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1 Shrnuti

1 SHRNUTI
- ]

Srpnového prizkumu CNB se zG&astnilo &trnact domacich a dva zahraniéni analytici. Ze ziskanych udajd vyplyva, ze
nazor na inflaci v roénim horizontu se od ¢ervna nezménil, zatimco tfilety vyhled byl mirné korigovan doli smérem
k inflaénimu cili CNB. Nepatrné doll se posunul i odhad doméaciho ekonomického ristu v letosnim roce. Vyhled na pristi
rok zlistava na plavodni urovni. Zaroven vétSina respondent(i pfedpoklada, ze zakladni urokové sazby se budou nachazet
na sougasné Urovni, jak po nadchazejicim ménovépolitickém zasedani BR CNB, tak i v roénim horizontu. Kurz koruny
nadale odolava pretrvavajicimu geopolitickému napéti a s nim zistavaji celkem stabilni i progndzy jeho budouciho vyvoje.
Primérna progndéza nominalnich mezd v letoSnim i pfiStim roce by mirné navysSena.

DOMACI ANALYTICI 1. 1l . Iv. V. VL VI VI. IX. X XI. Xl
Jiti Polansky, Ceska spofitelna + + + + + + + +
Jan Vejmeélek, Komer¢ni banka + + + + + + + +
Martin Komrska, UniCredit + + + + + + + +
Helena Horska, Martin Kron, Raiffeisenbank + + + + + + + +
Petr Dufek, Banka CREDITAS + + + + + ax +
Adam Ruschka, J&T Banka + + + + + + + +
David Havrlant, ING + + + + + + + +
Kamil Kovar, Moody's Analytics + + + +
Jan Kudlacek, Tomas Lébl, Vaclav France, UNIQA + + + + + + +
Jaromir Sindel, CBA + + + + +
Luka$ Kovanda, Trinity Bank + + + + + + + +
Pavel Peterka, XTB + +
Martin Jani¢ko, MND + + + + + + +

Jan Bure$, Dominik Rusinko, CSOB + + + + + + + +
Martin Motl, Citi + + + + + + + +
ZAHRANICNI ANALYTICI

Basak Edizgil, Goldman Sachs + + + + + +
Sili Tian, The Economist Intelligence Unit

Jose A. Cerveira, JP Morgan + + +

Tomas Dvorak, Oxford Economics + + + + +

Za ptispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finan¢niho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 24. 8. 2026
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Prognéza meziroéniho rastu CPI Rocni a tfileta prognoéza rastu CPI
(v %) (v %)
Srpen CPI Predikce ANALYTICI (‘:I:B
2026 1Y 3Y v mésici v %
minimum 2.1 1.9 1Y 3Y v
pramér 26 21 srpen 2025 2.2 2.2 3Q: 2.2
maximum 3.0 2.5 Fien 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
cerven 2026 2.6 2.2 2Q: 2,4
cervenec 2026 2.6 2.2
srpen 2026 2.6 2.1 3Q: 2.5

Meziro¢ni narlist indexu spotrebitelskych cen dosahl v ¢ervenci 1,7 %, coz je o 0,2 procentniho bodu vice nez v ¢ervnu.
Podobné jako v minulych mésicich byl jeho vyvoj zna¢né ovlivnén cenami pohonnych hmot, jejichz opétovné zdrazeni
pFispélo nejvice ke zrychleni meziro¢ni inflace. Naproti tomu opaénym smérem plsobily pfedevsim potraviny. Ceny zbozi
Uhrnem klesly o0 0,2 %, ovSem sluzby zdrazily o 4,7 %. V mezimési¢nim vyjadfeni spotfebitelské ceny vzrostly o 0,6 %, pfi
0,1% poklesu cen zbozi a 1,6% narustu cen sluzeb.

Publikace c¢ervencové inflace neméla na prognézy analytikl v naSem prizkumu velky dopad. V roénim horizontu se
predpoklada, ze spotiebitelské ceny porostou 0 2,6 %, coz je stejna hodnota jako v minulém Setfeni. Rozpéti individualnich
odhadu se vSak diky poklesu maximalni hodnoty zUzilo. V tfiletém ¢asovém horizontu do$lo jen k mirné zméné. Prognéza
se v porovnani s ervencovym prizkumem snizila o 0,1 procentniho bodu na 2,1 % a pfiblizila se tak inflaénimu cili CNB.
Rozpéti jednotlivych tfiletych prognéz se vlivem poklesu minimalni hodnoty mirné rozsifilo.

Analytici si jsou védomi faktu, Ze nizké ceny potravin, pfedevsim pak mléénych vyrobk(, pomahaji drzet inflaci na nizkych
hodnotach. Naopak poptavkova slozka zlstava vysoko. V nadchazejicich mésicich o¢ekavaji postupné zrychleni inflace
které v letoSnim 1été panuje, ale i v navaznosti na rlist cen pohonnych hmot, energii a hnojiv, jez souvisi se situaci
v Perském zalivu. K vzestupu meziro¢ni inflace podle analytikl také pfispéje efekt nizsi srovnavaci zakladny u cen energii.
Proinfla¢ni rizika, plynouci ze silné domaci spotfeby a uvolnéné fiskalni politiky, budou krocena plsobenim pfisné ménové
politiky a silného kurzu koruny. V roce 2028 pak bude k vys$si inflaci pravdépodobné pfispivat spusténi emisnich povolenek
ETS 2.

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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Prognéza rastu HDP Prognéza rastu HDP
(v %) (v %)
Srpen bézny rok +Y Horizont predikce bézny rok bézny+1Y
2026 Predikce za mésic
minimum 1.6 1.9 srpen 2025 21 2.0
pramér 2.0 24 fijen 2025 23 21
maximum 2.4 3.3 prosinec 2025 2.5 2.3
bfezen 2026 25 25
kvéten 2026 20 23
Cerven 2026 21 23
Cervenec 2026 21 24
srpen 2026 2.0 2.4

Podle ptedb&zného odhadu Ceského statistického Gfadu (CSU) domaci ekonomika ve 2Q leto$niho roku mezirodné
vzrostla o 2,0 %. Tento rlst byl taZzen nejen dominantni kone¢nou spotfebou domacnosti, ale byl také pozitivné ovlivnén
saldem zahrani¢niho obchodu. V mezi¢tvrtletnim vyjadfeni domaci ekonomika vzrostla 0 0,4 %.

Odhad rastu ekonomiky v 2Q zaostal za odhady. Analytici proto v porovnani s minulym prizkumem snizili odhad leto$niho
ristu ¢eské ekonomiky o 0,1 procentniho bodu na rovna 2 %. Nicméné i nadale se domnivaji, Ze ekonomika je v relativné
dobré kondici a slabsi, nez oekavany vykon na zacatku letodniho roku pfipisuji vyrazné zapornému prispévku Cistého
exportu. To v8ak neodrazi utlum zahrani¢ni poptavky, ale naopak silnou domaci poptavku vedouci k rychlému narastu
dovoz(. Vyhled na pfisti rok se neméni a zdstava na hodnoté 2,4 %.

Spotifeba domacnosti a fixni investice by meély zlstat hlavnimi pilifi domaciho hospodarského riistu i nadale. Domaci
poptavku bude navic zfejmé podporovat i expanze Ceské fiskalni politiky. Rychlejsimu rlstu v§ak brani protahujici se
konflikt na Blizkém vychodé a v navaznosti na to i drazsi energie a zhor$ena situace v dodavatelskych fetézcich. Negativni
dopad maji také strukturalni problémy a zhorSujici se konkurenceschopnost evropského primyslu v ¢ele s némeckym,
ktery je kliCovym odbytist€m pro zna&nou €ast domaciho vyrobniho sektoru.

Podle letni prognézy CNB HDP v roce 2026 vzroste 0 2,2 % a v roce 2027 o0 2,7 %.

Individualni prognozy Rust HDP ke konci roku
odhad na letosni rok pramér a rozpéti prognéz v %
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4 UROKOVE SAZBY - 2T REPO, PRIBOR, IRS
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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
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 4.1 4.41 4.27
Cervenec 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

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

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

Aktualni hodnoty k terminu odevzdani dotazniku

(%)
2T 12M 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.8. 3.75 4.05 4.51 4.62

VétSina dotazanych analytik(i opét pfedpoklada, Zze BR na svém pfistim ménovépolitickém zasedani ke zméné zakladnich
urokovych sazeb nepfikro¢i a ponecha je na plvodni urovni. 2T repo sazba by tak méla zUstat nastavena na 3,75 %.
Nicméné pét z Sestnacti respondentd se domniva, Ze bude zvySena o 25 bazickych bodi na 4,00 %. Mezi argumenty ve
prospéch dal$iho utazeni ménové politiky Ize zafadit pokracujici silnou dynamiku jadrové inflace, ktera byla jednim
z hlavnich pfi¢in zvySeni zakladnich urokovych sazeb v éervnu. Dale pak zvySeni zakladnich urokovych sazeb muze
nahravat nepfiznivy vyhled vyvoje cen potravin a elektfiny v nadchazejicich mésicich.

V roénim horizontu pfevazuje o¢ekavani stability zakladnich Urokovych sazeb na soucasné urovni. Pocet respondent,
ktefi s timto scénafem pocitaji, se zvysil o jednoho na dvanact. Pro preventivni zachovani restriktivni ménové politiky po
delsi dobu hovoii nejen rétorika CNB, ale i zvy$ena dynamika jadrové inflace a riziko realizace silnych sekundarnich
dopadu konfliktu na Blizkém vychodé nebo potencialni proinflaéni fiskalni politika ¢eské vlady. Navic slusny rdst domaci
ekonomiky doprovazeny strukturalnimi nerovnovahami na trhu prace a nemovitosti ani podle nékterych nazora k brzkému
uvolnéni ménové politiky nevytvofi velky prostor.

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

(%)
urovern 2T repo sazby za 1Y (%) 3.00 3.25 3.50 3.75 4.00 4.25
pocet analytika - aktudlni Setfeni 1 0 2 12 1 0
- minulé Setfeni 1 0 2 11 2 0

Referenénich mezibankovni sazby PRIBOR a swapové sazby IRS od minulého mésice vzrostly v dusledku pretrvavajici
nepfiznivé situace v Perském zalivu. Posun nahoru pfirozené zaznamenaly i jejich primérné prognézy v naSem prizkumu,
ovSem v mensim rozsahu. Navzdory témto zménam ale nadale plati, Ze o€ekavana vynosova kfivka v mésicnim i ro€nim
¢asovém horizontu ma rostouci sklon a vy3Si uroveft mésicni kfivky signalizuje, Ze trh v roénim horizontu stale o¢ekava
pokles sledovanych PRIBOR i IRS sazeb.

Letni prognéza CNB implikuje v 3Q/27 nastaveni 2T repo sazby na 3,8 %.
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4 Urokové sazby — 2T REPO, PRIBOR, IRS

12M PRIBOR za 1 rok 2W REPO a 12M PRIBOR za 1 rok
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Prognéza kurzu koruny Prognézalpredikce kurzu koruny
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Srpen kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2026 1M 1Y
srpen 2025 24.55 24.51 minimum 24.20 23.90
fien 2025 24.34 24.20 prameér 24.26 24.15
prosinec 2025 24.29 24 .15 maximum 24.40 24.70
bfezen 2026 24 .40 24.19
kvéten 2026 24.37 24.27 Kurz koruny k terminu odevzdani dotaznik
Cerven 2026 24.21 24.15 15.8. 24.21
Ccervenec 2026 24.26 24.14
srpen 2026 24.26 24.15

Koruna vytrvale odolava geopolitickému napéti. V porovnani s ¢ervnovym priizkumem se jeji kurz vici euru prakticky
nezménil, kdyZ oslabil jen o jeden haléf. Stejné tak prGmérné progndézy analytik( nedoznaly velkych zmén. V mési¢nim
horizontu zlstava na stejné urovni, a to na 24,26 CZK za EUR. V ro¢nim horizontu do$lo k posunu na slabsi uroven také
pouze o jeden haléf, na 24,15 CZK za EUR.

Analytici se stale domnivaji, Ze sou€asna uroven kurzu koruny odpovida makroekonomickym fundamentim ceské
ekonomiky. V mési¢nim horizontu tedy prakticky pocitaji s jeho stabilitou na sou¢asnych trovnich a v roénim horizontd
ocekavaji jen velmi pozvolny apreciacni trend, za kterym by mél byt rychlejsi rist domaci ekonomiky v porovnani
s ekonomikou eurozény. Nastinény trend by mohl byt zpomalovan ztuZenim urokového diferencialu vici EMU. Mezi rizika,
ktera mohou zapfi€init odchyleni se od této trajektorie, Ize zaradit pfipadnou dal$i eskalaci globalniho napéti. Opacnym

smérem mohou puUsobit déle trvajici vysoké ceny energii, jejichZ prisak do ostatnich ¢asti spotfebniho kose by zapficinil
utazeni ménové politiky a rozsifeni urokového diferencialu.

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 progndza a rozpéti individualnich odhadu EUR/CZK
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6 NOMINALNI MzDY
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Prognézy rastu nominalnich mezd Prognézy rastu nominalnich mezd
(%) (%)
Srpen bézny rok +Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2026 Predikce za mésic

minimum 6.4 45 srpen 2025 6.3 5.1

pramer 7.0 5.7 fijen 2025 71 5.7

maximum 7.5 6.5 prosinec 2025 7.0 5.7
bfezen 2026 6.0 53
kvéten 2026 6.1 5.2
cerven 2026 6.8 5.6
Eervenec 2026 6.9 5.6
srpen 2026 7.0 5.7

Podil nezaméstnanych uchazed&l o praci registrovanych na Ufadu prace CR s ohledem na sezénni vyvoj spojeny se
vstupem absolventl na trh prace vzrostl ke konci ¢ervence o 0,2 procentniho bodu na 5,0 %. Pocet uchaze¢l meziroéné
vzrostl téméF o 38 tis. na 367 tis. Mnozstvi volnych pracovnich mist se oproti ervnu zvySilo o 7 tis. a pfekonalo hranici
100 tis. Podil nezaméstnanych k ekonomicky aktivnim podle Ceského statistického Gfadu a Vybérového Setfeni
pracovnich sil v ervnu dosahl 3,3 %. To pfedstavuje meziroéni nartist 0 0,3 %. Nezaméstnanost tak v CR z(stava relativné

Mezi analytiky se objevuje nazor, Ze k vyraznéjSimu rlstu nezaméstnanosti by dochazet nemuselo s ohledem na aktualni
ekonomicky rlst, ktery bude spiSe vytvaret prostfedi pro pokracujici dynamicky rist mezd. V leto$nim roce se pocita
s primérnym tempem ve vysi 7,0 %, tedy o 0,1 procentniho bodu vy$$i hodnota nez v minulém Setfeni. V pfistim roce se
pocita se zpomalenim na 5,7 %, coz je také o 0,1 procentniho bodu vice nez v ¢ervnu. Brzdicim prvkem bude finan¢ni
omezeni firem, i samotna skutecnost, Ze rist mezd pfevysuje rust produktivity prace. Naopak k vy$$i dynamice mzdového
rdstu mize pfispét fiskalni expanze a dosavadni zaostavani platd ve vefejné sféfe za soukromym sektorem.

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

Individualni prognozy Ruast mezd ke konci bézného roku
primeér leto$niho roku pramér a rozpéti prognéz v %
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