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1 SHRNUTI

1 Shrnuti

V bfeznu se prazkumu inflaénich o¢ekavani zuc¢astnilo ¢trnact domacich a dva zahraniéni analytici. Ziskané Udaje
naznaduji, Ze néktefi analytici jiz za€inaji promitat do ro¢ni progndézy inflace rostouci ceny ropy a pohonnych hmot. NarGst
je v8ak mirny. V tfiletém horizontu zdstavaji inflani oCekavani ukotvena a prognéza se neméni. Zménou neprosel ani
vyhled rdstu domaci ekonomiky v letoSnim a pfistim roce. Prognézy urokovych sazeb a kurzu koruny zareagovaly na
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Za prispévky do prlizkumu Inflaénich o¢ekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 20. 3. 2026

Inflaéni o&ekavani finanéniho trhu — 3/2026



2 Inflace

2 INFLACE
- ]

Prognéza meziroéniho riastu CPI Rocni a tfileta prognoéza rastu CPI
(v %) (v %)
Brezen CcRl Predikce ANALYTICI one
2026 1y 3Y v mésici v %
minimum 2,0 1,9 \% 3y 1y
pramér 2,4 21 bfezen 2025 23 2,2 1Q: 2.2
maximum 2.7 25 kvéten 2025 21 2,1 2Q:2.2
¢ervenec 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
unor 2026 2,3 21
bfezen 2026 2,4 2,1 1Q: 2.3

V Unoru index spotfebitelskych cen opét zpomalil, meziroéni tempo pokleslo o 0,2 procentniho bodu na 1,4 %. Na
Unorovém vyvoji inflace se opét zna¢né podilely ceny potravin a nealkoholickych napoja, které zmirnily svij meziroéni rast.
Ceny zbozi celkové poklesly 0 0,7 %, zatimco u sluzeb stale pfetrvava relativné silna dynamika (+4,5 %). V mezimésicnim
vyjadreni spotfebitelské ceny v unoru poklesly o0 0,1 %, a to také pfedevSim v souvislosti se zlevnénim nékterych potravin
a alkoholu. V Uhrnu ceny zbozi mezimési¢né poklesly o 0,5 %, zatimco sluzby zdrazily 0 0,5 %.

Navzdory nizké unorové inflaci roéni prognéza analytik v naSem Setfeni vzrostla, a to o 0,1 procentniho bodu na 2,4 %.
Rozpéti individualnich odhadd se vlivem vétSiho nardstu minimalni hodnoty mirné rozsifilo. V pfipadé tfiletych prognéz
zUstavaji infladni oekavani nadale ukotvena v blizkosti infladniho cile CNB, jelikoZ analytici v priméru poéitaji, Ze se
tempo meziro€niho ristu spotfebitelskych cen na jafe roku 2029 bude v priméru pohybovat okolo 2,1 %. Krajni hodnoty
individualnich tfiletych vyhledd se neméni a s nimi ani jejich rozpéti.

PrestoZe Unorova inflace spiSe zaostala za odhady analytik(l, o€ekavané zvyseni primérné prognézy v rocnim horizontu
je logickym vysledkem valeéného konfliktu na Blizkém vychodé a souvisejicim prudkym narlistem ceny ropy na komoditnim
trhu. Ceny pohonnych hmot, které dosud inflaci spiSe snizovaly, pfedstavuji spolu s cenou zemniho plynu do budoucna
hlavni proinflaéni riziko. Jeho dopad je podle analytik( nyni v§ak velmi obtizné odhadovat. Kromé toho podle nékterych
nazor(l unorovy pokles inflace byl tazen pfedevsim kolisavymi cenami potravin, ovSem u ostatnich polozek, které jsou
ovlivnény domaci poptavkou, zUstava inflace zvySena, takze ani nizké unorové tempo rlstu spotrebitelskych cen neni
stoprocentni zarukou trvalé nizké inflace. V prabéhu leto$niho roku bude navic vedle vnéjSich faktord, tedy drazsich cen
energii, proinflaénim smérem plsobit i uvolnéna fiskalni politika.

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
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3 Hruby domaci produkt

3 HRUBY DOMACI PRODUKT
[ —

Prognéza rastu HDP Prognéza rastu HDP
(v %) (v %)
Brezen bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny+1Y
2026 Predikce zamésic

minimum 2,2 2,0 bfezen 2025 2,0 2,3

priameér 2,5 2,5 kvéten 2025 18 2,0

maximum 2,7 2,8 Cervenec 2025 2,0 19
srpen 2025 2,1 2,0
fijlen 2025 2,3 2,1
prosinec 2025 2,5 2,3
unor 2026 2,5 25
bfezen 2026 2,5 2,5

Podle zpfesnéného odhadu CSU ¢geska ekonomika ve 4Q lofiského roku mezirodné vzrostla o 2,6 %. To je 00,2
procentniho bodu vysSi rdst, nez naznacoval prvotni odhad. Stejnym tempem vzrostla domaci ekonomika i za cely rok
2025. Revize véak nic neméni na skutednosti, Ze hospodafrsky rist v CR je tazen predevsim robustni doméaci kone&nou
spotfebou domacnosti a vliadnich instituci. Vyrazny pfispévek k ristu méla také tvorba hrubého fixniho kapitalu v podobé
investic do obydli a ostatnich staveb, jejiz dopad byl v8ak zmirfiovan poklesem zasob. Prorlstovy vliv si zachovala i
zahrani¢ni poptavka. Z pohledu hrubé pfidané hodnoty se v meziro¢nim vyjadieni dafilo zejména obchodu, dopravé a
ubytovani. V mezi¢tvrtletnim vyjadfeni domaci ekonomika ve 4Q roku 2025 vzrostla 0 0,6 %.

Revize ekonomického rustu nevedla ke zméné primérnych prognoz v ramci naseho Setfeni. Analytici nadale poditaji, ze
letos i pristi rok HDP shodné vzroste 0 2,5 %. Hospodarsky rust by se mél nadale opirat o domaci spotrebu, kterou pfizivuje
pokracujici a relativné rychly rlst nominalnich mezd na napjatém trhu prace. K vyssi produkci exportné orientovaného
vyrobniho sektoru by mohlo pfispét oZiveni evropského primyslu, ale i expanze nékterych odvétvi jako je obranny pramysil,
investice zamérené na ekologii ¢i informaéni a komunikaéni technologie a sluzby. A prorstovy efekt bude mit také expanze
fiskalni politiky, a to nejen v CR, ale i v Némecku. Ov&em vyrazné riziko ristu nyni pfedstavuje aktualni déni na Blizkém
vychodé.

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

Individualni prognozy Rust HDP ke konci roku
odhad na leto$ni rok primér 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 M 1Y
bfezen 2025 3,70 3,25 3,51 3,33 3,60 3,49 3,80 3,69
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 3,54 391 3,81
srpen 2025 3,50 3,25 3,49 3,38 3,67 3,61 3,89 3,83
filen 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
unor 2026 3,49 3,44 3,46 3,50 3,65 3,76 3,94 3,97
bfezen 2026 3,50 3,47 3,60 3,63 4,12 3,94 4,32 4,13

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

Bfezen 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2026 1M 1y 1M 1y 1M 1y 1M 1Y
minimum 3,50 3,00 3,50 3,30 3,81 3,30 4,08 3,40
prumér 3,50 3,47 3,60 3,63 4,12 3,94 4,32 4,13
maximum 3,50 3,75 3,70 4,00 4,40 4,70 4,60 4,80

Aktualni hodnoty k terminu odevzdani dotaznik

(%)
2T 12m 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.3. 3,50 3,62 4,48 4,64

Zatimco v unorovém Setfeni se jeden z dotazanych analytiki domnival, Ze by na nadchazejicim ménovépolitickém
zasedani BR CNB mohlo dojit ke sniZeni zakladnich rokovych sazeb, tentokrat s ohledem na geopoliticky vyvoj jiz Zadny
z respondentu s touto variantou nepodital. VSichni analytici tak spravné predpokladali, Ze ani bfeznové zasedani zménu
v nastaveni zakladnich urokovych sazeb nepfinese a 2T repo sazba zlistane nastavena na urovni 3,5 %.

Také v roénim horizontu vétSina respondentl nadale oekava, Ze Urokové sazby se budou nachazet na stejné Urovni jako
nyni. Podle nékterych nazor( by po oslabeni inflacnich tlak( v letoSnim roce i bez udalosti na Blizkém vychodé doslo
v pfistim roce pravdépodobné k jejich zesileni. Pfi€inou je ekonomické ozZiveni a uvolnéni fiskalni politiky. Pfirozené
vale¢ny konflikt v Perském zélivu a vzestup cen komodit budou také pfedstavovat zvySené inflacni tlaky, oviem jejich
dopad je v soucasné dobé velmi obtizné predikovat, a proto délat nyni zavéry by bylo pfedCasné.

Prognoéza analytiki — nastaveni 2T REPO SAZBY za 1Y

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

Prognézy 12M sazeb PRIBOR i 5Y a 10Y IRS sazeb opét nasledovaly pohyb aktualnich referenénich mezibankovnich
sazeb a swapovych sazeb na trhu, nicméné rozsahem znac¢né zaostaly. Zatimco 12M sazba PRIBOR od minulého $etfeni
vzrostla o 20 bazickych bod(, prognéza se posunula v mési¢nim horizontu o 14 a v roénim o 13 bazickych bodu. V pfipadé
urokovych derivatl byl rozdil jesté vyraznéjsi, kdyz trzni swapové sazby povyskocily u 5Y IRS o 86 bazickych bodl a
u 10Y IRS o 70 bazickych bod(, prognézy se posunuly nahoru ,jen“ o 15 az 47 bazickych bodl. O¢ekavana vynosova
kfivka si zachovala standardni mirné rostouci tvar. U swapovych sazeb Cekaji analytici v mési¢nim i roénim ¢asovém
horizontu zfetelnou korekci smérem dold.

Zimni prognéza CNB implikuje v 1Q/27 nastaveni 2T repo sazby na 3,9 %.
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4 Urokové sazby — 2T REPO, PRIBOR, IRS

12M PRIBOR za 1 rok 2W REPO a 12M PRIBOR za 1 rok
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5 MENOVY KURZ

Prognoéza kurzu koruny

Horizont predikce Kurz EUR/ICZK
Predikce za mésic 1M 1Y
bfezen 2025 25,04 24,74
kvéten 2025 24,96 24,84
Cervenec 2025 24,71 24,60
srpen 2025 24,55 24,51
fijen 2025 24,34 24,20
prosinec 2025 24,29 24,15
unor 2026 24,26 24,12
bfezen 2026 24,40 24,19

Prognézalpredikce kurzu koruny

Brfezen kurz EUR/ICZK

2026 1M 1Y
minimum 24,22 23,90
pramer 24,40 24,19
maximum 24,50 24,60

5 Ménovy kurz

Kurz koruny k terminu odevzdani dotaznikt

15.3.

24,44

Od minulého Setfeni kurz koruny oslabil nad 24,4 CZK za EUR, tedy na témér pllro¢ni minimum. Na to reagovala i
primérna mésicni prognoéza, ktera se posunula na slabsi urovné o 13 haléfl. Analytici odhaduji, Ze v poloviné dubna se
bude kurz koruny pohybovat pobliz 24,40 CZK za EUR. Také ro¢ni hodnota zaznamenala korekci na slabsi hladinu, a to
o 7 haléfi. Do bfezna 2027 by tak méla koruna podle analytik( posilit k 24,19 CZK za EUR.

Citlivost domaci mény na geopolitické faktory se projevila. Mezi analytiky zazniva nazor, Ze kurz koruny maze byt i nadale
pod tlakem kvdli riistu ceny ropy na komoditnim trhu. Déivodem je skute¢nost, Ze CR je ekonomika vyrazné zavisla na
dovozech energii a zhorSeni sménnych relaci mdze mit depreciac¢ni G€inky. Navic valeény konflikt vyvolava negativni
sentiment na finanénim trhu, coz mize nadale nepfiznivé dopadat na mény CEE regionu. Geopolitické udalosti tak
vytvareji znaénou miru nejistoty, ktera se mize do vyvoje kurzu koruny nadale promitat.

Zimni prognéza CNB poéita s kurzem koruny ve 1Q/27 na trovni 24,5 CZK za EUR.

Kurz EUR/CZK
ro¢ni primérna prognoéza a rozpéti individualnich odhadt
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6 Nominalni mzdy

6 NOMINALNI MzDY
[ —

Prognézy rustu nominalnich mezd Prognézy ristu nominalnich mezd
(%) (%)
Brezen bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2026 Predikce za mésic

minimum 54 4,0 bfezen 2025 58 51

pramer 6,0 53 kvéten 2025 57 49

maximum 6,9 6,1 Cervenec 2025 6,2 51
srpen 2025 6,3 51
fien 2025 7,1 57
prosinec 2025 7,0 57
unor 2026 58 5,2
bfezen 2026 6,0 53

V dlsledku sezénnosti doslo v Unoru opét k nardstu podilu nezaméstnanych, a to o0 0,1 procentniho bodu na 5,2 %. Pocet
evidovanych uchaze€l vzrostl o vice nez 3 tisice na témér 382 tis., ovSem pocet novych uchazecl byl v porovnani
s pfedchozim mésicem nizSi. Navic se zvysil po€et volnych pracovnich mist o vice nez 3 tis. na téméF 90 tis. Z pohledu
vyvoje nominalnich mezd doSlo ve 4Q loriského roku k meziro€nimu nardstu o 7,4 %, coz po zohlednéni inflace pfedstavuje
realny rist 0 5,1 %. Primérna mzda se tak vySplhala na 52 283 K¢&. Celkove za rok 2025 se primérna mzda zvysilao 7,2 %
na 49 215 K¢, realné 0 2,5 %.

Analytici se domnivaiji, Ze nizkd mira nezaméstnanosti vytvafi podminky pro rychly mzdovy rist, ktery prekonal trzni
konsensus. Narust koupéschopnosti zaméstnanct se pak odrazi i do spotfeby domacnosti, ktera je momentalné hlavnim
pfispévatelem rlstu ¢eské ekonomiky. Nizka nezaméstnanost, rist platd ve vefejném sektoru a ekonomické oZiveni budou
pUsobit ve prospéch vy$si mzdové dynamiky i nadale. Navic v prostfedi hospodaiského ristu maji zaméstnanci vétsi
prostor pozadovat kompenzaci propadu realnych mezd z minulych obdobi. Opacny efekt bude mit restriktivni nastaveni
urokovych sazeb CNB, globalni nejistota, Utlum v nékterych odvétvich &i déletrvajici konflikt na Blizkém vychodé.
V souhrnu v§ak podle analytikGi prorastové faktory prevazuji, a proto doslo k navySeni primérné prognézy. V priméru
potom predpokladaji, Ze letos nominalni mzdy vzrostou o 6,0 %. To je 0 0,2 procentniho bodu vice nez v minulém Setfeni.
Vyhled na pfisti rok pak byl navy$en o 0,1 procentniho bodu na 5,3 %.

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

Individualni prognozy Ruast mezd ke konci bézného roku
primeér leto$niho roku pramér a rozpéti prognéz v %
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