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1 SHRNUTI

1 Shrnuti

Naseho dubnového priizkumu se zG&astnilo $estnact domécich a tfi zahraniéni analytici. Rady zahraniénich respondentt
nové rozsifuje T. Dvorak z Oxford Economics. Naproti tomu fady domacich analytik(i opousti R. Ja¢&, ktery ukoncil svou

pusobnost v Generali Investments.

néktefi respondenti do svych progn6z zahrnuli pfedpoklad dlouhodobéjsiho konfliktu na Blizkém vychodé. Naproti tomu
tyto udalosti zatim nemély dopad do primérné tfileté prognézy a stfednédoba inflani oéekavani tak zlstavaji ukotvena
v tésné blizkosti 2% cile CNB. Odhad ristu doméci ekonomiky byl korigovan dold, a to jak pro leto$ni, tak i pro pfisti rok.
VétSina respondentld nadale o¢ekava, ze zakladni Urokové sazby se budou za rok nachazet na stejné drovni jako nyni.
Nezménéna zUstala i mésiéni prognéza kurzu koruny. V roénim horizontu je kruz koruny predikovan na nepatrné slabsi
urovni. Pfedpokladané tempo ristu nominalnich mezd v letoSnim roce zlstalo na puvodni Grovni, ovSem vyhlidky na pfisti

rok byly korigovany nepatrné dold.
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Za prispévky do prlizkumu Inflaénich o¢ekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 28. 4. 2026
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2 Inflace

2 INFLACE
- ]

Prognéza meziroéniho riastu CPI Rocni a tfileta prognoéza rastu CPI
(v %) (v %)
D:;;; . cPI o Predikce ANALYTICI c\:lr::
vmesici

minimum 1,8 1,9 1y 3Y 1y

pramér 2,7 2,1 duben 2025 2,2 2,1

maximum 5,0 2,5 kvéten 2025 2,1 2,1 2Q:2.2
¢ervenec 2025 2,2 2,1
srpen 2025 2,2 2,2 3Q:2.2
Fien 2025 2,2 2,2
prosinec 2025 2,1 2,2 4Q:2.3
bfezen 2026 2,4 2,1 1Q: 2.3
duben 2026 2,7 2,1 2Q:2,4

Rist cen pohonnych hmot se v bfeznu zacal do inflace promitat. Meziro¢ni index spotfebitelskych cen dosahl 1,9 %, coz
je 0 0,5 procentniho bodu vice nez v unoru. Kdyby nebylo zdrazeni v oddile dopravy kompenzovano vyvojem potravin a
nealkoholickych napojl, vykazala by bfeznova inflace je$té vyssi hodnotu. Ceny zbozi v souhrnu vzrostly o 0,1 %, ovSem
ceny sluzeb pokracovaly v dynamickém tempu (+4,7 %). V mezimési¢nim vyjadfeni se zdrazeni pohonnych hmot projevilo
narGstem indexu spotrebitelskych cen o 0,6 procentniho bodu, pfi¢emz ceny zbozi se Uhrnem zvysily o 0,8 % a ceny
sluzeb 0 0,3 %.

Nepfiznivy geopoliticky vyvoj zapFi€inil nariist roéni prognézy v nasem Setfeni, kterd se z bfeznové hodnoty 2,4 % zvysila
na aktualnich 2,7 %. Vlivem skokového narGstu maxima se vyrazné rozsifilo rozpéti individualnich odhadu. Néktefi
respondenti totiz postavili svoje prognézy na predpokladu, Ze valka v Perském zdlivu bude trvat delSi dobu, coz se
nepfiznivé promitne i do rdstu domacich spotfebitelskych cen. Naproti tomu dlouhodoba inflaéni oekavani zlstavaji
nadale ukotvena v tésné blizkosti nad 2% cilem CNB, tedy stejné jako bfeznu na 2,1 %. Krajni hodnoty se u tFiletych
prognéz nezménily a s nimi zlstava na plvodni Urovni i jejich rozpéti.

Podle analytiki domaci inflaci vedle rastu pohonnych hmot tahne pfedevsim silna domaci poptavka. Opacéné plsobi ceny
potravin a energii, ovéem u energii se vlivem zdraZeni pohonnych hmot protiinflaéni dopad vyrazné snizil. Z pohledu
budouciho vyvoje bude za’sadnl'm faktorem vyvoj na Blizkém vychodé jelikoi vysoké ceny komodit postupné zaénou
Inflace by se ve zbytku letoSniho roku méla pohybovat v horni poloviné toleranéniho pasma. V pfistim roce by se |nﬂace
mohla nachazet na podobné urovni jako letos, pfipadné mirné nize. Inflaéni tlaky by mohlo tlumit ochlazeni trhu prace i
domaci poptavky. V pfipadé poklesu cen energetickych komodit i statisticky efekt vySSi srovnavaci zakladny.

Jarni prognéza CNB predpoklédé, Ze v 2Q/27 spotiebitelské ceny meziroéné porostou o 2,4 %.

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 %)
Duben bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny+1Y
2026 Predikce zamésic

minimum 1,4 1,7 duben 2025 1,8 2,1

prumér 2,2 2,3 kvéten 2025 1,8 2,0

maximum 2,7 2,7 cervenec 2025 2,0 1,9
srpen 2025 2,1 2,0
fijen 2025 2,3 2,1
prosinec 2025 2,5 2,3
bfezen 2026 25 25
duben 2026 2,2 2,3

CSU opét revidoval rast éeské ekonomika ve 4Q lofiského roku, tentokrat na 2,7 %, coZ je o 0,1 procentniho bodu vyse
nez v pfede$lém odhadu. V meziétvrtletnim vyjadfeni se HDP zvysilo 0 0,7 %. Udaj o ekonomickém vykonu za cely rok
2025 z(stava stejny (+2,6 %). Pramérny mésicni pfijem ze zaméstnani v loriském roce realné vzrostl o 4,1 % a realna
spotfeba domacnosti o 3,0 %. Mira ziskl firem v lorfiském roce poklesla o 1,3 procentniho bodu na 43,0 %. To ale stale
zlstava nad prdmérem EU, kde ¢ini pfiblizné 40 %.

Na progndzy analytik(i neméla revize udaji o HDP vyrazny vliv a byla zcela zastinéna vyvojem udalosti v Perském zalivu,
ktery ma potencial znaéné ovlivnit spotfebu domacnosti kvdli slabSimu rdstu redlnych mezd a v dusledku obav z budouciho
vyvoje, které mohou vést k vétsi opatrnosti domacnosti pfi svych utratach. Nartst domaci vynosové kfivky mize brzdit
investi¢ni aktivitu. Pokles zahrani¢ni poptavky, oslabeni koruny, pfipadné dopad americkych cel by se negativné promitaly
do exportl. Analytici tedy v priméru zaujali méné optimisticky pfistup a své prognézy ristu korigovali. V letoSnim roce se
tak pocita s ekonomickym riistem ve vysi 2,2 %, coz je o 0,3 procentniho bodu méné nez v minulém Setfeni. V pfipadé
vyhledu na pfisti rok do$lo ke sniZeni prognézy o 0,2 procentniho bodu na 2,3 %. Rozpéti individualnich odhadd na rok
2026 i 2027 se vlivem poklesu minimalnich hodnot rozsifila.

Podle jarni progn6zy CNB HDP v roce 2026 vzroste 0 2,5 % a v roce 2027 0 2,7 %.

Individualni prognozy Rust 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 M 1Y iM 1Y 1M 1Y 1M 1Y
duben 2025 3,59 3,13 3,42 3,26 3,38 3,40 3,65 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
fijen 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
bfezen 2026 3,50 3,47 3,60 3,63 4,12 3,94 4,32 4,13
duben 2026 3,50 3,52 3,66 3,68 4,09 4,04 4,27 4,23

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

(%)
Duben 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2026 1M 1Y iM 1Y 1M 1Y iM 1Y
minimum 3,50 3,00 3,50 3,30 3,55 3,30 3,80 3,40
pramér 3,50 3,52 3,66 3,68 4,09 4,04 4,27 4,23
maximum 3,50 4,00 3,87 4,00 4,31 4,80 4,50 5,10

Aktualni hodnoty k terminu odevzdani dotaznik

(%)
2T 12m 5Y 1oy
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.4. 3,50 3,65 4,09 4,27

Vsichni analytici, ktefi se zG&astnili naseho dubnového priizkumu, na pozadi opatrné komunikace CNB a nejistoty o
prib&hu konfliktu v Perském zalivu nadale predpokladali, Ze zakladni Grokové sazby CNB se na nadchazejicim zasedani
BR CNB ménit nebudou. V ro&nim horizontu také prevaZuji odhady, Ze zakladni sazby zlstanou na soudasné drovni,
nicméné& analytici upozorfiuji na silici riziko utahovani ménové politiky CNB v disledku pomalého navratu cen komodit
dolti. Dokonce v ramci svych odhadtl jeden respondent piipustil, Ze svou prognézu s ohledem na komunikaci BR CNB
expertné upravil na stabilitu, prestoZe jeho model signalizuje v letoSnim roce narlst sazeb o 50-75 bazickych bodu a
nasledné jejich snizeni v roce 2027. Nejistotu predikce predstavuje také fiskalni politika, ktera by v pfipadé expanze mohla
mit proinflacni vliv a také pUsobit ve sméru vysSich zakladnich urokovych sazeb.

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
pocet analytiki - aktualni Setfeni 0 1 1 11 2 1
-minulé Setfeni 0 1 2 11 2 0

Prognozy 12M sazeb PRIBOR sazeb se opét pohybovaly v souladu s vyvojem aktualnich referenénich mezibankovnich
sazeb. 12M sazba PRIBOR se od minulého Setfeni zvysila o 3 bazické body a odpovidajici mésicni a rocni primérné
IRS sazby zaznamenaly ¢aste¢nou korekci pfedchoziho prudkého ristu a posunuly se dolli 0 39, resp. 37 bazickych bodu,
meésiéni prognézy v nasem prizkumu sice také poklesly, ale jen o 3 a 5 bazickych bodl, a ro¢ni odhady dokonce
pokracovaly v narlistu a posunuly se nahoru o 10 a 11 bazickych bodl. O¢ekavana vynosova kfivka si nadale zachovala
standardni mirné rostouci tvar, pfi€emz u 5Y a 10Y sazeb se v horizontu jednoho roku stale o¢ekava mirny pokles, jelikoz
jejich roéni prognoézy se nachazi pod aktualnimi trznimi sazbami.

Jarni prognéza CNB implikuje v 2Q/27 nastaveni 2T repo sazby na 3,5 %.

Inflaéni o&ekavani finanéniho trhu — 4/2026 6
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5 Ménovy kurz

5 MENOVY KURZ
- ]

Prognéza kurzu koruny Prognézalpredikce kurzu koruny
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Duben kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2026 iM 1Y
duben 2025 25,05 24,88 minimum 24,20 24,00
kvéten 2025 24,96 24,84 pramér 24,40 24,28
&ervenec 2025 24,71 24,60 maximum 24,55 24,70
srpen 2025 24,55 24,51

Fijen 2025 24,34 24.20 Kurz koruny k terminu odevzdani dotaznikd
prosinec 2025 24,29 24,15 15.4. 24,36

bfezen 2026 24,40 24,19

duben 2026 24,40 24,28

Navzdory zvySenému geopolitickému napéti se kurz koruny od minulého Setfeni vyrazné nezmeénil. Aprecioval jen
0 7 haléfl na 24,36 CZK za EUR. Analytici tedy neméli dlivod své mési¢ni progndzy vyraznéji ménit. V mésié¢nim horizontu
dokonce zustal jejich primérny odhad na stejné Urovni jako v bieznu, tedy na 24,40 CZK za EUR. U roénich prognéz doslo
v priméru k posunu na mirné slabsi hodnotu, a to o 9 haléfl na 24,28 CZK za EUR.

Analytici stale potvrzuji, Ze domaci ména je a pravdépodobné i do budoucna (s ohledem na charakter nasi ekonomiky)
zUstane citliva na geopolitické faktory. V sou¢asné chvili se jedna zejména o situaci na Blizkém vychodé. Tomu nasvédcuje
napfiklad apreciace koruny po do¢asném otevieni Hormuzského prulivu. Pokud dojde k brzkému vyfeSeni konfliktu mezi
franem a USA, mohla by posilit. Naproti tomu prodluzovani konfliktu by mohlo vést k depreciaci domaci mény a jejimu
setrvani na slabsich urovnich. Nicméné se objevuje i nazor, Ze k dal§imu odprodeji koruny kvali itéku investort do bezpedi
uz na pozadi relativné silného domaciho fundamentu pravdépodobné ve velké mife dochazet nebude. OvS§em geopoliticka
rizika se pfirozené neomezuji jen na situaci v Perském zalivu, dopady do kurzu koruny tak mohou mit i jiné faktory
rozdmychavajici nervozitu na globalnim finanénim trhu. Ze stfednédobého hlediska nadale zlstava v platnosti
konvergenéni scénaf s mirnou trendovou apreciaci, ktery bude stavét na pokracujicim ozZiveni eské ekonomiky a prostfedi
pfisné&jsi ménové politiky.

Jarni prognéza CNB poéita s kurzem koruny ve 2Q/27 na trovni 24,4 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
[ —

Prognézy rustu nominalnich mezd

6 Nominalni mzdy

Prognézy ristu nominalnich mezd

(%) (%)
Duben bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2026 Predikce za mésic

minimum 55 4,0 duben 2025 58 51

pramer 6,0 52 kvéten 2025 57 4,9

maximum 6,9 6,1 Cervenec 2025 6,2 51
srpen 2025 6,3 51
fijen 2025 71 57
prosinec 2025 7,0 57
bfezen 2026 6,0 53
duben 2026 6,0 5,2

Podminky na trhu prace se utahuji, jelikoz podil registrovanych nezaméstnanych se ke konci bfezna mezimési¢né snizil
0 0,2 procentniho bodu na rovnych 5 %. Kazdoro€ni nabéh sezénnich praci vedl i k poklesu poc¢tu evidovanych uchazeci
o praci, ktery byl oproti konci unora o 977 osob niz8i a celkem dosahl 372 338. To je ovSiem stéle o 50 198 vice neZ loni.
Vedle toho mezimési¢né vzrostlo i mnozZstvi inzerovanych volnych pracovnich mist, a to o 1 840 na 91 545. Jedna se o
hodnotu velmi blizkou trovni z lofiského dubna, kdy statistika Ufadu prace CR vykazovala 91 752 volnych pracovnich
mist.

Na pozadi makroekonomického vyvoje za posledni mésic analytici svij prGmérny nazor na vyvoj nominalnich mezd
v letodnim roce neméni. Predpokladaji, Zze mzdy budou pokracovat v silném ristu diky setrvavajici nizké mife
nezaméstnanosti. Ta umozni zaméstnanclim v mzdovych vyjednavanich pozadovat kompenzaci nedavného propadu
realnych mezd. Svou roli sehraje i rist mezd ve vefejném sektoru nebo zvySeni minimalni mzdy. Letos by tak nominalni
mzdy mély vzriist 0 6,0 %. V pFistim roce je vSak ocekavano zpomaleni na 5,2 %, cozZ je o 0,1 procentniho bodu méné,
nez v minulém Setfeni. Niz§i tempo mzdového ristu by mélo pramenit z ochlazeni na trhu prace i z nizsich marzi podnik
v prostfedi restriktivniho nastaveni zakladnich trokovych sazeb CNB. Dopad konfliktu na Blizkém vychodé& by mél mit na
nominalni mzdy podle analytik(i prozatim jen velmi omezeny dopad.

Podle jarni prognézy CNB maji nominaini mzdy v roce 2026 vzriist o 6,4 % a v roce 2027 zpomalit na 5,4 %.

Individualni prognézy Ruast mezd ke konci bézného roku

primeér leto$niho roku pramér a rozpéti prognéz v %
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