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1 SHRNUTÍ 
 

 

Srpnového průzkumu ČNB se zúčastnilo čtrnáct domácích a dva zahraniční analytici. Ze získaných údajů vyplývá, že 

názor na inflaci v ročním horizontu se od června nezměnil, zatímco tříletý výhled byl mírně korigován dolů směrem 

k inflačnímu cíli ČNB. Nepatrně dolů se posunul i odhad domácího ekonomického růstu v letošním roce. Výhled na příští 

rok zůstává na původní úrovni. Zároveň většina respondentů předpokládá, že základní úrokové sazby se budou nacházet 

na současné úrovni, jak po nadcházejícím měnověpolitickém zasedání BR ČNB, tak i v ročním horizontu. Kurz koruny 

nadále odolává přetrvávajícímu geopolitickému napětí a s ním zůstávají celkem stabilní i prognózy jeho budoucího vývoje. 

Průměrná prognóza nominálních mezd v letošním i příštím roce by mírně navýšena.  

   

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 24. 8. 2026 
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2 INFLACE 
 

Prognóza meziročního růstu CPI 

(v %) 

 Roční a tříletá prognóza růstu CPI 

(v %) 

Srpen

2026 1Y 3Y

minimum 2.1 1.9

průměr 2.6 2.1

maximum 3.0 2.5

CPI

 

 ČNB

v %

1Y 3Y 1Y

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

srpen 2026 2.6 2.1 3Q: 2.5

Predikce                 

v měsíci

ANALYTICI

 

Meziroční nárůst indexu spotřebitelských cen dosáhl v červenci 1,7 %, což je o 0,2 procentního bodu více než v červnu. 

Podobně jako v minulých měsících byl jeho vývoj značně ovlivněn cenami pohonných hmot, jejichž opětovné zdražení 

přispělo nejvíce ke zrychlení meziroční inflace. Naproti tomu opačným směrem působily především potraviny. Ceny zboží 

úhrnem klesly o 0,2 %, ovšem služby zdražily o 4,7 %. V meziměsíčním vyjádření spotřebitelské ceny vzrostly o 0,6 %, při 

0,1% poklesu cen zboží a 1,6% nárůstu cen služeb.  

Publikace červencové inflace neměla na prognózy analytiků v našem průzkumu velký dopad. V ročním horizontu se 

předpokládá, že spotřebitelské ceny porostou o 2,6 %, což je stejná hodnota jako v minulém šetření. Rozpětí individuálních 

odhadů se však díky poklesu maximální hodnoty zúžilo. V tříletém časovém horizontu došlo jen k mírné změně. Prognóza 

se v porovnání s červencovým průzkumem snížila o 0,1 procentního bodu na 2,1 % a přiblížila se tak inflačnímu cíli ČNB. 

Rozpětí jednotlivých tříletých prognóz se vlivem poklesu minimální hodnoty mírně rozšířilo.  

Analytici si jsou vědomi faktu, že nízké ceny potravin, především pak mléčných výrobků, pomáhají držet inflaci na nízkých 

hodnotách. Naopak poptávková složka zůstává vysoko. V nadcházejících měsících očekávají postupné zrychlení inflace 

ke 3 %. Tažena bude především obratem vývoje cen potravin s ohledem na předpokládanou nižší úrodu v důsledku sucha, 

které v letošním létě panuje, ale i v návaznosti na růst cen pohonných hmot, energií a hnojiv, jež souvisí se situaci 

v Perském zálivu. K vzestupu meziroční inflace podle analytiků také přispěje efekt nižší srovnávací základny u cen energií. 

Proinflační rizika, plynoucí ze silné domácí spotřeby a uvolněné fiskální politiky, budou krocena působením přísné měnové 

politiky a silného kurzu koruny. V roce 2028 pak bude k vyšší inflaci pravděpodobně přispívat spuštění emisních povolenek 

ETS 2.  

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 %) 

Srpen běžný rok  +1Y

2026

minimum 1.6 1.9

průměr 2.0 2.4

maximum 2.4 3.3  

 Horizont predikce běžný rok běžný+1Y

Predikce za měsíc

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

srpen 2026 2.0 2.4  

Podle předběžného odhadu Českého statistického úřadu (ČSÚ) domácí ekonomika ve 2Q letošního roku meziročně 

vzrostla o 2,0 %. Tento růst byl tažen nejen dominantní konečnou spotřebou domácností, ale byl také pozitivně ovlivněn 

saldem zahraničního obchodu. V mezičtvrtletním vyjádření domácí ekonomika vzrostla o 0,4 %.  

Odhad růstu ekonomiky v 2Q zaostal za odhady. Analytici proto v porovnání s minulým průzkumem snížili odhad letošního 

růstu české ekonomiky o 0,1 procentního bodu na rovná 2 %. Nicméně i nadále se domnívají, že ekonomika je v relativně 

dobré kondici a slabší, než očekávaný výkon na začátku letošního roku připisují výrazně zápornému příspěvku čistého 

exportu. To však neodráží útlum zahraniční poptávky, ale naopak silnou domácí poptávku vedoucí k rychlému nárůstu 

dovozů. Výhled na příští rok se nemění a zůstává na hodnotě 2,4 %. 

Spotřeba domácností a fixní investice by měly zůstat hlavními pilíři domácího hospodářského růstu i nadále. Domácí 

poptávku bude navíc zřejmě podporovat i expanze české fiskální politiky. Rychlejšímu růstu však brání protahující se 

konflikt na Blízkém východě a v návaznosti na to i dražší energie a zhoršená situace v dodavatelských řetězcích. Negativní 

dopad mají také strukturální problémy a zhoršující se konkurenceschopnost evropského průmyslu v čele s německým, 

který je klíčovým odbytištěm pro značnou část domácího výrobního sektoru.    

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 

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

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

srpen 2026 3.83 3.69 4.00 3.87 4.33 4.17 4.52 4.31

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

 

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

(%) 

Srpen

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

minimum 3.75 3.00 3.90 3.64 4.10 3.90 4.40 4.00

průměr 3.83 3.69 4.00 3.87 4.33 4.17 4.52 4.31

maximum 4.00 4.00 4.05 4.12 4.50 4.55 4.80 4.68

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

 

Aktuální hodnoty k termínu odevzdání dotazníků  

(%) 

2T 12M 5Y 10Y

repo sazba PRIBOR IRS IRS

15.8. 3.75 4.05 4.51 4.62  
 

Většina dotázaných analytiků opět předpokládá, že BR na svém příštím měnověpolitickém zasedání ke změně základních 

úrokových sazeb nepřikročí a ponechá je na původní úrovni. 2T repo sazba by tak měla zůstat nastavena na 3,75 %. 

Nicméně pět z šestnácti respondentů se domnívá, že bude zvýšena o 25 bazických bodů na 4,00 %. Mezi argumenty ve 

prospěch dalšího utažení měnové politiky lze zařadit pokračující silnou dynamiku jádrové inflace, která byla jedním 

z hlavních příčin zvýšení základních úrokových sazeb v červnu. Dále pak zvýšení základních úrokových sazeb může 

nahrávat nepříznivý výhled vývoje cen potravin a elektřiny v nadcházejících měsících.  

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

kteří s tímto scénářem počítají, se zvýšil o jednoho na dvanáct. Pro preventivní zachování restriktivní měnové politiky po 

delší dobu hovoří nejen rétorika ČNB, ale i zvýšená dynamika jádrové inflace a riziko realizace silných sekundárních 

dopadů konfliktu na Blízkém východě nebo potenciální proinflační fiskální politika české vlády. Navíc slušný růst domácí 

ekonomiky doprovázený strukturálními nerovnováhami na trhu práce a nemovitostí ani podle některých názorů k brzkému 

uvolnění měnové politiky nevytvoří velký prostor.   

Prognóza analytiků – nastavení 2T REPO SAZBY za 1Y 

(%) 

3.00 3.25 3.50 3.75 4.00 4.25

1 0 2 12 1 0

1 0 2 11 2 0

úroveň 2T repo sazby za 1Y (%)

počet analytiků - aktuální šetření

                                  - minulé šetření  

Referenčních mezibankovní sazby PRIBOR a swapové sazby IRS od minulého měsíce vzrostly v důsledku přetrvávající 

nepříznivé situace v Perském zálivu. Posun nahoru přirozeně zaznamenaly i jejich průměrné prognózy v našem průzkumu, 

ovšem v menším rozsahu. Navzdory těmto změnám ale 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 stále očekává 

pokles sledovaných PRIBOR i IRS 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 

 

2W REPO a 12M PRIBOR za 1 rok 

predikce jednotlivých analytiků 
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5R IRS za 1 rok 

průměr a rozpětí prognóz  

 

10R IRS za 1 rok 
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5 MĚNOVÝ KURZ 
 

Prognóza kurzu koruny  Prognóza/predikce kurzu koruny 

Horizont predikce

Predikce za měsíc 1M 1Y

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

srpen 2026 24.26 24.15

Kurz EUR/CZK

 

 Srpen

2026 1M 1Y

minimum 24.20 23.90

průměr 24.26 24.15

maximum 24.40 24.70

 kurz EUR/CZK

 

Kurz koruny k termínu odevzdání dotazníků 

15.8. 24.21  

Koruna vytrvale odolává geopolitickému napětí. V porovnání s červnovým průzkumem se její kurz vůči euru prakticky 

nezměnil, když oslabil jen o jeden haléř. Stejně tak průměrné prognózy analytiků nedoznaly velkých změn. V měsíčním 

horizontu zůstává na stejné úrovni, a to na 24,26 CZK za EUR. V ročním horizontu došlo k posunu na slabší úroveň také 

pouze o jeden haléř, na 24,15 CZK za EUR.  

Analytici se stále domnívají, že současná úroveň kurzu koruny odpovídá makroekonomickým fundamentům české 

ekonomiky. V měsíčním horizontu tedy prakticky počítají s jeho stabilitou na současných úrovních a v ročním horizontů 

očekávají jen velmi pozvolný apreciační trend, za kterým by měl být rychlejší růst domácí ekonomiky v porovnání 

s ekonomikou eurozóny. Nastíněný trend by mohl být zpomalován zúžením úrokového diferenciálu vůči EMU. Mezi rizika, 

která mohou zapříčinit odchýlení se od této trajektorie, lze zařadit případnou další eskalaci globálního napětí. Opačným 

směrem mohou působit déle trvající vysoké ceny energií, jejichž průsak do ostatních částí spotřebního koše by zapříčinil 

utažení měnové politiky a rozšíření úrokového diferenciálu.  

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 

(%) 

Srpen běžný rok  +1Y

2026

minimum 6.4 4.5

průměr 7.0 5.7

maximum 7.5 6.5  

 Horizont predikce běžný rok běžný +1Y

Predikce za měsíc

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

srpen 2026 7.0 5.7  

Podíl nezaměstnaných uchazečů o práci registrovaných na Úřadu práce ČR s ohledem na sezónní vývoj spojený se 

vstupem absolventů na trh práce vzrostl ke konci července o 0,2 procentního bodu na 5,0 %. Počet uchazečů meziročně 

vzrostl téměř o 38 tis. na 367 tis. Množství volných pracovních míst se oproti červnu zvýšilo o 7 tis. a překonalo hranici 

100 tis. Podíl nezaměstnaných k ekonomicky aktivním podle Českého statistického úřadu a Výběrového šetření 

pracovních sil v červnu dosáhl 3,3 %. To představuje meziroční nárůst o 0,3 %. Nezaměstnanost tak v ČR zůstává relativně 

nízká a patří k nejnižší v rámci zemí EU.  

Mezi analytiky se objevuje názor, že k výraznějšímu růstu nezaměstnanosti by docházet nemuselo s ohledem na aktuální 

ekonomicky růst, který bude spíše vytvářet prostředí pro pokračující dynamický růst mezd. V letošním roce se počítá 

s průměrným tempem ve výši 7,0 %, tedy o 0,1 procentního bodu vyšší hodnota než v minulém šetření. V příštím roce se 

počítá se zpomalením na 5,7 %, což je také o 0,1 procentního bodu více než v červnu. Brzdícím prvkem bude finanční 

omezení firem, i samotná skutečnost, že růst mezd převyšuje růst produktivity práce. Naopak k vyšší dynamice mzdového 

růstu může přispět fiskální expanze a dosavadní zaostávání platů ve veřejné sféře za soukromým sektorem. 

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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