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1 SHRNUTI

1 Shrnuti

Prvniho prdzkumu Inflaénich ogekavani finanéniho trhu v roce 2026 se zuc€astnilo ¢trnact domacich a dva zahranicni
analytici. Ziskané Udaje naznaduji, Ze pfi nezménéném odhadu tempa domaciho ekonomického rlistu se roéni prognéza
inflace mirné zvysila. Jde v podstaté o navrat na listopadovou hodnotu, takZe se nejdedna o Zadnou dramatickou zménu.
Navic tfileta prognéza inflace se posunula v opaéném sméru a mirné poklesla. VSichni analytici, ktefi se zucastnili
lednového priizkumu predpokladali, Ze ke zmé&né nastaveni zakladnich urokovych sazeb CNB nedojde. Vedle toho vétsina
z nich se stabilitou sazeb pocita v pribéhu celého letoSniho roku. Prognéza kurzu koruny opét zaznamenala jen nepatrnou
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Za prispévky do priizkumu Inflanich o€ekavani finan¢niho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 26. 1. 2026
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2 Inflace

2 INFLACE
- ]

Prognéza meziroéniho riastu CPI Rocni a tfileta prognoéza rastu CPI
(v %) (v %)
Leden CPI ) CNB
Predikce ANALYTICI
2026 1y 3Y . .. v %
vmesicl
minimum 1,6 2,0 1Y 3Y 1y
pramér 2.2 21 leden 2025 23 21
maximum 2,6 2,5 B
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
prosinec 2025 2,1 2,2 4Q:2.3
leden 2026 2,2 2,1 1Q:

V prosinci index spotfebitelskych cen vykazal stejnou dynamiku jako v listopadu, kdyz meziro¢né vzrostl o 2,1 %. To
odpovida mezimési¢nimu poklesu o 0,3 %. Primérna mira inflace za cely rok 2025 potom ¢&inila 2,5 %. Na meziro¢nim
rustu cenové hladiny se nejvice podilelo bydleni, které bylo kompenzovano zpomalenim cenového rlstu v oddilech
potravin a nealkoholickych napoju. Ceny zbozi meziro¢né vzrostly o 0,4 %, zatimco sluzby zrychlily na 4,8 %. Jadrova
inflace s ohledem na zdrazeni najemného také zrychlila. Na mezimésicnim vyvoji se podilel pfedevSim pokles cen potravin,
alkoholu, tabakovych vyrobkl i pohonnych hmot. Mezimésié¢né ceny zboZzi v Uhrnu poklesly o 0,6 %, zatimco sluzby
zdrazily 0 0,2 %.

Navzdory skutecnosti, Ze prosincovy cenovy rlist zaostal za nékterymi trznimi odhady, analytici mirné zvysili pramérnou
ro¢ni progndézu. Ta se posunula o 0,1 procentniho bodu nahoru na 2,2 %. Krajni hodnoty individualnich odhad( se od
minulého Setfeni nezménily. Naproti tomu tfiletd prognéza se posunula o 0,1 procentniho bodu dolt na 2,1 %. Rozpéti
jednotlivych tfiletych vyhledd se vlivem mirného poklesu maximaini hodnoty nepatrné zuzilo.

Mezi analytiky se objevuje nazor, Ze listopadovy a prosincovy vyvoj cen potravin mize byt obdobné jako v letech 2023 a
2024 do znaéné miry ovlivnén sezdnni zaleZitosti spojenou s pfedvano€nimi slevovymi akcemi. Navic k niZz§im cenam
potravin mohou pfispivat Ievnéjél' energie a pohonné hmoty sniiujici vyrobni, skladovaci a dopravnl' néklady Déle ve
zemédélska uroda v loriském roce. Vyznamny vliv na letoSni vyvoj spotfebitelskych cen bude podle analytlku mit pfevedeni
plateb na obnovitelné zdroje energii z domacnosti na stat, coz by mohlo posunout celkovou inflaci pod 2% inflaéni cil.
Nicméné v ro€nim horizontu jiz tento efekt odezni.

Zimni prognéza CNB predpoklada, Ze ve 1Q/27 spotfebitelské ceny meziroéné porostou o 2,1 %.

Index spotiebitelskych cen za 1 rok Index spotiebitelskych cen za 1 rok
primeér 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 %)
Leden bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny+1Y
2026 Predikce za mésic

minimum 1,6 2,1 leden 2025 2,1 24

prameér 2,3 25 unor 2025 2,0 2,3

maximum 2,7 2,8 kvéten 2025 1,8 2,0
¢ervenec 2025 2,0 1,9
srpen 2025 2,1 2,0
fijen 2025 2,3 2,1
prosinec 2025 2,5 2,3
leden 2026 2,3 2,5

CSU revidoval odhad vyvoje &eské ekonomiky ve 3Q lofiského roku a potvrdil pfedchozi hodnoty, tedy meziroéni rist
0 2,8 % a mezictvrtletni o 0,8 %. Realné pfijmy domacnosti na obyvatele meziro€né vzrostly o 0,3 % a realna spotfeba
stoupla o0 2,8 %. Naproti tomu mira uspor domacnosti meziro¢né poklesla o 1,9 procentniho bodu a mira investic vzrostla
0 0,2 procentniho bodu. U podnik( mira zisku meziro¢né poklesla o 0,3 procentniho bodu a mira investic se snizila o 1,1
procentniho bodu.

PrestoZze meziro¢ni rist domaci spotfeby je robustni a spotfebitelska duvéra na vysoké Urovni, analytici si v§imaji, Ze
mezittvrtletni dynamika zfetelné zpomalila. Mira Uspor domacnosti klesa, nicméné& analytici povazuji jeji uroven
z historického pohledu za stale zvySenou. Zaroven upozoriuji, Ze zna¢na ¢ast mezictvrtletniho nartstu investic Sla na
vrub vefejného sektoru. Celkové nadale odhaduji, Ze domaci ekonomika by mohla v roce 2025 vykazat 2,5 % rust. Neméni
se ani odhad vyvoje HDP v leto$nim roce, ktery nadale pocita s mirnim zpomalenim dynamiky ekonomického rastu a
zUstava na 2,3 %. Pristi rok by pak mélo opét dojit ke zrychleni rlstu HDP na 2,5 %.

Podle zimni progn6zy CNB HDP v letech 2026 a 2027 vzroste 0 2,9 %.

Individualni prognozy Riist 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 1M 1Y iM 1Y 1M 1Y 1M 1Y
leden 2025 3,80 3,17 3,62 3,35 3,65 3,48 3,84 3,64
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
prosinec 2025 3,50 3,40 3,59 3,56 3,95 3,87 4,24 4,13
leden 2026 3,50 3,39 3,50 3,51 3,78 3,79 4,07 4,05

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

(%)
Leden 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2026 1M 1y 1M 1y 1M 1y 1M 1Y
minimum 3,50 2,75 3,42 3,27 3,70 3,30 4,00 3,40
pramér 3,50 3,39 3,50 3,51 3,78 3,79 4,07 4,05
maximum 3,50 3,50 3,60 3,70 4,05 4,25 4,60 4,60

Aktualni hodnoty k terminu odevzdani dotazniku

(%)
2T 12M 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.1. 3,50 3,48 3,75 4,00

Vsichni respondenti, ktefi se ztcastnili lednového prizkumu, predpokladali, Ze ke zméné nastaveni zakladnich Urokovych
sazeb nedojde a 2T repo sazba zlstane nastavena na drovni 3,5 %. Ddvodem je pretrvani proinflaénich rizik, mezi které
patfi tempo inflace v oblasti sluzeb i zdraZzovani nemovitosti. Navic ve sméru vy$si inflace mize pulsobit i uvolnéné;jsi
fiskalni politika nové vlady. Vyznamnou zménu nezaznamenaly ani ro¢ni prognézy, kdyz naprosta vétSina dotazanych
analytik(l pfedpoklada, Ze zakladni Grokové sazby zlistanou s ohledem na pretrvavajici proinflacni rizika a obezfetny
ptistup BR CNB nastaveny na sougasné urovni. To je nakonec scénar, ktery mnozi analytici vyvozuiji i z komunikace CNB.
Pouze necela tfetina respondentl pocita, ze by béhem letoSniho roku mohlo s ohledem na oslabeni inflacnich tlak( dojit
k dal$imu uvoln&ni ménové politiky CNB.

Prognoéza analytiki — nastaveni 2T REPO SAZBY za 1Y

(%)
urove 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 11 0
- minulé Setfeni 0 1 0 4 13 0

Progndzy 12M sazeb PRIBOR i 5Y a 10Y IRS sazeb opét reagovaly na pokles aktualnich referenénich mezibankovnich
sazeb a odpovidajicich trznich swapovych sazeb. OvS§em zatimco prognézy sazeb PRIBOR (-5 aZ -9 bazickych bod() se
snizily méné nez jejich aktudlni referenéni hodnoty za posledni mésic (-4 bazické body), v pfipad& prognéz swapovych
sazeb byl pokles mensi (-7 az -17 bazickych bodll) nez u trznich sazeb (-32 bazickych bod(). Témito posuny se vSak
urovné mésicnich a ro€nich sazeb prakticky srovnaly, coz je v souladu s vy$e uvedenym oCekavanim stability irokovych
sazeb v roénim horizontu.

Zimni prognéza CNB implikuje v 1Q/27 nastaveni 2T repo sazby na 3,9 %.
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5 Ménovy kurz

5 MENOVY KURZ
[ —

Prognéza kurzu koruny Prognézalpredikce kurzu koruny
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Leden kurz BEUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2026 1M 1Y
leden 2025 25,18 24,95 minimum 24,10 23,80
anor 2025 25,13 24,93 pramér 24,26 24,08
kvéten 2025 24,96 24,84 maximum 24,40 24,50

Cervenec 2025 24,71 24,60

srpen 2025 24,55 24,51 Kurz koruny k terminu odevzdani dotaznikt
Fen 2025 24,34 24,20 15.1. 24,28

prosinec 2025 24,29 24,15

leden 2026 24,26 24,08

Kurz koruny se v dobé uzavérky lednového prazkumu pfili$ nelisil od urovni, kde se nachazel v poloviné prosince. Fakticky
posilil jen o 2 haléfe na 24,28 CZK za EUR. Stejné tak se vyrazné nezménily ani prognézy analytikd, ktefi v priméru
pocitaji, ze v mési¢nim ¢asovém horizontu kurz nepatrné posili (k 24,26 CZK za EUR). V ro€nim horizontu potom pocitaji
s pozvolnym apreciaénim scénarem, ktery by korunu dovedI na uroven 24,08 CZK za EUR. V obou pfipadech jde o mirné
silnéjSi urovné, nez vyplynulo z minulého prizkumu.

Navzdory drobnym pohybdm néktefi analytici vnimaji domaci ménu jako aZ prekvapivé odolnou vuéi negativnim
zahrani¢nim vlivim. Zéaroven je aktualni Groven kurzu koruny povaZovéna za téméf fundamentalné vyvazenou. Podle
né&kterych nazord slabnouci americky dolar i vyznéni listopadového zasedani BR CNB pomahaji koruné udrzet se na svych
soudasnych Grovnich. Mnozi respondenti interpretuji komunikaci CNB jako signal, Ze zakladni Grokové sazby se uz
snizovat nebudou a ménova politika zlistane pfisnéj$i. K mirnym aprecia¢nim tendencim by tak mohl nadale pfispivat
urokovy diferencial, od kterého se ale zarovef uz dalSi rozSifovani nepfedpoklada. A v neposledni fadé i pfiznivy
hospodaisky vyvoj v CR podporujici konvergenci doméaci ekonomiky k zapadnim zemim. Apreciaéni tendence véak miiZze
brzdit nejistota spojena s ekonomickou situaci v Evropé.

Zimni prognéza CNB poéita s kurzem koruny ve 1Q/27 na trovni 24,50 CZK za EUR.

Kurz EUR/CZK Individualni roéni prognézy
ro¢ni pramérna progndza a rozpéti individualnich odhadu EUR/CZK
28,0 25,0
i rozp éti
e Skuteé nost
27,0 — 1 (| MET
24,5
26,0
25,0
Hm"’”W”"|““'”llIIIIII||||.,.|.. I
il -
24,0
23,0 I I I
23,5
22,0 ANALYTICI
11-24 VIIl-24 11-25 VIII-25 11-26 VIII-26

Inflaéni o&ekavani finanéniho trhu — 1/2026 8



6 Nominalni mzdy

6 NOMINALNI MzDY
[ —

Prognézy rustu nominalnich mezd Prognézy ristu nominalnich mezd
(%) (%)
Leden bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2026 Predikce zamésic

minimum 5,2 4,0 leden 2025 58 51

pramér 5,8 5,0 Unor 2025 58 51

maximum 6.9 55 kvaten 2025 57 4,9
Cervenec 2025 6,2 51
srpen 2025 6,3 51
fien 2025 7,1 57
prosinec 2025 7,0 5,7
leden 2026 5,8 5,0

Urad prace CR evidoval ke konci lofiského roku 354 tis. uchaze&d o zaméstnani. To je mezimésiéni narGst o 13 tis. a
meziroéné to je o 48 tis. vice. Podil nezaméstnanych v zavéru loriského roku ¢inil 4,8 %, coz je mezimési¢ni narlst
0 0,2 procentniho bodu. Podle Ufadu prace CR jde o standardni sezénni nar(st, v porovnani se zavérem roku 2024 je to
ale 0 0,7 procentniho bodu vice. Vedle toho CSU publikoval informaci o vyvoji mzdovych naklad(i nefinanénich podnikd
za 3Q loriského roku, které meziro¢né stouply o 7,3 %. Primérny mésic¢ni pfijem ze zaméstnani se ve 3Q 2025 meziroéné
zvysil 0 3,9 %.

Analytici sleduji pozvolny narist miry nezaméstnanosti, nicméné jej povazuji do znaéné miry jako ozdravny proces, jelikoz
uroven nezameéstnanosti v poslednich letech povazovali za pfili§ nizkou, coz mélo za nasledek inflacni tlaky a zplsobovalo
firmam potize s naborem novych zaméstnancu v dlsledku nedostatku volné pracovni sily. Podle nékterych nazort bude
rdst miry nezaméstnanosti pokracovat, ovSem jiz jen mirnym tempem s tim, jak pfehfati na trhu prace ustupuje. V letoSnim
roce pocitaji, Ze nominalni mzdy meziro¢né vzrostou o 5,8 %, coz je o 0,1 procentniho bodu vice, nez pfedpokladali
v minulém Setfeni. Mzdovy rdst budou nadale pfizivovat vy§§i mzdové pozadavky zaméstnancll v disledku nedavného
vyrazného poklesu realnych mezd, dale pak rast platd ve vefejném sektoru, zvySeni minimalni mzdy, ale také slusny
ekonomicky rust. Opaénym smérem bude pusobit restriktivni nastaveni ménové politiky CNB, rostouci nezaméstnanost,
pfipadné i problémy evropského (pfedevsim automobilového) primyslu. V pfistim roce potom analytici v prdméru poditaji,
Ze tempo mzdového rastu zpomali na 5,0 %.

Podle zimni progn6zy CNB maji nominéini mzdy v roce 2026 vzrist o 6,1 % a v roce 2027 zpomalit na 5,0 %.

Individualni prognozy Rust mezd ke konci bézného roku
pramér letosniho roku prameér a rozpéti prognéz v %
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