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1 Shrnuti

1 SHRNUTI
]

V zaki zaslalo svilj prispévek do pravidelného prazkumu CNB patnact domécich a tfi zahraniéni analytici. Z vysledka je
patrné, Ze pfi nezménéném nazoru na tempo rastu HDP v letoSnim a pfistim roce doSlo k mirnému nardstu tfiletého
vyhledu inflace. Ro¢ni progndéza inflace se neméni. Zarover vétSina dotazanych respondentl oCekava, ze zakladni
urokové sazby se budou za rok nachazet na stejné urovni jako nyni. Publikovany mzdovy rust za 2. ¢tvrtleti letoSniho roku
a revize predchozich udaju ze strany Ceského statistického Gfadu pravdépodobné piispély k prehodnoceni prognézy
mzdové dynamiky v letoSnim roce smérem dolu, zatimco vyhled na pfisti rok zlistava na srpnové urovni.

DOMACI ANALYTICI | 1. IIl. V. \ VI.  VIL VI X X. Xl Xl
Jiti Polansky, Ceska spofitelna + + + + + + + + +
Jan Vejmelek, Komeréni banka + + + + + + + + +
Martin Komrska, UniCredit + + + + + + + + +
Helena Horska, Martin Kron, Raiffeisenbank + + + + + + + + +
Petr Dufek, Banka CREDITAS + + + + + + + + +
Adam Ruschka, J&T Banka + + + + + + + + +
David Havrlant, ING + + + + + + + + +
Kamil KovaF, Moody's Analytics + + + + +
Jan Kudlacek, Tomas Lébl, Vaclav France, UNIQA + + + + + + + + +
Jaromir Sindel, CBA + + + + + +
Lukas Kovanda, Trinity Bank + + + + o + + +
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 pfispévky do prizkumu Inflaénich ocekavani finan¢niho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 23. 9. 2026
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2 Inflace

2 INFLACE
- ]

Progno6za mezirocniho rastu CPI Rocni a trileta prognoéza rastu CPI
(v %) (v %)
zzoazr;; 1y CPl 3y Predvikf:e: ANALYTICI 6'::
v mésici
minimum 1,8 2,0 1Y 3Y g
pramér 2,6 2,2 zari 2025 2,2 2,2 3Q: 2.2
maximum 3,3 2,5 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
Cerven 2026 2,6 2,2 2Q:2,4
srpen 2026 2,6 2,1
zari 2026 2,6 2,2 3Q: 2.5

Meziro€ni nardst indexu spotfebitelskych cen dosahl v srpnu 1,9 %, coz je o 0,2 procentniho bodu vice nez v Eervenci.
Podobné jako v pfedchozich mésicich nejvice ke zrychleni meziro€ni inflace pfispélo zdrazeni pohonnych hmot. Naproti
tomu opaénym smérem pUsobily pfedevSim potraviny a nealkoholické napoje, u nichZz se meziro¢ni pokles cen dale
prohloubil. Ceny zbozi uhmem vzrostly o 0,2 %, zatimco sluzby zdrazily 0 4,5 %. Inflace je tak nadale tazena pfedevsim
sektorem sluZeb, pfestoZe jeho meziroéni cenovy rlst proti pfedchozimu mésici mirné zpomalil. V mezimési¢nim vyjadfeni
spotiebitelské ceny vzrostly o 0,3 %, a to zejména vlivem vySSich cen v dopravé souvisejicich se zdrazenim pohonnych
hmot. Ceny zbozi se zvysily 0 0,2 % a ceny sluzeb 0 0,4 %

Publikace srpnové inflace ani rapidni vzestup ceny ropy prozatim nemél dopad na primérnou ro¢ni prognézu analytikd,
ktera zGstava na 2,6 %. Rozpéti individualnich prognéz se vlivem poklesu minima i narlstu maxima zietelné rozsifilo.
Analytici oekavaji, ze v nadchazejicich mésicich bude inflace akcelerovat, a b&€hem prvniho Ctvrtleti pfistiho roku by
mohla dokonce pfesahnout horni hranici toleranéniho pasma inflagniho cile CNB. PFi¢inou budou vysoké ceny komodit,
zejména energetickych. K vy§§imu naristu cenové hladiny bude dale pfispivat vyCerpani statistického efektu srovnavaci
zakladny a ocekavany obrat vtrendu vyvoje cen potravin, na kterém se pravdépodobné podepiSi i vy$Si ceny
zemédélskych produktd v disledku sucha a slabsi sklizné.

V tfiletém Casovém horizontu analytici pocitaji s navratem inflace zpét do blizkosti 2% cile. U primérné progndzy
vyplyvajici z naSeho Setfeni doSlo k nepatrnému naristu, a to o 0,1 procentniho bodu na 2,2 %. Tedy zpét na urovenri, na
které se drzela od kvétna az do Cervence. Rozpéti individualnich odhadu se diky poklesu minimalni hodnoty nepatmé
zuzilo.

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

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

3 HRUBY DOMACI PRODUKT
]

Prognoéza rastu HDP Prognoéza rastu HDP
(v %) (v %)
Zari bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny+1Y
2026 Predikce za mésic
minimum 1,6 1,9 Z4Fi 2025 2,2 2,0
pramér 2.0 24 fijlen 2025 2,3 2,1
maximum 24 2.9 prosinec 2025 2,5 2,3
bfezen 2026 2,5 2,5
kvéten 2026 2,0 2,3
cerven 2026 2,1 2,3
srpen 2026 2,0 2,4
zari 2026 2,0 2,4

Revize meziro€niho ristu domaci ekonomiky za 2Q letoSniho roku vedla ke snizeni odhadované hodnoty o 0,1 procentniho
bodu na 1,9 %. CSU potvrdil, Ze tento riist byl dominantné taZen kone&nou spotfebou domacnosti a tvorbou hrubého
fixniho kapitalu. Opacnym smérem pUsobila zména stavu zasob. Mezictvrtletni tempo bylo potvrzeno na 0,4 %. Z pohledu
hrubé pfidané hodnoty je patrny pozitivni vliv priimyslu a odvétvi obchodu, dopravy, ubytovani a pohostinstvi.

Analytici pozitivné hodnoti pokracujici silny rist investic, solidni vykon primyslu i exportu zbozi, kde se projevuje rychla
adaptace na poptavkové trendy (Al, obrana nebo tzv. Cisté technologie) a pfesun ¢eskych vyvozcu na rychleji rostouci
trhy. Revize vyvoje domaci ekonomiky neméla zadny dopad na primérnou prognézu v nasem Setfeni. Ta zlstava na
stejné drovni jako v srpnovém prazkumu a v letoSnim roce pocita s ristem ¢eského HDP o 2,0 %. Tahounem by méla
nadale zustat robustni domaci poptavka podpofena pfiznivym vyvojem na trhu prace a silnym spotfebitelskym
sentimentem. K tomu se pfipojuje i oziveni investicni aktivity, i kdyz to se pfevazné koncentruje ve stavebnictvi. Slabinou
domaciho hospodarského rastu tak zdstava zahranicni poptavka, ktera doplaci na utlumeny vyvoj ekonomiky eurozoény.
Ta by se v8ak ¢asem mohla ozivit a spolu s domaci fiskalni expanzi pfispét ke zvySeni vykonu domaci ekonomiky. Pro
pfisti rok se tedy v priméru o¢ekava zrychleni ristové dynamiky ¢eského HDP na 2,4 %.

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

Individualni prognézy Riist HDP ke konci roku
odhad na leto$ni rok pramér a rozpéti prognéz v %
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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
zari 2025 3,50 3,34 3,48 3,41 3,70 3,65 3,92 3,90
Fijen 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
srpen 2026 3,83 3,69 4,00 3,87 4,33 4,17 4,52 4,31
zari 2026 3,81 3,82 4,05 3,96 4,67 4,36 4,82 4,51

Prognoézy: minimum, priimér a maximum 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y a 10Y IRS
(%)
Zari 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2026 1M 1Y iM 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 3,75 3,00 3,85 3,65 4,35 4,00 4,45 4,10
prameér 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

Aktualni hodnoty k terminu odevzdani dotazniki

(%)
2T 12M 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
14.9. 3,75 4,17 4,90 5,02

VétSina dotazanych analytiki spravné ocekavala, Zze BR na svém zafijovém ménoveépolitickém zasedani zakladni urokové
sazby nezméni. 2T repo sazba setrvala na urovni 3,75 %. Nicméné Ctyfi z osmnacti respondentl predpokladali, ze BR
pfistoupi k jejimu zvySeni o 25 bazickych bodl na 4,00 %. Mezi argumenty ve prospéch dalSiho utazeni ménové politiky
Ize zafadit kumulaci proinflaénich rizik nebo kroky ostatnich centralnich bank, zejména pak ECB a Fedu.

Vlivem predpokladaného zvySeni meziroéni dynamiky cen potravin, prodluzujiciho se konfliktu na Blizkém vychodé a
v dusledku potencialnich sekundamich efektd vysokych cen energetickych surovin bude inflace podle analytikd ve zbytku
letoSniho roku zrychlovat. To se mlize nasledné promitnout i do vy$Sich inflaénich o¢ekavani. Rizika jsou proto spise
vychylena smérem k dalSimu utazeni ménové politiky. VétSina dotazanych respondentl vSak stale jesté predpoklada, ze
v roénim horizontu se bude 2T repo sazba nachazet na stejné Urovni jako dnes, pfestoZze pocet respondentli ocekavajici
jeji uroven na 4,00 % se od minulého Setfeni zfetelné zvysil.

Prognoéza analytikii — nastaveni 2T REPO SAZBY za 1Y
(%)

uroven 2Trepo sazby za 1Y (%) 3,00 3,25 3,50 3,75 4,00 4,25
poéet analytiki - aktudlni Setfeni 1 0 0 10 6 1
-minulé Setfeni 1 0 2 12 1 0

S ohledem na vyvoj situace v Perském zalivu, rapidni zdraZzeni energetickych surovin a vy88i oekavanou inflaci, ale i v
dusledku rostouciho vefejného zadluzeni a akcelerujici emise dluhopis(i pro uéely budovani Al infrastruktury, pokrac¢oval
nardst urokovych sazeb na finanénim trhu. V pfipadé 12M PRIBORu o 12 bazickych bodd a u swapovych sazeb IRS 5Y
a 10Y o 39-40 bazickych bod(. Analytici reagovali Upravou svych progn6z smérem nahoru, ovSem v men$im rozsahu.
K vét§Simu posunu smérem vzhlru doSlo (podobné jako v pfipadé trznich sazeb) u prognéz IRS sazeb. | nadéle je
zachovan pozitivni sklon ofekavané vynosové kfivky a v horizontu jednoho roku je ofekavan jeji pokles, jelikoz roéni
progndzy se nachazi na nizsi urovni nez odpovidajici mési¢ni odhady.

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
skute¢nost, primeér a rozpéti progndéz predikce jednotlivych analytik(
6,0 5,00
5,5 4,50
5,0 4,00
4,5
’ 3,50
4,0
”"""Hm 3,00
35 s, '
3,0 2,50
2,5 2,00
2,0
1,50
1,5 i rozp éti
P 1,00
1,0 ==prumer W 12M PRIBOR
05 e skutec nost 0,50 m2W REPO
0,0 0,00 NN
X-24 IV-25 X-25 IV-26 X-26 Iv-27 ANALYTICI
5R IRS za 1 rok 10R IRS za 1 rok
pramér a rozpéti progndz pramér a rozpéti prognéz
5,5 5,5
5,0 5,0
4,5 4,5
4,0 4,0
| LAt
35 M Il i 35 1 |”|||||||w
pY
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
is I rozp &ti 15 I rozp &ti
- s I ( MET
1,0 O (| MET 1,0 p
05 = skute&nost 0,5 — skutecnost
0,0 0,0
X-24 IV-25 X-25 IV-26 X-26 IvV-27 X-24 IV-25 X-25 IV-26 X-26 IvV-27

Inflaéni ocekavani finan¢niho trhu — 9/2026 7



5 Ménovy kurz

5 MENOVY KURZ
]

Prognoéza kurzu koruny Prognoézalpredikce kurzu koruny
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Zari kurz BUR/CZK
Predikce za mésic M 1y 2026 1M 1Y
zari 2025 24,44 24,36 minimum 24,16 23,40
filen 2025 24,34 24,20 pramér 24,28 24,09
prosinec 2025 24,29 24,15 maximum 24,40 24,40
bfezen 2026 24,40 24,19
kvéten 2026 24,37 24,27 Kurz koruny k terminu odevzdani dotazniki
Cerven 2026 24,21 24,15 14.9. 24,30
srpen 2026 24,26 24,15
zari 2026 24,28 24,09

Koruna nadale vykazuje relativni odolnost vii¢i geopolitickému napéti a v porovnani se srpnovym priizkumem jeji kurz vigi
euru oslabil jen o 9 haléfu na 24,30 CZK za 1 EUR. Vyvoj kurzu na devizovém trhu se opét Caste¢né promitl do
aktualizované primémé mésicni progndzy, ktera se posunula na o 2 haléfe slabsi Uroven (24,28 CZK za 1 EUR).
V horizontu jednoho mésice se tedy prakticky pfedpoklada stabilita kurzu domaci mény.

Analytici stale pocitaji s pozvolnym posilovanim kurzu koruny vici euru v dusledku perspektivy vy$Siho tempa rdstu domaci
ekonomiky v porovnani s dynamikou ekonomického rlstu v eurozéné. Ovsem tahounem domaciho hospodarského ristu
by méla byt domaci poptavka opirajici se o uvolnénou fiskalni politiku, coz bude povzbuzovat dovozy. Navic zdrazeni
energii pusobi jako negativni Sok do sménnych relaci, a jesSté vice zatizi bilanci zahrani¢niho obchodu. Na pozadi
zuzujiciho se urokového diferencialu nebude mit kurz koruny velky prostor pro vyraznéjsi apreciaci. Impulz k mirnému
posileni by v3ak koruné mohla dodat potencialni deeskalace situace na Blizkém vychodé. Celkové analytici v ro¢nim
horizontu aktudlné pocitaji, Ze koruna posili na 24,09 CZK za EUR, cozZ je o 6 haléfu silngjsi hodnota nez v minulém
pruzkumu.

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

Kurz EUR/CZK Individualni ro€ni prognozy
ro¢ni primérna progndza a rozpéti individualnich odhadd EUR/CZK
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6 Nominalni mzdy

6 NOMINALNI MZDY
]

Prognozy rastu nominalnich mezd Prognoézy rastu nominalnich mezd
(%) (%)
Zari bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2026 Predikce za mésic
minimum 59 4,5 zari 2025 7,0 5,6
pramér 6,6 5,7 fijen 2025 7,1 5,7
maximum 7,4 6,8 prosinec 2025 7,0 57
bfezen 2026 6,0 5,3
kvéten 2026 6,1 52
Cerven 2026 6,8 5,6
srpen 2026 7,0 57
zari 2026 6,6 57

Na trhu prace je patma sezénnost souvisejici s prichodem absolventd skol. Pocet uchazecl o zaméstnani se mezimésicné
zvySil o 6,5 tisice na 374 tisic. To je o 40 tisic uchazecl vice nez loni. Pocet volnych pracovnich mist poklesl o 1,6 tisice
na 99 tisic. Zaroven ale doslo k mezimési¢nimu poklesu nové evidovanych osob o 645. Mira registrované nezaméstnanosti
zUstala na stejné urovni jako v ¢ervenci, tedy na 5,0 %.

Priimérna hruba meésicni nominalni mzda v 2. ¢tvrtleti roku 2026 meziro¢né vzrostla 0 6,4 % (tedy o 3 105 K¢&) a dosahla
51 966 K¢&. Pfi zohlednéni inflace priméma mzda realné vzrostla o0 4,3 %. Celkovy objem mezd se navysil 0 7,1 % a pocet
zaméstnancl o 0,7 %. Zaroven je dllezité zminit, Zze v dusledku pfechodu na Jednotné meési¢ni hlaseni zaméstnavatell
znacné zaostalo za odhady. Analytici tedy v porovnani se srpnovym prizkumem v primeéru snizili odhad letoSniho
mzdového narlstu o 0,4 procentniho bodu na 6,6 %. Podle jejich nazoru se ale celkovy pfibéh neméni. Ekonomické
oziveni, nizka nezaméstnanost, pozadavky na kompenzaci nedavného vyrazného poklesu realnych mezd, tempo
navysSovani platd ve vefejném sektoru i zvySeni minimalni mzdy budou plsobit ve prospéch svizného mzdového ristu.
Ten by vSak nemusel mit tak silny proinflatni dopad, jak se pavodné domnivali. Podle nékterych nazor( realné mzdy
dohani produktivitu prace, navic napéti na trhu prace odezniva, coz v kombinaci s pfisnymi ménovymi podminkami povede
ke zpomaleni mzdového ristu v pfistim roce na 5,7 %. To je stejna dynamika, s jakou analytici pogitali i v minulém Setfeni.

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

Individualni prognézy Rust mezd ke konci bézného roku
primér leto$niho roku pramér a rozpéti prognéz v %
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