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1 Shrnuti

1 SHRNUTI
]

Cervnového priizkumu se ztéastnilo &tmact domacich a tfi zahraniéni analytici. Rady pfispivajicich analytik(i opustil Michal
Soltés z Roklenu, nicméné jeho misto nahradil Pavel Peterka z XTB. A zarovefi Martin Komrska pfevzal odpovédnost za
prognoézy UniCredit.

Z vysledkl prazkumu vyplyva, Ze ro€ni prognéza inflace se mirné snizila. Jeji posun dold mize pristé dale pokracovat,
jelikoz vSichni analytici pravdépodobné nestihli zapracovat pokles cen ropy na komoditnim trhu do svych prognoz.
V tfiletém Casovém intervalu se inflacni vyhled neméni. U odhadu rustu ¢eské ekonomiky v roce 2026 doslo k mirnému
navy$eni, zatimco pramérna prognéza na pfisti rok zistava beze zmény. VétSina dotazanych respondentd spravné
pfedpokladala, Ze &ervnové zasedani BR CNB piinese zménu zakladnich Grokovych sazeb. Zarover do$lo k narlstu
prumémé urovné, kde se bude 2T repo sazba nachazet za rok. Nazor na budouci vyvoj kurzu koruny byl s ohledem na

prekvapivé silného nartstu v 1. Etvrtleti letoSniho roku k navySeni progndzy na letoSni i pFisti rok.
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Za pfispévky do prizkumu Inflaénich ocekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 19. 6. 2026
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2 Inflace

2 INFLACE
- ]

Progno6za mezirocniho rastu CPI Rocni a trileta prognoéza rastu CPI
(v %) (v %)
& ¢NB
Cerven CPI Predikce ANALYTICI o
2026 1y 3y v mésici Ve
minimum 1.5 2.0 1y 3Y 1Y
pramér 26 292 Cerven 2025 2.1 2.1 2Q: 2.2
. cervenec 2025 2.2 2.1
maximum 3.5 2.5
srpen 2025 2.2 2.2 3Q: 2.2
Filen 2025 2.2 2.2
prosinec 2025 2.1 2.2 4Q:2.3
brezen 2026 2.4 2.1 1Q: 2.3
kvéten 2026 2.7 2.2
cerven 2026 2.6 2.2 2Q: 2,4

Index spotfebitelskych cen vkvétnu mezirocné vzrostl o 2,1 %, coz je vporovnani s pfedchozim mésicem
0 0,4 procentniho bodu méné. Dopad narustu cen pohonnych hmot byl stejné jako v dubnu tlumen poklesem cen potravin,
které byly oproti loriskému kvétnu zhruba o 2 % nize. V uhrnu ceny zbozi vzrostly o 0,6 %, zatimco sluzby o 4,7 %.
V mezimési¢nim vyjadfeni spotfebitelské ceny vzrostly o 0,1 %. V porovnani s letoSnim dubnem jiz ceny potravin a
nealkoholickych napoju rostly spolu s naklady na najemni bydleni, jejich vzestup byl v§ak kompenzovan poklesem cen
organizovanych dovolenych a zdjezdl. V uhrnu se ceny zbozi mezimési¢éné nezmeénily, kdezto sluzby zdrazily o 0,4 %.

U prognoéz analytiki v nasem prizkumu nedo$lo k vyrazné zméné. U ro¢nich prognéz, pravdépodobné s ohledem na
posledni geopoliticky vyvoj, doslo k mirnému poklesu. Primeér tfiletych prognéz se neméni. V ervnu pfistiho roku by tak
podle analytiki méla meziro¢ni inflace dosahnout 2,6 %. Rozpéti jednotlivych odhadl se diky hlubSimu poklesu maxima
z0zilo. V triletém horizontu se pak primérna prognéza drzi mirné nad inflacnim cilem, tedy na 2,2 %. | zde je pficinou
zUzeného rozpéti individualnich progn6z pokles maximalni hodnoty.

Analytici vnimaji pretrvavajici inflacni tlaky, které jsou patrné napfiklad v rychlém ristu cen sluzeb a ve zvySené jadrové
inflaci. Na globalni poméry je vSak domaci inflace pomérné nizka. Napomahaji tomu ceny potravin, které jsou ale volatilni
polozkou, a proto se neda spoléhat na pokracovani sou¢asného trendu. Navic perspektivné se podle analytikd rysuje
nékolik proinflaénich rizik, at uz jde o rychly rist mezd, zvy$enou dynamiku Uvérové aktivity anebo posun fiskalni politiky
v Perském zalivu a pokles ceny ropy na globalnim trhu. Problémem z(stava nepredvidatelnost vyvoje jednani valgicich
stran a dodrzeni smluvenych podminek kfehkého pfiméfi. Kazdopadné podle nékterych odhadl by mohla inflace
v pribéhu nadchazejicich dvanacti mésicli pfechodné vySplhat i nad horni hranici toleranéniho pasma.

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
primér a rozpéti progndz predikce jednotlivych analytikd v %
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3 Hruby domaci produkt

3 HRUBY DOMACI PRODUKT
]

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

minimum 1.6 1.7 Cerven 2025 19 2.0

prameér 21 2.3 cervenec 2025 2.0 1.9

maximum 2.5 3.2 srpen 2025 21 2.0
fijen 2025 2.3 21
prosinec 2025 2.5 2.3
bfezen 2026 25 25
kvéten 2026 2.0 2.3
Cerven 2026 2.1 2.3

Podle zpfesnéného odhadu Ceského statistického tfadu domaci ekonomika v 1Q leto$niho roku vzrostla o 2,2 %, coz je
0 0,1 procentniho bodu vice, nez kolik naznac¢oval prvotni odhad. Rust byl opét pozitivné ovlivnén pfedevsim spotfebou
domacnosti, ale i investicemi a spotfebou viady. Opaénym smérem puUsobila zména stavu zasob a saldo zahrani¢niho
obchodu. Z pohledu hrubé pfidané hodnoty nejvice rlst tahlo odvétvi obchodu, dopravy, ubytovani a pohostinstvi, dale
informacni a komunikaéni ¢innosti. Mezikvartalni rist byl potvrzen na Grovni 0,2 %, pfi poklesu vykonu priimyslu.

Kvétnova progndza analytik( byla pravdépodobné ovlivnéna nejen prekvapivé nizkym vykonem domaci ekonomiky v 1Q
letoSniho roku, ale i pfedpokladanym negativnim dopadem valky v Perském zalivu na vykon domaci ekonomiky. Aktualné
s véts$i nadéji na uzavieni mirové dohody se vyhlidky domaciho ekonomického ristu malinko zleps$uji. V porovnani
s minulym prizkumem tak byla prognoza riistu HDP v letoSnim roce zvySena o 0,1 procentniho bodu na 2,1 %. Oporou
by méla byt domaci poptavka, ktera je pfizivovana silnym rstem mezd. Jeji plsobeni podpofi i znaény fiskalni stimul,
ktery postupné materializuje nova eské viada. Pozitivni dopad na domaci ekonomiku by zprostfedkované mély mit také
vy$§i fiskalni vydaje v Némecku, pfipadé i ukon&eni valky v iranu a oZiveni zahraniéni poptavky.

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

Individualni prognézy Rust 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 1M 1Y 1M 1Y iM 1Y
&erven 2025 3.50 3.11 3.40 3.20 3.49 3.40 3.74 3.63
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
kvéten 2026 3.50 3.57 3.75 3.78 4.37 4.19 4.44 4.25
¢erven 2026 3.65 3.68 3.86 3.83 4.25 4.11 4.41 4.27

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

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

Aktualni hodnoty k terminu odevzdani dotaznikt

(%)
2T 12M 5Y 10vY
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.6. 3.50 3.91 4.26 4.38

Na pozadi jestfabi komunikace ¢leni BR devét ze sedmnacti dotdzanych respondentll spravné predpokladalo, ze
gervnové zasedani BR CNB prinese zvy$eni zakladnich drokovych sazeb o 25 bazickych bodtl. Diivodem byl infladni vyvoj
(zejména v podobé vysoké jadrové inflace doprovazené sviznym rlistem mezd), ktery do zna¢né €asti pochazi z domaci
ekonomiky a ktery proto neni tak silné zavisly na situaci v Hormuzském prulivu. NarGst zakladnich urokovych sazeb byl
tudiz vniman jako preventivni krok a dilezity signal pro ekonomické subjekty. Zbyvajicich sedm analytikli o¢ekavalo, ze
2T repo sazba zlstane naddle nastavena na 3,50 %. Jejich argumentace se opirala o0 mozné uzavieni mirové dohody
mezi USA a Iranem. Proto se domnivali, Ze BR vy&ka, jak mirova dohoda dopadne a podle toho se rozhodne, zda bude
na nadchazejicich zasedanich zvysSovat zakladni urokové sazby ¢&i ne. Vroénim horizontu doSlo také k navySeni
ocekavané urokoveé sazby, pficemz vétSina respondentl pfedpoklada 2T repo na drovni 3,75 %.

Prognoéza analytiki — nastaveni 2T REPO SAZBY za 1Y

(%)
uroven 2T repo sazbyza 1Y (%) 3.00 3.25 3.50 3.75 4.00 4.25
pocet analytikd - aktualni Setfeni 0 1 5 9 2 0
-minulé Setfeni 1 1 8 6 1 0

Do prognéz mezibankovnich referenénich sazeb a sazeb urokovych derivatt se opét zna¢né promital posledni vyvoj na
trhu. 12M referencéni sazba PRIBOR spolu s o¢ekavanim rlistu zakladnich arokovych sazeb vzrostla o 10 bazickych bodu.
Jeji mésiéni progndza se posunula nahoru o 11 bazickych bodu. V pFipadé roéni prognézy to bylo o 5 bazickych bodu.
Naproti tomu trzni swapové sazby poklesly (5Y IRS -25 bp a 10Y IRS -27 bp) a prognézy se zménily rozsahu -12 az
+2 bazické body. Ocekavana vynosova kfivka mirné zvysila svlj sklon, ovSem v ro€nim horizontu se pocita s jejim
poklesem, jelikoz ro€ni prognézy IRS sazeb se nachazi pod mési¢nimi prognézami i pod aktualnimi trznimi sazbami.

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

Inflaéni ocekavani finan¢niho trhu — 6/2026 6



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 Ménovy kurz

5 MENOVY KURZ
]

Prognoéza kurzu koruny Prognoéza kurzu koruny
Horizont predikce Kurz EUR/ICZK Cerven kurz BUR/ICZK
Predikce za mésic 1M NG 2026 1M 1y
Serven 2025 24.85 24.78 minimum 24.10 23.40
¢ervenec 2025 24.71 24.60 pramér 24.21 24.15
srpen 2025 24.55 24.51 maximum 24.30 24.70
filen 2025 24.34 24.20
prosinec 2025 24.29 24.15 Kurz koruny k terminu odevzdani dotazniki
bfezen 2026 24.40 24.19 15.6. 24.15
kvéten 2026 24.37 24.27
cerven 2026 24.21 24.15

Komunikace CNB a perspektiva riistu zakladnich Grokovych sazeb pfispély k apreciaci jinak velmi stabilniho kurzu koruny.
posunuly i prognézy analytik(, ktefi v priméru predpokladaji, Ze v poloviné ¢ervence se bude koruna pohybovat pobliz
urovné 24,21 CZK za EUR. To je o 16 haléfl silngjSi hodnota nez minule. V roénim horizontu byla prognéza posunuta
0 12 haléft na 24,15 CZK za EUR.

Jak naznacuji vySe uvedené Udaje, analytici povazuji aktualni kurz koruny za mirné& nadhodnoceny a pocitaji s drobnou
korekci smérem na slabsi urovné. Nasledné je vSak oCekavana velmi pozvolna apreciace zpét na hladinu, kde se koruna
pohybovala v dobé& uzavérky tohoto prizkumu. K tomu by méla pfispét deeskalace konfliktu na Blizkém vychodé, dale
niz8i ceny energetickych surovin a solidni rdst tuzemské ekonomiky. S ohledem na dosavadni proménlivost zprav
o jednani mezi USA a iranem je stale perspektiva pfimé&Fi zahalena velkou mirou nejistoty, co? predstavuje rizika i pro
vyvoj kurzu Eeské mény. Otazkou také zlstava, k jak velkému prdsaku vysSich cen energetickych surovin do cen ostatniho
neenergetického zboZi dojde, pfipadné zda na to budou CNB a ECB muset je$té reagovat. Zména nastaveni urokovych
sazeb, pfipadné vyvoj urokového diferencialu, maji totiz pfirozené potencial ovliviiovat i vyvoj kurzu koruny. A v neposledni
fadé se mGze do kurzu koruny podle nékterych néazord promitnout i vyvoj valky na Ukrajiné, eventuelné dopady americké
celni politiky.

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

Kurz EUR/CZK Individualni ro€ni prognozy
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
(%) (%)
Cerven bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2026 Predikce za mésic

minimum 5.8 4.0 Cerven 2025 6.1 51

pramer 6.8 5.6 Cervenec 2025 6.2 51

maximum 7.5 7.0 srpen 2025 6.3 5.1
Fijen 2025 7.1 5.7
prosinec 2025 7.0 5.7
bfezen 2026 6.0 5.3
kvéten 2026 6.1 5.2
Cerven 2026 6.8 5.6

Utad prace CR ke konci letogniho kvétna registroval 358 852 uchaze&(i o zaméstnani, coZ oproti dubnu piedstavuje pokles
0 vice nez 3 tis. osob. Ovéem mezirocné je to témérF o 43 tis. vice. Registrovana mira nezaméstnanosti mezimési¢né
poklesla o 0,1 procentniho bodu na 4,8 %. Meziro€né vSak vzrostla o 0,6 procentniho bodu. Pocet novych pracovnich mist
poklesl mezimésicné (o 103 mist) i mezironé (o vice nez 2 tis. mist) na 94 tis.

Cesky statisticky Gfad dale publikoval, Ze primérna nominalni mzda v 1. &tvrtleti leto$niho roku meziroéné vzrostla o 8,1 %
na 50 282 K&, coz odpovida realnému narlstu o 6,4 %. Tak vysoky mzdovy narust, ke kterému znacné pfispéla i vyrazna
sestupna revize v pfedchozich dvou letech, mnohé analytiky pravdépodobné pfekvapil. Tomu nasvédc&uje i zfetelny posun
pramémeé prognézy mzdového rustu v letoSnim a o néco méné i v pfistim roce. Letos se tak v primérd pocita, Ze nominaini
mzdy za cely rok vzrostou o 6,8 %, tedy o 0,7 procentniho bodu vice nez v minulém Setfeni. S ohledem na vyvoj
produktivity prace ale neni podle nékterych nazor( tak vysokd mzdova dynamika dlouhodobé udrzitelna, prestoze Ize
ocekavat vétsi zvySeni platll ve vefejném sektoru, kde rlist po del$i dobu za soukromou sférou zaostaval. Pro rok 2027
analytici pocitaji se zpomalenim dynamiky mzdového rlstu na 5,6 %, coz je vSak stale o 0,4 procentniho bodu vice nez
v kvétnovém priizkumu.

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

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