejisty. OvS8em pocitat jiz mizeme s pfesunem
predpokladanych inflaénich tlakt souvisejicich se zavedenim emisnich povolenek (ETS2) z roku 2027 na rok 2028.

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 %
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3 Hruby domaci produkt

3 HRUBY DOMACI PRODUKT
[ —

Prognéza rastu HDP Prognéza rastu HDP
(v %) (v %)
Listopad bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny+1Y
2025 Predikce zamésic

minimum 2,1 1,6 listopad 2024 1,0 21

pramér 2,4 2,2 prosinec 2024 1,0 2,0

maximum 2,6 2,7 unor 2025 2,0 2,3
kvéten 2025 1,8 2,0
¢ervenec 2025 2,0 1,9
srpen 2025 2,1 2,0
fijen 2025 2,3 2,1
listopad 2025 2,4 2,2

Podle predb&zného odhadu CSU vzrostio HDP v CR ve 3Q leto$niho roku o 2,7 %, coz odpovida meziétvrtletni dynamice
ve vy$i 0,7 %. Mezirocni rast byl podporen predevsim vydaji na kone¢nou spotfebu domacnosti a tvorbou hrubého kapitalu.
Na mezi¢tvrtletnim ristu se potom podilela i zahrani¢ni poptavka. Z pohledu hrubé pfidané hodnoty mélo pfiznivy dopad
predevsim stavebnictvi, obchod, doprava, ubytovani a pohostinstvi.

S ohledem na nové publikované makroekonomické ukazatele, které prekonaly o€ekavani, analytici mirné upravili sv(j
domaci ekonomika vzroste 0 2,4 %. To je o 0,1 procentniho bodu vice, nez pfedpokladali v fijnu. V pfiStim roce by pak
mélo dojit k mirnému zpomaleni hospodaiské aktivity na 2,2 %, coz je také o 0,1 procentniho bodu vice nez v minulém
Setfeni. Rozpéti individualnich odhadl se pro letos$ni i pFisti rok zdzila, pfi¢emz vétsi pohyb byl zaznamenan u prognéz
na pfisti rok. V obou letech pfevazuje vliv narGistu minimalni hodnoty.

Analytici se domnivaji, Ze pozitivni vyvoj vladnich investic a stavebnictvi kompenzuje slaby vykon primyslu. Podle
nékterych komentard maze byt za silnym rdstem HDP ve 3Q i akumulace zasob, coz je velmi proménliva a nevyzpytatelna
polozka, ktera mize souviset s do€asnymi faktory, jako jsou americka cla nebo hromadéni zasob v nékterych sektorech
souvisejici se slab$i poptavkou. V takovém pfipadé by se nasledna redukce skladovych zasob negativné promitla do
dynamiky hospodaiského ristu v dalSich CEtvrtletich. V pfistim roce by mohlo na zakladé pland nové viady dojit k
pozitivnimu fiskalnimu impulsu, coZ se ale projevi spiSe az v roce 2027. Vyhledové bude pro domaci ekonomiku dulezité
hospodéiskeé ozZiveni v Némecku, které by mélo kladny dopad na &eské vyvozy i na domaci investiéni aktivitu.

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

Individualni prognozy Rist HDP ke konci roku
odhad na letosni rok pramér a rozpéti prognéz v %
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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 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
listopad 2024 3,87 3,22 3,66 3,28 3,48 3,38 3,63 3,53
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
&ervenec 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
fijen 2025 3,48 3,36 3,54 3,51 3,77 3,76 4,03 3,98
listopad 2025 3,50 3,39 3,59 3,56 3,91 3,85 4,15 4,05

Prognézy: minimum, priimér a maximum 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y a 10Y IRS

(%)
Listopad 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2025 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 3,50 2,75 3,50 3,30 3,80 3,20 4,01 3,30
pramér 3,50 3,39 3,59 3,56 3,91 3,85 4,15 4,05
maximum 3,50 3,50 3,65 3,70 4,00 4,10 4,30 4,40

Aktualni hodnoty k terminu odevzdani dotaznik

(%)
2T 12Mm 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.11. 3,50 3,61 4,02 4,27

Vichni analytici, ktefi se za&astnili listopadového priizkumu, se domnivaji, Ze na prosincovém zasedani BR CNB nedojde
ke zméné nastaveni zakladnich urokovych sazeb a 2T repo sazba vstoupi do roku 2026 nastavena na urovni 3,5 %. Ro¢ni
vyhled zaznamenal nepatrny posun smérem nahoru. Skupina analytikd, ktefi pocitaji, Ze v listopadu pfistiho roku se bude
2T repo sazba nachazet na stejné urovni jako nyni, se jesté rozrostla a nyni predstavuje vice nez dvé tretiny vSech
zucastnénych respondentu. K setrvani zakladnich sazeb na souc¢asné Urovni nahrava vedle inflace pohybujici se v horni
poloviné toleranéniho pasma infladniho cile, vy$si jadrové inflace a opatrného pfistupu BR CNB i jiz zminéna potencialné
uvolné&na fiskalni politika nastupujici viady, pfi¢emz uz dosavadni fiskalni politiku CNB Fadila mezi proinflagni rizika.

Prognéza analytikd — nastaveni 2T REPO SAZBY za 1Y

(%)
uroven 2T repo sazby za 1Y (%) 2,50 2,75 3,00 3,25 3,50 3,75
poéet analytik( - aktualni Setfeni 0 1 0 4 11 0
-minulé Setfeni 0 1 1 5 8 1

| tentokrat nasledovaly prognézy sazeb PRIBOR a IRS derivatd pohyb odpovidajicich sazeb na trhu, ovdem v menSim
rozsahu. Analytici pravdépodobné predpokladaji, Ze trzni sazby by mohly v blizké budoucnosti své nedavné narlsty
korigovat. Zatimco referenéni sazby PRIBOR a trzni IRS od poloviny zafi vzrostly o 7-21 bazickych bodd, prognézy se
posunuly nahoru jen v rozsahu 5-15 bazickych bodl a nachazi se pod odpovidajicimi trznimi Urovnémi. Zaroven ro¢ni
prognoézy se nyni nachazeji jeté hloubéji pod Urovni odpovidajicich mési¢nich odhadu.

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

5 MENOVY KURZ
- ]

Prognéza kurzu koruny Prognézalpredikce kurzu koruny
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Listopad kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2025 M 1Y
listopad 2024 25,27 24,84 minimum 24,20 23,80
prosinec 2024 25,08 24,83 pramér 24,31 24,14
unor 2025 25,13 24,93 maximum 24,45 24,50
kvéten 2025 24,96 24,84
&ervenec 2025 24,71 24,60 Kurz koruny k terminu odevzdani dotaznik
srpen 2025 24,55 24,51 15.11. 24,21
fijen 2025 24,34 24,20
listopad 2025 24,31 24,14

Kurz koruny od minulého prizkumu do poloviny listopadu pokracoval v aprecia¢nim trendu, kdyz posilil o 7 haléfi na
V mésicnim horizontu se oekava, ze se bude kurz koruny nachazet na 24,31 CZK za EUR. Analytici tedy pfedpokladaji,
Ze Urovern 24,2 CZK za EUR, kde se kurz koruny nachazel v dobé uzavérky priizkumu, je na sou¢asny fundamentalni stav
prili§ silna a koruna koriguje ke slabSim hodnotam. V ro¢nim horizontu se pak nadale pocita s pozvolnou apreciaci,
tentokrat k 24,14 CZK za EUR, coz predstavuje o 6 haléfd silnéjsi hladinu nez v minulém Setfeni.

Podle nazord analytik(l koruné k posunu na silnéjsi irovné pomohl trzni sentiment, ktery dostal pod tlak americky dolar a
zaroven tak pomohl ¢eské méné. Vedle toho trh postupné akceptuje, Ze Urokové sazby zlistanou na stavajici urovni po
delsi gasovy Usek, jak to naznaduji ve své komunikaci &lenové BR CNB. Navic podle nékterych trznich ocenéni se
ocekava, Ze pristi posun sazeb bude spiSe nahoru nez doll. Vznikly drokovy diferencial tak pfispiva k udrzeni silnéjsi
koruny, zaroven ale jeji nadhodnocenost jiz nedava velky prostor k dalSimu vyraznéjSimu budoucimu posileni. Od
pozvolného aprecia¢niho trendu, ktery dlouhodobé formuje roéni progndzy a ktery je postaven na konvergenénim scénafi,
mohou korunu podle analytikd odchylovat faktory, jako napfiklad dopad celni politiky USA na domaci a evropskou
ekonomiku nebo dalsi vyvoj valky na Ukrajiné.

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

Kurz EUR/CZK Individualni roéni prognézy
ro¢ni primérna progndza a rozpéti individualnich odhadu EUR/CZK
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6 Nominalni mzdy

6 NOMINALNI MzDY
[ —

Prognézy rustu nominalnich mezd

(%)
Listopad bézny rok +1Y
2025
minimum 6,6 45
pramer 7,1 5,7
maximum 7,8 6,6

Prognézy ristu nominalnich mezd

(%)
Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
Predikce zamésic
listopad 2024 6,7 5,6
prosinec 2024 6,8 57
unor 2025 58 51
kvéten 2025 5,7 4,9
Cervenec 2025 6,2 51
srpen 2025 6,3 51
Fijen 2025 71 57
listopad 2025 7,1 57

Pocet Uradem prace evidovanych uchazecl o zaméstnani ke konci fijna mezimési¢né vzrostl o 2,6 tisice na 340,5 tisice.
To je 0 51,5 tisice vice nez ve stejném obdobi lofského roku. Nezaméstnanost tak v Fijnu vrostla o 0,1 procentniho bodu
na 4,6 %. Na tom se projevuji kon¢ici sezénni prace a doznivajici registrace absolventl $kol po konci vzdélavaciho

procesu.

Podle nékterych nazord by silny rdst nominalnich mezd, ke kterému doslo ve 2Q letoSniho roku, mohl (s ohledem na vyvoj
predstihovych indikator(i) ve 3Q zpomalit. Pfesto analytici své prognézy mzdového rlstu na leto$ni ani pristi rok v praméru
nezménili. Pro rok 2025 tedy pocitaji se 7,1 %. V pfiStim roce ma dojit ke zpomaleni mzdové dynamiky, a to v souvislosti
s pfiblizovanim redlnych mezd k produktivité prace i v dusledku mirného sniZzenim tempa rlistu domaci ekonomiky,
respektive vlivem uvolfiovanim podminek na trhu prace. Tempo rastu nominalnich mezd by tak mélo v roce 2026

v praméru poklesnout na 5,7 %.

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

Individualni prognézy

primeér letos$niho roku

ANALYTICI

8,0

k=)

6
4

[=}

2

k=)

Inflaéni o&ekavani finanéniho trhu — 11/2025

Rlst mezd ke konci bézného roku

pramér a rozpéti prognéz v %

12,0
11,0
10,0
9,0
8,0

A 2024 2025
[
"'"H' rozpéti prognéz
I primér
skutenost
EEREENENE

VI-23 1X-23 XII-23 lll-24 VI-24 IX-24 Xil-24 11-25 VI-25 IX-25



Vydava:

CESKA NARODNI BANKA
Na Prikopé 28

115 03 Praha 1

Ceska republika

Kontakit:
ODBOR KOMUNIKACE SEKCE KANCELAR
Tel.: 224 411 111

www.chb.cz

CNB CESKA

NARODNI
BANKA


http://www.cnb.cz/

