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1 SHRNUTÍ 
 

 

Červnového průzkumu se zúčastnilo čtrnáct domácích a tři zahraniční analytici. Řady přispívajících analytiků opustil Michal 

Šoltés z Roklenu, nicméně jeho místo nahradil Pavel Peterka z XTB. A zároveň Martin Komrska převzal odpovědnost za 

prognózy UniCredit.  

Z výsledků průzkumu vyplývá, že roční prognóza inflace se mírně snížila. Její posun dolů může příště dále pokračovat, 

jelikož všichni analytici pravděpodobně nestihli zapracovat pokles cen ropy na komoditním trhu do svých prognóz. 

V tříletém časovém intervalu se inflační výhled nemění. U odhadu růstu české ekonomiky v roce 2026 došlo k mírnému 

navýšení, zatímco průměrná prognóza na příští rok zůstává beze změny. Většina dotázaných respondentů správně 

předpokládala, že červnové zasedání BR ČNB přinese změnu základních úrokových sazeb. Zároveň došlo k nárůstu 

průměrné úrovně, kde se bude 2T repo sazba nacházet za rok. Názor na budoucí vývoj kurzu koruny byl s ohledem na 

nedávný vývoj na devizovém trhu korigován směrem k silnější úrovni. V případě nominálních mezd došlo v důsledku 

překvapivě silného nárůstu v 1. čtvrtletí letošního roku k navýšení prognózy na letošní i příští rok.  

   

DOMÁCÍ ANALYTICI I. II. III. IV. V. VI. VII. VIII. IX. X. XI. XII.

Jiří Polanský, Česká spořitelna + + + + + +

Jan Vejmělek, Komerční banka + + + + + +

Martin Komrska, UniCredit + + + + + +

Helena Horská, Martin Kron, Raiffeisenbank + + + + + +

Petr Dufek, Banka CREDITAS + + + + + +

Adam Ruschka, J&T Banka + + + + + +

David Havrlant, ING + + + + + +

Kamil Kovář, Moody's Analytics + + +

Jan Kudláček, Tomáš Lébl, Václav Franče, UNIQA + + + + + +

Jaromír Šindel, ČBA + + +

Lukáš Kovanda, Trinity Bank + + + + +

Pavel Peterka, XTB +

Martin Janíčko, MND + + + + + +

Jan Bureš, Dominik Rusinko, ČSOB + + + + + +

Martin Motl, Citi + + + + + +

ZAHRANIČNÍ ANALYTICI

Basak Edizgil, Goldman Sachs + + + +

Sili Tian, The Economist Intelligence Unit +

Jose A. Cerveira, JP Morgan + + + + + +

Tomáš Dvořák, Oxford Economics + + +

 

 

 

Za příspěvky do průzkumu Inflačních očekávání finančního trhu velmi děkujeme.  

 

 

V Praze, dne 19. 6. 2026 
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2 INFLACE 
 

Prognóza meziročního růstu CPI 

(v %) 

 Roční a tříletá prognóza růstu CPI 

(v %) 

Červen

2026 1Y 3Y

minimum 1.5 2.0

průměr 2.6 2.2

maximum 3.5 2.5

CPI

 

 ČNB

v %

1Y 3Y 1Y

červen 2025 2.1 2.1 2Q: 2.2

červenec 2025 2.2 2.1

srpen 2025 2.2 2.2 3Q: 2.2

říjen 2025 2.2 2.2

prosinec 2025 2.1 2.2 4Q:2.3

březen 2026 2.4 2.1 1Q: 2.3

květen 2026 2.7 2.2

červen 2026 2.6 2.2 2Q: 2,4

Predikce                 

v měsíci

ANALYTICI

 

Index spotřebitelských cen v květnu meziročně vzrostl o 2,1 %, což je v porovnání s předchozím měsícem 

o 0,4 procentního bodu méně. Dopad nárůstu cen pohonných hmot byl stejně jako v dubnu tlumen poklesem cen potravin, 

které byly oproti loňskému květnu zhruba o 2 % níže. V úhrnu ceny zboží vzrostly o 0,6 %, zatímco služby o 4,7 %. 

V meziměsíčním vyjádření spotřebitelské ceny vzrostly o 0,1 %. V porovnání s letošním dubnem již ceny potravin a 

nealkoholických nápojů rostly spolu s náklady na nájemní bydlení, jejich vzestup byl však kompenzován poklesem cen 

organizovaných dovolených a zájezdů. V úhrnu se ceny zboží meziměsíčně nezměnily, kdežto služby zdražily o 0,4 %.  

U prognóz analytiků v našem průzkumu nedošlo k výrazné změně. U ročních prognóz, pravděpodobně s ohledem na 

poslední geopolitický vývoj, došlo k mírnému poklesu. Průměr tříletých prognóz se nemění. V červnu příštího roku by tak 

podle analytiků měla meziroční inflace dosáhnout 2,6 %. Rozpětí jednotlivých odhadů se díky hlubšímu poklesu maxima 

zúžilo. V tříletém horizontu se pak průměrná prognóza drží mírně nad inflačním cílem, tedy na 2,2 %. I zde je příčinou 

zúženého rozpětí individuálních prognóz pokles maximální hodnoty.  

Analytici vnímají přetrvávající inflační tlaky, které jsou patrné například v rychlém růstu cen služeb a ve zvýšené jádrové 

inflaci. Na globální poměry je však domácí inflace poměrně nízká. Napomáhají tomu ceny potravin, které jsou ale volatilní 

položkou, a proto se nedá spoléhat na pokračování současného trendu. Navíc perspektivně se podle analytiků rýsuje 

několik proinflačních rizik, ať už jde o rychlý růst mezd, zvýšenou dynamiku úvěrové aktivity anebo posun fiskální politiky 

na zřetelně uvolněnější trajektorii bez viditelné snahy o konsolidační úsilí. Opačným směrem však může působit příměří 

v Perském zálivu a pokles ceny ropy na globálním trhu. Problémem zůstává nepředvídatelnost vývoje jednání válčících 

stran a dodržení smluvených podmínek křehkého příměří. Každopádně podle některých odhadů by mohla inflace 

v průběhu nadcházejících dvanácti měsíců přechodně vyšplhat i nad horní hranicí tolerančního pásma. 

Jarní prognóza ČNB předpokládá, že ve 2Q/27 spotřebitelské ceny meziročně porostou o 2,4 %. 

Index spotřebitelských cen za 1 rok 

průměr a rozpětí prognóz 

 
Index spotřebitelských cen za 1 rok 
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3 HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT 
 

Prognóza růstu HDP 

(v %) 

 Prognóza růstu HDP 

(v %) 

Červen běžný rok  +1Y

2026

minimum 1.6 1.7

průměr 2.1 2.3

maximum 2.5 3.2  

 Horizont predikce běžný rok běžný+1Y

Predikce za měsíc

červen 2025 1.9 2.0

červenec 2025 2.0 1.9

srpen 2025 2.1 2.0

říjen 2025 2.3 2.1

prosinec 2025 2.5 2.3

březen 2026 2.5 2.5

květen 2026 2.0 2.3

červen 2026 2.1 2.3  

Podle zpřesněného odhadu Českého statistického úřadu domácí ekonomika v 1Q letošního roku vzrostla o 2,2 %, což je 

o 0,1 procentního bodu více, než kolik naznačoval prvotní odhad. Růst byl opět pozitivně ovlivněn především spotřebou 

domácností, ale i investicemi a spotřebou vlády. Opačným směrem působila změna stavu zásob a saldo zahraničního 

obchodu. Z pohledu hrubé přidané hodnoty nejvíce růst táhlo odvětví obchodu, dopravy, ubytování a pohostinství, dále 

informační a komunikační činnosti. Mezikvartální růst byl potvrzen na úrovni 0,2 %, při poklesu výkonu průmyslu.  

Květnová prognóza analytiků byla pravděpodobně ovlivněna nejen překvapivě nízkým výkonem domácí ekonomiky v 1Q 

letošního roku, ale i předpokládaným negativním dopadem války v Perském zálivu na výkon domácí ekonomiky. Aktuálně 

s větší nadějí na uzavření mírové dohody se vyhlídky domácího ekonomického růstu malinko zlepšují. V porovnání 

s minulým průzkumem tak byla prognóza růstu HDP v letošním roce zvýšena o 0,1 procentního bodu na 2,1 %. Oporou 

by měla být domácí poptávka, která je přiživována silným růstem mezd. Její působení podpoří i značný fiskální stimul, 

který postupně materializuje nová česká vláda. Pozitivní dopad na domácí ekonomiku by zprostředkovaně měly mít také 

vyšší fiskální výdaje v Německu, případě i ukončení války v Íránu a oživení zahraniční poptávky.   

Podle jarní prognózy ČNB HDP v roce 2026 vzroste o 2,5 % a v roce 2027 o 2,7 %. 

 

Individuální prognózy 

odhad na letošní rok 

Růst HDP ke konci roku 

průměr a rozpětí prognóz v % 
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4 ÚROKOVÉ SAZBY – 2T REPO, PRIBOR, IRS 
 

Prognózy 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y a 10Y IRS  

(%) 

Horizont predikce

Predikce za měsíc 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y

červen 2025 3.50 3.11 3.40 3.20 3.49 3.40 3.74 3.63

červenec 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

říjen 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

březen 2026 3.50 3.47 3.60 3.63 4.12 3.94 4.32 4.13

květen 2026 3.50 3.57 3.75 3.78 4.37 4.19 4.44 4.25

červen 2026 3.65 3.68 3.86 3.83 4.25 4.11 4.41 4.27

2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS

 

Prognózy: minimum, průměr a maximum 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y a 10Y IRS  

(%) 

Červen

2026 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y

minimum 3.50 3.25 3.62 3.50 4.10 3.70 4.20 3.60

průměr 3.65 3.68 3.86 3.83 4.25 4.11 4.41 4.27

maximum 3.75 4.00 4.00 4.10 4.41 4.48 4.80 4.84

2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS

 

Aktuální hodnoty k termínu odevzdání dotazníků  

(%) 

2T 12M 5Y 10Y

repo sazba PRIBOR IRS IRS

15.6. 3.50 3.91 4.26 4.38  
 

Na pozadí jestřábí komunikace členů BR devět ze sedmnácti dotázaných respondentů správně předpokládalo, že 

červnové zasedání BR ČNB přinese zvýšení základních úrokových sazeb o 25 bazických bodů. Důvodem byl inflační vývoj 

(zejména v podobě vysoké jádrové inflace doprovázené svižným růstem mezd), který do značné části pochází z domácí 

ekonomiky a který proto není tak silně závislý na situaci v Hormuzském průlivu. Nárůst základních úrokových sazeb byl 

tudíž vnímán jako preventivní krok a důležitý signál pro ekonomické subjekty. Zbývajících sedm analytiků očekávalo, že 

2T repo sazba zůstane nadále nastavena na 3,50 %. Jejich argumentace se opírala o možné uzavření mírové dohody 

mezi USA a Íránem. Proto se domnívali, že BR vyčká, jak mírová dohoda dopadne a podle toho se rozhodne, zda bude 

na nadcházejících zasedáních zvyšovat základní úrokové sazby či ne. V ročním horizontu došlo také k navýšení 

očekávané úrokové sazby, přičemž většina respondentů předpokládá 2T repo na úrovni 3,75 %. 

Prognóza analytiků – nastavení 2T REPO SAZBY za 1Y 

(%) 

3.00 3.25 3.50 3.75 4.00 4.25

0 1 5 9 2 0

1 1 8 6 1 0

úroveň 2T repo sazby za 1Y (%)

počet analytiků - aktuální šetření

                                  - minulé šetření  

Do prognóz mezibankovních referenčních sazeb a sazeb úrokových derivátů se opět značně promítal poslední vývoj na 

trhu. 12M referenční sazba PRIBOR spolu s očekáváním růstu základních úrokových sazeb vzrostla o 10 bazických bodů. 

Její měsíční prognóza se posunula nahoru o 11 bazických bodů. V případě roční prognózy to bylo o 5 bazických bodů. 

Naproti tomu tržní swapové sazby poklesly (5Y IRS -25 bp a 10Y IRS -27 bp) a prognózy se změnily rozsahu -12 až 

+2 bazické body. Očekávaná výnosová křivka mírně zvýšila svůj sklon, ovšem v ročním horizontu se počítá s jejím 

poklesem, jelikož roční prognózy IRS sazeb se nachází pod měsíčními prognózami i pod aktuálními tržními sazbami.  

Jarní prognóza ČNB implikuje v 2Q/27 nastavení 2T repo sazby na 3,5 %. 
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12M PRIBOR za 1 rok 

skutečnost, průměr a rozpětí prognóz 
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5R IRS za 1 rok 

průměr a rozpětí prognóz  
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5 MĚNOVÝ KURZ 
 

Prognóza kurzu koruny  Prognóza kurzu koruny 

Horizont predikce

Predikce za měsíc 1M 1Y

červen 2025 24.85 24.78

červenec 2025 24.71 24.60

srpen 2025 24.55 24.51

říjen 2025 24.34 24.20

prosinec 2025 24.29 24.15

březen 2026 24.40 24.19

květen 2026 24.37 24.27

červen 2026 24.21 24.15

Kurz EUR/CZK

 

 Červen

2026 1M 1Y

minimum 24.10 23.40

průměr 24.21 24.15

maximum 24.30 24.70

 kurz EUR/CZK

 

Kurz koruny k termínu odevzdání dotazníků 

15.6. 24.15  

Komunikace ČNB a perspektiva růstu základních úrokových sazeb přispěly k apreciaci jinak velmi stabilního kurzu koruny. 

Ten v porovnání s uzávěrkou květnového průzkumu posílil o 19 haléřů na 24,15 CZK za EUR. Na silnější úrovně se 

posunuly i prognózy analytiků, kteří v průměru předpokládají, že v polovině července se bude koruna pohybovat poblíž 

úrovně 24,21 CZK za EUR. To je o 16 haléřů silnější hodnota než minule. V ročním horizontu byla prognóza posunuta 

o 12 haléřů na 24,15 CZK za EUR.  

Jak naznačují výše uvedené údaje, analytici považují aktuální kurz koruny za mírně nadhodnocený a počítají s drobnou 

korekcí směrem na slabší úrovně. Následně je však očekávaná velmi pozvolná apreciace zpět na hladinu, kde se koruna 

pohybovala v době uzávěrky tohoto průzkumu. K tomu by měla přispět deeskalace konfliktu na Blízkém východě, dále 

nižší ceny energetických surovin a solidní růst tuzemské ekonomiky. S ohledem na dosavadní proměnlivost zpráv 

o jednání mezi USA a Íránem je stále perspektiva příměří zahalena velkou mírou nejistoty, což představuje rizika i pro 

vývoj kurzu české měny. Otázkou také zůstává, k jak velkému průsaku vyšších cen energetických surovin do cen ostatního 

neenergetického zboží dojde, případně zda na to budou ČNB a ECB muset ještě reagovat. Změna nastavení úrokových 

sazeb, případně vývoj úrokového diferenciálu, mají totiž přirozeně potenciál ovlivňovat i vývoj kurzu koruny. A v neposlední 

řadě se může do kurzu koruny podle některých názorů promítnout i vývoj války na Ukrajině, eventuelně dopady americké 

celní politiky.  

Jarní prognóza ČNB počítá s kurzem koruny ve 2Q/27 na úrovni 24,4 CZK za EUR. 

Kurz EUR/CZK 

roční průměrná prognóza a rozpětí individuálních odhadů 
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6 NOMINÁLNÍ MZDY 
 

Prognózy růstu nominálních mezd 

(%) 

 Prognózy růstu nominálních mezd 

(%) 

Červen běžný rok  +1Y

2026

minimum 5.8 4.0

průměr 6.8 5.6

maximum 7.5 7.0  

 Horizont predikce běžný rok běžný +1Y

Predikce za měsíc

červen 2025 6.1 5.1

červenec 2025 6.2 5.1

srpen 2025 6.3 5.1

říjen 2025 7.1 5.7

prosinec 2025 7.0 5.7

březen 2026 6.0 5.3

květen 2026 6.1 5.2

červen 2026 6.8 5.6  

Úřad práce ČR ke konci letošního května registroval 358 852 uchazečů o zaměstnání, což oproti dubnu představuje pokles 

o více než 3 tis. osob. Ovšem meziročně je to téměř o 43 tis. více. Registrovaná míra nezaměstnanosti meziměsíčně 

poklesla o 0,1 procentního bodu na 4,8 %. Meziročně však vzrostla o 0,6 procentního bodu. Počet nových pracovních míst 

poklesl meziměsíčně (o 103 míst) i meziročně (o více než 2 tis. míst) na 94 tis.   

Český statistický úřad dále publikoval, že průměrná nominální mzda v 1. čtvrtletí letošního roku meziročně vzrostla o 8,1 % 

na 50 282 Kč, což odpovídá reálnému nárůstu o 6,4 %. Tak vysoký mzdový nárůst, ke kterému značně přispěla i výrazná 

sestupná revize v předchozích dvou letech, mnohé analytiky pravděpodobně překvapil. Tomu nasvědčuje i zřetelný posun 

průměrné prognózy mzdového růstu v letošním a o něco méně i v příštím roce. Letos se tak v průměrů počítá, že nominální 

mzdy za celý rok vzrostou o 6,8 %, tedy o 0,7 procentního bodu více než v minulém šetření. S ohledem na vývoj 

produktivity práce ale není podle některých názorů tak vysoká mzdová dynamika dlouhodobě udržitelná, přestože lze 

očekávat větší zvýšení platů ve veřejném sektoru, kde růst po delší dobu za soukromou sférou zaostával. Pro rok 2027 

analytici počítají se zpomalením dynamiky mzdového růstu na 5,6 %, což je však stále o 0,4 procentního bodu více než 

v květnovém průzkumu.   

Podle jarní prognózy ČNB mají nominální mzdy v roce 2026 vzrůst o 6,4 % a v roce 2027 zpomalit na 5,4 %. 
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