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1 SHRNUTI

1 Shrnuti

V gervenci zaslalo svij pFispévek do tradiéniho prazkumu CNB é&trnact domacich a dva zahraniéni analytici. Ziskané Gdaje
naznaduji, Ze nazor na vyvoj inflace se od minulého Setfeni v priméru nezménil, a to ani v roénim, ani v tfiletém ¢asovém
horizontu. Stejny zlstava i odhad rdstu domaci ekonomiky v letoSnim roce, zatimco vyhled na pFisti rok je mirné
optimistict&jsi. Naprosta vétsina analytik(l pogita, Ze srpnové zasedani BR CNB nepfinese zménu nastaveni ménové
politiky, pouze jeden respondent pfedpoklada narust 2T repo sazby o 25 bazickych bodu. Relativné stabilni kurz koruny
na devizovém trhu nezavdaval analytikdm velky ddvod k Upravam prognéz, zmény jsou tak jen kosmetické. U ristu
nominalnich mezd je v roce 2026 oCekavana mirné vyssi dynamika. Pfedpokladané tempo pro rok 2027 se neméni a

zUstava na ¢ervnové hodnoté.
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Za prispévky do priizkumu Inflaénich oéekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 27. 7. 2026
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2 Inflace

2 INFLACE
- ]

Prognéza meziroéniho riastu CPI Rocni a tfileta prognoéza rastu CPI
(v %) (v %)
Cervenec CPI Predikce ANALYTICI c':B
2026 1Y 3y v mésici v %
minimum 2,1 2,0 1Y 3Y v
pramér 26 22 cervenec 2025 2,2 2,1
maximum 3.3 25 srpen 2025 2,2 2,2 3Q: 2.2
Fijen 2025 2,2 2,2
prosinec 2025 2,1 2,2 4Q:2.3
bfezen 2026 2,4 2,1 1Q:2.3
kvéten 2026 2,7 2,2
&erven 2026 2,6 2,2 2Q: 2,4
cervenec 2026 2,6 2,2

Index spotfebitelskych cen v &ervnu meziroéné vzrostl jen o 1,5%. To je v porovnani s pfedchozim mésicem
0 0,6 procentniho bodu méné. Zasadni vliv mélo zpomaleni cenového rustu v oddile dopravy, jelikoZz cena benzinu
Unora. Zaroven do$lo k prohloubeni poklesu obtizné predikovatelnych cen potravin. Uhrnem ceny zboZi poklesly o 0,4 %,
ovSem ceny sluzeb si udrzely relativné vysokou dynamiku ve vySi 4,5 %. V mezimési¢nim vyjadfeni index spotfebitelskych
cen poklesl 0 0,3 %, kdyZ zboZi v souhrnu zlevnilo o 0,8 %, zatimco sluzby zdrazily o 0,4 %. Progndzy analytikd v nasem
prizkumu v8ak na publikaci ¢ervnové inflace nereagovaly a zUstaly na pivodni Grovni, pfestoZze ¢ervnova inflace zaostala
za odhady. V ro¢nim horizontu tak analytici nadale pocitaiji, Ze spotiebitelské ceny budou riist 0 2,6 % a o dva roky pozdéji
0 2,2 %. Rozpéti individualnich odhadud se u ro€nich prognéz zuzilo, a to jak vlivem nardstu minima, tak z divodu poklesu
maxima. V pfipadé tfiletych prognéz se krajni hodnoty, a s nimi tedy ani jejich rozpéti, nezmeénily.

Analytici si v§imaiji pretrvavajici vysoké dynamiky rdstu cen v oblasti sluzeb, coz potvrzuje pokracujici silnou poptavku
domacnosti, kterd je do znacné miry pohanéna sviznym ristem mezd. Jadrova inflace zlstava také zvySena (2,8 %).
Néktefi respondenti minule vyjadfovali nadéji, Ze by inflace mohla letos byt kvili levnéjSim potravinam a pohonnym
hmotam nakonec nizsi, nez dfive pfedpokladali, ovSem narlst cen ropy, zvy$ené marze rafinérii, obnoveni spotfebni dané
u nafty a s tim spojené prudké zdrazeni pohonnych hmot u erpacich stanic tuto pfedstavu rozbiji. Navic leto$ni extrémni
polasi v podobé viny veder a sucha se bude se zpozdénim postupné propisovat do vy8Sich cen potravin a jejich
prostfednictvim do indexu spotfebitelskych cen. Vyhledové potom mezi proinflaéni faktory fadi uvolnénou fiskalni politiku
a vroce 2028 potencialni spusténi emisnich povolenek ETS 2. Naopak brzdicim faktorem budou pfisnéjSi ménové
podminky a pfipadné i slabsi agregatni poptavka ovlivnéna pokragovanim valky v iranu.

Letni prognéza CNB predpoklada, Ze ve 3Q/27 spotiebitelské ceny meziroéné porostou o 2,5 %.

Index spotiebitelskych cen za 1 rok Index spotiebitelskych cen za 1 rok
prdmér a rozpéti prognéz predikce jednotlivych analytikd v %
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3 Hruby domaci produkt

3 HRUBY DOMACI PRODUKT
[ —

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

minimum 1,6 2,0 Cervenec 2025 2,0 1,9

prumeér 2,1 2,4 srpen 2025 21 2,0

maximum 2,5 2,8 fijen 2025 2,3 2,1
prosinec 2025 2,5 2,3
bfezen 2026 2,5 2,5
kvéten 2026 2,0 2,3
cerven 2026 2,1 2,3
Cervenec 2026 2,1 24

Cesky statisticky tfad (CSU) potvrdil riist doméaci ekonomiky v 1Q letosniho roku na 2,2 %, coz odpovida meziétvrtletnimu
rastu 0 0,2 %. Realné pFijmy podle CSU v 1Q meziro&né vzrostly o 3,2 % (+0,3 % mezitvrtletng) a realna spotfeba na
obyvatele se zvySila 0 2,9 % (mezictvrtletné stagnovala). Mira uspor mirné meziroéné poklesla na 20 %, nicméné
v porovnani s historickymi Udaji se nadale drzi na relativné vysoké urovni. Jeji rychly pokles, ktery by stimuloval spotfebu
domacnosti se tak podle nékterych nazord pravdépodobné neda v blizké dobé ocekavat. Mira investic stagnovala na
10,4 %. Mira zisk( nefinan¢nich podnikd poklesla na 42,5 %, ale mira investic u nich stoupla na 28,2 %.

Odhad rdstu ¢eské ekonomiky v letoSnim roce v priméru analytici neméni a predpokladaji, ze HDP v roce 2026 vzroste
s ¢ervnovym prazkumem v prdméru vzrostl o 0,1 procentniho bodu na 2,4 %. Rozpéti jednotlivych odhadu se diky nardstu
minimalni a i poklesu maximalni hodnoty zuZilo.

Analytici si jsou védomi, Zze domaci ekonomika je tazena ristem domaci spotfeby, zatimco zahrani¢ni obchod ma negativni
vliv. Nejde v8ak ani tak o pokles exportni aktivity, jde o to, Ze silna spotfebitelskd poptavka v prostfedi relativné nizké
nezaméstnanosti a vysokého mzdového rdstu podnécuje rdst dovozu pro spotfebni, popfipadé investi¢ni ucely. Akcelerace
ekonomické aktivity v pfistim roce bude podpofena nejen rozvolnénim fiskalni politiky v podobé vyssich fiskalnich vydajd,
ale i zlepSenim zahrani¢ni poptavky diky predpokladanému oziveni v Némecku i eurozéné. To vSak bude tlumeno dopady
valky v iranu a uzavfenim Hormuzského pralivu.

Podle letni prognézy CNB HDP v roce 2026 vzroste 0 2,2 % a v roce 2027 0 2,7 %.

Individualni prognozy Rist HDP ke konci roku
odhad na leto$ni rok priimér a rozpéti prognéz v %
30 40
2024 2025 2026
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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 1M 1Y
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
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
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
Cerven 2026 3,65 3,68 3,86 3,83 4,25 4,11 4,41 4,27
cervenec 2026 3,77 3,70 3,97 3,86 4,29 4,14 4,41 4,25

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

(%)
Cervenec 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2026 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 3,75 3,00 3,82 3,50 4,20 3,70 4,30 3,70
primér 3,77 3,70 3,97 3,86 4,29 4,14 4,41 4,25
maximum 4,00 4,00 4,05 4,27 4,40 4,55 4,53 4,62

Aktualni hodnoty k terminu odevzdani dotazniku

(%)
2T 12M 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.7. 3,75 4,02 4,35 4,47

Naprosta vétsina dotazanych analytikd predpoklada, Zze BR bude vyhodnocovat dopady svého posledniho rozhodnuti, Ze
ke zméné zakladnich Urokovych sazeb na srpnovém ménovépolitickém BR CNB nedojde a 2T repo sazba zlstane
nastavena na 3,75 %. Naproti tomu jeden z respondentll odhaduje, e BR CNB bude dale pokragovat v utahovani své
ménové politiky a zakladni urokové sazby zvysi o 25 bazickych bod(.

V roénim horizontu pfevazuje o¢ekavani stability zakladnich Grokovych sazeb na soucasné drovni. Pocet respondent,
kteFi predpokladali, Ze po &ervnovém utazeni ménové politiky CNB dojde v horizontu 12 mésict opét k jejimu uvolnéni, se
snizil ve prospéch stability sazeb. S ohledem na aktualni geopoliticky vyvoj, smérovani fiskalni politiky a inflaéni rizika
bude tedy CNB pravdé&podobné z divodu opatrnosti nadale udrZovat relativné pfisné ménové podminky.

Prognéza analytik( — nastaveni 2T REPO SAZBY za 1Y

(%)
uroven 2T repo sazby za 1Y (%) 3,00 3,25 3,50 3,75 4,00 4,25
poéet analytiki - aktualni Setfeni 1 0 2 11 2 0
-minulé Setfeni 0 1 5 9 2 0

Narust referenénich mezibankovnich sazeb PRIBOR a swapovych sazeb IRS, ke kterému doslo od minulého prazkumu
v diisledku obnoveni bojd mezi iranem a USA, a souvisejici vzestup infladnich oéekavani se opét (byt zatim jen &asteéné)
promitl do prognéz analytik(i. Nejvétsi posun nahoru zaznamenala mési¢ni prognéza 12M PRIBORu. Prognéza 5Y IRS
se také jesté zvysila, ovSem prognéza 10Y IRS v mési¢nim horizontu stagnovala a v roénim dokonce poklesla. Presto
nadale plati, Ze o¢ekavana vynosova kfivka v mésiénim i roénim ¢asovém horizontu ma rostouci sklon a vyssi Uroven
meési¢ni kfivky signalizuje, Ze trh v roénim horizontu nadale ocekava pokles vyse uvedenych sazeb.

Letni prognéza CNB implikuje v 3Q/27 nastaveni 2T repo sazby na 3,8 %.

Inflaéni o¢ekavani finanéniho trhu — 7/2026 6
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5 Ménovy kurz

5 MENOVY KURZ
[ —

Prognéza kurzu koruny Prognoézalpredikce kurzu koruny
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Cervenec kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2026 1M 1Y
cervenec 2025 24,71 24,60 minimum 24,20 23,90
srpen 2025 24,55 24,51 prameér 24,26 24,14
fijlen 2025 24,34 24,20 maximum 24,40 24,30
prosinec 2025 24,29 24,15
biezen 2026 24,40 24,19 Kurz koruny k terminu odevzdani dotazniki
kvéten 2026 24,37 24,27 15.7. 24,23
cerven 2026 24,21 24,15
cervenec 2026 24,26 24,14

Navzdory proménlivému geopolitickému vyvoji kurz koruny zustal podle analytik(i relativné stabilni diky vy$§im urokovym
sazbam CNB a solidnimu vykonu &eské ekonomiky. Od &ervnového priizkumu oslabil o 8 haléfi na 24,23 CZK za EUR.
Primérna mésicni prognéza v nasem Setfeni se také posunula na slab$i drover, a to o 5 haléfl na 24,26 CZK za EUR,
coz naznacuje, ze do poloviny srpna analytici prakticky pocitaji s pokraCujici stabilitou domaci mény. Ani v ro€nim
horizontu se v8ak s vyraznou zménou stagnujiciho trendu nepocita. V €ervenci 2027 by se méla koruna nachazet pobliz
24,14 CZK za EUR, coz je zaroveri o pouhy jeden haléf silngjsi hodnota, nez vyplynula z minulého prizkumu.

Analytici se domnivaji, ze aktualni udroven kurzu koruny koresponduje s makroekonomickymi fundamenty ceské
ekonomiky, a proto v kratkém obdobi nevidi divod ke zméné ocekavané trajektorie vyvoje. Mezi rizika, kterd by mohla
domaci ménu (spole¢né s eurem a dalSimi evropskymi mé&nami) oslabit vici americkému dolaru, fadi geopoliticky vyvoj,
pfripadné ochlazeni hospodarské aktivity v eurozoné. Ve stfednédobém Casovém horizontu by koruna méla nasledovat
velmi pozvolny apreciacni trend, ke kterému bude pfispivat restriktivni nastaveni domaci ménové politiky, postupné
ozivovani Ceské ekonomiky a s tim do znacné miry souvisejici konvergencni scénar. Pfirozené i ve stfednédobém
¢asovém horizontu mGze byt tento trend narusen pfechodnymi vykyvy, napfiklad v dasledku narastu trzni averze vaci
riziku.

Letni prognéza CNB poéité s kurzem koruny ve 3Q/27 na trovni 24,4 CZK za EUR.

Kurz EUR/CZK Individualni roéni prognoézy
ro¢ni primérna prognoéza a rozpéti individualnich odhadt EUR/CZK
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6 NOMINALNI MZDY

Prognézy rastu nominalnich mezd

(%)
Cervenec bézny rok 1Y
2026
minimum 6,0 4,0
prameér 6,9 5,6
maximum 75 7,0

Prognézy rastu nominalnich mezd

6 Nominalni mzdy

(%)
Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
Predikce za mésic
Cervenec 2025 6,2 51
srpen 2025 6,3 51
fijen 2025 71 57
prosinec 2025 7,0 57
bfezen 2026 6,0 5,3
kvéten 2026 6,1 5.2
Cerven 2026 6,8 56
Cervenec 2026 6,9 5,6

Poget registrovanych uchaze&t o zaméstnani na Uradu prace CR ke konci letosniho dervna mezimésiéné poklesl 0 2 718
na 356 134. To je ale o vice nez 40 tis. uchazec( vice nez pred rokem. Zaroveri doSlo k mezimési¢nimu narlstu volnych
pracovnich mist o téméf 5,5 tis. Jde sice z velké €asti o sezdnni pracovni mista, ovSem jejich pocet je o vice nez 1 tis.
vy$Si nez na konci ¢ervna minulého roku. Mira registrované nezaméstnanosti setrvala na kvétnové urovni, tedy na 4,8 %.

Navzdory sou¢asné vys$si mife nejistoty, ktera vyplyva z globalnich faktor(, analytici pfredpokladaji, Ze relativné nizka mira
nezaméstnanosti a nedostatek kvalifikované pracovni sily bude nahravat silnému mzdovému rastu. Ve prospéch vzestupu
prdmérné nominalni mzdy bude podle analytiki pdsobit i regulatorni navy$eni minimalni mzdy a planovana valorizace
platd ve verejné sféfe. Navic vyznamny impulz stale predstavuje pretrvavajici snaha zaméstnancli o kompenzaci
predchoziho hlubokého propadu realnych mezd. V leto$nim roce analytici v primeéru poditaji, Ze nominalni mzdy vzrostou
06,9 %, coz v porovnani s hodnotou z naseho minulého prizkumu predstavuje nardst o 0,1 procentniho bodu. PFisti rok
by méla mzdova dynamika zpomalovat s tim, jak bude pUsobit pfisnéj§i ménova politika a rlst nezaméstnanosti.
V prdméru se pocita s narGstem mezd o 5,6 %, tedy stejnym tempem jako v minulém prdzkumu.

Podle letni prognézy CNB maji nominaini mzdy v roce 2026 vzriist 0 7,3 % a v roce 2027 zpomalit na 5,7 %.

Individualni prognézy

ANALYTICI

primeér letos$niho roku

8,0
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