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1 SHRNUTÍ 
 

 

V září zaslalo svůj příspěvek do pravidelného průzkumu ČNB patnáct domácích a tři zahraniční analytici. Z výsledků je 

patrné, že při nezměněném názoru na tempo růstu HDP v letošním a příštím roce došlo k mírnému nárůstu tříletého 

výhledu inflace. Roční prognóza inflace se nemění. Zároveň většina dotázaných respondentů očekává, že základní 

úrokové sazby se budou za rok nacházet na stejné úrovni jako nyní. Publikovaný mzdový růst za 2. čtvrtletí letošního roku 

a revize předchozích údajů ze strany Českého statistického úřadu pravděpodobně přispěly k přehodnocení prognózy 

mzdové dynamiky v letošním roce směrem dolů, zatímco výhled na příští rok zůstává na srpnové úrovni.  

   

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 23. 9. 2026 
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2 INFLACE 
 

Prognóza meziročního růstu CPI 

(v %) 

 Roční a tříletá prognóza růstu CPI 

(v %) 

Září

2026 1Y 3Y

minimum 1,8 2,0

průměr 2,6 2,2

maximum 3,3 2,5

CPI

 

 ČNB

v %

1Y 3Y 1Y

září 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

srpen 2026 2,6 2,1

září 2026 2,6 2,2 3Q: 2.5

Predikce                 

v měsíci

ANALYTICI

 

Meziroční nárůst indexu spotřebitelských cen dosáhl v srpnu 1,9 %, což je o 0,2 procentního bodu více než v červenci. 

Podobně jako v předchozích měsících nejvíce ke zrychlení meziroční inflace přispělo zdražení pohonných hmot. Naproti 

tomu opačným směrem působily především potraviny a nealkoholické nápoje, u nichž se meziroční pokles cen dále 

prohloubil. Ceny zboží úhrnem vzrostly o 0,2 %, zatímco služby zdražily o 4,5 %. Inflace je tak nadále tažena především 

sektorem služeb, přestože jeho meziroční cenový růst proti předchozímu měsíci mírně zpomalil. V meziměsíčním vyjádření 

spotřebitelské ceny vzrostly o 0,3 %, a to zejména vlivem vyšších cen v dopravě souvisejících se zdražením pohonných 

hmot. Ceny zboží se zvýšily o 0,2 % a ceny služeb o 0,4 % 

Publikace srpnové inflace ani rapidní vzestup ceny ropy prozatím neměl dopad na průměrnou roční prognózu analytiků, 

která zůstává na 2,6 %. Rozpětí individuálních prognóz se vlivem poklesu minima i nárůstu maxima zřetelně rozšířilo. 

Analytici očekávají, že v nadcházejících měsících bude inflace akcelerovat, a během prvního čtvrtletí příštího roku by 

mohla dokonce přesáhnout horní hranici tolerančního pásma inflačního cíle ČNB. Příčinou budou vysoké ceny komodit, 

zejména energetických. K vyššímu nárůstu cenové hladiny bude dále přispívat vyčerpání statistického efektu srovnávací 

základny a očekávaný obrat v trendu vývoje cen potravin, na kterém se pravděpodobně podepíší i vyšší ceny 

zemědělských produktů v důsledku sucha a slabší sklizně. 

V tříletém časovém horizontu analytici počítají s návratem inflace zpět do blízkosti 2% cíle. U průměrné prognózy 

vyplývající z našeho šetření došlo k nepatrnému nárůstu, a to o 0,1 procentního bodu na 2,2 %. Tedy zpět na úroveň, na 

které se držela od května až do července. Rozpětí individuálních odhadů se díky poklesu minimální hodnoty nepatrně 

zúžilo.  

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 %) 

Září běžný rok  +1Y

2026

minimum 1,6 1,9

průměr 2,0 2,4

maximum 2,4 2,9  

 Horizont predikce běžný rok běžný+1Y

Predikce za měsíc

září 2025 2,2 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

srpen 2026 2,0 2,4

září 2026 2,0 2,4  

Revize meziročního růstu domácí ekonomiky za 2Q letošního roku vedla ke snížení odhadované hodnoty o 0,1 procentního 

bodu na 1,9 %. ČSÚ potvrdil, že tento růst byl dominantně tažen konečnou spotřebou domácností a tvorbou hrubého 

fixního kapitálu. Opačným směrem působila změna stavu zásob. Mezičtvrtletní tempo bylo potvrzeno na 0,4 %. Z pohledu 

hrubé přidané hodnoty je patrný pozitivní vliv průmyslu a odvětví obchodu, dopravy, ubytování a pohostinství. 

Analytici pozitivně hodnotí pokračující silný růst investic, solidní výkon průmyslu i exportu zboží, kde se projevuje rychlá 

adaptace na poptávkové trendy (AI, obrana nebo tzv. čisté technologie) a přesun českých vývozců na rychleji rostoucí 

trhy. Revize vývoje domácí ekonomiky neměla žádný dopad na průměrnou prognózu v našem šetření. Ta zůstává na 

stejné úrovni jako v srpnovém průzkumu a v letošním roce počítá s růstem českého HDP o 2,0 %. Tahounem by měla 

nadále zůstat robustní domácí poptávka podpořená příznivým vývojem na trhu práce a silným spotřebitelským 

sentimentem. K tomu se připojuje i oživení investiční aktivity, i když to se převážně koncentruje ve stavebnictví. Slabinou 

domácího hospodářského růstu tak zůstává zahraniční poptávka, která doplácí na utlumený vývoj ekonomiky eurozóny. 

Ta by se však časem mohla oživit a spolu s domácí fiskální expanzí přispět ke zvýšení výkonu domácí ekonomiky. Pro 

příští rok se tedy v průměru očekává zrychlení růstové dynamiky českého HDP na 2,4 %.  

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

září 2025 3,50 3,34 3,48 3,41 3,70 3,65 3,92 3,90

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

srpen 2026 3,83 3,69 4,00 3,87 4,33 4,17 4,52 4,31

září 2026 3,81 3,82 4,05 3,96 4,67 4,36 4,82 4,51

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

 

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

(%) 

Září

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

minimum 3,75 3,00 3,85 3,65 4,35 4,00 4,45 4,10

průměr 3,81 3,82 4,05 3,96 4,67 4,36 4,82 4,51

maximum 4,00 4,25 4,30 4,50 5,10 5,30 5,30 5,40

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

 

Aktuální hodnoty k termínu odevzdání dotazníků  

(%) 

2T 12M 5Y 10Y

repo sazba PRIBOR IRS IRS

14.9. 3,75 4,17 4,90 5,02  
 

Většina dotázaných analytiků správně očekávala, že BR na svém zářijovém měnověpolitickém zasedání základní úrokové 

sazby nezmění. 2T repo sazba setrvala na úrovni 3,75 %. Nicméně čtyři z osmnácti respondentů předpokládali, že BR 

přistoupí k jejímu zvýšení o 25 bazických bodů na 4,00 %. Mezi argumenty ve prospěch dalšího utažení měnové politiky 

lze zařadit kumulaci proinflačních rizik nebo kroky ostatních centrálních bank, zejména pak ECB a Fedu. 

Vlivem předpokládaného zvýšení meziroční dynamiky cen potravin, prodlužujícího se konfliktu na Blízkém východě a 

v důsledku potenciálních sekundárních efektů vysokých cen energetických surovin bude inflace podle analytiků ve zbytku 

letošního roku zrychlovat. To se může následně promítnout i do vyšších inflačních očekávání. Rizika jsou proto spíše 

vychýlena směrem k dalšímu utažení měnové politiky. Většina dotázaných respondentů však stále ještě předpokládá, že 

v ročním horizontu se bude 2T repo sazba nacházet na stejné úrovni jako dnes, přestože počet respondentů očekávající 

její úroveň na 4,00 % se od minulého šetření zřetelně zvýšil.   

Prognóza analytiků – nastavení 2T REPO SAZBY za 1Y 

(%) 

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

1 0 0 10 6 1

1 0 2 12 1 0

úroveň 2T repo sazby za 1Y (%)

počet analytiků - aktuální šetření

                                  - minulé šetření  

S ohledem na vývoj situace v Perském zálivu, rapidní zdražení energetických surovin a vyšší očekávanou inflaci, ale i v 

důsledku rostoucího veřejného zadlužení a akcelerující emise dluhopisů pro účely budování AI infrastruktury, pokračoval 

nárůst úrokových sazeb na finančním trhu. V případě 12M PRIBORu o 12 bazických bodů a u swapových sazeb IRS 5Y 

a 10Y o 39-40 bazických bodů. Analytici reagovali úpravou svých prognóz směrem nahoru, ovšem v menším rozsahu. 

K většímu posunu směrem vzhůru došlo (podobně jako v případě tržních sazeb) u prognóz IRS sazeb. I nadále je 

zachován pozitivní sklon očekávané výnosové křivky a v horizontu jednoho roku je očekáván její pokles, jelikož roční 

prognózy se nachází na nižší úrovni než odpovídající měsíční odhady.  

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  
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5 MĚNOVÝ KURZ 
 

Prognóza kurzu koruny  Prognóza/predikce kurzu koruny 

Horizont predikce

Predikce za měsíc 1M 1Y

září 2025 24,44 24,36

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

srpen 2026 24,26 24,15

září 2026 24,28 24,09

Kurz EUR/CZK

 

 Září

2026 1M 1Y

minimum 24,16 23,40

průměr 24,28 24,09

maximum 24,40 24,40

 kurz EUR/CZK

 

Kurz koruny k termínu odevzdání dotazníků 

14.9. 24,30  

Koruna nadále vykazuje relativní odolnost vůči geopolitickému napětí a v porovnání se srpnovým průzkumem její kurz vůči 

euru oslabil jen o 9 haléřů na 24,30 CZK za 1 EUR. Vývoj kurzu na devizovém trhu se opět částečně promítl do 

aktualizované průměrné měsíční prognózy, která se posunula na o 2 haléře slabší úroveň (24,28 CZK za 1 EUR). 

V horizontu jednoho měsíce se tedy prakticky předpokládá stabilita kurzu domácí měny.  

Analytici stále počítají s pozvolným posilováním kurzu koruny vůči euru v důsledku perspektivy vyššího tempa růstu domácí 

ekonomiky v porovnání s dynamikou ekonomického růstu v eurozóně. Ovšem tahounem domácího hospodářského růstu 

by měla být domácí poptávka opírající se o uvolněnou fiskální politiku, což bude povzbuzovat dovozy. Navíc zdražení 

energií působí jako negativní šok do směnných relací, a ještě více zatíží bilanci zahraničního obchodu. Na pozadí 

zužujícího se úrokového diferenciálu nebude mít kurz koruny velký prostor pro výraznější apreciaci. Impulz k mírnému 

posílení by však koruně mohla dodat potenciální deeskalace situace na Blízkém východě. Celkově analytici v ročním 

horizontu aktuálně počítají, že koruna posílí na 24,09 CZK za EUR, což je o 6 haléřů silnější hodnota než v minulém 

průzkumu. 

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 

(%) 

Září běžný rok  +1Y

2026

minimum 5,9 4,5

průměr 6,6 5,7

maximum 7,4 6,8  

 Horizont predikce běžný rok běžný +1Y

Predikce za měsíc

září 2025 7,0 5,6

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

srpen 2026 7,0 5,7

září 2026 6,6 5,7  

Na trhu práce je patrná sezónnost související s příchodem absolventů škol. Počet uchazečů o zaměstnání se meziměsíčně 

zvýšil o 6,5 tisíce na 374 tisíc. To je o 40 tisíc uchazečů více než loni. Počet volných pracovních míst poklesl o 1,6 tisíce 

na 99 tisíc. Zároveň ale došlo k meziměsíčnímu poklesu nově evidovaných osob o 645. Míra registrované nezaměstnanosti 

zůstala na stejné úrovni jako v červenci, tedy na 5,0 %. 

Průměrná hrubá měsíční nominální mzda v 2. čtvrtletí roku 2026 meziročně vzrostla o 6,4 % (tedy o 3 105 Kč) a dosáhla 

51 966 Kč. Při zohlednění inflace průměrná mzda reálně vzrostla o 4,3 %. Celkový objem mezd se navýšil o 7,1 % a počet 

zaměstnanců o 0,7 %. Zároveň je důležité zmínit, že v důsledku přechodu na Jednotné měsíční hlášení zaměstnavatelů 

došlo k výrazné revizi údajů o mzdovém růstu za předchozí období směrem dolů, která zapříčinila, že tempo ve 2. čtvrtletí 

značně zaostalo za odhady. Analytici tedy v porovnání se srpnovým průzkumem v průměru snížili odhad letošního 

mzdového nárůstu o 0,4 procentního bodu na 6,6 %. Podle jejich názoru se ale celkový příběh nemění. Ekonomické 

oživení, nízká nezaměstnanost, požadavky na kompenzaci nedávného výrazného poklesu reálných mezd, tempo 

navyšování platů ve veřejném sektoru i zvýšení minimální mzdy budou působit ve prospěch svižného mzdového růstu. 

Ten by však nemusel mít tak silný proinflační dopad, jak se původně domnívali. Podle některých názorů reálné mzdy 

dohání produktivitu práce, navíc napětí na trhu práce odeznívá, což v kombinaci s přísnými měnovými podmínkami povede 

ke zpomalení mzdového růstu v příštím roce na 5,7 %. To je stejná dynamika, s jakou analytici počítali i v minulém šetření. 

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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