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1 SHRNUTI

1 Shrnuti

Posledniho letoSniho prizkumu Inflaénich oCekavani finanéniho trhu se zucastnilo Sestnact domacich a dva zahrani¢ni

i pFistim roce se ro¢ni prognoéza inflace mirné snizila. Vyhled inflace v tfiletém €asovém horizontu zistava nezménén.
Zaroven vétSina dotazanych respondentl predpokladd, ze zakladni Urokové sazby se bé&hem nasledujicich dvanacti
mésicl nezméni. Progndza kurzu koruny prosla pouze kosmetickymi zménami. Odhad rlistu nominalnich mezd v leto$nim
roce byl nepatmé korigovan smérem dolu, kdezto vyhled na pfisti rok se neméni.
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Za ptispévky do prizkumu Inflaénich oCekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 19. 12. 2025
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2 Inflace

2 INFLACE
- ]

Progno6za mezirocniho rastu CPI Rocni a trileta prognoéza rastu CPI
(v %) (v %)
Prosinec CPI . CNB
Predikce ANALYTICI
2025 1Y 3y . vV %
vmesicl
minimum 1,6 2,0 1Y 3Y 1y
prameér 2,1 2,2 prosinec 2024 2,3 2,2 4Q:2.4
maximum 26 26 anor 2025 2,2 2,1 10:2.2
kvéten 2025 2,1 2,1 2Q:2.2
Cervenec 2025 2,2 2,1
srpen 2025 2,2 2,2 3Q: 2.2
fijlen 2025 2,2 2,2
listopad 2025 2,2 2,2 4Q:2.3
prosinec 2025 2,1 2,2

| v listopadu index spotfebitelskych cen prekvapil, kdyZ zpomalil své tempo meziro€niho ristu o 0,4 procentniho bodu na
2,1 %. Za zvySenou volatilitou indexu jsou stale proménlivé ceny potravin. Hlavnim tahounem meziro¢ni inflace vSak
nadale zistava bydleni. Uhmem zboZi zdraZilo 0 0,6 % a sluZby o 4,6 %. Spottebitelské ceny v listopadu mezimésiné
poklesly 0 0,3 % za vyznamného pfispéni levnéjSich potravin. Celkové se ceny zboZi mezimésicné sniZily o 0,6 %, zatimco
sluzby zdrazily 0 0,1 %. Pfekvapivé nizka listopadova inflace pravdépodobné pfispéla k drobné Gpravé primérného nazoru
analytikd na vyvoj cenové hladiny v budoucnu. Roéni prognéza byla totiz mirné korigovana dolG a aktualné se ocekava,
ze meziro¢ni tempo inflace na konci pfistiho roku dosahne 2,1 %, coz je 0 0,1 procentniho bodu méné nez v listopadovéem
Setfeni. Trilety vyhled se neméni a primérna progndza zlstava na 2,2 %. Rozpéti individualnich odhadl se diky poklesu
maximalni hodnoty nepatmé zuzilo, zatimco v pfipadé tfiletych prognéz zistaly krajni prognézy (a s nimi i jejich rozpéti)
stejné.

Analytici se domnivaji, Ze v prosinci by mohla meziro¢ni inflace vlivem nizké loriské srovnavaci zakladny opét zrychlit.
Rozhodujici pravdépodobné opét budou ceny potravin, ovdem v prostfedi silné poptavky doméacnosti se da pfepokladat
spie jejich korekce zpét nahoru. V pfistim roce se v diisledku restriktivniho nastaveni ménové politiky CNB, nartistu
nezaméstnanosti i viadou avizované redukce regulovanych cen energii o¢ekava mirné zeslabnuti inflaénich tlakd. Vyvoj
v roce 2027 je zatizen nejistotou souvisejici s moznosti zesileni fiskalni expanze nové viady. A v roce 2028 bude cenovy
vyvoj pravdépodobné ovlivnén spusténim ETS2, coz by mélo podle analytikll proinflacni dopad.

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

Index spotrebitelskych cen za 1 rok Index spotrebitelskych cen za 1 rok
pramér a rozpéti progndz predikce jednotlivych analytikt v %
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3 Hruby domaci produkt

3 HRUBY DOMACI PRODUKT
]

Prognoéza rastu HDP Prognoéza rastu HDP
(v %) (v %)
Prosinec bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny+1Y
2025 Predikce za mésic

minimum 2,1 1,6 prosinec 2024 1,0 2,0

prameér 2,5 2,3 unor 2025 2,0 2,3

maximum 2,6 2,7 kvéten 2025 1,8 2,0
Cervenec 2025 2,0 1,9
srpen 2025 2,1 2,0
fijlen 2025 2,3 2,1
listopad 2025 2,4 2,2
prosinec 2025 2,5 2,3

0 2,8 %, coz je o 0,1 procentniho bodu vice nez v prvotnim odhadu. V meziétvrtletnim vyjadreni rast HDP dosahl 0,8 %.
Na poptavkové strané byly hlavnimi faktory meziro¢niho rlistu opét vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti, nicméné
pozitivni pFispévek mély i zbyvajici slozky, tedy investice, vydaje na konecnou spotifebu vladnich instituci a saldo
zahrani¢niho obchodu. Z pohledu hrubé pfidané hodnoty mélo na meziro¢ni vyvoj pozitivni dopad zejména odvétvi
obchodu, dopravy ubytovani a pohostinstvi, dale pak stavebnictvi a informacni a komunikacni technologie. Posledni dvé
zminéna odvétvi méla nejvétsi pfispévek i v ramci mezictvrtletniho srovnani, zatimco priimysl v porovnani se 2Q letoSniho
roku stagnoval.

Na pozadi nové publikovanych makroekonomickych udaju doslo k navySeni prognéz vyvoje HDP. Analytici aktualné
predpokladaji, ze domaci ekonomika v roce 2025 vzroste o 2,5 %, coz o 0,1 procentniho bodu prevySuje listopadovy
odhad. Stejné tak i vyhled na pfisti rok byl zvySen o 0,1 procentniho bodu na 2,3 %. Rozpéti individualnich odhadl se
vSak u prognéz ani na letosni, ani na pfisti rok nezménilo.

Néktefi analytici pfedpokladaji, Ze v poslednim &tvrtleti letoSniho roku by mohlo dojit ke zpomaleni ekonomické aktivity,
nicméné rist HDP za cely letoSni rok, ktery je tazen zejména poptavkou domacnosti a vzestupem investic v dusledku
pfiznivého vyvoje ve stavebnictvi, zistane pravdépodobné relativné vysoky. Pfisti rok by mélo dojit jen k drobnému
zpomaleni rdstové dynamiky. Ke zlepSeni by mohlo dojit ve vyvoji zahraniéniho obchodu, pfipadné i u viadnich investic,
které budou posilené do¢erpavanim financnich prostfedkd z EU v ramci Narodniho planu obnovy. V roce 2027 by mohla
zahrani¢ni poptavka dale silit, coz bude souviset s pfedpokladanym ozivenim némecké ekonomiky.

Podle podzimni progn6zy CNB HDP v roce 2025 vzroste 0 2,3 % a v roce 2026 mirné zrychli na 2,4 %.

Individualni prognézy Riist HDP ke konci roku
odhad na leto$ni 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 1M 1Y 1M 1Y 1M 1y 1M 1Y
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
fijlen 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
prosinec 2025 3,50 3,40 3,59 3,56 3,95 3,87 4,24 4,13

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

(%)
Prosinec 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 4,05 3,30
pramér 3,50 3,40 3,59 3,56 3,95 3,87 4,24 4,13
maximum 3,50 3,50 3,60 3,70 4,10 4,25 4,60 4,50

Aktualni hodnoty k terminu odevzdani dotazniki

(%)
2T 12M 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.12. 3,50 3,52 4,07 4,32

VSichni analytici, ktefi se zu€astnili prosincového prizkumu, spravné predpokladali, Zze ke zméné nastaveni zakladnich
urokovych sazeb nedojde a 2T repo sazba vkro¢i do nového roku na drovni 3,5 %. Ro¢ni vyhled zaznamenal zanedbatelny
posun smérem nahoru. Analytici pfevazné predpokladaji, ze zakladni urokové sazby zUstanou v horizontu nasledujicich
12 mésicl na soucasné urovni. Zasadnim duvodem je obezfetnost a pfedpokladana silna fiskalni expanze, ktera ma na
horizontu ménové politiky potencial ovlivnit trend vyvoje ekonomiky a inflace. Pfitom uz dosavadni fiskalni politika byla BR
zmifilovana jako hlavni proinflacni riziko.

Prognoéza analytikii — nastaveni 2T REPO SAZBY za 1Y

(%)
uroven 2T repo sazby za 1Y (%) 2,50 2,75 3,00 3,25 3,50 3,75
pocet analytikd - aktualni Setfeni 0 1 0 4 13 0
-minulé Setfeni 0 1 0 4 11 0

Prognoézy 12M sazeb PRIBOR na pokles aktualnich referenénich mezibankovnich sazeb prakticky nereagovaly a zUstaly
na puvodnich drovnich. U sazeb urokovych swapu do$lo na trhu od listopadu k mirnému narGstu (u 5Y i 10Y splatnosti
shodné o 5 bazickych bodu). Prognézy IRS byly posunuty nahoru v rozsahu 1 az 10 bazickych bodd. Analytici nadale
pocitaji s mirnym poklesem swapovych sazeb v blizké budoucnosti, jelikoZz roéni prognézy se stale nachazi pod
odpovidajicimi mésié¢nimi prognézami a ty jsou pod aktualnimi trznimi sazbami.

Podzimni prognéza 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
]

Prognoéza kurzu koruny Prognoézalpredikce kurzu koruny
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Prosinec kurz BUR/CZK
Predikce za mésic M 1Y 2025 1M NG
prosinec 2024 25,08 24,83 minimum 24,16 23,78
unor 2025 25,13 24,93 pramér 24,29 24,15
kvéten 2025 24,96 24,84 maximum 24,45 24,60
¢ervenec 2025 24,71 24,60

srpen 2025 24,55 24,51 Kurz koruny k terminu odevzdani dotaznika
fijen 2025 24,34 24,20 15.12. 24,30

listopad 2025 24,31 24,14

prosinec 2025 24,29 24,15

Kurz koruny od uzavérky listopadového priizkumu do poloviny prosince nepatrné oslabil, a to 0 9 haléf na 24,30 CZK za
na 24,29 CZK za EUR. Analytici tedy prakticky minimalné do poloviny ledna po¢itaji se stabilitou kurzu. Ani v ro¢nim
horizontu se nepocita s dramatickou zménou. V zavéru pfistiho roku by se tak koruna mohla nachazet okolo 24,15 CZK
za EUR, coz pfedstavuje pouze jednohaléfovou zménu oproti listopadovému odhadu.

Navzdory vSem geopolitickym udélostem proSel kurz koruny v letoSnim roce pozvolnou apreciaci, které byla zna¢nou
oporou restriktivni politika CNB. A analytici se domnivaji, Ze by soug¢asné irovné mohla koruna udrZet i v priib&hu pfistiho
roku, pfestoze jesté na zacatku letodniho roku pocitali, Ze se nyni bude pohybovat spiSe okolo 24,85 CZK za EUR. K dal&i
pozvolné apreciaci by mohla pomoci pfisn&jsi ménova politika CNB doprovazena jestfabi komunikaci &lent BR, ktera
prameni mimo jiné z pfetrvavajici zvy$ené inflace ve sluzbach, svizného ristu mezd a rozmachu trhu nemovitosti. Podle
analytikl ve prospéch silngj$i koruny hraje i aktualni makroekonomické situace v CR, kde ekonomika vykazuje piznivy
hospodarsky rast pfi inflaci pohybujici se v tésné blizkosti inflacniho cile, a to pfi pfebytkové vnéjsi pozici. Pozitivni dopad
by na korunu mohl mit i slabsi kurz amerického dolaru, ktery bude navic pravdépodobné Celit poklesu urokovych sazeb
Fedu. Apreciacni trend vSak bude podle analytik(i velmi mirny.

Podzimni progn6za 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 odhadt EUR/CZK
28,0 25,0

i rozp éti

e skutec nost
27,0 — 1 MEr
26,0 24,5
25,0

i M

g
24,0 24,0
23,0 I I I
20 23,5

' ANALYTICI
1-24 Vil-24 1-25 VII-25 1-26 VII-26

Inflaéni ocekavani finanéniho trhu — 12/2025 8



6 Nominalni mzdy

6 NOMINALNI MZDY
]

Prognozy rastu nominalnich mezd Prognoézy rastu nominalnich mezd
(%) (%)
Prosinec bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2025 Predikce za mésic

minimum 6,7 4,9 prosinec 2024 6,8 57

pramer 7,0 5,7 unor 2025 58 51

maximum 7,2 6,3 kvéten 2025 57 4,9
¢ervenec 2025 6,2 51
srpen 2025 6,3 51
fijien 2025 7,1 57
listopad 2025 71 57
prosinec 2025 7,0 57

Podet uchazed¢d o zaméstnani, které Urad prace evidoval na konci listopadu, mezimési¢né vzrostl o 802 na 341,3 tisice.
To v porovnani se stejnym obdobim lofiského roku pfedstavuje narast o 50,9 tisice. Mira registrované nezaméstnanosti
setrvala na 4,6 %, tedy o 0,7 procentniho bodu vySe nez pfed rokem. Primérna hruba nominalni mzda meziroéné vzrostla
ve 3Q o0 7,1 % na 48 295 K¢ (oproti 7,6 % v pfedchozim Ctvrtleti), kdyz byla vice tazena zvySovanim mezd v soukromém
sektoru. Po zohlednéni vyvoje inflace pfedstavuje rediny nariust 4,5 %. Median se zvySil o 6,2 % na 42 901 K¢.
V mezi¢tvrtletnim srovnani doslo k navySeni primérné mzdy o 1,7 %.

Pravdépodobné v souvislosti se zpomalenim mzdového rustu ve 3Q a revizi 2Q (ze 7,8 % na 7,6 %) analytici pfistoupili
k nepatmé redukci oCekavaného tempa navySovani mezd za cely letoSni rok, a to o 0,1 procentniho bodu na 7,0 %.
V pfistim roce s ohledem na ofekavané mirné ochlazovani domaci ekonomické aktivity a podminek na trhu prace
(pfestoze nedostatek pracovni sily by mohl v nékterych odvétvich nadale pfetrvavat) analytici v priméru pocitaji se
zpomalenim mzdového rastu na 5,7 %, coz je stejné tempo, jaké pfedpokladali v minulém Setfeni.

Podle podzimni prognézy CNB maji nominéini mzdy v roce 2025 vzriist 0 7,0 % a v roce 2026 zpomalit na 5,7 %.

Individualni prognézy Rust mezd ke konci bézného roku
primér letosniho roku primér a rozpéti prognéz v %
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