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Pecujeme o cenovou stabilitu

Podle Ustavy CR av souladu s primarnim pravem EU je hlavnim cilem CNB pé&e o cenovou stabilitu. Udrzovanim
nizkoinflaéniho prostfedi pfispiva centralni banka k vytvafeni podminek pro udrzitelny hospodarsky rdst. O cenovou
stabilitu pe€ujeme jiz od roku 1998 v ramci rezimu cilovani inflace.

Jsme transparentni

Zakladem nasi ménové politiky je vefejné vyhlaseny inflacni cil ve vysi 2 % a otevfena komunikace s vefejnosti. Véfime,
Ze transparentni a predvidatelné jednani centralni banky pomaha domacnostem i podnikim v jejich ekonomickém
rozhodovani.

Hledime do budoucnosti

Rozhodnuti bankovni rady ug&inéné dnes ovlivni inflaci za 12—18 mésict. Prognéza CNB popisuje nejpravdépodobnéjsi
budouci vyvoj, jak ho vidi ekonomové sekce ménové. Bankovni rada je o vznikajici prognéze prabézné informovana,
diskutuje kontury rodiciho se zakladniho scénare a zadava ke zpracovani pfipadné dalSi prognostické scénare. Prognéza
je vytvarena Ctyfikrat rocné a spolu s diskusi rizik a nejistot prognézy predstavuje klicovy, avSak nikoli jediny vstup pro
rozhodovani bankovni rady o nastaveni ménové politiky.

Rozhodujeme o sazbach

Hlavnim nastrojem ménové politiky CNB je dvoutydenni repo sazba. Rozhodnuti o jejim nastaveni vysila impulz
prostfednictvim finanéniho trhu do celé ekonomiky a ve svém vysledku ovliviiuje inflaci tak, aby zUstala v blizkosti cile.
Bankovni rada se k ménovym otazkam schazi zpravidla osmkrat ro€né. Pfi rozhodovani o sazbach ¢lenové bankovni rady
diskutuji aktualni prognézu a hodnoti nové dostupné informace, rizika a nejistoty prognézy.

Tato Zprava o mé&nové politice byla schvalena bankovni radou CNB 13. srpna 2026 a obsahuje (aZ na dil&i vyjimky)
informace dostupné k 24. &ervenci 2026. Prostfednictvim tohoto dokumentu CNB pini svoji zakonnou povinnost pra-
videlné informovat Ustavni Cinitele a vefejnost o ménovém vyvoji. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem publikovanych dat je
CSU nebo CNB. V&echny dosud vydané Zpravy véetné podkladovych dat najdete na nasich webovych strankach.
Soubéznou publikaci Zpravy o ménové politice je Chartbook, ve kterém se muzete seznamit s velkou ¢asti dat, ktera
jsou vyhodnocovana pfi ménoveépolitickém rozhodovani.
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SLOVO GUVERNERA
- ]

Vazeni ¢tenari,

dovolte mi predstavit tfeti Zpravu o ménové politice roku 2026. Tato zprava
slouzi jako jeden z hlavnich podkladl pro rozhodovani bankovni rady pfi
nastavovani ménové politiky CNB.

Na srpnovém jednani jsme spole¢né s kolegynémi a kolegy z bankovni rady
ponechali zakladni uUrokové sazby na stavajici urovni. 2T repo sazba tak
zUstava na 3,75 %, tedy na drovni, na kterou jsme ji zvySili na minulém jednani.

Inflace se od ledna 2024 pohybuje pobliz 2% cile. Podle nové prognézy sekce
ménové se inflace na pfelomu letoSniho a pfistiho roku do¢asné mirné zvysi.
Jadrova inflace zUstava jiz 8 mésicl zvySena tésné pod 3 % bez vyraznéjsi
tendence k poklesu.

Zrychlujici dynamika uvérd a dluhové financovani zvy$enych vefejnych vydaju
prispivaji k rdstu mnozstvi penéz v ekonomice. Trh prace zlstava napjaty
a mzdy rostou rychlym tempem. Ceny rostou zejména v sektoru sluzeb, jehoz
cenova dynamika je podstatnou ¢€asti jadrové inflace. Roste i spotfeba
domacnosti. Proinflaéné pusobi stale zvySeny rlst cen nemovitosti.

Cervnové zvySeni Urokovych sazeb prineslo Zadouci zpfisnéni ménovych
podminek. Hlavni strategii je nyni obdobi vyhodnocovani novych dat, vyhledu,
vyvoje inflacnich rizik a pisobeni restrikce ménové politiky.

Soucasné nastaveni ménové politiky zGstava relativné pfisné. Nasim cilem je
zaijistit, aby celkova inflace zUstala na horizontu ménové politiky stabilizovana
pobliz 2% inflaniho cile. To vyZaduje, aby Uvérova dynamika nebyla nadmérna
a rGst mnozstvi penéz v ekonomice tak zlstal pfiméfeny. Tim bude ménova
politika pfispivat k udrzeni nizké inflace.

Na zaveér uvodniho slova bych chtél jménem bankovni rady ujistit vefejnost, ze
kroky CNB budou dostate&né k udrzeni cenové stability v souladu se zakonnym
mandatem. Bankovni rada je zaroven pfipravena adekvatné reagovat na
pfipadné naplnéni rizik vyhledu pInéni inflaniho cile.

Jménem Ceské narodni banky

hezinnd

Ales Michl
Guvernér

Zprava o ménove politice — léto 2026
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Rozhodnuti, aktualni vyhled a jeho rizika

ROZHODNUTI, AKTUALNI VYHLED A JEHO RIZIKA

= Bankovni rada na svém srpnovém zasedani ponechala urokové sazby beze zmény, 2T repo
sazba zlstava na 3,75 %. Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty vyhledu pInéni inflaniho

cile v souhrnu jako proinflacni.

= Inflace se bude letos nachazet v blizkosti 2% cile. Zkraje pfistiho roku dojde k jejimu do¢asnému
narlstu ke 3 %. Poté se inflace s pfispénim pfisné ménové politiky navrati do blizkosti cile.

= Ekonomicky rust letos mirné zpomali, diky obnoveni kladného pfispévku Cistého vyvozu a silné

domaci poptavce v pFistim roce opét zrychli.

= S progndézou je konzistentni pfiblizna stabilita kratkodobych trznich urokovych sazeb.

Meziro¢ni inflace se v ¢ervnu citelné snizila na 1,5 %,
a vratila se tak na hodnoty tésné pfed vypuknutim kon-
fliktu na Blizkém vychodé. V jejim ramci je stale patrny
dvouciferny rGst cen pohonnych hmot, ktery se v$ak
vzhledem ke korekci cen ropy na svétovych ftrzich
v ¢ervnu viditeIné snizil. V kvétnu a Cervnu inflaci tlumil
pokles cen potravin. Jadrovou inflaci drzi pobliz 3 % zdra-
zovani ve sluzbach. Trh prace zlstava napjaty, a gene-
ruje tak vyrazné vysSi rust realnych nahrad zaméstnan-
cum oproti tempu produktivity prace. O mzdovém vyvoiji
v historickém kontextu pojednava Box 1. V jadrovych ce-
nach tvofi zvySeny pfispévek také imputované najemné,
za kterym stoji rdst cen nemovitosti, stavebnich praci
i materialu. Po cely letosni rok inflaci tlumi jednorazovy
vliv pfevedeni poplatku za podporované zdroje energie
u elektfiny plné na statni rozpocet. To v pfistim roce ode-
zni. Dale se k rustu vrati ceny potravin a energii pro do-
macnosti. Ve vysledku inflace na zacatku pfistiho roku
zrychli do blizkosti 3 %. Rust cenové hladiny se poté za
pfispéni restriktivni ménové politiky navrati do blizkosti in-
flaéniho cile. V roce 2028 inflaci mirné zvysi dopady za-
vedeni systému emisnich povolenek ETS 2.

Rist ¢eské ekonomiky letos mirné zpomali, v dalSich le-
tech se bude pohybovat pobliz 2,5 %. K ristu v nasledu-
jicich Ctvrtletich pfispéje pfedevsim spotfeba domacnosti
tazena narlistem realnych mezd a kladnym fiskalnim im-
pulzem. Ocekavané oziveni zahrani¢ni poptavky ovliv-
néné fiskalni expanzi v Némecku podpofi rist soukro-
mych fixnich investic. V letoSnim roce porostou za
zvySeného vyuziti evropskych fondu také investice vlad-
nich instituci. Oziveni domaci poptavky je spojeno se sil-
nou uveérovou aktivitou bank. Nejvy$Si dynamiku vykazuji
Uvéry na spotfebu, kterym se vénuje Box 3. Zahrani¢ni
obchod letos kvuli mimoradné vysokému rastu dovozu dy-
namiku HDP tlumi, v dalSich letech jiz pfispéje k rlistu
ekonomické aktivity kladné. Na celém horizontu prognézy
bude ekonomika pobliz svého potencialu.

Zprava o ménove politice — léto 2026

Po lehkém posileni na pfelomu kvétna a ¢ervna se mé-
novy kurz ustalil v blizkosti 24,2 CZK/EUR. Na této hod-
noté je nastavena kratkodoba prognéza i pro treti Ctvrtleti.
Na vyhledu prevazi vyssi rist nakladd tuzemskych firem
oproti zahrani¢i nad aprecianimi tendencemi kurzu vli-
vem konvergence ¢eské ekonomiky, koruna tak nepatrné
oslabi do blizkosti 24,4 CZK/EUR. S prognézou je konzis-
tentni pfiblizna stabilita kratkodobych trznich urokovych
sazeb. | pfes pfiznivy aktualni cenovy vyvoj vyzaduje vy-
hled na dalSi obdobi uchovani restriktivniho nastaveni
ménové politiky.

Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty vyhledu pl-
néni inflaniho cile v souhrnu jako proinflani. Rizikem
pro nadchazejici mésice je setrvalost jadrové inflace. Ta
se projevuje zejména ve zvySeném rustu cen sluzeb,
vcetné cen bydleni. DalSim domacim rizikem ve sméru
vysS§i inflace je pfipadné zrychleni rlstu mnoZstvi penéz
v ekonomice vyvolané uvérovanim domacnosti a vlad-
nich instituci. Pfipadny meziro¢ni rust deficitu vefejnych
financi by vedl k riziku je$té vétSiho inflaéniho pasobeni
fiskalni politiky. Proinflacnim rizikem je rovnéz pokracujici
rychly rlst mezd souvisejici s pretrvavajicim napétim na
trhu prace. Bankovni rada bude i nadale peclivé monito-
rovat makroekonomické dopady konfliktu na Blizkém vy-
chodé. Pro bankovni radu je dllezité, aby se dosavadni
disledky konfliktu nepfenesly do zvySenych inflanich
oéekavani v Cesku. Protiinflasné naopak m(ize ptsobit
slaby vykon nékterych ekonomik eurozény a pfipadna
globalni korekce cen aktiv v prostfedi zvySené geopoli-
tické nejistoty a vysokého zadluzeni &asti vyspélych zemi.
Rizikem pro globalni hospodarskou aktivitu zUstavaji také
bariéry v mezindrodnim obchodé a nejistota ohledné je-
jich vySe. Nejistotu nadale predstavuje vyvoj vale¢ného
konfliktu na Ukrajinég.



Inflace se bude témér na celém prognostickém
horizontu nachazet mirné nad inflacnim cilem

celkova inflace, meziroéné v %, barevné intervaly spolehlivosti
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Intervaly spolehlivosti prognézy celkové inflace odrazeji predikéni
schopnost minulych prognéz a jsou symetrické. Pro prvnich pét étvrtleti
se linedrné rozsiruji, poté zlstavaji konstantni, coz odpovida jak minulé
predikéni schopnosti, tak stabilizacni roli ménové politiky .
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Rozhodnuti, aktualni vyhled a jeho rizika

Rust domaci ekonomické aktivity se bude
v nasledujicich letech pohybovat okolo 2,5 %

v zavorkach zmény oproti minulé prognéze

2026 2027 2028

Inflace 2,0 2,5 24
vV %, zmény v p. b. m 0,1) -
HDP 2,2 2,7 2,5
meziro¢né v %, zmény v p. b. (0,0) .
Primérna nominalni mzda 7,3 5,7 5,2
meziro¢né v %, zmény v p. b. (0,9) (0,3) -
Urokova sazba 3M PRIBOR 3,7 3,9 3,7
vV %, zmény v p. b. (-0,1) (0,3) -
Ménovy kurz 24,3 24,4 24,3

CZK/EUR (0,0) -

Zelené je vyznaCen posun prognézy k vy$Sim hodnotam,
resp. slabsimu kurzu koruny ve srovnani s minulou prognézou.
Cerveny §titek oznacuje posun opaénym smérem.




1 Zahrani¢ni ekonomicky vyvoj

1 ZAHRANICNi EKONOMICKY VYVOJ

= Pokradovani konfliktu mezi USA a iranem vedlo v &ervenci k ristu cen ropy a dalich

komodit.

= Meziro¢ni inflace v eurozéné se letos bude pohybovat okolo 3 %, v roce 2027 postupné

klesne ke 2 %.

= Vyhled rastu hlavnich obchodnich partnerd CR je relativné pfiznivy.

= Do konce letoSniho roku prognéza oCekava jedno zvySeni sazeb ECB i Fedu.

Dusledkem blizkovychodniho konfliktu jsou
vykyvy cen komodit, inflacni rizika tak trvaji

Kfehké pfiméfi na Blizkém vychodé se v prdbéhu dru-
hého C&tvrtleti promitlo do poklesu cen ropy a dalSich ko-
modit. Opétovné stfety mezi USA a iranem véak v &er-
venci vedly kristu ceny ropy Brent do blizkosti
90 USD/barel (Graf 1.1). Prognéza pfedpoklada jeji po-
kles do konce leto$niho roku na 80 USD/barel. Cena zem-
niho plynu v Evropé — i s ohledem na nizké naplnéni za-
sobnikd — vystoupala béhem cervence ze 40 EUR/MWh
az nad 60 EUR/MWh. Nar(st cen dalSich komodit, pozo-
rovany v souvislosti s propuknutim konfliktu pocatkem
jara, navic mudze na spotfebitelské ceny dolehnout se
zpozdénim. Globalni inflaéni rizika tedy pfetrvavaji.

Ze solidniho rastu ve Spojenych statech a Ciné
Evropa prili§ neprofituje

Rast HDP Spojenych statd €inil v prvnim Ctvrtleti 2,7 %
meziroc¢né a 0,5 % v mezictvrtletnim vyjadreni. Tahou-
nem meziro¢niho rlstu byly zejména soukroma spotfeba
a zahrani¢ni obchod. Kladny pfispévek zahrani¢niho ob-
chodu byl dan zrychlenim rustu vyvozu a prohloubenim
meziro¢niho poklesu dovozu.! Za cely leto3ni rok se pro
USA ocekava rast HDP 0 2,3 % (Tab 1.1), jenz by mél byt
taZen spotfebou a investi¢nimi vydaji.

Cina vykazala ve druhém &tvrtleti zpomaleni meziroéniho
rdstu HDP z 5,0 % na 4,3 %. Tahounem ekonomiky je
vyvoz, jejz Cina Usp&sné diverzifikuje, asto na Ukor
svych evropskych konkurent(. Domaci poptavka véetné
investiCnich vydaji zdstava utlumena. Vyhled letoSniho
rustu HDP ¢&ini 4,8 %.

V souhrnu se letos z pohledu eurozény zhorSuje saldo za-
hraniéniho obchodu s Cinou i USA. Evropa tak ze solid-
niho ristu v téchto velkych ekonomikach pfili§ netézi.

1 Dle ptedbézného Udaje Uradu pro ekonomickou analyzu (U.S. Bu-
reau of Economic Analysis) vzrostlt HDP USA ve druhém ctvrtleti
2026 meziroéné 0 2,1 % a v meziétvrtletnim vyjadreni 0 0,4 %. Udaje
byly zvefejnény 30. Eervence 2026, tedy po uzavérce prognozy.
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Graf 1.1

Cena ropy v souvislosti s opétovnymi stiety mezi
USA a iranem v &ervenci vzrostla, riistem reagovaly
také terminové kontrakty

cena ropy Brent v USD/barel, aktudlni cena a futures kontrakty,
pramen: Bloomberg, vypocet: CNB
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Futures (12/28)
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Tab. 1.1

VétsSina hlavnich svétovych ekonomik letos
v souvislosti s blizkovychodnim konfliktem
zaznamena zpomaleni rastu

realny HDP, meziro¢ni zmény v %, pramen: CNB a Oxford
Economics

2025 2026|2025 2026 2027 2028
4Q 1Q

Eurozéna 1,2 03] 15 05 12 12

USA 20 27| 21 23 27 26

Spojené kralovstvi| 0,9 09| 13 10 09 17

Cina 45 50/ 50 48 46 44

Indie 80 78 75 67 68 66




Vyhled riastu Némecka zastava solidni,
eurozoéna jako celek zakolisala kvli Irsku

Eurozoéna vykazala v prvnim &tvrtleti mezictvrtletni pokles
HDP 0 0,2 % a meziro¢ni rist 0,3 %. Na celkovy obrazek
mél nepfiznivy dopad vyvoj v Irsku, kde se HDP propadl
meziétvrtletné o 12,1 % v dlsledku specifické role zahra-
niéniho sektoru v tamni ekonomice.? Slabsi prvni Gtvrtleti
ma dopad i na celoro¢ni rist HDP eurozony.® Ten dle pro-
gnozy dosahne 0,5 %, v nasledujicich dvou letech pak
zrychlina 1,2 %.

Vyvoj ekonomik hlavnich obchodnich partnerd CR byl
mecka (0,3 %) byla spotfeba vlady a zahraniéni obchod,
udrzitelnost kladného prispévku Cistého vyvozu je ale ne-
jista. Némecka ekonomika dostava podporu skrze fiskalni
expanzi zaméfenou na obranu a infrastrukturu a tamni
vlada planuje tyto vydaje dale navySovat. Vykon ekono-
miky je na druhou stranu brzdén problémy v autoprd-
myslu a negativnim sentimentem domacnosti s ohledem
na geopolitickou situaci. V letoSnim roce prognéza pfed-
poklada riist HDP v Némecku o 0,8 % (Graf 1.2). Podob-
nym tempem letos poroste i slovenska ekonomika. V pfis-
tim roce jeji rGst zrychli v souvislosti se spusténim novych
kapacit v automobilovém pramyslu. Polsko v prvnim &tvrt-
leti vykazalo meziro¢ni rist HDP 3,5 % (mezictvrtletné
0,6 %). Podobné tempo se ocekava i za cely letosni rok.

K inflaci v eurozéné prispivaji vSechny hlavni
skupiny spotiebniho kose

Meziro¢ni rGst cen pramyslovych vyrobcd v eurozéné ve
druhém ¢tvrtleti zrychlil na 5 %, hlavnim tahounem byly
ceny energii. Rust vyrobnich cen bude ve zbytku letos-
niho roku taZzen jak vyvojem cen energii, tak svou jadro-
vou slozkou v dasledku zrychlujiciho ristu HDP v kli¢o-
vych ekonomikach eurozény. V pfistim roce ale bude
nasledovat obrat a v pribéhu druhého pololeti 2027 bude
meziro¢ni rast vyrobnich cen diky korigujicim cenam

Meziro¢ni inflace v eurozoné v kvétnu vzrostla na 3,2 %,
v &ervnu klesla na 2,8 % (Graf 1.3). Cervnovy pokles in-
flace byl zpUsoben zejména cenami energii a pohonnych
hmot, zmimnil se ale také rast cen potravin a cen sluzeb.
Meziroéni rist cen ve sluzbach nicméné zustava silny,
nad urovni 3 %. Ve druhém pololeti se meziro¢ni inflace
prechodné vrati nad 3 %, a to v dusledku vyvoje cen ener-
gii, potravin a také polozek spadajicich do jadrové inflace.
V roce 2027 by se inflace méla postupné vratit k 2% cili
ECB, kde by se méla nachazet i v roce 2028.

2 Bez zapodteni vlivu Irska by mezictvrtletni rist HDP eurozony v le-
to$nim prvnim ¢Etvrtleti €inil 0,3 %.

3 Dle predb&zného odhadu Eurostatu HDP v eurozéné ve druhém
Gtvrtleti 2026 vzrostl 0 0,4 % mezictvrtletné a 1,0 % meziro¢né. Sou-
€asné byl revidovan rist v prvnim &tvrtleti na 0,0 % mezictvrtletné
a 0,5 % meziro€né. Tyto udaje byly zvefejnény 30. Eervence 2026,
tedy po uzavérce prognézy.
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1 Zahrani¢ni ekonomicky vyvoj

Graf 1.2
Vyhled ristu Némecka zustava solidni

meziro¢ni rust HDP v %, sezonné ocisténo, pramen: Eurostat,
vypodet: CNB
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Graf 1.3

Ceny energii a pohonnych hmot vedly ve druhém
ctvrtleti ke zrychleni inflace v eurozéoné, rust cen
potravin se naopak zmirnil

slozky HICP inflace v eurozéné&, meziro€ni zmény v %, pfispévky
v p. b., pramen: Eurostat
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Vyhled inflace véetné cen energii se promita do
ocekavaného zvyseni sazeb ECB i Fedu

ECB v Cervnu zvysila v souladu s o¢ekavanim zakladni
urokové sazby o 25 bazickych bodu (depozitni sazbu na
2,25 %), na Cervencovém zasedani je ponechala beze
zmény. Oc¢ekavani vyvoje sazeb kolisaji spolu s vykyvy
cen komodit. Trzni vyhled z konce €ervence implikoval do
poloviny roku 2027 narust sazby 3M EURIBOR o 0,5 pro-
centniho bodu. Analytici oCekavaji zvySeni sazeb ECB
v letoSnim druhém pololeti a jejich postupné snizovani od
jara pfistiho roku. Prognéza predpoklada jedno zvySeni
sazeb ECB v z&fi a jejich naslednou stabilitu (Graf 1.4).

Americky Fed letos zatim drzi uroky beze zmény v pasmu
3,50-3,75 %. Kombinace solidniho rdstu ekonomiky USA
a zvySené inflace se promitd do trzniho vyhledu
3M SOFR, ktery implikuje jedno zvySeni sazeb Fedu v z&-
véru letoSniho roku. Ménici se oCekavani ohledné nasta-
veni ménové politiky ECB a Fedu maji vliv na vyvoj kurzu
eura vic¢i americkému dolaru. Ve druhém &tvrtleti tak euro
docasné lehce oslabovalo, na vyhledu se oekava jeho
posileni.

1 Zahrani¢ni ekonomicky vyvoj

Graf 1.4
Prognéza predpoklada jedno zvyseni sazeb
v eurozéné i v USA

3M EURIBOR a 3M SOFR v %, nominalni kurz USD/EUR, pramen:
Bloomberg, vypocet: CNB
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Srovnani s minulou prognézou: zahraniéni ekonomicky vyvoj

2026 2027 2028
HDP mezirotni zményv% 0,9 1,3 1,3 Vyhled letodniho ristu HDP v efektivni eurozoné se lehce zvysil
(v efektivni eurozoné) procentni body (0,1) (0,0) - diky vykonu ekonomik Némecka, Slovenska Ci Italie.
Spotiebitelské cen meziroéni zmény v % 2.7 23 22 Predikce leto$niho ristu spotiebitelskych cen se snizila diky vy-
(vpefektivm’ eurozc')néy) tni bod : : ’ voji ve druhém ¢tvrtleti (zmirnéni riistu cen potravin a v ¢ervnu
FOEID SEEY . i cen energii).
0 ¢ 0 S Vys$§i vyhled cen primyslovych vyrobcu pro leto$ni rok reflektuje
9 2,2 1
g/e;égi::;?é:r{)?;cél; meZ|rocn] ; n:jeny V% 1’ 0 0’? 0.6 rychlej$i nez oekavany mezirocni rist cen komodit pozorovany
procentni body (1.00 (O - ve druhém Gtvrtleti.
84,7 76,2 72,9 Vyhled ceny ropy Brent se oproti jarni prognéze nepatmé zvysil
Cena ropy Brent USD/barel 0,1) (0,4) - v souvislosti s neutichajicim konfliktem USA s iranem.
% 2.4 26 25 Rust vyhledu trZzni urokové sazby v eurozéné odrazi jak cervnové
3M EURIBOR inf bod 0’2 0'3 ’ zvy$eni trok(i ECB, tak o&ekavani, ze ECB v reakci na vyvoj in-
Rleceinjbery, 02) (03 B flacnich rizik ve zbytku letoSniho roku své sazby dale zvysi.
3M US SOFR % 3,8 4,1 3,9  Vyssi vyhled Urokovych sazeb v USA reflektuje lepsi vykon HDP
procentni body (0,1  (0,5) = a pretrvavajici inflacni tlaky v tamni ekonomice.
1.16 1.18 119  Oproti minulé progndze se oekava pozvolnéjsi posileni eura
Ménovy kurz USD/EUR : : ’ v reflexi silngjSich fundamentt ekonomiky Spojenych statu a po-

sunu vyhledu urokovych sazeb Fedu k vy$$im drovnim.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje narist hodnoty, resp. posun ke slabSimu kurzu dolaru, ¢erveny
Stitek oznacuje snizeni hodnoty, resp. posun k silnéjSimu kurzu dolaru)

V zahrani¢nich pfedpokladech progndzy jsou vyuzivany tzv. efektivni ukazatele eurozoény, a to pro zahraniéni HDP, spotfebitelskou inflaci a ceny
primyslovych vyrobcti. Tento ukazatel zahrnuje 6 vyznamnych obchodnich partnerti CR z fad zemi eurozény. Nejvy$si vahu ma Némecko (59 %),
nasledované Slovenskem (14 %), Francii (8 %), Italii (7 %), Rakouskem (7 %) a Spanélskem (5 %). Ukazatele pro efektivni eurozénu se mohou
lisit od bézné pouzivanych ukazatell pro eurozonu, Iépe vSak zachycuji plisobeni zahrani¢niho ekonomického vyvoje na ¢eskou ekonomiku.

Zprava o ménove politice — léto 2026
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» Rdast domaci ekonomické aktivity se bude v letoSnim roce pohybovat mirné nad 2 %, v pfistich

dvou letech dosahne pfiblizné 2,5 %.

= Mzdovy rust i pfes zpomaleni setrva na nadprimérnych hodnotach, a podpofi tak spotrebitelské

vydaje.

Ceska ekonomika poroste ipres konflikt na
Blizkém vychodé solidnim tempem

V prvnim ¢tvrtleti 2026 mezictvrtletni rist HDP znatelné
zpomalil na 0,2 % (v meziro€nim vyjadfeni na 2,2 %).
Z pohledu hrubé pfidané hodnoty byly tahounem nadale
predevsim sluzby (Graf 2.1). Prdmysl naopak rdst pfidané
hodnoty sniZoval.

Ve druhém ¢&tvrtleti 2026 meziétvrtletni rist HDP dle pro-
gnézy zrychli na 0,6 %.* Dubnova a kvétnova
data o trzbach a produkci naznaluji vyrazné navySeni
pFispévku sluzeb i posileni zpracovatelského prdmyslu.
To je vsouladu s vysledky PMI, které jiz Ctvrty mésic
v fadé ukazuji zleps$ujici se situaci v pramyslu, pfi¢emz
v ¢ervnu index dosahl nejvyssi hodnoty od dubna 2022.
Prognéza pocita s ozivenim primyslu i ve zbytku letos-
niho roku s tim, jak zrychli rlst v zahranici.

Z pohledu vydajl bude v letosnim roce tahounem ekono-
mického rastu — stejné jako v minulém roce — spotieba
domacnosti podporena sviznym ristem mezd a kladnym
fiskalnim impulzem. Vyrazné by mély k rUstu prispét také
investice, predevSim ty soukromé, které budou tézit
z predpokladaného oZiveni v zahrani¢i. Spotfeba vlad-
nich instituci bude v prlbéhu roku pokra¢ovat v ristu, ten
ale bude postupné& zpomalovat. Cisty vyvoz vykaze mirné
negativni pfispévek (Graf 2.2). Celkové by letos HDP mél
vzrlist 0 2,2 %. PFisti rok rast zrychli na 2,7 % predevSim
diky oziveni v zahrani¢i. Vroce 2028 poroste HDP
02,5 %. V leto$nim roce se ekonomika pfiblizi svému po-
tencidlu, kde setrva az do konce prognostického hori-
zontu.

Spotieba domacnosti letos vzroste vlivem
nadale svizného rastu realnych mezd

Spotfeba domacnosti bude nadale vyrazné podporovat
ekonomicky rast. Mezitvrtletni rlist spotfeby v prvnim
Ctvrtleti po silném konci roku sice doCasné zpomalil na
0,3 %, dle progndzy ale ve druhém Ctvrtleti opét zrychlil.
Za rustem spotfeby stoji pfedevsim stale vysoka mzdova

4 Na tento vysledek ukazovaly témé&F véechny nowcastovaci modely
véetné Indexu Rushin. Modely jsou blize popsany v blogu Vyhodno-
ceni presnosti Al modeltd nowcastingu HDP. Podle pfedbézného od-
hadu CSU ve druhém &tvrtleti 2026 desky HDP vzrostl mezictvrtletné

s prognézou CNB. Tento udaj byl zvefejnén 30. &ervence 2026, tedy
po uzavérce prognozy.
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Graf 2.1
Rust hrubé pfidané hodnoty v prvnim ¢étvrtleti 2026
byl tazen sluzbami

mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v p. b., srovnatelné ceny (2020),
sezonné ocisténo
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Poznamka: Ostatni primysl zahrnuje energeticky primysl a odvétvi
téZby a dobyvani. Obchod zahrnuje také ubytovani, pohostinstvi
a dopravu. Ostatni trzni sluzby zahrnuji informacéni a komunikaéni
¢innosti, penéznictvi a pojistovnictvi, innosti v oblasti nemovitosti,
profesni, védecké, technické a administrativni ¢innosti.

Graf 2.2
Hruby domaci produkt bude tazen predevsim
spotiebou domacnosti a fixnimi investicemi

mezirocni zmény v %, pfispévky v p. b., srovnatelné ceny (2020),
sezonngé ocisténo
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dynamika a pfiznivy spotfebitelsky sentiment, a to na-
vzdory vy$8im cenam pohonnych hmot a valce na Bliz-
kém vychodé. Na zrychleni spotfebitelskych vydaji pou-
kazuji také trzby ve sluzbach a maloobchodé, jejichz
momentum se oproti prvnimu &tvrtleti v souhrnu zvysilo.

PFiznivy sentiment, ktery bude podporen zlepSujici se do-
maci i zahrani¢ni ekonomickou situaci, by mél pokracovat
i ve zbytku leto$niho roku.® Rust nominalnich mezd sice
zpomali, stale se vSak bude nachazet na vysokych hod-
notach. Spotfebu v letoSnim roce podpofi také kladny fis-
kalni impulz. Ve tfetim Ctvrtleti dojde k jednorazovému
navyseni rlistu spotfeby domacnosti, coZ je dané meto-
dickou zmeénou klasifikace pfispévku na bydleni, ktery se
nové pfesouva ze spotfeby vladnich instituci. Tato zména
tak ovlivni celoro¢ni dynamiku spotfeby doméacnosti jak
v leto$nim, tak pfiStim roce. Letos progndza ocekava rust
spotfeby o 3,2 %, podobna bude dynamika i v pfistim
roce. V roce 2028 pak dynamika spotfebitelskych vydajl
klesne na 2,3 %, k éemuz pfispéje i zpomaleni mzdového
rastu a prfedpokladané zavedeni ETS 2.

Meziro€ni rist nominalniho hrubého disponibilniho di-
chodu domacnosti by se mél b&éhem letosniho roku pohy-
bovat mezi 5 az 6 %, v pfistim roce postupné zpomali ke
4 %. Jeho dynamiku bude ur€ovat zejména snizujici se
rist mezd a plath (Graf 2.3). V roce 2028 vzroste hruby
disponibilni diichod o zhruba 4 %.

Mira uspor v prvnim cCtvrtleti 2026 dosahla 20 %. Ve
zbytku letoSniho a béhem pfistiho roku se mirné snizi vli-
vem o néco rychlejSi dynamiky spotfeby domacnosti
oproti pfijmum, av§ak pouze na 19 % (Graf 2.4). Na z his-
torického hlediska vysSich hodnotach ji budou udrzovat
strukturalni faktory popsané v pfiloze Mira Uspor domac-
nosti v sou€asné fazi ekonomického rastu ze ZoMP pod-
zim 2025.

Fixni investice v soukromém sektoru zrychli

Soukromé investice na zacatku letoSniho roku pfispély
k tvorb& hrubého kapitdlu nejvyraznéji od roku 2022
(Graf 2.5). Mezictvrtletni rust byl ale dominantné tazen do-
pravnimi prostfedky, coZ poukazuje na patrné jednorazo-
vou obnovu vozového parku firem. Prognéza proto oce-
kava ve druhém Ctvrtleti pfiblizné  zastaveni
mezictvrtletniho rdstu soukromych investic. Od tfetiho
Ctvrtleti v8ak bude vzhledem k oziveni zahraniéni po-
ptavky pokracovat jejich solidni riist. V roce 2027 pak za-
¢énou postupné zpomalovat.

Meziro¢ni rast investic vladnich instituci v prvnim &tvrtleti
zpomalil. Ve zbytku leto$niho roku prognéza ocekava jiz
jen mirny mezictvrtletni rast a pokracujici zpomalovani
meziro¢ni dynamiky. Tento trend bude pokraCovativ roce
2027 predevsSim kvUli ukonceni Cerpani fondd NGEU.

5 Dle ¢ervencovych dat z konjunkturalniho prizkumu byla celkova du-
véra v ekonomiku zhruba stejna jako v €ervnu, pfic¢emz spotiebitelsky
sentiment se stale nachazi na historicky nadprdmérnych hodnotach,
sentiment firem se drzi na dlouhodobém priiméru.
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Graf 2.3
Dynamiku nominalniho disponibilniho diichodu
bude uréovat zejména snizujici se rist mezd a plata

spotieba domacnosti a hruby disponibilni duchod, meziroéni zmény
v %, pfispévky v p. b., béZné ceny, sezonné neocisténo
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Poznamka: PFijmy podnikateld zahrnuji hruby provozni prebytek
a smiseny dlchod domacnosti.

Graf 2.4
Mira uspor klesne mirné pod 20 %

mira uspor domacnosti v %, sezonné ocisténo
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Graf 2.5
Tvorbu hrubého kapitalu potahnou soukromé
investice

investicni  aktivita, meziroéni zmény v %, pFispévky vp.b.,
srovnatelné ceny (2020), sezonné ocisténo
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Celkové fixni investice v letoSnim roce vzrostou 0 4,5 %.
V pfistim roce by mél jejich rdst zpomalit na 2,8 %.

Na zacatku letodniho roku se zména stavu zasob opét
vratila do kladného pasma, ovSem stale setrvala pod
svym dlouhodobym prdmérem. Ve druhém Ctvrtleti pro-
gnoza oCekava relativné rychlé navySeni zmény stavu za-
sob na hodnoty pobliz dlouhodobého praméru. Kladny
prispévek zasob k ristu HDP podporuji informace o pred-
zasobeni firem kvuli valce na Blizkém vychodé. Celkové
letos dynamika tvorby hrubého kapitalu dosahne 5,5 %,
v dalSich letech by méla zpomalit na 3 %, resp. 2,6 %.

Fiskalni politika bude letos plsobit expanzivné,
v pristich letech bude neutralni

V leto$nim roce ruUst redlné spotfeby vladnich instituci
zpomali (Graf 2.6). Na pocatku roku byla nemzdové ¢ast
spotfeby utlumena vlivem rozpoctového provizoria, pro-
gndza vSak ocekava vycerpani prostfedkl ve zbytku roku.
V leto$nim a pfistim roce zlistane rdst nominalni spotfeby
vladnich instituci zvy8eny v souvislosti s pokracujicim so-
lidnim rGistem nahrad zaméstnanctim.® V roce 2028 rust
nominalni spotfeby zvolni.

Fiskalni impulz bude letos kladny (Graf 2.7), pfi¢emz zo-
hlediuje svizny rdst platl ve vefejné sféfe, pfevod po-
platkd na podporované zdroje energie na stat a do¢asné
snizeni spotfebni dané z nafty. V pfistim roce se predpo-
klada neutralni ptsobeni fiskalni politiky na rast HDP, pfi-
¢emz restriktivni pfispévek souvisejici se znovuzavede-
nim elektronické evidence trzeb (EET)” a ukonéenim
Cerpani prostfedk( z NGEU v roce 2026 je kompenzovan
zruSenim koncesionarskych poplatkd. Také v roce 2028
bude fiskalni impulz neutralni.

Dynamika vyvozu i dovozu meziro€né zpomali,
mezictvrtletné si ale udrzi stale silny rist

Na zacatku letoSniho roku vyvoz vzrostl nejvy$8im mezi-
Gtvrtletnim tempem od roku 2022. NarGst je nadale tazen
primarné vyvozem zbozi, tentokrat pfedevSim do zemi
eurozény. Ve druhém Ctvrtleti vyvoz zpomali, poté ale
bude se zlepSujici se poptavkou ze zahranici opét navy-
Sovat dynamiku. V roce 2026 vyvoz vzroste o 5,4 %,
v roce 2027 pak i vzhledem k vysoké srovnavaci zakladné
z letoSniho roku zpomali na 4,6 %, stejnym tempem po-
roste i v roce 2028 (Graf 2.8).

Jesté rychlejsi dynamiku zaznamenal dovoz, jehoz mezi-
Stvrtletni rast byl v prvnim &tvrtleti nejvétsi od roku 2012

6 V negativnim sméru pasobi v letosnim i pfistim roce reklasifikace
pFispévku na bydleni ze spotfeby vladnich instituci do penézitych so-
cidlnich davek od tfetiho &tvrtleti 2026. Za u€elem zachovani neutral-
niho dopadu této reklasifikace na ekonomiku v prognéze je fiskalni
impulz v letodnim i pfistim roce expertné navysen.

7 Restriktivni dopad znovuzavedeni EET je ¢astec¢né kompenzovan
doprovodnymi opatfenimi. Ta zahrnuji snizeni sazby DPH na nealko-
holické napoje v ramci stravovacich sluzeb, obnoveni slevy na dani
za umisténi ditéte (tzv. Skolkovné) a na studenta, ¢astecné zruseni
zastropovani u volnogasovych benefitld a zavedeni jednorazové da-
flové Ulevy na evidenci trzeb.
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Graf 2.6
Dynamika redalné spotieby vladnich instituci se letos
zmirni

meziro¢ni zmény v %, prispévky v p. b., srovnatelné ceny (2020),
sezonné ocisténo
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Fiskalni impulz sméfuje letos a pristi rok predevsim
do spotieby
fiskalni impulz, pfispévky k rastu HDP v p. b.
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Graf 2.8

Cisty vyvoz bude v nasledujicich letech prispivat
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(s vyjimkou turbulentniho roku 2020). To je dano vyssi dy-
namikou vyvozu a investic a také jejich dovozni naroc-
nosti. Narust investic do dopravnich prostfedkl a preklo-
peni zmény stavu zasob do kladnych &isel byly totiz
z velké Casti uspokojeny produkty ze zahranici. Dovoz se
za cely letosni rok zvysi o 7,3 %. V dalSich letech by pak
jeho tempo mélo zpomalit na 4,5 % a posléze na 4,3 %.

Dynamika dovozu v letoSnim roce predstihne vyvoz,
a Cisty vyvoz tak bude mit negativni pfispévek k rlstu
HDP (-0,9 procentniho bodu). V dalSich letech uz bude
dovoz zhruba kopirovat vyvoj ve vyvozni aktivité, pfispé-
vek Cistého vyvozu k rlistu HDP bude mirné pozitivni.

Napéti na trhu prace se v prabéhu letosniho
a pristiho roku snizi, ale zcela neodezni

Indikator LUCI ukazuje, Ze tuzemsky trh prace se bude
v pribéhu leto$niho a p¥istiho roku dale postupné ochla-
zovat. Nasledné se vS$ak stabilizuje, a i v roce 2028 z({-
stane napjaty (Graf 2.9). K pretrvavajicimu proinflaénimu
plsobeni trhu prace bude na celém vyhledu nadale pfi-
spivat zejména zaméstnanost a mzdy a naklady. Mirné
kladny zUstane rovnéz ptispévek poptavky po praci.

Rast mezd zpomali, stale vSak bude zvySeny

Meziroéni rGst primérné mzdy v prvnim &tvrtleti 2026
zrychlil na 8,1 % (mezictvrtletné Cinil 2,0 %). Zaroven do-
Slo k revizi dat pro roky 2024 a 2025 ve sméru nizsiho
mzdového rlstu, ktery podle aktualnich udaja v obou le-
tech dosahl shodné 6,6 %. V trznich odvétvich dosahl
meziro¢ni rdst primérné mzdy v prvnim Ctvrtleti 8,4 %
a z historické perspektivy bude i nadale nadpramérny, a¢-
koli na celém horizontu progn6zy bude postupné zpoma-
lovat (Graf 2.10). V pfedchozich letech se dle revidova-
nych dat dynamika mezd v primyslu a trznich sluzbach
prili§ neliSila. V letoSnim roce v8ak budou mzdovy rast
tahnout vyraznéji trzni sluzby, zatimco v pramyslu
mzdova dynamika zpomali o néco vice, coz jiz naznaduji
dostupné predstihové Udaje o vyvoji mezd z dat primys-
lové produkce za duben a kvéten. Mzdovy rust z dlouho-
dobého nadhledu analyzuje Box 1 na konci této kapitoly.

Dynamika mezd v netrznich odvétvich v prvnim Ctvrtleti
dosahla 6,9 %; od ledna do$lo k navySeni platt pracov-
nikd ve Skolstvi a bezpe€nostnich sbord. Svizny rist ne-
trznich mezd bude pokracovat i ve zbytku leto$niho roku,
pficemz jej dale podpofi dubnové zvySeni platd dalSich
statnich zaméstnancu.® V pfistich dvou letech dynamika
mezd v netrzni sféfe podle prognézy postupné zvolni.

8 Plogna valorizace platovych tarifi ve vefejném sektoru od 1. dubna
2026 se tyka priblizné 580 tisic statnich zaméstnancu. NavysSeni se
pohybuje od 2 % do 9 % podle platovych stupnic, pfi¢emz nejvyraz-
né&ji dopada na nizkopfijmové a stfednépfijmové pozice ve statni
spravé a verejnych sluzbach.
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Graf 2.9

Napéti na trhu prace se pohledem indikatoru LUCI

nejprve jesté snizi, nasledné bude stagnovat

index LUCI, vertikalni osa ukazuje smérodatné odchylky
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Graf 2.10

Dynamika nominalnich mezd bude i pres
zpomalovani z dlouhodobého hlediska nadale
nadprimérna

nominalni mzdy, meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo
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Nominalni mzdy v netrznich odvétvich
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V souhrnu tempo rastu celkovych mezd zaéne mirné zpo-
malovat, v letoSnim roce v prliméru dosahne 7,3 %,
v pristim roce 5,7 % a v roce 2028 5,2 %.°

Prmérna realna mzda v prvnim C¢tvrtleti mezirocné
vzrostla 0 6,4 %, coZ je jedna z historicky nejvy8Sich hod-
not. Tento dynamicky rist by vSak mél v nadchazejicim
obdobi zpomalit, a to jak v dusledku mirnéjSiho tempa
ristu nomindlnich mezd, tak i vlivem vyssi inflace.

Nezaméstnanost bude letos zhruba stagnovat,
pocet zaméstnanctl prepocteny na plné uvazky
lehce poroste

Zameéstnanost vyjadifena prepoctenym poctem zamést-
nancd v prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku meziroéné lehce
vzrostla. Sou€asné pokracovalo zpomalovani meziroc¢-
niho poklesu zaméstnanosti v prlimyslu, pfi¢emz tento
trend by mél v navaznosti na postupné ozivovani zahra-
niéni poptavky pretrvat i nadale a od konce letoSniho roku
by méla zaméstnanost v primyslu pfiblizné stagnovat.
Trzni sluzby pfispivaly k celkovému vyvoji zaméstnanosti
mirné kladné, coz bude pokra€ovat i na vyhledu. V sou-
hrnu by tak mél celkovy pfepocteny pocet zaméstnancl
podle prognézy nadale pozvolna rdst (Graf 2.11).

Sezonné ocisténa obecna mira nezaméstnanosti se
v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku udrzela na 3,1 %
(Graf 2.11). Nadale tak zUstava v mezinarodnim i historic-
kém srovnani na nizké urovni. Sezénné ocistény podil ne-
zaméstnanych osob registrovanych na uUfadech prace
mirné vzrostl a v ervnu dosahl 5 %. Dle prognézy se oba
ukazatele nezaméstnanosti v letoSnim roce stabilizuji
a v pfistim roce budou v prostfedi solidniho hospodar-
ského riistu lehce klesat.

9V trzni i netrzni sféfe k riistu mezd rovnéZ mirné pfispiva postupné
navySovani minimalni mzdy. Ta v lednu 2026 vzrostla o 7,7 %
z 20 800 na 22 400 KE&. V netrzni sféfe je na uroven minimaini mzdy
také navazana kaskada zaru€enych platd.
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Graf 2.11

Pocet zaméstnanci mirné poroste, nezaméstnanost
se v disledku ekonomického oziveni stabilizuje
zaméstnanost prepoctena na plné Uvazky, meziro¢ni zmény v %,
obecna mira nezaméstnanosti v %, sezonné ocisténo
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Srovnani s minulou prognézou: realna ekonomika a trh prace

2026 2027 2028
mezirocni zmény v % 2,2 27 2,5  Vyhled HDP se pro rok 2026 posouva nize, coz je disledkem po-
HDP . 5 A 5
procentni body (0,0) - zorovanych dat v prvni poloviné roku.
: )  meziro&ni zmény v % 3,2 3,1 2,3 F"redikce sgotfeb_y dom:é\cr_\os’ti sev Ietoér_u'_m rocevperrjéni, Vv pris-
Spotieba domacnosti S e 0.0 0.4 tim roce ma dominantni vliv G€etni reklasifikace prispévku na
RICCENInReCY] (0.0) ~(04) . bydleni a také vyssi rGst objemu mezd a platd.
Spotieba vliadnich meziroéni zmény v % 0,7 0,9 2,0 I?rpgné{a_spotfeby Vlédm’.Ch jnSEitL'JE:f Se pro Iet_o_éni ' pf,i,ﬁt"vmk ik
instituci rocentni bod ) Zuje, coz je zpusobeno_prlmarne ucetni reklasifikaci prispévku na
P y bydleni a pozorovanymi daty za prvni Ctvrtleti.
Tvorba hrubého mezireCniiZmeny vize e 28 26 Rust fixnich investic se v letodnim i pfistim roce témé&F neméni
fixniho kapitalu procentni body (0,1) = P .
Cisty vWvoz pfispévek k rastu HDP  -0,9 0,2 0,3  Prispévek &istého vyvozu bude letos znatelné nizsi vlivem pfi-
AL procentni body (0,0) - chozich dat z po¢atku roku.
Zamswanost | meaioénizményv% 07 04 03 [redkce s sepoctenno pots sty se oo
(pFepodteny podet) procentni body (0,6) (0,2) - hodnoty v prvnim &tvrtleti.
Nezaméstnanost % 31 3,0 2,9  Vyhled obecné miry nezaméstnanosti se oproti minulé prognéze
(ILO) procentni body (0,00 (0,0 = neméni.
Pramérna mésiéni meziro¢ni zményv % 7,3 5,7 5,2  Prognéza mezd se nachazi vyse, v éemz se promita zejména
nominalni mzda procentni body (0,9) (0,3) - prekvapivé vysoké pozorovani v prvnim ctvrtleti letoSniho roku.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje narust hodnoty, erveny jeji snizeni)
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Box 1: Mzdova dynamika v historickém kontextu: mezi konvergenci a nakladovymi tlaky

V Ceské ekonomice pozorujeme svizny rist nominalnich Graf 1
mezd. Ten v letech 2024 i 2025 dosahl shodné 6,6 % Od roku 2019 sice mzdy vzrostly nejvice v nékterych
a v prvnim ctvrtleti letodniho roku zrychlil na 8,1 %. Jde odvétvich trznich sluzeb, ani primysl vSak vyrazné
o hodnoty vyrazné prevysujici dlouhodobé& rovnovazny nezaostaval a mzdovy rist byl u vétSiny odvétvi
rist mezd ve vysi 4,5 %, ktery je konzistentni s plnénim podobny
inflacniho cile. Box analyzuje mzdovy rlst z dlouhodo- kumulativni riist mezd v % v sekcich NACE mezi 4Q 2019
bého nadhledu, vénuje se vyvoji v jednotlivych odvétvich a 1Q 2026, sezonné ocisténo, pramen: CSU
ekonomiky a zasazuje aktualni pozici tuzemského hospo-
fw 4 e . s s ; o Admin. a podpurné ¢innosti e | |
darstvi do historického kontextu z hlediska konvergené- ICT O S ——
P . z ° i Profesni, védeckeé a tech. &in. o e e
niho procesu, mzdovych nakladd a produktivity. Ginnosti v oblasti nemovitosti I e ————
Stavebnictvi
o A o i il ¥ ido- Vodohospodarstvi I I I O
O’d ctvrteho' Ctvrtleti ’201?, tedy’ posledniho predf:ovvldo’ Doprava a skiadovani e ————
vého obdobi, do prvniho &tvrtleti 2026 vzrostla primérna Teég?a?n?%?gr\]/::tli I
nominalni mzda v Ceské republice po sezonnim ogigténi Ubytovani, stravovani O ——
A2 o T 7 Elektfina, plyn, teplo 1 e ———
pfiblizné o 45 % (nominalni HDP vzrostl v tomto obdobi CR celkem O ————
046 %). Rust realnych mezd nicméné za stejné obdobi Zpracovatelsky pramyel e ——
L i . . . " 2 3 Zd tni ialni péd b ]
dosahl jen 1,5 %; redlné mzdy pfedcovidovou uroven pre- Velkofgghghaasi‘gﬁ);d{)gﬁtgg e e e
7 o Sni ivvsSsi emedelstvi
konaly az na pqcatku letoSniho rol(u (C’Sraf1)v. Nejyy§8| Pendsnictyl a pojistovnictl
mzdovou dynamiku zaznamenala néktera odvétvi trznich ., Vzdélavani
. .. e . . , L. Verejna sprava a obrana
sluzeb. DalSi odvétvi tohoto sektoru vSak vykazala méné

rychly rdst, v souhrnu tak vzrostly mzdy v trznich sluzbach =10 010 20 30 40 50 60 70
jen nepatrné vyraznéji nez v pramyslu. Primérna mzda ve BN Trzni sluzby Ostatni
zpracovatelském primyslu jakoZto nejvétsim odvétvi . Primys| Realna hodnota

rostla zhruba stejnym tempem jako celkova primérna
mzda. Za vyvojem ve zbytku ekonomiky naopak mirné za-
ostava netrzni sféra, a to zejména v odvétvich vefejné
spravy a obrany a vzdélavani. Ve vétsiné sekci NACE se
kumulativni narlst mezd pohybuje v relativné UGzkém
pasmu 40-50 %, a az na vyjimky tak nedochazi k vyrazné
odlinému vyvoji mezi jednotlivymi odvétvimi.’

Graf 2

Ceska ekonomika se dlouhodobé priblizovala
primeéru EU ekonomickou trovni i mzdovym
podilem, po pandemickém propadu se vSak na
konvergencéni trajektorii vraci jen pozvolna

osa x: HDP na obyvatele v parité kupni sily vaéi priméru EU, osa y:
podil nahrad zaméstnancim (pfepocitany na celkovou

Pohled z jesté dlouhodobéjsi perspektivy ukazuje, Ze rust zaméstnanost) na hrubé pfidané hodnoté, v %; pramen: Eurostat,
mezd v &eské ekonomice probihal na pozadi postupného e Ll

dohanéni vyspélejsich ekonomik. Graf 2 porovnava CR se 70

sousednimi ekonomikami z hlediska ekonomické urovné

vuci EU a podilu nahrad prace na vytvorené pridané hod- 65

not&.2 V letech 1995-2019 se pozice CR posouvala pfe- -~ —————~—~—-—~—~-~—~--~

vazné doprava a nahoru; relativni ekonomicka uroven 60

vzrostla pfiblizné ze 78 na 95 % praméru EU a podil mezd 20

na hrubé pfidané hodnoté z necelych 49 % na 56 %. 55

Tento posun odrazel dlouhodobé dohanéni vyspélejSich

zemi a v zavéru predpandemického obdobi také napjaty 50

trh prace. Pandemie a nasledny inflaéni $ok tuto konver- |

gencni trajektorii pferusily. Po roce 2019 se relativni eko- 45 }

nomicka Groveri CR sniZila a podil mezd do roku 2023 40 60 80 100 120 140
klesl zhruba k 54 %. V letech 2024—2025 je patrny navrat —— CR Rakousko Slovensko
ke konvergenci. —e— Némecko Polsko

Z hlediska vyvoje nominalnich mzdovych nakladl a produktivity prace prosla ¢eska ekonomika od poloviny 90. let nékolika
odlignymi fazemi.3 V obdobi 1997—-2004 byl rychly rast nahrad zaméstnancum z ¢asti kompenzovan dynamickym rdstem
produktivity prace, i tak vsak rast hodinovych jednotkovych mzdovych nakladt presahoval 5 % (Graf 3). Obdobi 2005—
2015 predstavovalo z pohledu nakladové konkurenceschopnosti pfiznivou kombinaci umirnéného mzdového vyvoje a po-
kracujiciho rastu produktivity, coz vedlo pouze k velmi mirnému ristu jednotkovych mzdovych nakladi. Vyraznéjsi zména
nastala az po roce 2015 v souvislosti s napjatym trhem prace a nedostatkem pracovni sily. Rist nahrad zaméstnancim
vyrazné zrychlil, zatimco rust produktivity jiz nebyl schopen mzdové tlaky kompenzovat ve stejné mife jako v pfedchozim
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obdobi. To se projevilo v letech 2020-2023, kdy rast ho-
dinovych jednotkovych mzdovych nakladu dosahl nej-
vy88ich hodnot v celém sledovaném obdobi pfi stagnaci
hodinové produktivity prace. Roky 2024-2025 pfinasi
urcité zmirnéni nakladovych tlakd. To je dano jak zpo-
malenim rastu nahrad zaméstnancim, tak i obnovenim
ristu produktivity prace, ktery vSak netlumi rist mzdo-
vych naklada v takové mife, jako tomu bylo v pfedcovi-
dovém obdobi.

Odvétvové cClenéni za roky 2024-2025 (Graf4) sou-
¢asné ukazuje na heterogenitu ¢eské ekonomiky. Ve
zpracovatelském pramyslu zatim neni patrné vyrazné;si
oziveni produktivity, které by kompenzovalo pokracujici
rist mezd. Obdobné je to i u ¢asti trznich i netrznich slu-
Zeb, coz odrazi jejich omezenéjsi schopnost vyvazovat
rdst odménovani zvysujici se produktivitou. Naproti
tomu se v poslednich letech zvysila produktivita v ob-
lasti informacnich technologii, obchodu a dopravy. Po
prfedchozim extrémnim propadu se zvySila produktivita
prace ve stavebnictvi.

Vy8e diskutovany vyvoj produktivity v poslednich letech
doplnuje pohled na indikator Labour Hoarding (Graf 5)
zachycujici podil podniki o¢ekavajicich pokles své pro-
dukce a zarover rlst ¢i stagnaci zaméstnanosti.* Tento
indikator pro Ceskou ekonomiku dosahoval historicky
nejvyssich hodnot po vypuknuti covidové pandemie, na
konci roku 2024 zacal klesat a aktualné se pohybuje po-
bliz svého dlouhodobého priiméru. To naznacuje, ze
v obdobich vysoké nejistoty pandemickych uzavérek
a viny vysoké inflace fada podnikli — zfejmé i vlivem
predchozich zkuSenosti s naro€nym hledanim vhod-
nych zaméstnancl v obdobi velmi napjatého trhu
prace — preferovala udrzeni pracovni sily, pfestoze pro
ni v dané chvili neméla bezprostifedni piné vyuZiti. To je
pak pfirozené spojené s pfechodné nizsi produktivitou.
NiZ8i hodnoty indikatoru v poslednich ¢tvrtletich jsou na-
opak konzistentni s jiz ¢&4ste€né pozorovanym ozZivenim
produktivity, jehoZ pokracovani progn6za o€ekava i na
vyhledu.

Historicky pohled ukazuje, Ze €eska ekonomika v uply-
nulych dek&dach postupné konvergovala k vyspélejSim
evropskym ekonomikam nejen rlstem své ekonomické
urovné, ale i ristem podilu mezd na vytvorené hodnoté.
Pandemie a nasledny inflacni Sok tento proces prerusily
a vedly k vyraznému poklesu realnych mezd i zhorSeni
vazby mezi nominalnim mzdovym vyvojem a hodinovou
produktivitou prace. Prestoze v letech 2024-2025 do-
chazi k obnoveni ristu produktivity a ke zmirnéni nakla-
dovych tlaku, tento proces zatim probiha jen pozvolna
a napfi¢ odvétvimi nerovnhomérné. Aktualni kombinace
ozivujici ekonomické aktivity, inflace pobliz cile a po-
stupného rustu produktivity i pfes stale pomérné silny
nominalni rast mezd naznacuje, ze mzdové nakladové
tlaky v €eské ekonomice postupné slabnou, nikoliv vSak
skokoveé.
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Graf 3
Zvolnéni rastu mzdovych nakladi v poslednich
letech doprovazi mirné oziveni ristu produktivity

rozklad primérného rastu hodinovych jednotkovych mzdovych
nakladd, v % a p. b., pramen: Eurostat, vypocet CNB
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Graf 4
V letech 2024-2025 ozivil riist produktivity jen v ¢asti
ekonomiky

rozklad primérného rastu hodinovych jednotkovych mzdovych
nakladl v letech 2024-2025, v % a p. b., pramen: Eurostat, vypocet
CNB
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Graf 5

Indikator Labour Hoarding se po obdobi rekordné
vysokych hodnot loni snizil do blizkosti svého
dlouhodobého priméru

Vv %, vazeny podil firem, 12mési¢ni klouzavy pramér, sezonné
ocCisténo, pramen: Evropska komise
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1V sekci administrativnich a podptirnych ¢innosti, ktera zaznamenala oproti zbytku ekonomiky vyrazné vy$si mzdovy rast, maji vyznamnou roli
agenturni zameéstnavatelé. Do této sekce tak spada rliznoroda struktura zaméstnancu z hlediska jejich skuteéného pracovniho zaméreni.

2\ analyze je pouzita upravena fada nahrad zaméstnanctim, ktera zohledfiuje i praci podnikatelti a OSVC. Je konstruovana tak, Ze k nahradam
zaméstnancim se dopogitava pracovni slozka piijmt OSVC, a to prostrednictvim prepoétu primérné odmény zaméstnance na celkovou zamést-
nanost. Vysledny ukazatel je pak vztazen k hrubé pfidané hodnoté, ktera Iépe odpovida hodnoté vytvofené samotnou produkci; na rozdil od HDP
neni navysena o Cisté dané z produktu, jejichz rozdilna vy$e by mohla zkreslovat mezinarodni srovnani mzdového podilu.

3 Pro Gigely tohoto boxu (Grafy 2, 3 a 4) byla minula obdobi rozdélena na periody do roku 2004 (vstup CR do EU), 20052015 (vzestup ekonomiky
preruSeny svétovou hospodaiskou krizi s vyraznym dtlumem mzdové dynamiky), 2016—-2019 (vzestup mzdové dynamiky a vyrazné napéti na trhu
prace pfi svizném hospodarském rustu), 20202023 (covidova pandemie a obdobi vysoké inflace) a 2024—-2025 (obnoveni solidniho hospodar-
ského rastu pfi navratu inflace k cili).

4 Indikator Labour Hoarding zobrazuje vazeny podil firem, které podle prizkumu Evropské komise (Business and Consumer Survey) otekavaji, ze
v pfistich tfech mésicich jejich produkce poklesne a zaroven jejich zaméstnanost vzroste nebo zlstane beze zmény. JakozZto vysledek dotazniko-
vého kvalitativniho prizkumu ma uréité limity a vykazuje relativné vysokou miru volatility, jeho kratkodobé fluktuace je tak tfeba interpretovat
opatrné. Jeho trendovy vyvoj vSak mize poskytnout uzite€ny dopliikovy nahled na vyuziti pracovni sily v ekonomice.
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3 Inflace

= Inflace se v nejbliz8ich mésicich bude nachazet v blizkosti 2% cile, nicméné& bude postupné

zrychlovat.

= Zatim bude stat zejména postupny obrat v dynamice cen potravin, napoju a tabaku. Proinflacné
bude i nadale plsobit dvouciferny rist cen pohonnych hmot a setrvale zvySena jadrova inflace.
Naopak regulované ceny budou inflaci letos tlumit.

= Na zacatku pristiho roku inflace dosahne vrcholu pobliz 3 %, nasledné mirné zpomali. S vyjimkou
nejblizSich mésicu se tak bude nachazet v horni poloviné toleranéniho pasma inflacniho cile.

Inflace bude letos postupné zrychlovat

Inflace ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku zrychlila v pra-
méru na 2 % (Graf 3.1). V dubnu kvili pokracujicimu vy-
raznému rustu cen pohonnych hmot v dasledku konfliktu
na Blizkém vychodé vzrostla na 2,5 %. V kvétnu vSak jeji
dynamika zpomalila na 2,1 %, k éemuz pfispély prede-
vSim ceny potravin a alkoholu. K dal§imu zvolnéni doslo
v ¢ervnu (na 1,5 %), a to jak vlivem znaéného mezimésic-
niho poklesu cen pohonnych hmot v disledku do¢asného
zklidnéni situace na Blizkém vychodé, tak vlivem vyraz-
ného prohloubeni meziro€niho poklesu cen potravin.
V nasledujicich mésicich se bude inflace nachazet v bliz-
kosti inflacniho cile.”® Bude v3ak postupné zrychlovat,
a to prfedevsim kvuli obratu v dynamice cen potravin, na-
pojl a tabaku, jejichz protiinflacni efekt tak bude slabnout.
Protiinflatné bude pusobit také meziro¢ni pokles regulo-
vanych cen. Naopak proinflacni vliv bude mit i nadale
dvouciferny rist cen pohonnych hmot a setrvale zvy$ena
jadrova inflace (Graf 3.2). Na zacatku pFistiho roku inflace
dosahne svého vrcholu pobliz 3 %. Nasledné mirné zpo-
mali. S vyjimkou nejblizSich mésict se tak inflace bude
nachazet v horni poloviné toleran¢niho pasma.

Regulované ceny budou inflaci letos tlumit,
v nasledujicich letech ji naopak budou zvySovat

Meziro€ni dynamika regulovanych cen se na poc¢atku le-
toSniho roku preklopila do zaporu, kde by méla setrvat po
vétsinu roku (Graf 3.3). Za tim z velké ¢asti stoji pfevedeni
poplatku za POZE pIné na statni rozpocet. Ve stejném
sméru plsobilo zleviiovani silové slozky cen elektfiny
i plynu. KvUli konfliktu na Blizkém vychodé vSak tento po-
zitivni trend v blizké dobé odezni a energie budou naopak
zdrazovat. V pFistim roce tak dojde k vyraznému obratu
v dynamice regulovanych cen, které v priméru mezi-
ro¢né porostou 0 2,5 %, a to navzdory planovanému zru-
Seni koncesionaiskych poplatki!. V roce 2028 by pak

10 Cervencova inflace dosahla 1,7 %, coz je v souladu s prognézou.
Tento udaj byl zvefejnén 11. srpna, tedy po uzavérce prognozy.

" Viada CR schvalila navrh zakona, ktery ma od roku 2027 zrusit
koncesionafské poplatky a prevést financovani Ceské televize a Ces-
kého rozhlasu pod statni rozpocet. Odhadovany dopad této zmény
do celkové inflace €ini zhruba 0,2 procentniho bodu.
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Graf 3.1

Inflace se bude témér na celém prognostickém
horizontu nachazet v horni poloviné toleranéniho
pasma cile
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Graf 3.2

Prispévek cen pohonnych hmot bude v nejblizSich
ctvrtletich viditelné kladny
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méla byt dynamika regulovanych cen je$té mirné vyssi
vlivem dalSiho zdraZeni plynu souvisejiciho se spusténim
systému emisnich povolenek ETS 2.

V souéasnosti zvySené celkové inflaéni tlaky se
na vyhledu zmirni

Celkové inflagni tlaky ve druhém c&tvrtleti letoSniho roku
skokové vzrostly (Graf 3.4). DGvodem byly zahraniéni na-
kladové tlaky, ve kterych se projevilo zdrazeni ropy a dal-
Sich komodit na svétovych trzich v dusledku konfliktu na
Blizkém vychodé. Tuzemskeé firmy tak Celily rostoucim do-
voznim energetickym i jadrovym cenam. Doméci nakla-
dové tlaky ve druhém Ctvrtleti naopak lehce zeslably,
avSak stale zUstaly zvySené. Divodem bylo jen mirné
zpomaleni stale velmi vysokého rdstu trznich mezd. PFi-
spévek marzi se ve druhém ¢tvrtleti dale sniZil, nebot’ vy-
razny rdst nakladd firmy dosud nepromitly do cen ping,
a rust jejich ziskovych marzi tak zpomalil.

Dale na vyhledu celkové inflacni tlaky postupné zvolni ke
2 %. Zahrani¢ni nakladové tlaky se totiz jiz ve tfetim Ctvrt-
leti snizi v disledku ¢aste¢né korekce v cenach svéto-
vych komodit. Domaci nakladové tlaky rovnéz poklesnou
ke svym béznym hodnotdm diky postupnému zpomaleni
rstu trznich mezd a pokracujicimu zlepSovani produkti-
vity prace. Vyjimkou bude zacatek roku 2028, kdy domaci
tlaky prechodné zesili z ddvodu zdrazeni energii v du-
sledku zavedeni ETS 2. Rdst marzi v nejblizSich Etvrtle-
tich jesté pfechodné zesili, nebot firmy v cenach promit-
nou zvySeny rast nakladl z prvni poloviny leto$niho roku.
V pfistim roce se rGst domaci poptavky umirni s pfispé-
nim pfisné ménoveé politiky a firmy své marze opét snizi.

Jadrova inflace zlstane zvySena

Jadrova inflace je dlouhodobé zvySena (2,8 % v Cervnu),
a to zejména v dusledku setrvale rychlého ristu cen slu-
zeb (4,5 % v €ervnu). V ramci cen sluzeb si udrzuje stale
nadprdmérnou dynamiku imputované najemné (5,2 %
v Cervnu). Ta by se méla v blizkosti 5 % udrzet i v nejbliz-
Sich mésicich, a to kvuli zvySenému rlastu cen stavebnich
praci a materiall pfi oekdvaném zpomaleni dynamiky
cen novych nemovitosti. Jadrova inflace by se dle pro-
gnoézy meéla letos pohybovat v blizkosti 3 % (Graf 3.5),
v pribéhu pristiho roku by pak jeji dynamika méla po-
stupné zpomalovat, a to predevsim v dlsledku zvolnéni
meziroéniho rdstu imputovaného najemného a zklidnéni
mzdoveé dynamiky.

Meziroéni dynamika cen potravin by méla tlumit
inflaci i ve zbytku roku

Inflaci zejména v kvétnu a ervnu pomahala tlumit dyna-
mika cen potravin, napojll a tabaku, ktera se v téchto mé-
sicich nachazela v zaporu. V ¢ervnu dokonce dosahla
dano prohloubenim meziro¢niho poklesu cen potravin
a nealkoholickych napoju vlivem doposud pfiznivého vy-
voje cen zemédeélskych vyrobcu a cen v potravinarském

Zprava o ménove politice — léto 2026
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Graf 3.3

Regulované ceny budou v leto§nim roce meziro¢né
klesat, v nasledujicich letech budou naopak inflaci
zvysovat
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Graf 3.4
Celkové inflacni tlaky se postupné zmirni
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primyslu. Naopak v pfistim roce by se mél rist cen po-
travin v prdméru zvysit do blizkosti 3 %, a to mimo jiné
kvuli leto$ni horSi urodé v porovnani s minulym rokem.

Ceny pohonnych hmot vyrazné ovliviiuje
konflikt na Blizkém vychodé

Ve druhém ctvrtleti byly ceny pohonnych hmot ve srov-
nani s lonskem v primeéru drazsi témér o &tvrtinu. Vlivem
stéle zvySenych cen ropy a velkoobchodnich cen paliv by
si dvouciferny rast mély udrzet i ve zbytku letoSniho roku.
V pfistim roce se dynamika cen pohonnych hmot pfesune
do zaporu. V roce 2028 se pak vrati k meziroénimu rlstu
vlivem spusténi systému ETS 2.

Celkova inflace se bude letos nachazet mirné
pod ménovépolitickou inflaci

Letos je celkova inflace tlumena lednovym prevedenim
poplatku za POZE pIné na statni rozpocet. Ve stejném
sméru do¢asné pusobilo i snizeni spotfebni dané z nafty
trvajici od 8. dubna do 19. Eervence. Opacny dopad mélo
lednové zvyseni spotfebnich dani z tabaku a lihu (v obou
pfipadech o 5 %). V souhrnu se bude celkova inflace v le-
toSnim roce nachazet mirné pod ménovépolitickou inflaci,
v roce 2027 naopak kvUli dalSimu zvySeni spotfebni dané
z tabaku (opét o 5 %) lehce nad ni (Graf 3.6). Na horizontu
ménové politiky, tedy ve druhé poloviné roku 2027, se
ménovépoliticka inflace — podobné jako celkova inflace —
bude nachazet lehce nad cilem.

Srovnani s minulou prognézou: cenovy vyvoj

3 Inflace

Graf 3.6
Celkova i ménovépoliticka inflace se na horizontu
ménové politiky budou nachazet lehce nad cilem

celkova a ménovepoliticka inflace, v %
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Horizont ménové politiky je ¢asovy usek v budouc-
nosti (vzdaleny 12—18 mésicl), na ktery se pfi svém
rozhodovani soustfedi ménové politika CNB a ktery
zohledriuje casovou délku transmise ménové poli-
tiky. Cilenim inflace na daném horizontu zaroven
centralni banka odhlizi od kratkodobych inflacnich
Sokd, jejichz dopad je ménovou politikou ovlivnitelny
pouze v minimalni mire.

2026 2027 2028

meziroéni zmény v % 20 25 2.4 Progndza inflace se letos posouva lehce dolt zejména v di-
Spotiebitelské ceny tni bod ’ 0’1 ’ sledku nizSi dynamiky cen potravin, v pfistim roce je nepatrné

procentni body (0,1) - VY&Si.

meziroéni zmény v % 1.0 25 3.2 Dynamika regulovanych cen se v roce 2027 prfehodnocuje nize
Regulované ceny tni bod : : ’ zejména vlivem planovaného zru$eni koncesionarskych po-

procentni body - platk.
Jadrova inflace % 2,9 24 2,2 Predikce jadrové inflace se v pfistim roce posouva lehce nahoru

procentni body 0,00 (0,2) = v dusledku o¢ekavaného vyssiho rustu mezd a cen v primyslu.
Ceny potravin (v&. alk. meziroéni zmény v % 0.1 28 2.0 Leto$ni dynamika cen potravin se pfehodnocuije nize, a to jak
el (k) S inf bod : 0’6 ’ kvuli niz§im pozorovanim, tak vlivem vyraznéjsiho poklesu cen

poj procentni boay (0.6) B zemédélskych vyrobcl a cen v potravinarském pramyslu.
. meziro¢ni zményv % 14,7  -2,0 4,5  Predikce cen pohonnych hmot je vy$§i v navaznosti na vyhledy

Ceny pohonnych hmot procentni body (1,7)  (2,0) - cen ropy a velkoobchodnich cen paliv.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny stitek oznacuje nartist hodnoty, Cerveny jeji snizeni)
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= Bankovni rada na srpnovém meénovépolitickém zasedani ponechala urokové sazby na stavajici
urovni. Dvoutydenni repo sazba tak zUstava na 3,75 %, diskontni sazba na 2,75 % a lombardni

sazba na 4,75 %.

= Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty vyhledu pInéni inflaéniho cile v souhrnu jako

proinflacni.

= Se zakladnim scénafem progndzy je konzistentni pfiblizna stabilita kratkodobych trZznich

urokovych sazeb.

S prognézou je konzistentni priblizna stabilita
kratkodobych trznich urokovych sazeb

Tuzemska ekonomika bude navzdory dopadim konfliktu
na Blizkém vychodé nadale solidné rust. PFispéje k tomu
pokracujici hospodaiska expanze v zahranici i kladny
fiskalni impulz. Sou¢asné pretrva nadpramérny rist mezd
a uveérl. Na zacatku pristiho roku navic prestanou inflaci
tlumit pfechodné pfiznivé faktory v podobé poklesu
regulovanych cen a cen potravin. V plné mife se tak
projevi stale zvy$ena jadrova inflace. Do spotfebitelskych
cen se bude postupné promitat zdraZzeni komodit
vyvolané konfliktem na Blizkém vychodé. Prognéza
soucasné predpoklada dalsi rast zahrani¢nich urokovych
sazeb. Souhrn téchto faktort implikuje potfebu ponechat
urokové sazby na zvySené urovni i v nasledujicich
Ctvrtletich (Graf 4.1). Zvolnéni jadrové inflace a oCeka-
vana ¢astecna korekce cen energii umozni sazby v roce
2028 postupné snizovat, a to i pfes vliv zavedeni systému
emisnich povolenek ETS 2.12

Koruna bude na vyhledu zhruba stabilni

Po predchozim oslabeni koruna v prdbéhu druhého &tvrt-
leti 2026 vuci euru celkové posilila, jeji vyvoj odrazel
zejména zmény sentimentu na financnich trzich v souvis-
losti s vyvojem konfliktu na Blizkém vychodé. Zacatkem
dubna se kurz pohyboval kolem 24,5 CZK/EUR, v polo-
viné ervna dosahl trovné 24,1 CZK/EUR (nejsiln&jsi od
prosince 2025). Navzdory ¢ervnovému zvy$eni uroko-
vych sazeb CNB koruna v druhé poloving &ervna &ast
ziskl korigovala (zejména z ddvodu posilovani americ-
kého dolaru vic¢i euru). Koncem ¢&tvrtleti se kurz pohybo-
val v blizkosti 24,2 CZK/EUR.

Zakladni scénaf letni prognézy predpoklada ve tretim
Stvrtleti 2026 pramérny kurz koruny 24,2 CZK/EUR. Déle

12 Zamérem ETS 2 je prostiednictvim emisnich povolenek zpoplatnit
na celoevropské Urovni emise sklenikovych plyn( ze silniéni dopravy,
vytapéni budov a produkce malych energetickych a primyslovych
podnikl. V zakladnim scénafi centralni banka odhlizi od prvotnich
dopadu zavedeni administrativniho opatfeni ETS 2, které €ini 0,4 pro-
centniho bodu do spotfebitelské inflace. Naopak druhotnym dopa-
dim ekvivalentnim 0,2 procentniho bodu centralni banka predchazi
lehce vy$Simi sazbami.

Zprava o ménove politice — léto 2026

Graf 4.1

S prognézou je konzistentni pfiblizna stabilita
kratkodobych trznich Urokovych sazeb
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Graf 4.2

Koruna bude na vyhledu pfiblizné stabilni
kurz CZK/EUR, interval spolehlivosti
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na vyhledu kurz lehce oslabi k 24,4 CZK/EUR (Graf 4.2)
kvdli mirnému snizeni vnéjSiho prebytku ekonomiky
a konkurenéni nevyhodé tuzemskych firem v podobé je-
jich relativné vysSiho rastu nakladi oproti zahranici.

Trzni vyhled urokovych sazeb je v nejblizSich
étvrtletich v souladu s letni prognézou CNB

Na &ervnovém zasedani bankovni rada CNB zvysila
2T repo sazbu o 0,25 procentniho bodu na 3,75 %. Trzni
vyhled kratkodobych urokovych sazeb dle FRA se
posunul mirné nahoru. Na konci ¢ervence trh oCekaval
pozvolny nartst sazby 3M PRIBOR (Graf 4.3). Trajektorie
sazeb ze zakladniho scénafe letni prognozy CNB
predpoklada lehky narast na konci letoSniho roku.

Zprava o ménove politice — léto 2026
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Graf 4.3

Trh o€ekaval na srpnovém zasedani stabilitu
urokovych sazeb, v prvni poloviné pristiho roku se
trzni vyhled nachazi lehce nad prognézou CNB
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Poznamka: Trzni sazby predstavuji pro 11/26 3M PRIBOR, pro 111/26
az /27 pramérné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12 za
poslednich 10 obchodnich dni k 31. €ervenci 2026.

Trzni arokova sazba 3M PRIBOR je referencni sa-
zba penézniho trhu se splatnosti tfi mésice, ktera ma
Uzkou vazbu na ménovépolitické sazby CNB. Z&-
kladni sazbou CNB je dvoutydenni (2T) repo sa-
zba, kterou je urocena nadbytecna likvidita komerc-
nich bank stahované CNB prostfednictvim repo
operaci. Rozdil mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo
sazbou v Case kolisa a odrazi mimo jiné ocekavani
ohledné nejblizsiho vyvoje ménovépolitickych troko-
vych sazeb. Pred srpnovym ménovym zasedanim
bankovni rady CNB byl tento rozdil nepatrné kladny.
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Srovnani s minulou prognézou: urokové sazby a kurz koruny

Graf 4.4
Oproti jarni prognéze lezi trajektorie sazeb lehce vyse

rozklad zmén prognézy 3M PRIBOR v procentnich bodech
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Srovnani trajektorie irokovych sazeb s minulou
prognézou (Graf 4.4)

» Pocate¢ni podminky pusobi k mirné vy$sim sazbam.
Inflaéni tlaky z vy$Siho rastu mezd prevazi nad slabsi
ekonomickou aktivitou v prvni poloviné letoSniho roku.
Kladné pfispiva také vyvoj dovoznich cen ve druhém
Ctvrtleti letoSniho roku. Pfispévek pocate¢nich podmi-
nek je zpocatku tlumen efektem vyhlazovani sazeb.

+ Kladny pfispévek zahrani€i odrazi vyssi zahrani¢ni ce-
nové tlaky plynouci z drazSich energii a vysSi vyhled
mezibankovni Urokové sazby 3M EURIBOR'3. Rovnéz

se propisuje i vySsi vyhled americké sazby 3M SOFR.

» Prispévek kratkodobé prognézy inflace odrazi nizsi
ocekavanou inflaci ve tfetim ctvrtleti letoSniho roku vli-
vem nizSich cen potravin.

« Niz8i vyhled regulovanych cen pusobi protiinflacné.
Projevuje se v ném planované zruSeni koncesionar-
skych poplatkt od pfistiho roku.

 Ostatni pfispévky jsou zanedbatelné.

Graf 4.5
Oproti jarni prognéze bude kurz ve zbytku letosSniho
roku lehce silnéjsi

zména prognozy kurzu CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa
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Srovnani vyhledu kurzu koruny s minulou pro-
gnoézou (Graf 4.5)

» Ve srovnani s jarni prognézou bude kurz ve zbytku le-
toSniho roku silngjsi vlivem pfiklonu investor k ceské
ekonomice. Na zbytku vyhledu se prognéza kurzu ve
srovnani s jarni prognézou prakticky nelisi.

13 VVzhledem ke zdrzenlivému postoji ECB prognéza zahrnuje upraveny vyhled mezibankovni sazby 3M EURIBOR, ktery predpoklada jedno zvy-
Seni sazeb ECB ke konci letoSniho roku, nasledované stabilitou sazeb do druhé poloviny roku 2027 a poté jejich postupnym snizenim. Finanéni

trh oproti tomu ogekava pfisnéjsSi ménovou politiku v nasledujicich letech.

Zprava o ménove politice — léto 2026
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Analytici vétSinové océekavaji v roénim
horizontu pfibliznou stabilitu zakladni sazby
CNB i ménového kurzu

Pro srpnové ménovépolitické jednani vSichni respondenti
Setfeni IOFT ocekavali ponechani sazeb beze zmény.
Analytici pfevazné pfedpokladaji, Ze zakladni urokova sa-
zba CNB zistane také v horizontu nasledujicich 12 mé-
sicll na soucasné urovni. Odhady se pohybuji v rozmezi
3 az 4 % (median 3,75 %). V ro€nim horizontu analytici
v priméru ocekavaji kurz koruny pobliz 24,1 CZK/EUR
(Tab. 4.1). Jejich predikce tak predpokladaji o néco sil-
né&jsi kurzovou uroven nez vyhled centralni banky.

Analytiky oCekavana inflace v ro¢nim horizontu dosaho-
vala 2,6 %, ve tfiletém horizontu setrvala lehce nad 2%
cilem CNB (Graf 4.6).

Inflaéni o€ekavani podnikii se nachazeji nad
2% cilem

Podle spole&ného Setfeni Svazu pramyslu a dopravy CR
a CNB inflaéni o&ekavani nefinanénich podnikt setrvala
v €ervnu v ro€nim horizontu mirné pod 3 % (Tab. 4.1).
Podniky jsou dotazovany i na vyvoj cen hlavnich vstupt
(surovinovych, materialovych, energetickych aj.) v ro¢nim
horizontu. Tento vyhledovy ukazatel se lehce snizil na
2,8 %, v pfipadé cen hlavnich vystupt (finalni produkce)
dosahoval 2,7 %.

Ukazatel inflace vnimané tuzemskymi domacnostmi
v Setfeni Evropské komise se v poslednich mésicich pre-
vazné snizoval, v Cervenci 2026 dosahl osmiletého mi-
nima. Indikator inflace oCekavané v ro¢nim horizontu
(Graf 4.6) se po zvySeni béhem jara v poslednich mési-
cich opét snizil.

Sazby PRIBOR mirné vzrostly, sazby s delSi
splatnosti kolisaly dle vyvoje na Blizkém
vychodé

Zatimco urokové sazby s kratsi splatnosti byly ovlivnény
gervnovym zvySenim zakladnich sazeb CNB, sazby
s delSi splatnosti (nad 1 rok) reagovaly zejména na vyvoj
konfliktu na Blizkém vychodé. Po prudkém narlstu bé-
hem nékolika dnll aZ o 1 procentni bod na poéatku bfezna
se domaci i zahrani¢ni sazby (IRS a vynosy statnich dlu-
hopisu) postupné stabilizovaly (Graf 4.7). Akciové indexy
se pomérné rychle zotavily z bfeznovych propadu; indexy
implikované volatility VSTOXX (EU) a VIX (USA) se vratily
do klidového pasma. Urokové sazby se vsak k trovnim
z konce unora nevratily, nebot' ani pfi brzkém ukonceni
konfliktu a otevieni Hormuzského prilivu nelze o¢ekavat
navrat k cenovym Grovnim komodit pfed valkou v iranu.
Trh predpoklada, ze globalni inflaéni Sok bude postupné
prosakovat, coz bude centralni banky nutit k vétsi mife
restrikce. Navic situace na Blizkém vychodé na pocatku
Cervence eskalovala poté, co bylo poruseno do¢asné pfi-
mé&fi mezi USA a Iranem. Domaci sazby IRS ve vé&tsing
splatnosti vzrostly od zacatku letoSniho roku o 0,7 pro-
centniho bodu, coz platilo i pro vynosy statnich dluhopisu.
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Tab. 4.1
Inflaéni oéekavani v triletém horizontu se u analytiku
nachazeji lehce nad 2% cilem, u podnikti na 3 %

vzorek cca 18 analytikd a 150 podnikd, horizont 1R, meziro&ni zmény
v %, neni-li uvedeno jinak

3/26 4/26 5/26 6/26 7/26
IOFT:
Index spotfebitelskych cen 24 27 27 26 26
Index spotf. cen v horizontu 3R 21 21 22 22 22
Realny HDP v roce 2026 25 22 20 21 21
Realny HDP v roce 2027 25 23 23 23 24
Nominalni mzdy v roce 2026 60 60 61 68 69
Nominalni mzdy v roce 2027 53 52 52 56 56
Kurz CZK/EUR (urover) 242 243 243 242 241
2T repo (v %) 35 35 36 37 37
1R PRIBOR (v %) 36 37 38 38 39
Podniky:
Index spotfebitelskych cen 2,6 2,7
Index spotf. cen v horizontu 3R 3,0 3,0
Graf 4.6

Inflaéni oéekavani zustavaji lehce zvysSena
vzorek cca 18 analytikd, 150 podnikd a 1000 domacnosti, v %,
horizont 1R
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Graf 4.7
Domaci urokové sazby s delSi splatnosti reagovaly
pfedevsim na udalosti na Blizkém vychodé
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Autonomné se tak zpfisnily podminky dlouhodobého fi-
nancovani. Sklon vynosové kfivky statnich dluhopisu zu-
stava kladny (Graf 4.8).

Klientské urokové sazby se v priibéhu druhého
ctvrtleti mirné zvysily

Urokova sazba z novych tvérd nefinanénim podnikiim se
ve druhém Ctvrtleti v navaznosti na zvySeni ménovépoli-
tickych sazeb mirné zvySila na 5,4 % (Graf 4.9). Koru-
nova sazba pfitom byla v prdméru o 1,4 procentniho bodu
vysSSi nez sazba z eurovych uvér( podnikim. Mirné
vzrostly také sazby z uvérli domacnostem. Sazba z no-
vych uvérl na bydleni se zvysila na 4,6 %, zatimco sazba
z Uveérd na spotfebu se po vyrazném poklesu na zacatku
roku vratila pfiblizné k 7,9 %. Distribuci klientskych sazeb
se vénuje Box 2 na konci této kapitoly.

Dynamika uavéri nefinanénim  podnikim

postupné zrychluje

Tempo rastu avért podnikim ve druhém Ctvrtleti dale
zrychlilo na 8,7 %. Také dle Setfeni Gvérovych podminek
bank ve druhém &tvrtleti poptavka po uvérech dale rostla.
Odrazelo se v ni financovani fixnich investic, akvizic pod-
nikd, provozniho kapitalu i snizena aroven urokovych sa-
zeb. Krdstu uvérd pfispivaly zejména korunové Gvéry,
podil tvérd v cizi méné na celkovych uvérech podnikd zd-
stal v blizkosti 48 %. Z hlediska odvétvi rostly uvéry ve
sluzbach, d¢innostech v oblasti nemovitosti, obchodu
a primyslu. Dle prognézy ve druhé poloviné roku 2026
zUstane rdst avérd podnikim pfiblizné stabilni, kdyz vli-
vem ocekavané expanze v zahrani¢i bude soucasny rist
soukromych investic zvolfiovat jenom postupné. V roce
2027 pak rast uvért podniklim vyraznéji zpomali na Gro-
vefl mirné nad 5 % (Graf 4.10).

Rust avéri domacnostem vyrazné zrychlil

Roé¢ni mira rlstu uvérli domacnostem na bydleni dale
zrychlila a ve druhém Cctvrtleti dosahla 9,4 %. V tom se
odrazely stale vysoké objemy Cistych novych hypoték,
které v dubnu dosahly svého historického maxima
(Graf 4.11). To koresponduje s vyjadfenim bank, které
vnimaly vyrazny rast poptavky v souvislosti s ohlasenym
dubnovym zpfisnénim pozadavku na poskytovani inves-
ticnich hypoték i o¢ekavanym narlistem hypotecnich sa-
zeb. V Cervnu se sezdnné ocisténé objemy Cistych no-
vych aveérud snizily na hodnoty ze za¢atku letoSniho roku.
Dle prognézy bude dynamika uvérl na bydleni v nasledu-
jicich &tvrtletich postupné zvolfiovat, zejména v dusledku
pfedzasobeni v prvni poloviné leto$niho roku i o¢ekava-
ného zpomaleni rlistu cen nemovitosti.

Rst Gvéra na spotfebu ve druhém &tvrtleti vyrazné zrych-
lil na 15,2 %. Podle bank byla vy$si poptavka po téchto
Uvérech tazena zejména rustem spotiebnich vydajl a po-
klesem nabizenych urokovych sazeb. Box 3 (na konci
této kapitoly) ukazuje, ze sou€asna vysoka dynamika
uvérl na spotfebu souvisi také s pretrvavajicim vyraznym
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Graf 4.8

Tvar vynosové krivky ¢eskych statnich dluhopist je
mirné rostouci
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Graf 4.9
Urokové sazby z uvérh podnikiim a tvéra na bydleni
se lehce zvysily
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rastem Gvérd na bydleni. Prognéza ocekava, ze dyna-
mika uvérl na spotfebu se v souladu s ocekavanym vy-
vojem spotieby i zpomalenim hypoteéniho trhu od konce
letoSniho roku zacne postupné snizovat.

Rast mnozstvi penéz v ekonomice dale zrychlil

Ro¢ni mira rdstu penézniho agregatu M3 ve druhém &tvrt-
leti zrychlila na 6 % (Graf 4.12). Hlavnim zdrojem rlstu
M3 byly pokradujici zvySovani dynamiky Gvérd soukro-
mému sektoru a zvySeny prispévek uveérl vladnim institu-
cim. Cista zahraniéni aktiva jiz také pdsobila na rist M3
kladné. Penézni agregat M1 ve druhém Ctvrtleti nadale
rostl mirné rychleji nez M3, coz odpovidalo pfetrvavajici
preferenci likvidnéjSich jednodennich vkladl. Lze oeka-
vat, Ze rust M3 bude letos v prdméru na trovni 6 %, v sou-
ladu s vysokym riistem Gvéra soukromému sektoru.

Realné ménové podminky pulisobi restriktivné
v urokové i kurzové slozce

V soucasnosti plsobi Urokova i kurzova slozka realnych
ménovych podminek mirné restriktivné. V souhrnu zlsta-
nou ménové podminky restriktivni i na prognoéze, kdy
bude pokracovat prisné plsobeni Urokové slozky, za-
timco kurzova slozka bude vyznivat spiSe neutralné
(Graf 4.13).

Proinflaénim rizikem prognézy jsou vyssi ceny
energii

Jednani o miru na Blizkém vychodé se ukazuji jako velmi
slozita. V €ervnu uzaviené pfiméri, které se promitlo do
vyrazného poklesu cen ropy i plynu, trvalo jen nékolik
tydnd. Nasledny krach mirovych jednani ved! k opétov-
nému rychlému rastu cen téchto surovin. Letni prognéza
predpoklada, Zze primérna cena ropy ve tretim Ctvrtleti
2026 dosahne priblizné 83 USD/barel. BE€hem &ervence
cena ropy pfitom kolisala mezi 70 a 100 USD/barel. Vedle
kolisani cen ropy je vyraznym rizikem cena plynu, u které
prognéza pro tfeti Ctvrtleti predpoklada cenu
55 EUR/MWh. Cena plynu se pfitom ke konci ¢ervence
drzi pobliz jarnich maxim 60 EUR/MWh, a to pfi relativné
nizkém stavu naplnénosti zasobnik( v Evropé i vyhledu
jejich pInéni pfed topnou sezénou.

Napéti na Blizkém vychodé se m(ze promitat také do
rastu cen dalSich surovin a zbozi a sou¢asné zhorsit situ-
aci v dodavatelskych fetézcich.

Nejistotou prognézy jsou dopady zavedeni
systému emisnich povolenek ETS 2

V souvislosti s planovanym zavedenim ETS 2 od roku
2028 panuje nejistota jak ohledné samotné ceny, za jakou
budou povolenky obchodovany, tak i ohledné jejiho pro-
mitani do spotfebitelskych cen. Zakladni scénaf prognézy
sice predpoklada, ze ménova politika bude od prvotniho
cenového dopadu tohoto administrativniho opatfeni od-
hlizet, nicméné od ceny povolenek se bude odvijet vyse
druhotnych dopadf, na které jiz centralni banka reagovat
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Graf 4.11

Objemy nové poskytnutych hypoték ztstavaji i po
poklesu v poslednich mésicich na vysokych
hodnotach
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Dynamika agregatu M3 ve druhém ¢étvrtleti dale
zrychlila
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Realné ménové podminky budou dle prognézy
pusobit nadale restriktivné

index realnych ménovych podminek (RMCI), kladné hodnoty
odpovidaji uvolnénym ménovym podminkam a naopak
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Poznamka: Do indexu redlnych ménovych podminek (RMCI) vstupuji
odchylky realnych drokovych sazeb v ex ante vyjadfeni a realného
meénového kurzu od jejich rovnovaznych hodnot. 27



bude. Soucasné panuje nejistota ohledné moznych kom-
penzacnich opatfeni ze strany Ceské vlady i pfipadného
dalSiho mozného odlozeni zavedeni ETS 2.

Nejistotu prognézy i nadale predstavuje
pusobeni tuzemské fiskalni politiky

Progndza zahrnuje fiskalni opatfeni, ktera byla schvalena
nebo se dostala do legislativniho procesu', a pro leto$ni
a pristi rok o€ekava schodek sektoru viadnich instituci ve
vysi 2,6 % HDP, resp. 2,9 % HDP. Nejistota ohledné vy-
voje fiskalni politiky se tyka navySovani obrannych a in-
frastrukturnich vydajli, rozpoc¢tovych pfinost znovuzave-
deni EET a vyznamné se vztahuje také k roku 2028, pro
ktery viadou schvaleny Fiskaln&-strukturalni plan CR oge-
kava snizeni schodku sektoru viadnich instituci na 2 %
HDP. Zatim v8ak nebyla pfedstavena konkrétni opatfeni,
kterd by méla k tomuto zlepSeni vést. Zaroveri pravdépo-
dobné dojde k rozvolnéni tuzemskych rozpoctovych pra-
videl. Prognéza CNB pro rok 2028 ogekava pokradujici
deficit ve vysi 2,9 % HDP.

Nejistotou prognoézy zustava také budouci vyvoj
cen nemovitosti

Nemovitostni trh se jiz nachazi za vrcholem v dynamice
cen realit. Meziro¢ni rGst nabidkovych cen ve druhém
Gtvrtleti 2026 dale zpomalil, byl vSak stale dvouciferny
(10,7 % oproti 12,9 % v prvnim Ctvrtleti, Graf 4.14). Mezi-
Ctvrtletni dynamika jiz také zpomalila (na 1,4 % oproti
2,7 % v prvnim ¢tvrtleti). Nadale pretrvava silna poptav-
kova situace v tuzemské ekonomice doprovazena vyso-
kym objemem C¢istych novych hypoték (Graf 4.11 vySe
v textu). Zakladni scénaf prognézy ocekava, ze zmirfio-
vani rGstu cen novych nemovitosti bude dale pokracovat.
Pretrvava vSak nejistota, jaka bude intenzita tohoto oce-
kavaného zvolnéni.

Obecnou nejistotou progndzy zlstava zvysené geopoli-
tické napéti souvisejici s pokracujici valkou na Ukrajiné.

Scoreboard inflacnich a ménovépolitickych rizik
vnima jako nejvyraznéjsi proinflac¢ni rizika saldo
sektoru vladnich instituci, rast inflaénich
ocekavani a vysokou uvérovou aktivitu

Scoreboard’ nadale vnima jako nejintenzivnéjsi proin-
flaéni riziko deficitni hospodareni sektoru vladnich insti-
tuci. To se v letoSnim roce dale prohloubi (na 2,6 %
HDP), zejména kvuli pfevodu plateb za POZE pIné na
statni rozpocet a vypadku pfijma z dané z neocekava-
nych ziskd. Pretrvavajici schodek se promita do kladného
pfispévku financovani vladnich instituci k rlstu penéz

4 Napriklad zru$eni koncesionaiskych poplatk(, znovuzavedeni EET
a souvisejicich danovych zmén a ulev nebo zvy3eni rodiCovského
prispévku.

5 Scoreboard poskytuje informace o inflatnim podhoubi v domaci
ekonomice a je publikovan spolecné se Zpravou o ménové politice
na webu CNB (v sekci Chartbook a podkladova data). Udaje v ramci
Scoreboardu jsou jiz z velké €asti zohlednény v zakladnim scénafi
prognézy.
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Graf 4.14
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v ekonomice (Graf 4.12 vySe v textu), ktery maze podpo-
rovat spotfebu domacnosti a ve stfednédobém az dlou-
hodobém horizontu vytvaret proinflaéni tlaky v domaci
ekonomice. Za dal$i vyznamna proinflaéni rizika oznacuje
Scoreboard zvySenou uUvérovou aktivitu a zvySena in-
flaéni oCekavani. Nové poukazuje rovnéz na proinflacni
plsobeni ceny ropy acen stavebnich materiall, které
souvisi s konfliktem na Blizkém vychodé. Mirna proin-
flaéni rizika dle Scoreboardu nadale generuje domaci trh
prace a ceny nemovitosti. Naopak protiinflatné nadale vy-
znivaji zejména ceny zemédeélskych vyrobcl a vétsina in-
dikatord vnéjsich vztahu.
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Box 2: Jak banky a klienti reaguji na zmény trokovych sazeb CNB?

Pro ilustraci vlivu zmén 2T repo sazby CNB na klientské sazby se tento box vénuje vyvoji distribuci klientskych sazeb
domaécnosti a podnik(' v obdobi od konce roku 2023 do ervna 2026. V tomto obdobi doslo k vyraznému snizeni trokovych
sazeb CNB o vice nez 3 procentni body. 2T repo sazba poklesla ze 7 % v prosinci 2023 na 3,5 % v kvétnu 2025. Na konci
sledovaného obdobi byla sazba zvySena na 3,75 %.

Prisak ménovépolitickych a trznich sazeb do klientskych sazeb z korunovych uvér nefinanénim podnikim je tradiéné
velmi rychly. Klientské sazby vétSiny korunovych avérd nefinanénim podnikim jsou totiz smluvné navdzané na PRIBOR
a navySené o Uvérovou marzi, zmeéna trzni sazby se tak promita do klientskych sazeb prakticky okamzité. Postupné sni-
zeni 2T repo sazby ze 7 % v prosinci 2023 na 4 % v prosinci 2024 se projevilo ve vyrazném posunu nej¢etnéjsi hodnoty
v distribuci k niz§im sazbam (Graf 1). Po nasledném poklesu 2T repo sazby na 3,5 % v kvétnu 2025 zlstaly nejvétsi
objemy ¢erpanych korunovych uvérl Groéeny sazbou 5-6 %, ¢erpané objemy u téchto sazeb byly vS§ak vyrazné vyssi
a pribylo také avéra cerpanych pod témito sazbami. Podobny vyvoj nastal u sazeb z eurovych avéra nefinanénim podnikim
(Graf 2), coz odpovida poklesu depozitni sazby ECB o 2 procentni body mezi prosincem 2023 a ¢ervnem 2025. Eurové
uvery v poslednich letech tvofily zhruba polovinu celkovych avérd podnikd.

Graf 1 Graf 2
Korunové uvéry nefinanénim podnikiim Eurové uvéry nefinanénim podnikiim
osa x: pasma Urokové sazby v %, osa y: objemy v mld. K¢&, stavy osa x: pasma Urokové sazby v %, osa y: objemy v mld. K¢, stavy
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Distribuce klientskych trokovych sazeb u Gvért na bydleni se v poslednich dvou a pll letech vyrazné proménila. Zatimco
na konci roku 2023 jeSté mély domacnosti vlivem uvolnéné ménové politiky z pfedchozich let sjednané hypotecni Gvéry
nejCastéji s urokovou sazbou v pasmu 2—3 % (Graf 3) a nové uvéry s vys$Simi urokovymi sazbami Cerpaly pouze minimalné
(Graf 4), s postupnym poklesem 2T repo sazby a potfebou refixace dfive sjednanych Gveéru si zacaly stale ¢astéji sjednavat
hypotecni Uvéry s Urokovou sazbou 4-5 %. To se projevilo ve zméné distribuce celkovych uvért na bydleni. Ta pavodné
meéla jeden vyrazny vrchol se sazbami v rozmezi 2—3 %, od roku 2025 distribuce ukazuje dva vrcholy — nalevo hypotéky
pofizené za nizSi sazby (do té doby nerefinancované, resp. nerefixované) a napravo novéjsi hypotéky s jiz vySsi urokovou
sazbou (Graf 3). Zména urokovych sazeb se tak u hypoték propisuje do klientskych sazeb pomaleji nez u podnikovych
uvérd. Na druhou stranu ma dopad nejen na rozhodovani potencialnich novych klientd o pofizeni hypote¢niho Uvéru, ale
ovliviiuje také disponibilni pfijem stavajicich klientt, ktefi museji svou hypotéku refinancovat nebo refixovat.
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Graf 3
Uvéry na bydleni
osa x: pasma urokové sazby v %, osa y: objemy v mid. K&, stavy

Graf 4
Nové uvéry na bydleni

osa x: pasma urokové sazby v %, osa y: objemy v mld. K&, nové
avéra avéry
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Pokud vezmeme do Uvahy, Ze podniky i domacnosti drzi velkou ¢ast depozit na neuro€enych uctech, prisak ménovépoli-
tickych sazeb do klientskych sazeb u vkladu je velice rychly. Zatimco na konci roku 2023 se vklady podnik(i koncentrovaly
u sazeb okolo 6—7 % (Graf 5), u vkladl domacnosti to byly o 1 procentni bod nizsi hodnoty (Graf 6). To naznacovalo lepSi

a distribuce sazeb u vkladli podnikll a domacnosti mély podobny tvar. Posledni hodnoty ukazuji opétovny narlist sazeb
odrazejici posun vynosové kiivky smérem nahoru.

Graf 5

Graf 6
Vklady nefinan€nich podnikt

Vklady domacnosti
osa x: pasma Urokové sazby v %, osa y: objemy v mld. K&, stavy

osa x: pasma urokové sazby v %, osa y: objemy v mid. K¢&, stavy
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1 Tomuto tématu se vénoval také box Jak se v uplynulych dvou letech ménily klientské trokové sazby z Gvérd a vkladi ze ZoMP léto 2023
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Box 3: Analyza rustu uvérl na spotiebu a jeho souvislosti s trhem bydleni

Nedavny rychly riist vérl na spotfebu poskytnutych ban-
kami vyvolava otézku, zda odpovida obvyklému vyvoji ve
vztahu ke spotifebg&, nebo zda souvisi s ozZivenim hypo-
te€niho trhu. Jinymi slovy, jestli doméacnosti ve zvySené
mife nevyuzivaji ¢ast neucelovych spotfebnich uvért jako
zdroj financovani bytovych potfeb i pokryti dalSich vy-
daji spojenych s pofizenim bydleni. Individualni data ze
Setfeni UVIS' neukazuji nariist soubézného sjednavani
spotfebnich a hypote¢nich Uvérd u stejného klienta
v ramci jedné banky. To ale nevylu€uje moznost sjednani
spotfebniho Gvéru jinym &lenem domacnosti ani jeho fle-
xibilni vyuziti k financovani bytové potfeby. V boxu je tato
evidence doplnéna analyzou vztahl na agregované
urovni.

Po stagnaci v letech 2020-2021 se podil avérd na
spotfebu na Gvérovém portfoliu od roku 2022 opét
zvySuje. Celkovy objem avérd na spotfebu na konci
druhého cCtvrtleti 2026 dosahl 428 mild. Ké&, coz
predstavuje 15,8 % ze vSech bankovnich uvérl
domacnostem. PFiblizné 85 % spotfebnich uvérd tvofi
uvéry se splatnosti delSi nez pét let a asi tfi Ctvrtiny této
skupiny pFipadaji na neuéelové L'Jvéry Pravé u nich je
nova produkce ve Ctvrtletich vzrostla z prumernych
22,6 mld. K& v letech 2020—2023 na 36,8 mld. K& od roku
2024 a ve druhém dctvrtleti 2026 dosahla 49,8 mid. K¢&.
SoucCasné se zvysil jeji pomér ke konecné spotiebé
domacnosti z dlouhodobého priiméru okolo 3 % na 4,3 %,
takze uvérovani roste rychleji nez samotna spotfeba. To
miZze znamenat intenzivnéj$i  vyuZivani  Gvérd
k financovani spotfebnich vydajud, ale také posun k jinym
uceltim.

Hypotézu o vazbé na uvéry na bydleni podporuje prede-
v§im koncentrace rustu do dlouhodobych neucéelovych
uvért a podobny vyvoj nové produkce hypoték a spotreb-
nich avérd v poslednim obdobi. Graf 2 ukazuje, Ze od
roku 2024 zacaly oba typy uvérd soubézné rast a jejich
zrychleni pokracovalo zejména béhem roku 2025 a na za-
¢atku roku 2026. Vedle statistik tento vyvoj potvrzuji také
data o vnimané poptavce v ramci Setfeni Gvé&rovych pod-
minek bank (Bank Lending Survey, BLS). Soucasné se
rozdil mezi Urokovymi sazbami z Gvérd na spotfebu a na
bydleni snizil na historické minimum (Graf 3).

Vyvoj hypoték ale nemusi byt jediny faktor vy$siho zajmu
o spotfebni Uvéry, mize se projevit i spotiebitelsky senti-
ment, vyvoj pfijmi nebo vysSi ochota financovat bézné
vydaje dluhem. Dle korelaéni analyzy (Tabulka 1) vyvoj
uvérl na spotrebu dlouhodobé odpovida teorii a obvyklym
vazbam?. Cisté nové Uvéry na spotfebu se negativné vy-
vijeji vuci urokovym sazbam a pozitivné s inflaci. U mé-
si¢nich ukazatel je nejsilngjsSi vazba patrna u trzeb ve
sluzbach a motorovych vozidel. Celkové maloobchodni
trzby vyznamné nekoreluji zejména kvuli slabé vazbé na
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Graf 1
Rust avéra na spotrebu je v sou¢asnosti tazen
predevsim dlouhodobymi netc¢elovymi tvéry

mezirocni zmény v %, prispévky v p. b.
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—— Uvéry na spotiebu celkem
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Graf 2

Cisté nové uvéry na spotrebu v poslednim obdobi
rostou soubézné s uvéry na bydleni

Cisté nové uveéry véetné navyseni, index: leden 2015 = 100
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—— Cisté nové avéry na spotfebu
—— Cisté nové Gvéry na bydleni

Graf 3
Rozdil v urokovych sazbach mezi uvéry na spotiebu
a na bydleni se snizil

urokoveé sazby v %, rozdil v p. b.
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potravinarské zbozi, zatimco u nepotravinarského zbozi Tabulka 1
je vztah kladny a statisticky vyznamny. Ze ctvrtletnich Uvéry na spotiebu jsou tzce spojeny se zakladnimi
proménnych jsou Uvéry na spotfebu nejvice spojeny makroekonomickymi determinantami; jejich vazba
s bankami vnimanou poptavkou podle BLS, zatimco ko- na uvéry na bydleni v poslednim obdobi zesilila
relaci s kone¢nou spotfebou tahnou pfedevsim vydaje Korelace
na sluzby (napf. dovolené) a zbozi stfednédobé spo- Zpozdéni| do 1/24 | do 5/26
tfeby (napf. spotfebni elektronika). MESICNI
ani vosledks KU koncicih | 2024 Urokova sazba z novych Gistych vérd

Srovvnanl vysledku u. vz?r uv vqncm o] vv e'dnu (0] na spotfebu ? 0| -0.47 **+|-0.52 *=
a kvétnu 2026 ukazuje, ze vétsina korela¢nich vztahu Inflace @ 3| 0,75 0,81
zUstava stabilni.® Jednu z mala vyjimek predstavuji nové Cisté nové avéry na bydleni 1 0,34 | 0,38 ™
avéry na bydleni nichz je korelacni koeficient ve Trzby v maloobchodu a sluzbach
SIVELY, ydient, U je koretachi ko Maloobchodni trzby bez poh. hmot o| 0,39 * | 0,39
vzorku kong&icim v roce 2026 mirné vysSi nez ve vzorku Motorové vozidla 0| 0,55 ***| 0,54 **
kon&icim v roce 2024. Analyza pomoci pétiletého posuv- gfﬁ‘:ra‘”“ars"e g 8 8’31 - gjg

. . o : . uz : ’
ného okna navic v zavéru vzorku ukazuje posun maxima . Y ;
korel . sho vztahu k ied « v fed CTVRTLETNI

c?re a’cevz? Soucasrje 0 vztahu . Je nc')meS|cn|mouvpre : Koneéné spotfeba domacnosti celkem 0| 0,58 ***| 0,57 ***
stihu avérd na spotfebu. Tento asovy posun muze od- Kratkodoba 0| 0,27 0,28
razet jejich rychlejsi reakci na spoleéné faktory ovliviiu- Stfednédoba 0] 0457 ] 0,44 *
e ey , , .. e o Dlouhodoba 0| 0,40 0,40
jici uvérovou poptavku domacnosti, mimo jiné z divodu Sluzby 0| 057 = 0,55 ==
jednodussiho a rychlejSiho administrativniho procesu Tvorba hrubého fix. kapitalu domacnosti 2] 0,31* | 0,31*
q  r . v . ’ q q oon = 5 b) *hx *kx
sjednani. Zaroven je tento vyvoj konzistentni i s moz- Poptavka (BLS) ° O1R0:725 8020

C e e . - N Standardy (BLS) * 0]-0,37 * |-0,40 **

nosti, Ze u ¢asti domacnosti uvéry na spotfebu v posled-
nim obdobi v uré&ité mite nahrazuji hypote&ni financo- Poznamka: V tabulce jsou uvedeny korelace mezirocniho ristu

Cistych novych uvérd na spotfebu v ¢ase t s meziroénim rdstem
jednotlivych  proménnych s uvedenym zpozdénim. Vyjimku
Jako doplitkovou evidenci Ize vyuzit referenéni lineamni predstavuji pfipady a) korelace urovné a indexu, a b) korelace Urovné

rearesni model*. ktery pomoci proménnvch inflace. dro- a Cistého procentniho podilu. Data pro vypocet korelaci zacinaji
9 » Klery p P y , v lednu 2015. Hiadiny statistické vyznamnosti: ** p<0,001, ** p<0,01,

vani, zejména u méné nakladnych bytovych potreb.

kové sazby, trZzeb ve sluzbach, ukazatele vnimané po- * p<0,05.
ptavky a zmény Uvérovych standardu z BLS vysvétluje
vyvoj Gvérl na spotfebu. Tento model pomérmé dobie Graf 4
vysvétioval predchozi vyvoj (Graf 4), ale od roku 2025 Zafazeni tvért na bydleni v poslednim obdobi
nedokaze plné vysvétlit narGst Gvérd na spotfebu. Pro vyrazné zlepsuje schopnost modelu zachytit
letoni rok model predpoklada podstatné nizsi rist, nez zrychleni rastu avéra na spotrebu
jaky byl skuteéné pozorovan. mira rGstu v %, skute¢nost a odhadované hodnoty modeld
Po doplnéni uvért na bydleni se modelova trajektorie 10 f
pfibliZzuje vyrazné vice skute¢nému vyvoji. Pfinos této L& Al
proménné je patrny pfedevSim na konci vzorku, zatimco 12
v dfivéjSich obdobich se vysledky obou specifikaci lisi 10
jen omezené. Primérna absolutni odchylka referenc-
niho modelu za obdobi leden az kvéten 2026 Ccini 8
3,7 procentniho bodu, zatimco u rozsifené specifikace 6 W
pouze 0,5 procentniho bodu. Zahrnuti avéru na bydleni 4
tak snizuje primérnou chybu odhadu az o 87 %. To pod- >
poruje hypotézu, Ze soucasny rlst Uvérl na spotrebu
0

souvisi vedle béznych makroekonomickych faktort také
s vyvojem hypotecniho trhu. Z pohledu ménové politiky
je proto vhodné pfi prognéze uvért a hodnoceni zadlu-
zovani domacnosti sledovat spotfebni a hypoteéni tvéry
spole¢né.

115 1116 1117 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22 1/23 1/24 1/25 1/26
—— Uvéry na spotfebu
—— Odhad referenéniho modelu bez uvért na bydleni
—— Odhad rozsiteného modelu s Gvéry na bydleni

1 Setfeni o spotfebitelskych tvérech zajisténych obytnou nemovitosti.

2 P¥i vypoctu korelaci jsou promé&nné az na vyjimky (Grokova sazba, Gvéry na bydleni, inflace a ukazatele BLS) sezonné ocisténé a vyjadiené ve
stalych cenach (u tvorby hrubého fixniho kapitalu domacnosti byl jako deflator pouzit House Price Index). Statisticka vyznamnost vztahu je z ddvodu
mozné autokorelace testovana na koeficientu pfislusného lagu/leadu v regresi s Newey-West chybami. Vzorek pokryva obdobi od ledna 2015 do
kvétna 2026, pripadné od prvniho ¢&tvrtleti 2015 do prvniho étvrtleti 2026.

3 Stabilita korelace byla u mési¢nich dat ovéfovana také metodou posuvného okna. Korela¢ni koeficient byl opakované pocitan pro prekryvajici se
pétiletd obdobi o délce 60 mésicd, pficemz se kazdé dalSi okno posunulo o jeden mésic. Vysledky naznaduji, Ze koeficienty u hlavnich proménnych
jsou v €ase stabilni a u Gvérda na bydleni se zvySuji az v poslednich oknech.

4 Zamérem bylo navrhnout referenéni model reflektujici standardni determinanty vyvoje spotiebnich tvérd, nikoliv vytvofit model pro predikci bu-
douciho vyvoje.
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SEZNAM ZKRATEK

Al
CF
CPI

CPIH

CZK, K&
CNB
CR
¢csu
DPH
DSTI

DTI

ECB
EET
EK
ESA
ESCB
ETS

EU

EUR
EURIBOR
FECF

Fed
FOMC
FRA

HDP
HICP
HNP
HP filtr
HPH
HPI

umeéla inteligence
Consensus Forecasts

consumer price index (index spotfebitelskych
cen)

experimentalni index spotfebitelskych cen se
zahrnutim cen starSich nemovitosti

Ceska koruna

Ceska narodni banka
Ceska republika
Cesky statisticky ufad
dan z pfidané hodnoty

debt service-to-income (pomér vyse dluhové
sluzby k roénimu ¢istému prijmu)
debt-to-income (pomér vyse dluhu k roénimu
Cistému pfijmu)

Evropska centraini banka

elektronicka evidence trzeb

Evropska komise

Evropsky systém narodnich uctu

Evropsky systém centralnich bank

Emissions Trading System, systém emisnich
povolenek

Evropska unie
Euro

urokova sazba evropského mezibankovniho trhu

Foreign Exchange Consensus Forecasts
centralni banka USA
Federalni vybor pro volny trh

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

hruby doméaci produkt
harmonizovany cenovy index
hruby narodni produkt
Hodrickav-Prescottiv filtr
hrubé pfidana hodnota

house price index (index cen bytovych
nemovitosti)
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ifo
ILO

IOFT
IRS
LTV

LUCI

M1, M3
MF

MFI
MMF
NAIRU

NGEU

NH
NHPP
NJMN
NU
osve
p. b.
PMI

POZE

PPI
PRIBOR
PZI

repo sazba
SOFR

USA
usSD
VSPS
ZoMP

Seznam zkratek

index ekonomické davéry v Némecku

International Labour Organization
(Mezinarodni organizace prace)

inflani o¢ekavani finanéniho trhu

interest rate swap (Urokovy swap)

loan to value (pomér tvéru a hodnoty zastavené

nemovitosti)

Labour Utilisation Composite Index
(souhrnny ukazatel trhu prace)

penézni agregat
Ministerstvo financi
ménové finanéni instituce

Mezinarodni ménovy fond

non-accelerating inflation rate of unemployment

(inflaci nezrychlujici mira nezaméstnanosti)
NextGenerationEU (Evropsky plan na podporu
oziveni)

narodni hospodarstvi

narodohospodarska produktivita

nominaini jednotkové mzdové naklady
narodni ucty

osoby samostatné vydélecné ¢inné

procentni body

Purchasing Managers Index
(index nakupnich manazer()

podporované zdroje energie

ceny pramyslovych vyrobcu
mezibankovni zapuj¢ni Urokova sazba
pfimé zahraniéni investice

sazba dohod o zpétném odkupu

Secured Overnight Fixed Rate (zajisténa
urokova sazba amerického penézniho trhu)

Spojené staty americké
americky dolar

vybérové Setfeni pracovnich sil
zprava o ménové politice
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KLICOVE MAKROEKONOMICKE
[ —

Klicové makroekonomické indikatory

INDIKATORY

roky
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. o 5187,1 54827 5891,8 5830,5 63056 70482 7670,2 8066,8 8577,2 9016,0 9518,3 10003,6
Mezera vystupu (v % HDP, sez. o 1,5 2.1 2,5 -0,5 1,1 0,9 -0,9 -0,8 0,0 -0,3 0,0 0,1
HDP (%, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo) 54 28 35 -5,3 4,0 29 0,2 1,1 2,7 2,2 27 25
HDP (%, mezictvrtletng, reainé, sez. oisténo) - - - - - - - - - - - -
Vydaje na konec¢nou spotfebu domacnosti (%, mezirocné, reané, sez. ocisténo) 4,5 3,4 3,0 -6,6 4.1 0,4 2,7 25 2,6 3,2 31 2,3
Vydaje na konecnou spotiebu viad. instituci (%, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo) 1,7 3,5 2,6 41 1,5 0,4 3,2 3,1 2,2 0,7 0,9 2,0
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. o¢isténo) 5,8 6,3 515)] -9,2 18,3 10,2 -5,9 -4,9 5,8 55 3,0 2,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, mezironé, realné, sez. o¢isténo) 3,2 8,9 7,3 -4,8 6,6 6,3 4,5 -2,6 3,3 4,5 2,8 2,6
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, reainé, sez. ocisténo) 7,6 3,5 1,1 -8,6 8,0 5,2 2,8 1,8 815] 5,4 4,6 4,6
Dovoz zboZi a sluzeb (%, meziro¢né, redlng, sez. o¢isténo) 6,4 55 1,1 -8,5 13,5 6,0 -0,9 0,6 4,7 7,3 4,5 4,3
Cisty vyvoz (procentni body, pFispévky k ristu HDP) 1,4 -1,1 0,1 -0,6 -2,9 -0,3 2,6 0,8 -0,5 -0,9 0,2 0,3
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, meziroéné, primér) 2,5 21 2,8 3,2 3,8 15,1 10,7 24 2,5 2,0 25 2,4
Regulované ceny (%, meziroéné, pramér, 15,79 %*) 0,0 1,8 4.4 3.1 -0,2 20,9 27,8 6,3 0,9 -1,0 2,5 3,2
Ceny potravin (véetné alk. népojl a tabaku, %, meziro¢né, primér, 25,15 %*) 3,7 1,6 2,6 4,2 21 12,9 10,0 0,7 3,4 0,1 2,8 2,0
Jadrova inflace (%, meziro¢né, primér, 56,03 %*) 24 21 2,7 33 4,8 13,2 7.6 25 2,7 29 24 2,2
Ceny pohonnych hmot (%, meziro¢né, primér, 3,03 %*) 6,7 6,3 -0,4 -11,4 16,7 33,6 -12,1 -0,8 -6,7 14,7 -2,0 4,5
Meénovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani, %, mezironé, primér) 2,5 21 2,9 3,2 3,9 14,6 10,6 23 23 23 24 24
Dalsi cenové ukazatele
Ceny priimyslovych vyrobct (%, meziroéné, primér) 1,8 2,0 26 0,1 71 243 5,0 0,8 -0,8 1,0 1,8 0,9
Ceny zemédeélskych vyrobct (%, meziroéné, primeér) 74 -0,1 5,4 -3,8 7.4 31,8 -5,5 -6,6 8,4 -9,6 1,6 -1,6
Ceny novych nemovitosti (%, meziroéné, primér) 14,0 11,8 79 9,1 18,3 19,0 -1,4 51 13,6 6,9 5,9 5,6
Deflator HDP (%, meziro¢né, sez. o¢isténo) 1,7 2,8 3,8 4,5 4,0 8,7 8,6 4,0 3,5 2,8 2,8 2,5
TRH PRACE
Primérna mési¢ni mzda (%, meziro&né, nominalné) 6,7 8,2 79 4,6 58 4,3 7,2 6,6 6,6 7,3 57 5,2
Primérna mési¢ni mzda v trznich odvétvich (%, meziro¢né, nominalné) 6,7 7,7 7.6 4,1 6,1 4,7 7.4 75 6,8 7,5 58 54
Primérna mési¢éni mzda v netrznich odvétvich (%, meziro¢n&, nominainé) 71 10,2 9,2 6,9 4.4 2,6 6,4 2,8 6,2 6,4 54 4,2
Primérna mésiéni mzda (%, mezirocné, realngé) 4,2 59 5,0 1,4 2,0 -9,3 -3,1 41 4.1 5,2 31 2,7
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, mezirocné) 3.8 6,5 4,2 59 3,1 6,1 8.8 4.8 4,5 53 3,3 2,9
Souhrnna produktivita prace (%, mezirocné) 3,8 1,7 3,7 -3,0 3,0 1,8 -1,5 0,7 1,3 1,6 24 2,2
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO, %, primér, vék 15-64, sez. ocisténo) 29 2,2 2,0 2,6 2,8 2,2 2,6 2,7 29 31 3,0 29
Podil nezaméstnanych osob (MPSV, %, primér, sez. oci$téno) 4,2 3,2 2,8 3,6 3,8 3,4 3,6 3,8 4,4 5,0 4,9 4,8
Zaméstnanost po prepoétu na piné tvazky (FTE, %, meziro¢né) 2,2 1,5 -0,3 -1,7 0,2 0,7 0,5 0,0 -0,3 0,7 0,4 0,3
VEREJNE FINANCE
Saldo sektoru vladnich instituci (ESA 2010, mld. K&, bézné ceny) 75,6 48,3 16,7 -329,3 -312,3 -216,3 -286,1 -163,3 -183,7 -236,0 -280,2 -285,0
Saldo sektoru vliadnich instituci / HDP** (%, nominalné) 1,5 0,9 0,3 -5,6 -5,0 -3,1 -3,7 -2,0 2,1 -2,6 -2,9 -2,9
Strukturalini saldo / HDP (%, nominalné) 0,9 0,5 -0,5 -5,7 -5,3 -3,2 -3,3 -1,5 -2,1 -2,5 -2,9 -2,9
Dluh sektoru vladnich instituci (ESA 2010, mld. K&, bézné ceny) 1749,7 17346 1740,3 2149,7 2566,8 2997,6 3234,1 3488,5 3786,3 4098,9 4434,7 4771,8
Dluh sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominainé) 33,8 31,7 29,6 36,9 40,7 42,5 42,2 43,2 44,2 45,5 46,6 47,7
PENIZE, UROKOVE SAZBY A MENOVE KURZY
M3 (%, meziroéné, pramér) 11,7 6,6 6,3 9,0 9,6 6,4 8,6 6,5 4,2 59 7.4 8,2
2T repo sazba (%, primér) 0,2 1.1 1,9 0,8 0,9 59 7.0 5,1 3,6 3,7 3,8 3,6
3M PRIBOR (%, pramér) 04 1,3 21 0,9 1,1 6,3 71 5,0 3,6 3,7 3,9 3,7
CZK/USD (prmér) 23,4 21,7 22,9 23,2 21,7 23,4 22,2 23,2 21,9 20,9 20,7 20,4
CZK/EUR (primér) 26,3 25,6 25,7 26,5 25,6 24,6 24,0 25,1 24,7 24,3 24,4 24,3
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Zbozi a sluzby, saldo (mld. K&, bézné ceny) 3942 3326 3584 3888 2322 759 3776 5259 4999 420,6 464,7 533,1
Bézny Ucet platebni bilance (mld. K&, bézné ceny) 79,8 21,5 196 1025 -129,7 -330,3 -85  136,9 62,6 -49,4 -6,7 40,2
Bézny Ucet platebni bilance / HDP (%, nominaing) 1,5 04 03 1.8 -2,1 -4,7 -0,1 1.7 0,7 -0,5 -0,1 0,4
Pfimé zahranic¢ni investice
Pfimé investice (mld. K&, bézné ceny) -459  -51,0 -137,1 -1491 -285 -835 -765 -147 -493 -1250 -350 -25,0
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
3M EURIBOR (%, primér) -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 0,3 34 3,6 22 2,4 2,6 2,5
USD/EUR (pramér) 1,13 1,18 1,12 1,14 1,18 1,05 1,08 1,08 1,13 1,16 1,18 1,19
Zahraniéni HDP (%, meziro¢né, realné, sez. o¢isténo, efektivni eurozéna) 2,8 1,7 1,3 -5,3 4,9 2,5 0,2 0,2 0,6 0,9 1,3 1,3
Zahrani¢ni HDP (%, mezi¢vrtletng, redlné, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) - - - - - - - - - - - -
Zahraniéni HICP (%, meziro€né, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 1,6 2,0 14 0,6 29 8,9 6,7 2,5 225, 2,7 23 2,2
Zahrani¢ni PPI (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 2,4 3,1 1,1 -1,3 9,6 32,8 2,8 -5,5 -0,5 2,2 1,5 0,6
Cena ropy Brent (v USD/barel, primér) 54,8 71,6 64,2 43,2 70,8 98,9 82,2 79,8 68,2 84,7 76,2 72,9
* stalé vahy na sou¢asném spotfebnim kosi
** kalkulace CNB
- Udaj neni dostupny nebo hoFNB neprogndzuje / nezvefejiiuje
2zvyraznéna data = prognéza CNB
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KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY
[ —

Ctvrtleti roku 2026

Ctvrtleti roku 2027

Ctvrtleti roku 2028

Klicové makroekonomické indikatory

1. L. . v. l. . . v. I . . Iv.
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. o 2200,0 2236,3 22721 2307,7 2339,8 2364,6 23922 2421,8 2454,9 24851 2516,0 2547,5
Mezera vystupu (v % HDP, sez. o -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
HDP (%, meziroéng, realné, sez. o¢isténo) 22 2,2 2,2 2,2 2,8 2,8 28 2,6 2,6 2,6 25 25
HDP (%, mezictvrtletng, reainé, sez. oisténo) 0,2 0,6 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6
Vydaje na konec¢nou spotfebu domacnosti (%, mezirocné, reané, sez. ocisténo) 3,3 2,8 3,6 31 3,6 3,5 2,8 2,7 24 23 22 21
Vydaje na konecnou spotiebu viad. instituci (%, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo) 1,4 1,4 -0,3 0,1 0,3 0,2 1,5 1,6 1,8 2,0 21 2,2
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. o¢isténo) 6,2 5,0 51 5,8 3,6 3,2 2,8 2,5 24 2,6 27 2,7
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, mezironé, realné, sez. o¢isténo) 6,0 5,0 4,0 3,2 2,4 31 3,0 2,8 2,7 2,6 2,6 25
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, reainé, sez. ocisténo) 5,3 5,2 53 5,6 39 4,7 4,9 4,9 4,8 4,7 4,5 4,3
Dovoz zboZi a sluzeb (%, meziro¢né, redlng, sez. o¢isténo) 79 6,9 71 7,4 4,1 4,7 4,7 4,7 4,6 4,4 4,3 4,1
Cisty vyvoz (procentni body, pFispévky k rustu HDP) -1,3 -0,8 -0,7 -0,7 0,0 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, meziroéné, primér) 1,6 2,0 1,9 24 2,8 2,4 25 2,2 2,5 24 24 2,4
Regulované ceny (%, meziroéné, pramér, 15,79 %*) -1,3 -1,3 -1,2 -0,2 2,6 2,6 25 2,2 31 31 3,2 3,2
Ceny potravin (véetné alk. népojl a tabaku, %, meziro¢né, primér, 25,15 %*) 1,0 -0,4 -0,8 0,4 1,9 2,8 3,5 2,7 21 2,0 2,0 21
Jadrova inflace (%, meziro¢né, primér, 56,03 %*) 2,8 29 29 3,0 2,7 25 24 2,2 2,3 2,2 2,2 21
Ceny pohonnych hmot (%, meziroéné, pramér, 3,03 %*) -1,5 24,6 19,8 15,9 8,8 -7,0 -5,6 -4,2 4,0 4,6 4,4 5,0
Meénovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani, %, mezironé, primér) 1,9 24 2,2 27 28 23 24 21 24 2,4 24 24
Dalsi cenové ukazatele
Ceny priimyslovych vyrobct (%, meziroéné, primér) -2,3 1,3 21 29 3,7 1,6 1,3 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0
Ceny zemédeélskych vyrobct (%, meziroéné, primeér) -8,1 -12,4 -10,8 -6,9 0,5 1,6 3,4 0,9 -1,2 -1,7 -1,8 -1,6
Ceny novych nemovitosti (%, meziroéné, primér) 10,0 6,2 54 6,0 6,3 5,8 57 59 6,0 5,9 54 5,0
Deflator HDP (%, meziro¢né, sez. o¢isténo) 2,9 2,7 3,0 2,8 3,5 2,8 2,5 2,2 2,3 2,5 2,6 2,6
TRH PRACE
Primérna mési¢ni mzda (%, meziro&né, nominalné) 8,1 7,3 71 6,6 6,0 57 5,6 55 53 5,2 51 5,0
Primérna mési¢ni mzda v trznich odvétvich (%, meziro¢né, nominalné) 8,4 7.4 7,3 6,7 5,9 58 57 5,6 5,6 55 53 5,2
Primérna mési¢éni mzda v netrznich odvétvich (%, meziro¢n&, nominainé) 6,9 6,7 6,0 6,2 6,6 55 4,9 4,8 4,2 41 4,3 4,2
Primérna mésiéni mzda (%, mezirocné, realngé) 6,4 51 51 4,2 31 3,2 3,0 3,2 2,8 2,8 2,7 2,5
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, mezirocné) 6,3 58 4,8 41 3,7 33 31 3,1 3,0 2,9 2,8 2,7
Souhrnna produktivita prace (%, mezirocné) 1,1 1,5 1,7 1,9 24 2,4 24 2,3 2,3 2,3 2,2 2,2
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO, %, primér, vék 15-64, sez. ocisténo) 3,1 3,2 31 31 3,0 3,0 3,0 29 29 29 29 29
Podil nezaméstnanych osob (MPSV, %, primér, sez. oci$téno) 4,8 5,0 51 5,0 5,0 4,9 4,9 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8
Zaméstnanost po prepoétu na piné tvazky (FTE, %, meziro¢né) 0,6 0,6 0,9 0,9 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
VEREJNE FINANCE
Saldo sektoru vladnich instituci (ESA 2010, mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Saldo sektoru vliadnich instituci / HDP** (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
Strukturalini saldo / HDP (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
Dluh sektoru vladnich instituci (ESA 2010, mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Dluh sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominainé) - - - - - - - - - - - -
PENIZE, UROKOVE SAZBY A MENOVE KURZY
M3 (%, meziroéné, pramér) 53 6,0 6,1 6,3 6,8 7,2 7,7 78 8,2 8,2 8,2 8,3
2T repo sazba (%, primér) 3.5 315 3,7 3,9 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,7 3,6 34
3M PRIBOR (%, pramér) 3,5 3,6 3,8 4,0 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,8 3,7 3,5
CZK/USD (prmér) 20,8 20,9 21,1 20,9 20,8 20,8 20,7 20,6 20,5 20,4 20,4 20,3
CZK/EUR (primér) 24,3 24,3 24,2 24,3 24,4 24,5 24,4 24,4 24,4 24,3 24,3 24,3
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Zbozi a sluzby, saldo (mld. K&, bézné ceny) 149,1  109,9 78,9 82,7 149,7 128, 91,2 957 166,21 146,0 107,7 1133
Bézny Ucet platebni bilance (mld. K&, bézné ceny) 705  -46,1 -65,6 -8,2 653  -55,1 -24,8 7,9 784 46,4 13,2 21,5
Bézny Ucet platebni bilance / HDP (%, nominaing) 34 -2,0 -2,8 -0,3 3,0 -2,3 -1,0 0,3 34 -1,8 -0,5 0,8
Pfimé zahranic¢ni investice
Primé investice (mld. K&, béZné ceny) -144,7 6,6 6,6 6,6 -8,8 -8,8 -8,8 -8,8 -6,2 -6,2 -6,2 -6,2
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
3M EURIBOR (%, pramér) 2,1 2,2 2,5 2,6 2,6 27 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5
USD/EUR (priimér) 117 1,16 115 1216 1,17 118 118 119 119 1,19 1,19 1,20
Zahraniéni HDP (%, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 0,6 0,9 0,9 1,0 11 1,2 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2
Zahrani¢ni HDP (%, mezi¢vrtletng, redlné, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Zahrani¢éni HICP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 24 29 2,8 2,8 2,5 2,3 2,2 21 2,2 2,2 23 23
Zahrani¢ni PPI (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) -1,7 29 3,4 4,2 4,1 1,3 0,5 0,1 0,3 0,5 0,7 0,8
Cena ropy Brent (v USD/barel, primér) 78,4 96,7 83,1 80,7 78,3 76,6 75,4 74,4 73,7 73,2 72,6 72,2
* stalé vahy na sou¢asném spotfebnim kosi
** kalkulace CNB
- Udaj neni dostupny nebo hovCNB neprogndzuje / nezvefejiiuje
2zvyraznéna data = prognéza CNB
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