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1 SHRNUTI

1 Shrnuti

Kvétnového prizkumu se zucastnilo ¢trmact domacich a tfi zahrani¢ni analytici. Ziskané Udaje naznacuji, ze konflikt USA
s franem podle analytikil pravdépodobné oslabi dynamiku riistu HDP v leto$nim roce. Vyhlidky na ptisti rok zatim z(istavaji
nezméneény. Zarover ale doslo k mirnému navyseni tfileté inflacni prognézy. Ro¢ni vyhled se neméni. Vice analytik(l také
pocita s narstem zakladnich Urokovych sazeb v roénim horizontu, pfestoze vétSina stale oCekava, ze 2T repo sazba se
bude nachazet na stejné urovni jako nyni. Nepatmé navyseno bylo ofekavané tempo nominalnich mezd v letoSnim roce.
Naproti tomu prognézy ménového kurzu se témér nezmeénily s ohledem na relativni stabilitu koruny na devizovém trhu.
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2 Inflace

2 INFLACE
- ]

Progno6za mezirocniho rastu CPI Rocni a trileta prognoéza rastu CPI
(v %) (v %)
Kvéten CPI Predikce ANALYTICI CNB
2026 1y 3y v mésici v %
minimum 1.7 2.0 1y 3Y v
pramér 27 25 kvéten 2025 2.1 2.1 2Q: 2.2
maximum 4.0 26 cervenec 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
brfezen 2026 2.4 2.1 1Q: 2.3
duben 2026 2.7 2.1 2Q: 2,4
kvéten 2026 2.7 2.2

Rast cen pohonnych hmot se do inflace dale zfetelné promita. Meziro¢ni index spotfebitelskych cen dosahl v dubnu 2,5 %,
coz prevysuje bfeznovou hodnotu o 0,6 procentniho bodu. Nejvétsi pfispévek k ristu meziroéniho indexu spotfebitelskych
cen pfipada pravé na oddil dopravy, ktery je s vyraznym odstupem nasledovan oddilem alkoholickych napoja, tabaku, dale
bydlenim a stravovacimi sluzbami. Ceny zboZi v uhrmu vzrostly o 1,1 %, zatimco inflace v oblasti sluzeb nadéle udrzuje
vysokou dynamiku (+4,8 %). Mezimésic¢né se index spotfebitelskych cen zvydil o 0,5 %. Také byl taZzen pfedevSim
zdrazovanim v oblasti dopravy. Mezimési¢ni narlist cen zbozi vtempu 0,7 % tentokrat prekonal tempo zdrazeni ve
sluzbach (+0,3 %).

Vzhledem k tomu, Ze zrychleni inflace analytici s ohledem na vyvoj cen ropy na komoditnim trhu pfedpokladali, nebylo
Z jejich pohledu pravdépodobné nutné upravovat prognézy vyvoje inflace v roénim horizontu. V priméru tak nadale
predpokladaji, Zze za 12 mésicu index spotrebitelskych cen dosahne 2,7 %. Zaroven respondent s nejvy§§Sim odhadem
upozornuje, ze v pfipadé rychlého ukonceni blokady Hormuzského pralivu mize byt skutec¢na inflace nizSi nez jeho
prognéza. Snizenim maximalni hodnoty dos$lo ke zUzeni rozpéti individualnich odhadl. Trileta prognéza v porovnani
s minulym Setfenim mirné vzrostla, a to o 0,1 procentniho bodu na 2,2 %. Rozpéti individualnich vyhled( se s ohledem na
stejny mirny rdst minima i maxima nezmeénilo.

Velka neznama, ktera zasadné ovliviiuje progndzy analytikd, je tedy pfedpokladana délka blokady uzkého hrdla v Perském
zalivu. Pokud by doslo k rychlému vyfeSeni situace, mohla by se inflace relativné rychle stabilizovat na nizkych hodnotach.
Pfi delSim trvani by se v8ak vy383i naklady spojené s draz8imi pohonnymi hmotami mohly propsat do koncovych cen. Navic
v prostfedi vysoké domaci spotfebitelské poptavky maji firmy vétsi silu promitnout drazsi vstupy do prodejnich cen. Inflace
by se potom do zavéru letoSniho roku mohla podle nékterych odhadu pfesunout do pasma 2,5 % az 3,0 % s rizikem jesté
vys$§iho ristu.

Jarni prognéza CNB predpokléda, Ze ve 2Q/27 spotfebitelské ceny meziroéné porostou o 2,4 %.

Index spotrebitelskych cen za 1 rok Index spotrebitelskych cen za 1 rok
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3 Hruby domaci produkt

3 HRUBY DOMACI PRODUKT
]

Prognoéza rastu HDP Prognoéza rastu HDP
(v %) (v %)
Kvéten bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny+1Y
2026 Predikce za mésic

minimum 1.6 1.7 kvéten 2025 18 2.0

pramér 2.0 2.3 Cervenec 2025 2.0 1.9

maximum 2.5 2.9 srpen 2025 21 2.0
fijen 2025 2.3 2.1
prosinec 2025 2.5 2.3
bfezen 2026 25 25
duben 2026 2.2 2.3
kvéten 2026 2.0 2.3

Podle prvotniho odhadu CSU &eska ekonomika v 1Q leto$niho roku vzrostla 0 2,1 %, coz je 0 0,6 procentniho bodu méné
nez ve 4Q lofiského roku. Detailni struktura ristu zatim nebyla zvetejnéna, nicméné podle CSU byla tahounem domaci
poptavka, zejména spotfeba domacnosti a tvorba hrubého fixniho kapitalu. Naproti tomu negativni dopad mélo saldo
zahrani¢niho obchodu. V mezi¢tvrtletnim vyjadfeni se HDP zvySilo 0 0,2 %, oproti 0,7 % ve 4Q 2025. Pozitivni dopad méla
predevsim tvorba hrubého kapitalu, bohuzel vliv salda zahrani¢niho obchodu byl i v mezictvrtletnim vyjadfeni negativni.
Z pohledu hrubé pfidané hodnoty se v porovnani se 4Q lorfiského roku dafilo pfedevSim sluzbam, zatimco pramysl mél
negativni vliv.

Skutecny rust HDP v 1Q leto$niho roku byl pro mnohé respondenty zklamanim. Podle analytiki se situace na Blizkém
vychodé pomalu odrazi i do vykonu domaci ekonomiky a je pravdépodobné, Ze rast HDP v letoSnim roce dosahne mensi
dynamiky. Negativni efekt drahé ropy a pohonnych hmot, ktery se nepfiznivé promita do Sirokého spektra ekonomickych
¢innosti, je dale umocnén i poklesem vykonnosti evropské ekonomiky, coz pak na tu nasi (malou otevienou) nepfiznivé
dopada prostfednictvim slabsich vyvoz(i. Analytici proto v priiméru redukovali odhad leto$niho hospodarského ristu v CR
0 0,2 procentniho bodu na 2,0 %. Nadale by méla byt tahounem pfedevSim domaci poptavka, ktera stale plisobi pomérné
odolné. Rozpéti individualnich odhadd se vlivem naristu minima i poklesu maxima zazilo. Vyhlidky na pfisti rok se neméni
a zUstavaji na 2,3 %. Jejich rozpéti se diky nardstu maximalni hodnoty rozsifilo.

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

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 iM 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1y
kvéten 2025 3.46 3.05 3.40 3.24 3.43 3.37 3.69 3.61
Servenec 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
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
kvéten 2026 3.50 3.57 3.75 3.78 4.37 4.19 4.44 4.25

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

(%)
Kvéten 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2026 iM 1y iM 1y iM 1y iM 1y
minimum 3.50 3.00 3.56 3.30 4.07 3.70 3.30 3.40
pramér 3.50 3.57 3.75 3.78 4.37 4.19 4.44 4.25
maximum 3.50 4.00 3.95 4.10 4.84 4.70 4.80 4.83

Aktualni hodnoty k terminu odevzdani dotazniki

(%)
2T 12m 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.5. 3.50 3.81 4.51 4.65

I v kvétnu vSichni analytici pfedpokladaji, Ze zakladni Grokové sazby CNB se na nadchazejicim (€ervnovém) zasedani BR
CNB ménit nebudou. 2T repo sazba by tak podle jejich ndzoru méla nadéle setrvat na 3,5 %. Analytici viak pfipousti, Ze
s prodluZujici se délkou blokady Hormuzského pralivu se zvySuje riziko, Ze podnikatelé zacnou prenaset své zvySené
naklady do koncovych cen, coz by mohlo zvysit potfebu zpfisnéni ménové politiky a zasahnout proti prisaku inflaénich
tlak(l z cen energii do ostatnich sektort. V roénim horizontu sice vétSina respondentl stale pocita se stabilitou sazeb,
nicméné skupina analytikd, ktefi se domnivaji, ze zakladni Urokové sazby vzrostou o 25 bazickych bodu, zietelné vzrostla
(viz tabulka nize).

Prognoéza analytikli — nastaveni 2T REPO SAZBY za 1Y

(%)
uroven 2T repo sazbyza 1Y (%) 2.75 3.00 3.25 3.50 3.75 4.00
pocéet analytika - aktudlni Setfeni 0 1 1 8 6 1
- minulé Setfeni 0 1 1 11 2 1

Do prognéz mezibankovnich referen¢nich sazeb a sazeb urokovych derivatl se opét promitl posledni vyvoj na finanénim
trhu. Prognozy tak vzrostly, ovSem v menSim rozsahu nez jejich odpovidajici trzni sazby. Zatimco sazba 12M PRIBORu
se posunula nahoru o 16 bazickych bodd, mési¢éni odhad se zvysil 0 9 a ro¢ni o 10 bazickych bodl. Sazba 5Y IRS na
finanénim trhu od minulého Setfeni vzrostla o 42 bazickych bodu a 10Y IRS sazba o 38 bazickych bodu, prognézy v naSem
prizkumu se ale posunuly nahoru jen o 2 az 29 bazickych bodu. O¢ekavana vynosova kfivka si stale udrzuje standardni,
mirné rostouci tvar, pfiemz u 5Y a 10Y IRS sazeb se v horizontu jednoho roku stale o¢ekava jejich pokles, jelikoz jejich
ro€ni prognozy i mésicni sazby se nachazi pod aktualnimi trznimi sazbami.

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

5 MENOVY KURZ
]

Prognoéza kurzu koruny Prognoézalpredikce kurzu koruny
Horizont predikce Kurz BUR/CZK Kvéten kurz EUR/ICZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2026 1M 1y
kvéten 2025 24.96 24.84 minimum 24.27 24.00
Cervenec 2025 24.71 24.60 pramér 24.37 24.27
srpen 2025 24.55 24.51 maximum 24.60 24.70
Fijen 2025 24.34 24.20
prosinec 2025 24.29 24.15 Kurz koruny k terminu odevzdani dotaznikt
bfezen 2026 24.40 24.19 15.5. 24.34
duben 2026 24.40 24.28
kvéten 2026 24.37 24.27

Kurz koruny nadale odolava aktualnimu geopolitickému vyvoji. Od minulého Setfeni se vyrazné nezménil, kdyz doslo k
apreciaci koruny vicéi euru jen o 2 haléfe na 24,34 CZK za EUR. Analytici tedy neméli ani tentokrat ddvod své mésicni
progndzy vyraznéji ménit. Pocitaji, Ze v poloviné €ervna se bude kurz koruny nachézet na urovni 24,37 CZK za EUR, coz
je jen o 3 haléfe silnéj$i hodnota nez v dubnovém Setfeni a o 3 haléfe slabsi kurz nez v dobé uzavérky tohoto prizkumu.

Podle nékterych nazord mulze byt za nizkou volatilitou kurzu koruny vedle stabilnich domacich makroekonomickych
fundament(i, masivnich devizovych rezerv zajistujicich CNB velkou obrannou silu a stale atraktivniho drokového
diferencialu vé&i euru i zpusob, jakym se ekonomické subjekty zajistuji vaci kurzovému riziku. Vétsi vyuziti opénich struktur
by vedle tradi¢éniho forwardového zajisténi mohlo vést ke zmirnéni proménlivosti kurzu koruny.

Ani v ro€nim horizontu analytici Zadnou velkou zménu v trendovém vyvoji od minulého Setfeni neoCekavaji. Stale tedy
pocitaji s velmi pozvolnym apreciaénim trendem, ktery by mél do kvétna pfistiho roku korunu posunout k hladiné 24,27

CZK za EUR, coz je o 1 haléF siln&jSi hodnota, nez ocekavali v dubnu a zarover jen o 7 haléFd siingjsi uroven, nez kde se
koruna nachéazela v dobé uzavérky tohoto prizkumu.

Jarni prognéza CNB poéita s kurzem koruny ve 2Q/27 na tGrovni 24,4 CZK za EUR.

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

6 NOMINALNI MZDY
]

Prognozy rastu nominalnich mezd Prognoézy rastu nominalnich mezd
(%) (%)
Kvéten bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2026 Predikce za mésic

minimum 5.7 4.0 kvéten 2025 5.7 49

pramer 6.1 5.2 Gervenec 2025 6.2 5.1

maximum 6.9 6.0 srpen 2025 6.3 51
Fien 2025 7.1 5.7
prosinec 2025 7.0 5.7
bfezen 2026 6.0 5.3
duben 2026 6.0 52
kvéten 2026 6.1 5.2

Ceska republika si nadale uchovava charakter ekonomiky s nizkou mirou nezaméstnanosti. Ufad prace CR (UP) ke konci
dubna evidoval 364 472 uchazecl o zaméstnani. To je sice téméf o 46 tis. vice nez loni, ovSem o necelych 8 tis. méné
nez v bfeznu letoSniho roku. Zarover doslo k mezimésic¢nimu narlistu volnych pracovnich mist o témeérf 3 tis. na 94,5 tis.,
coz se jiz pfili nevzdaluje lofiské hodnoté 95,8 tis. Podle UP maji firmy stale zajem o nové pracovniky, coZz nakonec
potvrzuje i rist novych pracovnich mist. Vy$§i meziro&ni zaméstnanost potvrdila i statistika Ceského statistického tradu,
ktera byla publikovana pfi pfilezitosti pfedbézného odhadu rastu HDP za 1. Ctvrtleti roku 2026.

Na pozadi vySe charakterizovaného vyvoje trhu prace a podle nékterych komentafl i s ohledem na rust plati ve vefejném
sektoru analytici mirné navysili svou prognézu ristu mezd v roce 2026. Nové ocekavaji, Zze nominalni mzdy se budou letos
zvySovat v prdméru o0 6,1 %. To je 0 0,1 procentniho bodu vice nez v dubnovém prizkumu. Naproti tomu vyhlidky na pfisti
rok se neméni a s ohledem na skute¢nost, Ze redlné mzdy jiz dosahly pfedpandemické urovné a pfiblizily se vyvoji
produktivity prace, analytici pog€itaji se zpomalenim mzdové dynamiky na 5,2 %. Vyrazné&jSimu zpomaleni mzdového riistu
ale brani firmami vnimany pfetrvavajici nedostatek pracovnich sil. Kazdopadné tempo navySovani nominalnich mezd by
mélo prevysit inflaci a zajistit nardst i realnych mezd.

Podle jarni progn6zy CNB maji nominalni mzdy v roce 2026 vzriist 0 6,4 % a v roce 2027 zpomalit na 5,4 %.

Individualni prognézy Rust mezd ke konci bézného roku
primér leto$niho roku pramér a rozpéti prognoéz v %
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