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1 SHRNUTÍ 
 

 

V červenci zaslalo svůj příspěvek do tradičního průzkumu ČNB čtrnáct domácích a dva zahraniční analytici. Získané údaje 

naznačují, že názor na vývoj inflace se od minulého šetření v průměru nezměnil, a to ani v ročním, ani v tříletém časovém 

horizontu. Stejný zůstává i odhad růstu domácí ekonomiky v letošním roce, zatímco výhled na příští rok je mírně 

optimističtější. Naprostá většina analytiků počítá, že srpnové zasedání BR ČNB nepřinese změnu nastavení měnové 

politiky, pouze jeden respondent předpokládá nárůst 2T repo sazby o 25 bazických bodů. Relativně stabilní kurz koruny 

na devizovém trhu  nezavdával analytikům velký důvod k úpravám prognóz, změny jsou tak jen kosmetické. U růstu 

nominálních mezd je v roce 2026 očekávaná mírně vyšší dynamika. Předpokládané tempo pro rok 2027 se nemění a 

zůstává na červnové hodnotě.  

   

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 27. 7. 2026 
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2 INFLACE 
 

Prognóza meziročního růstu CPI 

(v %) 

 Roční a tříletá prognóza růstu CPI 

(v %) 

Červenec

2026 1Y 3Y

minimum 2,1 2,0

průměr 2,6 2,2

maximum 3,3 2,5

CPI

 

 ČNB

v %

1Y 3Y 1Y

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

červenec 2026 2,6 2,2

Predikce                 

v měsíci

ANALYTICI

 

Index spotřebitelských cen v červnu meziročně vzrostl jen o 1,5 %. To je v porovnání s předchozím měsícem 

o 0,6 procentního bodu méně. Zásadní vliv mělo zpomalení cenového růstu v oddíle dopravy, jelikož cena benzínu 

poklesla na nejnižší hodnotu od března letošního roku. V případě nafty se pak jednalo o nejnižší hodnotu od letošního 

února. Zároveň došlo k prohloubení poklesu obtížně predikovatelných cen potravin. Úhrnem ceny zboží poklesly o 0,4 %, 

ovšem ceny služeb si udržely relativně vysokou dynamiku ve výši 4,5 %. V meziměsíčním vyjádření index spotřebitelských 

cen poklesl o 0,3 %, když zboží v souhrnu zlevnilo o 0,8 %, zatímco služby zdražily o 0,4 %.  Prognózy analytiků v našem 

průzkumu však na publikaci červnové inflace nereagovaly a zůstaly na původní úrovni, přestože červnová inflace zaostala 

za odhady. V ročním horizontu tak analytici nadále počítají, že spotřebitelské ceny budou růst o 2,6 % a o dva roky později 

o 2,2 %. Rozpětí individuálních odhadů se u ročních prognóz zúžilo, a to jak vlivem nárůstu minima, tak z důvodu poklesu 

maxima. V případě tříletých prognóz se krajní hodnoty, a s nimi tedy ani jejich rozpětí, nezměnily.  

Analytici si všímají přetrvávající vysoké dynamiky růstu cen v oblasti služeb, což potvrzuje pokračující silnou poptávku 

domácností, která je do značné míry poháněna svižným růstem mezd. Jádrová inflace zůstává také zvýšená (2,8 %). 

Někteří respondenti minule vyjadřovali naději, že by inflace mohla letos být kvůli levnějším potravinám a pohonným 

hmotám nakonec nižší, než dříve předpokládali, ovšem nárůst cen ropy, zvýšené marže rafinérii, obnovení spotřební daně 

u nafty a s tím spojené prudké zdražení pohonných hmot u čerpacích stanic tuto představu rozbíjí. Navíc letošní extrémní 

počasí v podobě vlny veder a sucha se bude se zpožděním postupně propisovat do vyšších cen potravin a jejich 

prostřednictvím do indexu spotřebitelských cen. Výhledově potom mezi proinflační faktory řadí uvolněnou fiskální politiku 

a v roce 2028 potenciální spuštění emisních povolenek ETS 2. Naopak brzdícím faktorem budou přísnější měnové 

podmínky a případně i slabší agregátní poptávka ovlivněná pokračováním války v Íránu.  

Letní prognóza ČNB předpokládá, že ve 3Q/27 spotřebitelské ceny meziročně porostou o 2,5 %. 

Index spotřebitelských cen za 1 rok 

průměr a rozpětí prognóz 
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3 HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT 
 

Prognóza růstu HDP 

(v %) 

 Prognóza růstu HDP 

(v %) 

Červenec běžný rok  +1Y

2026

minimum 1,6 2,0

průměr 2,1 2,4

maximum 2,5 2,8  

 Horizont predikce běžný rok běžný+1Y

Predikce za měsíc

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

červenec 2026 2,1 2,4  

Český statistický úřad (ČSÚ) potvrdil růst domácí ekonomiky v 1Q letošního roku na 2,2 %, což odpovídá mezičtvrtletnímu 

růstu o 0,2 %. Reálné příjmy podle ČSÚ v 1Q meziročně vzrostly o 3,2 % (+0,3 % mezičtvrtletně) a reálná spotřeba na 

obyvatele se zvýšila o 2,9 % (mezičtvrtletně stagnovala). Míra úspor mírně meziročně poklesla na 20 %, nicméně 

v porovnání s historickými údaji se nadále drží na relativně vysoké úrovni. Její rychlý pokles, který by stimuloval spotřebu 

domácností se tak podle některých názorů pravděpodobně nedá v blízké době očekávat. Míra investic stagnovala na 

10,4 %. Míra zisků nefinančních podniků poklesla na 42,5 %, ale míra investic u nich stoupla na 28,2 %.  

Odhad růstu české ekonomiky v letošním roce v průměru analytici nemění a předpokládají, že HDP v roce 2026 vzroste 

o 2,1 %. Zároveň se ani nemění rozpětí individuálních odhadů. Výhled na příští rok je mírně optimističtější a v porovnání 

s červnovým průzkumem v průměru vzrostl o 0,1 procentního bodu na 2,4 %. Rozpětí jednotlivých odhadů se díky nárůstu 

minimální a i poklesu maximální hodnoty zúžilo.   

Analytici si jsou vědomi, že domácí ekonomika je tažena růstem domácí spotřeby, zatímco zahraniční obchod má negativní 

vliv. Nejde však ani tak o pokles exportní aktivity, jde o to, že silná spotřebitelská poptávka v prostředí relativně nízké 

nezaměstnanosti a vysokého mzdového růstu podněcuje růst dovozů pro spotřební, popřípadě investiční účely. Akcelerace 

ekonomické aktivity v příštím roce bude podpořena nejen rozvolněním fiskální politiky v podobě vyšších fiskálních výdajů, 

ale i zlepšením zahraniční poptávky díky předpokládanému oživení v Německu i eurozóně. To však bude tlumeno dopady 

války v Íránu a uzavřením Hormuzského průlivu.  

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

 

Individuální prognózy 

odhad na letošní rok 

Růst HDP ke konci roku 
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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

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

červenec 2026 3,77 3,70 3,97 3,86 4,29 4,14 4,41 4,25

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

 

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

(%) 

Červenec

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

průměr 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

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

 

Aktuální hodnoty k termínu odevzdání dotazníků  

(%) 

2T 12M 5Y 10Y

repo sazba PRIBOR IRS IRS

15.7. 3,75 4,02 4,35 4,47  
 

Naprostá většina dotázaných analytiků předpokládá, že BR bude vyhodnocovat dopady svého posledního rozhodnutí, že 

ke změně základních úrokových sazeb na srpnovém měnověpolitickém BR ČNB nedojde a 2T repo sazba zůstane 

nastavena na 3,75 %. Naproti tomu jeden z respondentů odhaduje, že BR ČNB bude dále pokračovat v utahování své 

měnové politiky a základní úrokové sazby zvýší o 25 bazických bodů.  

V ročním horizontu převažuje očekávání stability základních úrokových sazeb na současné úrovni. Počet respondentů, 

kteří předpokládali, že po červnovém utažení měnové politiky ČNB dojde v horizontu 12 měsíců opět k jejímu uvolnění, se 

snížil ve prospěch stability sazeb. S ohledem na aktuální geopolitický vývoj, směrování fiskální politiky a inflační rizika 

bude tedy ČNB pravděpodobně z důvodu opatrnosti nadále udržovat relativně přísné měnové podmínky.  

Prognóza analytiků – nastavení 2T REPO SAZBY za 1Y 

(%) 

3,00 3,25 3,50 3,75 4,00 4,25

1 0 2 11 2 0

0 1 5 9 2 0

úroveň 2T repo sazby za 1Y (%)

počet analytiků - aktuální šetření

                                  - minulé šetření  

Nárůst referenčních mezibankovních sazeb PRIBOR a swapových sazeb IRS, ke kterému došlo od minulého průzkumu 

v důsledku obnovení bojů mezi Íránem a USA, a související vzestup inflačních očekávání se opět (byť zatím jen částečně) 

promítl do prognóz analytiků. Největší posun nahoru zaznamenala měsíční prognóza 12M PRIBORu. Prognóza 5Y IRS 

se také ještě zvýšila, ovšem prognóza 10Y IRS v měsíčním horizontu stagnovala a v ročním dokonce poklesla. Přesto 

nadále platí, že očekávaná výnosová křivka v měsíčním i ročním časovém horizontu má rostoucí sklon a vyšší úroveň 

měsíční křivky signalizuje, že trh v ročním horizontu nadále očekává pokles výše uvedených sazeb.  

Letní prognóza ČNB implikuje v 3Q/27 nastavení 2T repo sazby na 3,8 %. 
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12M PRIBOR za 1 rok 

skutečnost, průměr a rozpětí prognóz 
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12M PRIBOR
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5R IRS za 1 rok 

průměr a rozpětí prognóz  
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5 MĚNOVÝ KURZ 
 

Prognóza kurzu koruny  Prognóza/predikce kurzu koruny 

Horizont predikce

Predikce za měsíc 1M 1Y

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

červenec 2026 24,26 24,14

Kurz EUR/CZK

 

 Červenec

2026 1M 1Y

minimum 24,20 23,90

průměr 24,26 24,14

maximum 24,40 24,30

 kurz EUR/CZK

 

Kurz koruny k termínu odevzdání dotazníků 

15.7. 24,23  

Navzdory proměnlivému geopolitickému vývoji kurz koruny zůstal podle analytiků relativně stabilní díky vyšším úrokovým 

sazbám ČNB a solidnímu výkonu české ekonomiky. Od červnového průzkumu oslabil o 8 haléřů na 24,23 CZK za EUR. 

Průměrná měsíční prognóza v našem šetření se také posunula na slabší úroveň, a to o 5 haléřů na 24,26 CZK za EUR, 

což naznačuje, že do poloviny srpna analytici prakticky počítají s pokračující stabilitou domácí měny. Ani v ročním 

horizontu se však s výraznou změnou stagnujícího trendu nepočítá. V červenci 2027 by se měla koruna nacházet poblíž 

24,14 CZK za EUR, což je zároveň o pouhý jeden haléř silnější hodnota, než vyplynula z minulého průzkumu.  

Analytici se domnívají, že aktuální úroveň kurzu koruny koresponduje s makroekonomickými fundamenty české 

ekonomiky, a proto v krátkém období nevidí důvod ke změně očekávané trajektorie vývoje. Mezi rizika, která by mohla 

domácí měnu (společně s eurem a dalšími evropskými měnami) oslabit vůči americkému dolaru, řadí geopolitický vývoj, 

případně ochlazení hospodářské aktivity v eurozóně. Ve střednědobém časovém horizontu by koruna měla následovat 

velmi pozvolný apreciační trend, ke kterému bude přispívat restriktivní nastavení domácí měnové politiky, postupné 

oživování české ekonomiky a s tím do značné míry související konvergenční scénář. Přirozeně i ve střednědobém 

časovém horizontu může být tento trend narušen přechodnými výkyvy, například v důsledku nárůstu tržní averze vůči 

riziku. 

Letní prognóza ČNB počítá s kurzem koruny ve 3Q/27 na úrovni 24,4 CZK za EUR. 

Kurz EUR/CZK 

roční průměrná prognóza a rozpětí individuálních odhadů 

 

Individuální roční prognózy 
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6 NOMINÁLNÍ MZDY 
 

Prognózy růstu nominálních mezd 

(%) 

 Prognózy růstu nominálních mezd 

(%) 

Červenec běžný rok  +1Y

2026

minimum 6,0 4,0

průměr 6,9 5,6

maximum 7,5 7,0  

 Horizont predikce běžný rok běžný +1Y

Predikce za měsíc

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

červenec 2026 6,9 5,6  

Počet registrovaných uchazečů o zaměstnání na Úřadu práce ČR ke konci letošního června meziměsíčně poklesl o 2 718 

na 356 134. To je ale o více než 40 tis. uchazečů více než před rokem. Zároveň došlo k meziměsíčnímu nárůstu volných 

pracovních míst o téměř 5,5 tis. Jde sice z velké části o sezónní pracovní místa, ovšem jejich počet je o více než 1 tis. 

vyšší než na konci června minulého roku. Míra registrované nezaměstnanosti setrvala na květnové úrovni, tedy na 4,8 %.   

Navzdory současné vyšší míře nejistoty, která vyplývá z globálních faktorů, analytici předpokládají, že relativně nízká míra 

nezaměstnanosti a nedostatek kvalifikované pracovní síly bude nahrávat silnému mzdovému růstu. Ve prospěch vzestupu 

průměrné nominální mzdy bude podle analytiků působit i regulatorní navýšení minimální mzdy a plánovaná valorizace 

platů ve veřejné sféře. Navíc významný impulz stále představuje přetrvávající snaha zaměstnanců o kompenzaci 

předchozího hlubokého propadu reálných mezd. V letošním roce analytici v průměru počítají, že nominální mzdy vzrostou 

o 6,9 %, což v porovnání s hodnotou z našeho minulého průzkumu představuje nárůst o 0,1 procentního bodu. Příští rok 

by měla mzdová dynamika zpomalovat s tím, jak bude působit přísnější měnová politika a růst nezaměstnanosti. 

V průměru se počítá s nárůstem mezd o 5,6 %, tedy stejným tempem jako v minulém průzkumu.  

Podle letní prognózy ČNB mají nominální mzdy v roce 2026 vzrůst o 7,3 % a v roce 2027 zpomalit na 5,7 %. 
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