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Chartbook je soubé&znou publikaci Zpravy o ménové politice. Naleznete v ném aktualni pfehled hlavnich
makroekonomickych, finan¢nich a ménovych ukazatell, které vstupuji do ménovépolitického rozhodovani
CNB. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem historickych dat je CSU nebo CNB. V pfipadé vyhledu (na $edém pozadi)
se jedna az na dil&i vyjimky o prognézu CNB. Uzavérkou dat pro toto vydani byl 31. dervenec 2026.
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A PROGNOZA KLICOVYCH VELICIN
[ —

2026 2027 2028

o Progndza inflace se letos posouva lehce dolt zejména v di-
.. v % 2,0 2,5 2,4 <. ” ‘ S s A L

Celkova inflace . sledku niz§i dynamiky cen potravin, v pfistim roce je nepatrné

procentni body (0,1) - VYESi
Ménovépoliticka v % 2,3 24 2,4  Rozdily v pfehodnoceni ménovépolitické inflace oproti celkové in-
inflace procentni body (0,1) - flaci jsou nulové.

meziro¢ni zmény v % 2,2 2,7 2,5  Vyhled HDP se pro rok 2026 posouva nize, coz je dusledkem po-
HDP . . ; s

procentni body (0,0) = zorovanych dat v prvni poloviné roku.

3M PRIBOR vV % 3,7 3,9 3,7 Vyhled domécich trznich urokovych sazeb se pro leto$ni rok ve

srovnani s jarni prognézou posouva nepatrné nize, v roce 2027
je naopak mirné vyssi.

==Y procentni body (0,3) -

243 244 243  Predpokladany kurz koruny se oproti minulé prognéze téméf ne-

Ménovy kurz CZK/EUR (0,0) ) o |

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé progndze (zeleny §titek oznacuje narist hodnoty, resp. posun ke slab§imu kurzu koruny, ¢erveny $titek oznacuje
snizeni hodnoty, resp. posun k silnéj§imu kurzu koruny)
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Intervaly spolehlivosti progndzy celkové inflace odrazeji predikéni schopnost
minulych prognéz a jsou symetrické. Pro prvnich pét Ctvrtleti se linearné

schopnosti, tak stabiliza¢ni roli ménové politiky.

Graf A.3
Hruby domaci produkt

meziro€ni zmény v %, sezonné ocisténo, barevné intervaly spolehlivosti
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Intervaly spolehlivosti prognézy riustu HDP odrazZeji predikéni schopnost
minulych prognéz. Jsou symetrické a linearné se rozsirujici.
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Kurz koruny

CZK/EUR, barevné intervaly spolehlivosti

27

26

o4 e |

23

22

/24 1V 1725 11 101V 1726 11010V 127 10 11 IV 1728
90% 70% 50% e 30%

Intervaly spolehlivosti prognézy kurzu CZK/EUR odrazeji predikéni schopnost
minulych prognéz. Jsou symetrické a linearné se rozsirujici.
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Celkova inflace — srovnani s minulou prognézou
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Kurz koruny — srovnani s minulou prognézou
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Graf A.7
Urokové sazby
3M PRIBOR v %, barevné intervaly spolehlivosti
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Intervaly spolehlivosti prognézy urokovych sazeb 3M PRIBOR odrazeji
predikéni schopnost minulych prognéz. Jsou symetrické, linearné se
rozsifujici a zdola omezené nulovou hranici.
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Intervaly spolehlivosti prognézy ménovépolitické inflace odrazeji predikeni
schopnost minulych prognéz a jsou symetrické. Pro prvnich pét Ctvrtleti se

schopnosti, tak stabiliza¢ni roli ménové politiky.
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Rozklad zmén prognézy urokovych sazeb
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Urokové sazby — srovnani s minulou prognézou
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A Prognoza kli€ovych veli€in

Tabulka A.1
Klicové makroekonomické indikatory — roky
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¢isténo) 5187,1 5482,7 5891,8 5830,5 63056 70482 7670,2 80668 8577,2 9016,0 9518,3 10003,6
Mezera vystupu (v % HDP, sez. ocisténo) 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 (%, meziroéné, realné, sez. ocisténo) 54 2,8 3,5 -5,3 4,0 2,9 0,2 1,1 2,7 2,2 2,7 2,5
HDP (%, mezictvrtletng, reding, sez. ocisténo) - - - - - - - - - - - -
Vydaje na konec¢nou spotfebu doméacnosti (%, meziroéné, realng, sez. ocisténo) 4,5 3,4 3,0 -6,6 4.1 0,4 2,7 2,5 2,6 3,2 31 2,3
Vydaje na kone¢nou spotiebu vlad. instituci (%, mezirocné, redlng, sez. ocisténo) 1,7 3,5 2,6 4.1 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) 58 6,3 55 9,2 18,3 10,2 -5,9 -4,9 5,8 5,5 3,0 2,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 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, realné, sez. ocisténo) 7,6 3,5 1,1 -8,6 8,0 5,2 2,8 1,8 315 5,4 4,6 4,6
Dovoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 6,4 5,5 1,1 -8,5 13,5 6,0 -0,9 0,6 4,7 7,3 4,5 4,3
Cisty vyvoz (procentni body, prispévky 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
Spotrebitelské ceny (%, meziro¢né, primér) 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 10,7 24 2,5 2,0 2,5 24
Regulované ceny (%, meziro¢né&, pramér, 15,79 %*) 0,0 1,8 4.4 3.1 -0,2 20,9 27,8 6,3 0,9 -1,0 25 3,2
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku, %, mezirocné, primér, 25,15 %*) 3,7 1,6 2,6 4,2 2,1 12,9 10,0 0,7 3,4 0,1 2,8 2,0
Jadrova inflace (%, meziro¢né, prameér, 56,03 %*) 24 21 2,7 3,3 4,8 13,2 7,6 25 2,7 2,9 2,4 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
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani, %, meziroéné, primér) 2,5 21 29 3,2 3,9 14,6 10,6 2,3 2,3 2,3 24 2,4
Dalsi cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobcli (%, meziro¢né, pramér) 1,8 2,0 2,6 0,1 71 24,3 5,0 0,8 -0,8 1,0 1,8 0,9
Ceny zemédélskych vyrobct (%, meziro¢né, primér) 7.4 -0,1 54 -3,8 7.4 31,8 -5,5 -6,6 8,4 -9,6 1,6 -1,6
Ceny novych nemovitosti (%, meziro¢né&, pramér) 14,0 11,8 79 9,1 18,3 19,0 -1,4 51 13,6 6,9 59 5,6
Deflator HDP (%, meziroéné, 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 (%, meziroéné, nominalné) 6,7 8,2 7.9 4,6 58 4,3 7,2 6,6 6,6 7,3 5,7 5,2
Pramérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, meziroéné, nominalné) 6,7 7.7 7,6 4,1 6,1 4,7 7.4 75 6,8 7,5 5,8 5,4
Prumérna mésicni mzda v netrznich odvétvich (%, mezirotné, nominainé) 71 10,2 9,2 6,9 4.4 2,6 6,4 2,8 6,2 6,4 5,4 4,2
Primérna mési¢ni mzda (%, meziroéné, realné) 4,2 59 5,0 1,4 2,0 9,3 -3,1 4.1 4.1 5,2 31 2,7
Nominalini jednotkové mzdové naklady (%, meziroéné) 3,8 6,5 4,2 59 3,1 6,1 8,8 4,8 4,5 53 33 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 2,4 2,2
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO, %, primér, vék 15-64, sez. ocisténo) 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,2 2,6 2,7 2,9 31 3,0 2,9
Podil nezaméstnanych osob (MPSV, %, primér, sez. o¢i$téno) 4,2 3,2 2,8 3,6 3,8 3,4 3,6 3,8 4.4 5,0 49 4,8
Zaméstnanost po prepoctu na plné uvazky (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, mid. K&, bézné ceny) 75,6 48,3 16,7 -3293 -312,3 -216,3 -286,1 -163,3 -183,7 -236,0 -280,2 -285,0
Saldo sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominaingé) 1,5 0,9 0,3 -5,6 -5,0 -3,1 -3,7 -2,0 -2,1 -2,6 -2,9 -2,9
Strukturalni saldo / HDP (%, nominainé) 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 47718
Dluh sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominaing) 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 (%, meziro¢né, primeér) 11,7 6,6 6,3 9,0 9,6 6,4 8,6 6,5 4,2 5,9 7.4 8,2
2T repo sazba (%, primér) 0,2 1,1 1,9 0,8 0,9 59 7,0 51 3,6 3,7 3,8 3,6
3M PRIBOR (%, pramér) 0,4 1,3 2,1 0,9 1,1 6,3 71 5,0 3,6 3,7 3,9 3,7
CZK/USD (prtimér) 234 21,7 22,9 23,2 21,7 234 22,2 23,2 21,9 20,9 20,7 20,4
CZK/EUR (prlimér) 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

BézZny ucet platebni bilance

Zbozi a sluzby, saldo (mld. K&, béZné ceny) 394,2 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 1369 62,6  -49,4 -6,7 40,2
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) 1,5 0,4 0,3 1,8 -2,1 -4,7 -0,1 1,7 0,7 -0,5 -0,1 0,4
Pfimé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K&, béZné ceny) -459  -51,0 -137,1 -149,1 -2855 -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 3.4 3,6 22 24 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, redlné, sez. ocisténo, 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
Zahraniéni HDP (%, mezi¢vrtletné, redlné, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) - - - - - - - - - - - -
Zahrani¢ni HICP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 1,6 2,0 1,5 0,6 2,9 8,9 6,7 25 2,5 2,7 23 2,2
Zahraniéni PPl (%, meziroéné, sez. o¢isténo, 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 spotiebnim kosi

** kalkulace CNB

- daj neni dostupny nebo ho CNB neprognézuje / nezverejiiuje
2zvyraznéna data = prognéza CNB
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A Prognéza klicovych veli¢in

Tabulka A.2
Klicové makroekonomické indikatory — ctvrtleti
Ctvrtleti roku 2026 Ctvrtleti roku 2027 Ctvrtleti roku 2028
1. . . \'A I. . . \'A . . . Iv.
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP (mld. K&, béZné ceny, sez. ocisténo) 2200,0 2236,3 2272,1 2307,7 2339,8 2364,6 2392,2 2421,8 2454,9 24851 2516,0 2547,5
Mezera vystupu (v % HDP, sez. ocisténo) -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 (%, meziroéné, realné, sez. ocisténo) 22 2,2 2,2 2,2 2,8 2,8 2,8 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5
HDP (%, mezitvrtletné, rediné, sez. ocisténo) 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 doméacnosti (%, meziroéné, realng, sez. ocisténo) 3,3 2,8 3,6 31 3,6 3,5 2,8 2,7 2,4 2,3 2,2 21
Vydaje na kone¢nou spotiebu vlad. instituci (%, mezirocné, reding, sez. ocisténo) 1,4 1,4 -0,3 01 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 2,4 2,6 27 2,7
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 6,0 5,0 4,0 3,2 24 31 3,0 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 53 52 53 5,6 3,9 4,7 4,9 4,9 4,8 4,7 4,5 4,3
Dovoz zbozi a sluzeb (%, mezirocné, redlng, sez. ocisténo) 7,9 6,9 71 7,4 41 4,7 4,7 4,7 4,6 4,4 43 41
Cisty vyvoz (procentni body, ptisp&vky k riistu 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
Spotrebitelské ceny (%, meziro¢né, primér) 1,6 2,0 1,9 2,4 2,8 2,4 2,5 2,2 2,5 2,4 2,4 2,4
Regulované ceny (%, meziroéné, pramer, 15,79 %*) -1,3 -1,3 -1,2 -0,2 2,6 2,6 2,5 2,2 31 31 3,2 3,2
Ceny potravin (véetné alk. napojl a tabaku, %, meziroéné, 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, prameér, 56,03 %*) 2,8 2,9 2,9 3,0 2,7 25 2,4 2,2 2,3 2,2 2,2 21
Ceny pohonnych hmot (%, meziro¢né, primér, 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
Meénoveépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani, %, meziro¢né, primér) 1,9 2,4 2,2 27 28 23 24 21 24 2,4 24 24
Dal$i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobctl (%, mezirocné, primeér) -2,3 1,3 21 29 3,7 1,6 1,3 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0
Ceny zemédélskych vyrobct (%, meziro¢né, primér) -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 (%, meziro€né, primeér) 10,0 6,2 54 6,0 6,3 58 57 59 6,0 59 54 5,0
Deflator HDP (%, mezirocné, sez. oci§téno) 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 (%, mezirotné, nominalné) 8,1 7,3 71 6,6 6,0 57 5,6 5,5 53 5,2 51 5,0
Primérna mésic¢ni mzda v trznich odvétvich (%, meziro¢né, nominalné) 8,4 7.4 73 6,7 59 58 57 5,6 5,6 55 53 5,2
Pramérna mésiéni mzda v netrznich odvétvich (%, meziroéné, nominalné) 6,9 6,7 6,0 6,2 6,6 5,5 4,9 4,8 4,2 41 4,3 4,2
Prumérna mési¢ni mzda (%, mezirocné, realné) 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 (%, meziro¢né) 6,3 58 4,8 41 3,7 3,3 31 31 3,0 2,9 2,8 2,7
Souhrnna produktivita prace (%, mezirocné) 1,1 1,5 1,7 1,9 24 24 24 23 23 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. o¢isténo) 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 prepo¢tu na plné uvazky (FTE, %, mezirotné) 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, mid. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Saldo sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
Strukturalni saldo / HDP (%, nominalng) - - - - - - - - - - - -
Dluh sektoru vladnich instituci (ESA 2010, mid. K&, béZné ceny) - - - - - - - - - - - -
Dluh sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
PENIZE, UROKOVE SAZBY A MENOVE KURZY
M3 (%, meziroéné, prameér) 53 6,0 6,1 6,3 6,8 7,2 7,7 7,8 8,2 8,2 8,2 83
2T repo sazba (%, primér) 3,5 3,5 3,7 3,9 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,7 3,6 3,4
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 (pramér) 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 1281 91,2 95,7 166,1 146,0 107,7 1133
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, bézné ceny) 70,5  -46,1 -65,6 -8,2 65,3  -55,1 -24,8 7,9 78,4 46,4 13,2 21,5
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) 3,4 -2,0 -2,8 -0,3 3,0 -2,3 -1,0 0,3 34 -1,8 -0,5 0,8
Primé zahranicni investice
Pfimé 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 (%, primeér) 2,1 2,2 2,5 2,6 2,6 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5
USD/EUR (primér) 1,17 1,16 1,15 1,16 1,17 1,18 1,18 1,19 1,19 1,19 1,19 1,20
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 0,6 0,9 0,9 1,0 1,1 1,2 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2
Zahrani¢ni HDP (%, mezi¢vrtletné, 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
Zahraniéni HICP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 24 29 2,8 2,8 25 2,3 2,2 21 2,2 2,2 2,3 2,3
Zahraniéni PPI (%, mezirocné, sez. oCisténo, efektivni eurozona) -1,7 2,9 3,4 4,2 41 1,3 0,5 01 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 soucasném spotfebnim kosi

** kalkulace CNB

- tdaj neni dostupny nebo ho CNB neprogndzuje / nezvetejiiuje
2zvyraznéna data = prognéza CNB
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B ZAHRANICNI EKONOMICKY VYVOJ
[ —

2026 2027 2028
HDP mezironi zményv % 0,9 1,3 1,3 Vyhled letosniho ristu HDP v efektivni eurozéné se lehce zvysil
(v efektivni eurozoné) procentni body 0,1)  (0,0) - diky vykonu ekonomik Némecka, Slovenska ¢i Italie.
Spotfebitelské cen meziro&ni zmény v % 27 23 22 Predikce leto$niho ristu spotfebitelskych cen se snizila diky vy-
(v efoktivni eurozc’)ng:‘,) tni bod : ‘ ’ voji ve druhém &tvrtleti (zmirnéni ristu cen potravin a v ervnu
procentni body ) i cen energif).
0 . o P Vys8i vyhled cen primyslovych vyrobct pro letoSni rok reflektuje
% 2,2 1,5 0,6 e Y o ; :
gﬁ;‘éﬁ;{?ﬂ;ﬁ%ﬁg mezwoi:n’l ; rr;eny Ve 10 01 rychlej$i nez o€ekavany meziro¢ni rist cen komodit pozorovany
el ety (10 @1 - Vedruhém tvrtleti.
84,7 76,2 72,9 Vyhled ceny ropy Brent se oproti jarni prognéze nepatmé zvysil
Cena ropy Brent USDfbarel 0,1) (0,4) - v souvislosti s neutichajicim konfliktem USA s iranem.
% 24 26 25 Rust vyhledu trzni drokové sazby v eurozéné odrazi jak cervnové
3M EURIBOR inf bod 0'2 0’3 ’ zvySeni uroktl ECB, tak oGekavani, Ze ECB v reakci na vyvoj in-
RICCElILCCY ST ) flacnich rizik ve zbytku letoSniho roku své sazby dale zvysi.
3M US SOFR % 3,8 41 3,9  Vys3i vyhled Urokovych sazeb v USA reflektuje lepsi vykon HDP
procentni body (0,1  (0,5) = a pretrvavajici inflaéni tlaky v tamni ekonomice.
1.16 1.18 119  Oproti minulé prognéze se ocekava pozvolnéjsi posileni eura

Ménovy kurz

USD/EUR

v reflexi silnéjsich fundamentt ekonomiky Spojenych statl a po-
sunu vyhledu urokovych sazeb Fedu k vy$Sim drovnim.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny $titek oznaduje narlst hodnoty, resp. posun ke slab§imu kurzu dolaru, ¢erveny §titek oznacuje
snizeni hodnoty, resp. posun k silnéj§imu kurzu dolaru)

V zahraninich pfedpokladech prognézy jsou vyuzivany tzv. efektivni ukazatele eurozoény, a to pro zahraniéni HDP, spotfebitelskou inflaci a ceny pramyslovych
vyrobcl. Tento ukazatel zahrnuje 6 vyznamnych obchodnich partnert CR z fad zemi eurozény. Nejvyssi vahu ma Némecko (59 %), nasledované Slovenskem

(14 %), Francii (8 %), Italii (7 %), Rakouskem (7 %) a Spanélskem (5 %). Ukazatele pro efektivni eurozénu se mohou li§it od b&zné pouzivanych ukazateltl pro
eurozénu, lépe v§ak zachycuji pusobeni zahraniéniho ekonomického vyvoje na ¢eskou ekonomiku.
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B Zahrani¢ni ekonomicky vyvoj

Graf B.1 (Oxford Economics, CF, vypoget CNB) Graf B.2 (Eurostat, prognéza CNB)
Ekonomicky vyvoj ve svété Ekonomicky vyvoj v eurozéné
realny HDP, meziro¢ni zmény v %, pfispévky v p. b. realny HDP, meziro¢ni zmény v %, prispévky v p. b., sezonné ocisténo
4,0 6
3,5
25 .-/ﬁ\—/(-
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
0,5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 V22 123 W24 V25 126 127 128
—— Svétova ekonomika B Eurozéna — Efektivni eurozéna Francie
mm Cina BN Spojené kralovsti — Eurozona Italie
B Spojené staty B Rusko EEE Némecko I Spanélsko
Indie Brazilie EER Slovensko EEm Rakousko
Japonsko
Vyvoj svétové ekonomiky je aproximovan dynamikou osmi nejvétSich
ekonomik, jejichZ podil na svétovém HDP je zhruba 75 %. Vahy jsou spocitany
na zakladé nominalniho HDP v parité kupni sily.
Graf B.3 (Eurostat, vypo&et CNB) Graf B.4 (Eurostat, prognéza CNB)
Struktura rastu HDP v eurozéné Uroveii HDP efektivni eurozény
meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo index (rok 2000 = 100)
6 145
5 144
4 143
3 142
2 141
1 140
0 139
- 138
* 1122 1123 1124 1125 1126 187 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1122 1/23 1124 1125 1126 1127 1/28
—— Hruby domaci produkt Tvorba hrub. fix. kapitalu
Il Spotfeba domacnosti Cisty vyvoz

Il Spotfeba vlad. instituci I Zména stavu zasob

Graf B.5 (Eurostat) Graf B.6 (Bloomberg, Svétova banka, vypocet CNB)
Indikator diivéry v priimyslu Ceny ropy a ostatnich komodit
subindex Indikatoru duvéry (ESI) ropa v USD/barel, ostatni komodity: index (leden 2022 = 100), primérna cena
zemniho plynu v Evropé (EUR/MWh)

30 300

20 250

10 ’\V\ 200

0 ~ 150

10 100 W
-20 50

-30 ‘ ‘ ‘ ‘ 0

1/22 1/23 1/24 1/25 1/26 1122 1/23  1/24  1/25  1/26  1/27  1/28
— Eurozéna  —— Némecko —— Ropa Brent Potravinaiské komodity

—— Primyslové kovy Zemni plyn
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Graf B.7 (Eurostat, prognéza CNB)
Ceny pramyslovych vyrobctli v eurozéné

mezirocni zmeény v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
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10
122 123 124 125 126 27 128

Il Jadrova slozka
I Energeticka slozka

—— Efektivni eurozéna
—— Eurozoéna

Graf B.9 (Eurostat, prognéza CNB)

Spotiebitelska inflace v eurozéné

HICP, meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
12

10

0

V22 123 Y24 Y25 126 127 1728
Efektivni eurozéna Francie
Eurozéna Italie

s Spanélsko

HEl Némecko
L B Rakousko

Slovensko

Graf B.11 (Bloomberg, vypo&et CNB)
Urokové sazby se splatnosti 3M

VvV %, rozdily v p. b.
6

N W O

0
1 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1122 1/23 1124 1/25 1/26 1127 1/28
—— 3MEURIBOR HEE Rozdil
—— 3M US SOFR
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B Zahrani¢ni ekonomicky vyvoj

Graf B.8 (Eurostat, prognéza CNB)
Ceny pramyslovych vyrobcti v eurozéné podle zemi

meziro€ni zmeény v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
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0
-10
1/22 1/23 1124 1125 1/26 1127 1/28
Efektivni eurozéna Francie
Eurozéna Italie

B Spanélsko

Il Némecko
L I Rakousko

Slovensko

Graf B.10 (Bloomberg, vypocet CNB)
Kurz eura

USD/EUR, NEER eura vi¢i ménam 17 hlavnich partnerd zemi eurozény
(leden 2022 = 100, prava osa)

1,25 106
1,20 104
1,15 102
1,10 100
1,05 98
1,00 96
1122 1123 1124 1/25 1126 1127 1128
—— USD/EUR —— NEER (prava osa)

Graf B.12 (Bloomberg, vypo¢et CNB)
Vynosy desetiletych viadnich dluhopisu

VvV %, rozdily v p. b.

22 123 124 125 26 127 128

—— Némecko HEl Rozdil

—— Spojené staty



C DOMACI EKONOMICKA AKTIVITA
[ —

2026 2027 2028
HDP mezironi zmény v % 2,2 2,7 2,5  Vyhled HDP se pro rok 2026 posouva nize, coZ je disledkem po-
procentni body (0,0) = zorovanych dat v prvni poloviné roku.
; . _ mezironi zmény v % 3,2 31 2,3 Eredikce sgotfeby domécr}os’ti se v Ietoérj(m rocevljen:\éni, Vv pris-
Spotieba domacnosti tni bod 00 0.4 tim roce ma dominantni vliv Uc¢etni reklasifikace prispévku na
procentni body 00 “ @4 - pbydieni ataké vySSi rust objemu mezd a platd.
o et P o Prognéza spotteby vladnich instituci se pro leto$ni i pristi rok sni-
ﬁ‘p:t)ittr:‘l:ia viadnich me2|roi:n'| ; rr;eny v L e Zuje, coz je zplisobeno primarné cetni reklasifikaci pfispévku na
RISCOIIDCCY - bydleni a pozorovanymi daty za prvni &tvrtleti.
Tvorba hrubého meziro&ni zmény v % == 2 26 Rast fixnich investic se v letonim i pfidtim roce téméf neméni
fixniho kapitalu procentni body 0,1) - . & '
pfispévek k ristu HDP  -0,9 0,2 0,3  Prispévek &istého vyvozu bude letos znatelné nizsi vlivem pfi-

Cisty vyvoz procentni body (0,0)

chozich dat z po¢atku roku.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé progndze (zeleny $titek oznacuje narist hodnoty, cerveny jeji snizeni)
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Graf C.1
Potencialni produkt

meziro€ni zmény v %
3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5
1122 1123 1124 1125 1/26 1127 1/28

—— Maly strukturaini model —— Produkeni funkce

Graf C.3
Hruba pfridana hodnota
meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b., srovnatelné ceny (2020), sezonné

ocisténo

5

1122 1123 1124 1125 /26

Obchod
N Ostatni trzni sluzby
I Netrzni sluzby
B Zemédélstvi

—— Hruba pfidana hodnota
Il Zpracovatelsky primysl
I Ostatni primysl
Stavebnictvi
Obchod zahrnuje také ubytovani, pohostinstvi a dopravu. Ostatni pramysl
zahrnuje energeticky priimysl a odvétvi téZby a dobyvani. Ostatni trzni sluzby
zahrnuji informacni a komunikacni €innosti, penéznictvi a pojistovnictvi,
¢innosti v oblasti nemovitosti, profesni, védecké, technické a administrativni
&innosti.
Graf C.5
Spotieba domacnosti a vladnich instituci

meziroéni zmény v %, srovnatelné ceny (2020), sezonné ocisténo
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—— Spotfeba domacnosti
—— Spotfeba vladnich instituci
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C Domaci ekonomicka aktivita

Graf C.2
Mezera vystupu

v % potencialniho produktu
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—— Maly strukturalni model ~ —— Produkéni funkce

Graf C.4
Disponibilni diichod a spotfeba domacnosti

meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b., béZné ceny, sezonné neocisténo
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—— Hruby disponibilni dichod
—— Spotfeba domacnosti
I Mzdy a platy

Il Prijmy podnikatelt

Diichody z vlast.

Socialni davky
[ Dané a soc. prisp.
Il Ostatni transfery

Graf C.6
Tvorba hrubého kapitalu

meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b., srovnatelné ceny (2020), sezonné
ocisténo
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Il |nvestice vlad. instituci
Zména stavu zasob

—— Tvorba hrub. kapitalu
Il Soukromé investice



Graf C.7
Vécné clenéni tvorby hrubého fixniho kapitalu
meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b., srovnatelné ceny (2020), sezonné
ocisténo
12
10

1122 1123 1124 1125 1126

Obydli
[ Budovy a stavby
I Nehmotna aktiva

—— Tvorba hrub. fixniho kapitalu
Il Péstovana aktiva
I Stroje a zafizeni

Dopravni prostfedky

Graf C.9
Vyvoz a dovoz

meziro€ni zmény v % a mid. K&, srovnatelné ceny (2020), sezonné o¢is§téno

100
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-10 -100
22 Y23 W24 125 26 27 128
— Vyvoz
—— Dovoz
mmm Cisty vyvoz (zména v mid. K&, prava osa)
Graf C.11
Pramyslova a stavebni produkce
meziro€ni zmény v %, stalé ceny, sezonné ocisténo
20
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5
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-10 1 1 1 1 I
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—— Prdmyslova produkce —— Stavebni produkce
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C Domaci ekonomicka aktivita

Graf C.8
Sektorové ¢lenéni tvorby hrubého fixniho kapitalu
meziro€ni zmeény v %, pfispévky v p. b., srovnatelné ceny (2020), sezonné
ocisténo
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Vladni instituce
Domacnosti
W Neziskovy sektor

—— Tvorba hrub. fix. kapitalu
Il Nefinanéni podniky
I Financni instituce

Graf C.10
Deflator HDP

meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
14
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22 123 124 125 126 127 /28

Deflator HDP

Spotifeba domacnosti a neziskovych instituci
Spotieba vladnich instituci

Tvorba hrubého kapitalu

Cisty vyvoz

Graf C.12
Bariéry ristu v pramyslu

podil firem uvadéjicich pfekazky v podnikani v %
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Il Nedostatec¢na poptavka
I Nedostatek zaméstnancl
Nedostatek materialu

Finanéni problémy
W Ostatni
I Nejsou



Graf C.13
Zakladni ukazatele hospodareni podnikt

meziro€ni zmény v %, bézné ceny, sezonné neocisténo
30
25
20
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10

1122 1123 /24 /25 1126

—— Hruby provozni pfebytek
—— Hruba pfidana hodnota
Produkce

Mezispotfeba
—— Nahrady zam.

Graf C.15
Saldo spotrebitelské davéry

saldo je rozdil v % mezi odpovédmi domacnosti vyjadfujicimi zlepSeni
a zhor$eni ocekavanych i probihajicich tendenci
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0
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-10

1/22 1/23 124 1/25 126

Akt. finanéni situace
Hospodarska situace

—— Spotieb. indikator davéry
Il Ocek. finan¢ni situace
Il Ocek. velké nakupy

Graf C.17 (Stat. Setfeni CNB a Svazu pramyslu a dopravy CR)
Vyuziti kapacit

v %
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—— Vyuziti kapacit v primysilu
—— Vyuziti kapacit v nefinanénich podnicich
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C Domaci ekonomicka aktivita

Graf C.14
Trzby v maloobchodé a ve sluzbach

meziro€ni zmeény v %, stalé ceny, sezonné ocisténo
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—— Trzby v maloobchod& (NACE 45+47)
—— Trzby ve sluzbach
Graf C.16

Saldo podnikatelské duvéry

saldo je rozdil v % mezi odpovédmi firem vyjadfujicimi zlepSeni a zhorSeni
ocekavanych i probihajicich tendenci
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Obchod
Sluzby

—— Podnikatelsky indikator divéry
H Pramysl|
I Stavebnictvi

Graf C.18
Rushin - index ekonomické aktivity pro CR

mezictvrtletni zmény v %
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Metodologie k indexu je uvedena v boxu Index ekonomické aktivity Rushin
ze Zpravy o ménoveé politice — 1éto 2021.



https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-clanky/Index-ekonomicke-aktivity-Rushin/

D TRH PRACE

2026 2027 2028
Zamésianost  mezioiniaményu% 07 04 0 Predkce ist plepodensiopocysemisinanct oo senena r
P et procentni body (06) 0.2) . hodnoty v prvnim étvrtleti.
Nezaméstnanost % 3,1 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 52  Progndéza 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 progndze (zeleny $titek oznaduje narlist hodnoty, ¢erveny jeji snizeni)
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Graf D.1

LUCI — souhrnny indikator trhu prace

index, smérodatné odchylky
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— LUCI
Il Mzdy a naklady
Il Zaméstnanost

Nezaméstnanost
Poptavka po praci
N Ostatni

Kladné hodnoty znamenaji, Ze trh prace je nad svou dlouhodobé rovnovaznou
urovni. Zaporné hodnoty oznacuji opa¢nou situaci.

Graf D.3
Prepocteny pocet zaméstnanctl — odvétvi

meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b.
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Graf D.5 (MPSV, CSU, prognéza CNB)
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Graf D.2
Zaméstnanost

meziroéni zmény v %, metodika VSPS
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Graf D.4
Prepocteny pocet zaméstnancu — struktura

meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b.
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Graf D.6 (MPSV, CSU)
Beveridgeova krivka

pocty v tisicich, sezonné ocisténo, u jadrové inflace mezironi zmény v %
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Pocet nezaméstnanych osob

Pro roky 2020-2024 byly pouzity tvrtletni Udaje z experimentalni statistiky
CsU. Ty tadové odpovidaji datiim dle MPSV po metodické zméné, ktera byla
zplUsobena vyfazovanim starych volnych pracovnich mist z evidence. Od
ledna 2025 jsou pouzita data z evidence MPSV.



Graf D.7
Priimérna nominalni mzda

meziro€ni zmény v %
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—— Nominalni mzdy celkem
—— Nominalni mzdy v trznich odvétvich
Nominalni mzdy v netrznich odvétvich

Graf D.9
Objem mezd a platt

meziroéni zmény v %
15

10

SW

-10
-15 [ [ [ [ [ [ [
22 423 24 25 26 127 1/28

—— Nominalni —— Readlny

Graf D.11
Nominalni jednotkové mzdové naklady

meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
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—— Nominalni jednotkové mzdové naklady
Il Prispévek HDP k rastu NJMN
Il Prispévek objemu mezd a platl k rdstu NJMN
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Graf D.8
Priimérna mzda a NH produktivita prace

meziro€ni zmény v %, NH produktivita — sezonné ocisténo
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Graf D.10
Produktivita prace v odvétvich

meziroéni zmény v %, sezonné ocisténo
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Graf D.12

Nominalni jednotkové mzdové naklady v odvétvich

meziro€ni zmény v %, sezonné ocisténo
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E INFLACE A OSTATNI CENOVE OKRUHY
[ —

2026 2027 2028
L . meziroéni zmény v % 2,0 2,5 2.4 Progn()z.av jr]flace se letos posouvé Iehcsewds)lﬂ zejm_éna v du- }
Spotrebitelské ceny . sledku nizsi dynamiky cen potravin, v pfistim roce je nepatrné
procentni body (0,1) - VYESi
) meziroéni zmény v % 1,0 2,5 3,2 D){namika fegulovzjmych cen se v roce 2027 pfehgdnpcuje nize
Regulované ceny . zejména vlivem planovaného zruSeni koncesionarskych po-
procentni body - platka
Jadrové inflace % 2,9 2,4 2,2 Predikce jadrové inflace se v pfistim roce posouva lehce nahoru
procentni body (0,00 (0,2) = v disledku o¢ekavaného vyssiho ristu mezd a cen v pramyslu.
Ceny potravin (v&. alk. mezirogni zmény v % 0,1 2,8 2,0 Letqén_ivgi}/namika cen potravin se pfehpdnogng nize, a to jak
napojii a tabaku) tni bod 06 kvali niz§im pozorovanim, tak vlivem vyraznéjSiho poklesu cen
) RISCOIIDCCY (0.6) - zemé&délskych vyrobcii a cen v potravinarském pramyslu.
. mezirocni zmény v % 14,7  -2,0 4,5  Predikce cen pohonnych hmot je vy3si 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 progndze (zeleny $titek oznaduje narlst hodnoty, Cerveny jeji snizeni)

Chartbook ke Zpravé o ménoveé politice — léto 2026



E Inflace a ostatni cenové okruhy

Graf E.1 Graf E.2
Celkova a ménovépoliticka inflace Struktura inflace
v % V %, pfispévky v p. b.
20 20
1
15 >
Hovrizonlt
menove 10
olitik:
10 p y
5
5
o — — — — _ B — 0
o R — 5
22 123 Y24 25 126 127 128 122 123 W24 Y25 26 127 128
—— Celkova inflace —— Inflace Regulované ceny
—— Ménovépoliticka inflace Il Jadrova inflace Ceny pohonnych hmot
Il Ceny potravin [ Nepfimé dané v trznich cenach
Tabulka E.1 Tabulka E.2
Prognoéza administrativnich vlivi Inflace v nasledujicich mésicich
prdmérné meziro¢ni zmény v %, pfispévky k celkové inflaci v p. b. meziro¢né v %
2025 2026 2027 2028 7/26 8/26 9/26
DOPADY ZMEN Celkova inflace 17 19 22
NEPRiIMYCH DANi @ 0,20 -0,31 0,07 0,01 Regulované ceny 14 -12 -09
REGULOVANE CENY® [ 09 013 -1,0 015 25 039 3,2 050 Jadrova inflace 29 28 29
z toho (hlavni zmény): Ceny potravin 1,3 1,1 -0,2
ceny elektfiny -4,5 -0,20 -10,7 0,48 3,9 0,15 1,5 0,06 Ceny pohonnych hmot 17,7 215 201
ceny zemniho plynu -8,1 -0,14 -4,1 -008 84 0,15 8,8 0,17 Ménovépoliticka inflace 2,0 2,2 2,4
ceny tepla 34 005 15 002 3,2 004 20 0,02
vodné a sto¢né 42 003 39 003 3,0 002 25 0,02
reg. ceny ve zdravotnictvi| 5,5 009 5,0 008 3,3 005 3,0 0,05
ceny v dopravé 55 006 35 004 3,9 004 3,6 004
a) vgetné vybranych opatfeni administrativni povahy
b véetné dopadu zmén nepfimych dani
Graf E.3 Graf E.4
Slozky inflace Slozky jadrové inflace
meziro¢ni zmény v % v %
20 80 16
14
15 60 12
10 40 10
8
5 20 6
4
0 = 0 2
5 20 0 -
1122 1123 1124 1125 1126 1127 1128 2 ‘ \ ‘ ‘
1/22 1/23 1124 1/25 1/26
—— Jadrova inflace . L
—— Ceny potravin (véetn& alkoholickych napoji a tabaku) — Jadrova inflace , .,
Regulované ceny (prava osa) —— Ceny neobchodovatelnych statk
Ceny pohonnych hmot (prava osa) Ceny obchodovatelnych statku
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E Inflace a ostatni cenové okruhy

Graf E.5 Graf E.6
Momentum jadrové inflace Momentum cen zbozi
anualizované sezonné ocisténé mezimésicni zmény v % anualizované sezonné oCisténé mezimésiéni zmény v %
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1/24 1/25 1/26 1/24 1/25 1/26
—— 3M klouzavy primér -=--- Jadrova inflace —— 3M klouzavy primér -=--- Ceny zbozi
Graf E.7 Graf E.8
Momentum cen sluzeb Momentum cen sluzeb bez imputovaného najemného
anualizované sezonné ocisténé mezimésicni zmény v % anualizované sezonné ocisténé mezimeési¢ni zmény v %
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—— 3M klouzavy pramér -=--- Ceny sluzeb —— 3M klouzavy pramer
-=-=- Ceny sluzeb bez imputovaného najemného
Graf E.9 Graf E.10
Naklady spotrebitelského sektoru Naklady sektoru meziprodukce
meziétvrtletni zmény v %, nominaIné, pfispévky v p. b., anualizovano mezictvrtletni zmény v %, nominalné, pfispévky v p. b., anualizovano
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6
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-2 | | | i [l [l [l -2 [ I ' [ [ I I
1/22 1123 1124 1/25 1/26 1127 1/28 1122 1123 1124 1/25 1/26 1127 1128
—— Naklady spottebitelského sektoru —— Naklady sektoru meziprodukce
Il Ceny domaci meziprodukce HEl Mzdy v trznich odvétvich
Il Dovozni jadrové ceny I Cena kapitalu
Dovozni ceny energii Efektivita prace

Cenova konvergence
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Graf E.11
Dovozni ceny

meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b.
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Graf E.13
Ceny zemédélskych vyrobcl
meziroéni zmény v %
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Graf E.15
Inflaéni o¢ekavani v rocénim horizontu

vzorek cca 18 analytikli a 150 podnikd, v %, horizont 1R
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E Inflace a ostatni cenové okruhy

Graf E.12

Ceny pramyslovych vyrobct
meziro€ni zmeény v %, pfispévky v p. b.
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Ostatni zprac. pramysl
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—— Ceny prdmysl. vyrobcu
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Il Zpracovani kovl

Graf E.14
Ceny sluzeb pro podnikatele a ve stavebnictvi

meziroéni zmény v %
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—— Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sféfe
—— Ceny stavebnich praci
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Graf E.16
Inflaéni o¢ekavani v horizontu tfi let

vzorek cca 18 analytikti a 150 podnikd, v %, horizont 3R
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Graf E.17 (European Commission Business and Consumer Survey)
Inflace pocitovana domacnostmi

ukazatel vnimané inflace za uplynulych 12 mésicl, vzorek cca 1000
domacnosti, saldo odpovédi, sezonné ocisténo, ocekavani mohou nabyvat
hodnot -100 az 100
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—— CR —— Eurozéna
Graf E.19

Odchylka ménovépolitické inflace od 2% cile

v procentnich bodech, rozklad modelem g3+
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E Inflace a ostatni cenové okruhy

Graf E.18 (European Commission Business and Consumer Survey)
Inflacni o¢ekavani domacnosti

ocekavani domacnosti o vyvoji inflace v pfistich 12 mésicich, vzorek cca 1000
domacnosti, saldo odpovédi, sezonné ocisténo, ocekavani mohou nabyvat
hodnot -100 az 100
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F FINANCNI A MENOVE UKAZATELE
[ —

2026 2027 2028
Krétkodoba trokova 3M PRIBOR v % 37 39 37 Vyhled domacich trznich Grokovych sazeb se pro letosni rok ve
sazba i1l bod ‘ 0'3 ’ srovnani s jarni prognézou posouva nepatrné nize, v roce 2027
RISCOIIDCCY 0.3) - je naopak mimé vy3si.
Vynos statniho vynos 3R v % 41 4,1 4,0  Zmény ve vyhledu vynosu tfiletého statniho dluhopisu jsou
dluhopisu procentni body 0,1) (0,2) - oproti minulé predikci malé.
BT Ly KT CZK/EUR 243 244 243  Predpokladany kurz koruny se oproti minulé prognéze témér ne-
(0,0) - meni.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé progndze (zeleny §titek oznaduje narlst hodnoty, resp. posun ke slabsimu kurzu koruny, ¢erveny $titek oznacuje

snizeni hodnoty, resp. posun k silnéj§imu kurzu koruny)

Chartbook ke Zpravé o ménoveé politice — léto 2026
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F Finanéni a ménové ukazatele

Graf F.1 Graf F.2
Kratkodobé urokové sazby Urokové sazby s kratkou i del$i splatnosti
v % v %
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—— 3M PRIBOR 3M US SOFR —— 3M PRIBOR
— 3MEURIBOR —— Vynos statniho dluhopisu se splatnosti 3R
Graf F.3 Graf F.4
Kurz koruny Urokové sazby
nominalni ménovy kurz v %
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[
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— CZKEUR  —— CZKUSD —— 2T repo sazba GNB 12M PRIBOR
—— 3M PRIBOR 5R IRS
Graf F.5 Graf F.6
Urokové rozpéti v CR Vynosové kfivky PRIBOR
v p.b. vV %, vybrané dny
1,0 4,5
0.8 4,0
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—— Minutes 4. SZ Den projednani 4. SZ
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F Finanéni a ménové ukazatele

Graf F.7 Graf F.8
3M PRIBOR, FRA Vynosové kiivky IRS
VvV %, vybrané dny %, vybrané dny
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— Minutes 4. SZ —— 31.7.2026 Den po projednani 4. SZ
Den po projednani 4. SZ —— Minutes 4. SZ Den projednani 4. SZ

Den projednani 4. SZ
—— Prognéza 5. SZ

Graf F.9 Graf F.10
Vynosova krivka €eskych statnich dluhopisti Vynosova krivka ¢eskych statnich dluhopisu
V %, mésiéni priméry v %, vybrané dny

4//
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— 726 —— 5/26 3/26 7/25 — 31.7.2026 Den po projednani 4. SZ
—— Minutes 4. SZ Den projednani 4. SZ
Graf F.11 Graf F.12
Ménovy kurz Kurzy stifedoevropskych mén
CZK/EUR a CZK/USD index (1. 5. 2026 = 1,00)
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F Finanéni a ménové ukazatele

Graf F.13 Graf F.14
Aktualni vyvoj kurzu koruny Ocekavana zména kurzu koruny
nominalni ménovy kurz CZK/EUR nominalni ménovy kurz CZK/EUR v horizontu 1R, v %
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—— Ocekavani IOFT (za rok)
—— Ocekavani CF (za rok)
Graf F.15 (MF CR, CNB) Graf F.16 (Statistické Setfeni CNB a Svazu priimyslu a dopravy CR)
Objem korunovych aktiv nerezidentu Zajisténi vyvozu proti kurzovému riziku
v mid. K& vazeny prumér v %
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—— Tuzemské statni dluhopisy v drzeni nerezidentu —— V tomto &tvrtleti —— V nasledujicich 12 mésicich
—— Kratkodobé vklady u bank
Graf F.17 Graf F.18 (Setfeni ivérovych podminek bank, CNB)
Urokové diferencialy Uvérové standardy bank
v p.b. mezictvrtletni zmény, Cisté trzni podily bankovniho trhu v %
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—— EUR3M USD 3M —— Uvéry nefinanénim podnikdm
EUR &M USD M —— Uvéry na bydleni
Uvéry na spotiebu
Diferencial ¢eskych urokovych sazeb na penéznim trhu vici sazbam v EUR Kladné hodnoty ukazuji zpfisnéni Uvérovych standardu a naopak. Na Sedém

a USD. pozadi je zobrazeno oCekavani bank pro nasledujici Ctvrtleti.
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Tabulka F.1

Klientské urokové sazby z uvért a vkladu

nové obchody, neni-li uvedeno jinak, v %, zmény v p. b.

Urokova Zména sazby od
sazba
6/26 3/26 _12/25 12/23
DOMACNOSTI
Hypoteéni tvéry 4,6 02 01 -0,7
Hypoteé¢ni uveéry s fixaci sazby 1-5 let 4,7 0,2 02 -09
Hypote¢ni uvéry s fixaci sazby 5-10 let 37 -01 -01 0,0
Cisté nové hypotecni uvéry 4.9 0,4 03 -09
Uvéry na spotfebu 79 08 00 -14
Vklady (stavy celkem) 17 01 01 -05
Jednodenni vklady 1,5 0,1 0,1 -0,1
Nové vklady s dohodnutou splatnosti 3,1 0,2 02 -26
NEFINANCNIi PODNIKY
Uvéry celkem 54 0,3 0,3 -2,7
Malé uvéry (do 30 mil. K&) 57 02 04 -20
Velké avéry (nad 30 mil. K&) 54 0,4 0,2 -29
Cisté nové avéry podnikim 53 0,4 04 -28
Stavy Gvéra celkem 53 02 02 -20
Vklady (stavy celkem) 1.8 02 04 -09
Jednodenni vklady 1,2 0,1 03 -0,3
Nové vklady s dohodnutou splatnosti 3,1 0,2 0,2 -3,0
Graf F.20
Urokové sazby z bankovnich Gvéra
v %
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—— Uvéry nefinan&nim podnikam
—— Uveéry domacnostem na bydleni
Uvéry domacnostem na spotfebu
Graf F.22
Uvéry soukromému sektoru
ro¢ni miry ristu v %
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—— Uvéry nefinanénim podnikim
—— Uvéry domacnostem na bydleni
Uvéry doméacnostem na spotiebu
Roéni miry rdstu Gvérd byly do bfezna 2024 ovlivnény odkupem uveér(

Sberbank CZ ze strany Ceské spofitelny v dubnu 2023.
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Graf F.19
Klientské urokové sazby z Gvérti v CR a eurozéné

celkové naklady uver( vyjadfené ukazatelem cost of borrowing, v %
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Graf F.21
Urokové sazby z bankovnich vkladi
v %
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Graf F.23
Podil avéra v cizi méné
nefinanéni podniky, v %
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Graf F.24
Uvéry nefinanénim podnikiim

meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b., idaje ke konci Ctvrtleti

12

1122 1123 1124 1125 1/26
—— Uvéry nefinanénim podnikim Stavebnictvi
Il Zpracovatelsky pramysl = Obchod
I Ostatni pramysl I Sluzby
Cinnosti v obl. nemovitosti I Ostatni

Kategorie Ostatni zahrnuje zemédélstvi a dopravu.

Graf F.26
Uvéry domacnostem

ro¢ni miry ristu v %, pfispévky v p. b., idaje ke konci Ctvrtleti
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1/22 1123 1124 1125 1126

Emm Uvéry na spotfebu
Ostatni Gvéry

—— Uvéry domacnostem
EmE Uvéry na bydleni

Graf F.28
Dluh nefinanénich podnikii a domacnosti

poméry k anualizovanému nominalnimu HDP v %
60
55
. \/_/_'\/
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35

30

1122 1123 1124 1125 1126
—— Nefinan¢ni podniky —— Domacnosti

Dluh podnik(i zahrnuje uvérové financovani bez obchodnich Uvérd a emito-

vané dluhopisy. Dluh domacnosti zahrnuje Uvéry od bank i mimo bankovni
sektor.
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Graf F.25
Hlavni slozky financovani podnik

meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b.
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Financovani podnikt celkem
Uveéry od domacich bank

Uvéry v ramci pfimych zahr. investic ze zahranisi
Uvéry mimo piimé zahr. investice ze zahranidi
Emise dluhopisu

mmm  Uveéry od domacich finanénich zprostiedkovatelt
mmm  Uvéry od sektoru vladnich instituci

Financovani ze zahraniéi (v ramci pfimych zahrani¢nich investic i mimo né) je
véetné obchodnich Uvérd. Tuzemské mezipodnikové Uvéry nejsou zahrnuty.

Graf F.27
Cisté nové hypoteéni tivéry domacnostem

Cisté nové hypotéky vE. navyseni, objemy v mid. K&, meziroéni zmény v %

50 150
40 120
30 1)
20 60
10 30
0 0
-10 -30
-20 -60
-30 | : ‘ ‘ -0
1/22 1/23 1/24 1125 1/26

—— Mésicni objemy Cistych hypoték
—— Meziro€ni zmény cistych hypoték (prava osa)

Graf F.29
Vklady v ramci penézniho agregatu M3

ro¢ni miry ristu v %, pfispévky v p. b.
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Fin. nemén. instituce
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—— Vklady v ramci M3 celkem
Il Doméacnosti
Il Nefin. podniky
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Graf F.30
Uvéry a penézni agregaty

ro¢ni miry ristu v %
15

10

10
122 1/23 1124 1/25 1/26

— M3 — M Uvéry soukromému sektoru

Rocni miry rustu uvérd a penézniho agregatu M3 byly do bfezna 2024
ovlivnény odkupem uvéra Sberbank CZ ze strany Ceské spofitelny v dubnu
2023.

Tabulka F.2
Ocekavané ukazatele dle IOFT a podnikt

horizont 1R, meziroéni 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 2,1

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 (Uroven) 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
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Graf F.31
Realné ménové podminky

index
0,2

0,1

122 1123 24 25 126 27 1128

— Zakladni RMCI
B Urokova slozka

I Kurzova slozka

Kladné hodnoty odpovidaji uvolnénym meénovym podminkam a naopak.
Metodologie k indexu RMCI je uvedena v boxu Index ménovych podminek pro
Ceskou republiku ze Zpravy o inflaci 11/2015.
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G FISKALNI vYVOJ
[ —

2026 2027 2028

Saldo sektoru v % HDP 26 -29 -29 Nazlep$eni salda vladnich instituci v pfistim roce plsobi
vladnich instituci procentni body (0,0) (0,1) - zejména vyssi inkaso nepfimych dani a znovuzavedeni EET.
S ST v % HDP 455 46,6 47,7 Nomvinéllm’ diuh v Qorr)érg k HDP je_niiéi v cjﬂsledku oégkévapé'ho
viadnich instituci . zlepSeni hospodareni vliadnich instituci a pfehodnoceni nominal-

procentni body : niho HDP smérem nahoru.

- . Fiskalni politika v letoSnim roce pusobi expanzivnéji v dusledku
. k ristu HDP

Fiskalni impulz Sk rfls Y U gl Y prehodnoceni investic, v letech 2026-2027 se projevi metodicky

procentni body (0,2) (0,1) -

presun prispévku na bydleni.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje narust hodnoty, ¢erveny jeji snizeni)

Chartbook ke Zpravé o ménoveé politice — léto 2026
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Tabulka G.1
Fiskalni prognéza

Vv % nominalniho HDP

2025 2026 2027 2028
PFijmy sektoru vladnich instituci 41,0 40,9 404 40,2
Vydaje sektoru vladnich instituci 43,1 43,5 43,3 43,0
SALDO SEKTORU VLAD. INSTITUCI| 21 -26 -29 -29

z toho: priméarni saldo 08 -12 -14 -11
UPRAVENE SALDO 22 -26 -30 -29
Cyklicka slozka © 01 -01 00 0,1
Strukturalni saldo 21 25 29 29
Fiskalni usili v p. b. ¥ 06 -04 -04 00
DLUH SEKTORU VLAD. INSTITUCI | 442 455 466 47,7

a) saldo sektoru vladnich instituci snizené o Grokové platby

® odhad CNB, saldo upravené o mimofadné jednorazové operace (pFijmy
z prodeje emisnich povolenek, vydaje na (novou) Zelenou usporam,
realizované zaruky a pfijmy zprodeje kmito¢tovych pasem mobilnim
operatordm, vydaje na odstrafiovani nasledkd povodni apod.)

° odhad CNB, vychazi z agregované metody, ktera definuje pozici cyklu na
zakladé mezery vystupu

9 mé&fi meziro&ni zménu strukturalniho salda
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Graf G.1

Fiskalni impulz

pFispévky k rstu HDP v p. b.
0,6
0,4
0,2

0,0

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Celkovy fiskalni impulz

Spotfeba domacnosti

Soukromé investice

Investice vladnich instituci domaci
Investice vladnich instituci z fondt EU
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H PLATEBNI BILANCE
-]

2026 2027 2028
s oo Bézny ucet byl prehodnocen smérem k mirnému deficitu vliivem
% HDP -0,5 -0,1 0,4 v e e ) 3 - . .
B;:Zz:icl:i:ance V7 tni bod nizSiho prebytku zbozi a vy$siho odlivu dichodl z investic odra-
P RISCOIIDCCY B zejiciho vysokou ziskovost podnikl pod zahraniéni kontrolou.
sl Letni prognéza ocekava v roce 2027 mirné vyssi prebytek kapita-
% HDP 1,7 1,0 1,0 PSP g 5 2 * 5
Kli't);ts:\?‘gl::i V7 tni bod 01 0.2 lového uctu diky vys$Sim pfijmim z fondd EU, prebytek vSak z(-
P procentni body ©1) (02 - stane pod trovni minulych let kvali niz&im pfijmam z NGEU.
Vys$i tuzemské investice a s nimi spojena dovozni naro¢nost ve-
. - . 421 465 533 . S R
Vykonova bilance mid. K& dou k rychlejsi dynamice dovozu oproti vyvozu, coz shizuje oce-

kavané prebytky vykonové bilance.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé progndze (zeleny $titek oznacuje narist hodnoty, ¢erveny jeji snizeni)

platebni bilance.
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Graf H.1
Ucty platebni bilance
v % HDP
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—— Bézny ucet
—— BézZny a kapitalovy ucet

Graf H.3
Kumulativni mésicni bilance zbozi

v mld. K&
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Graf H.5
Struktura tokut pfimych zahraniénich investic

v mid. K&
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EEl Pfimé investice v CR
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Graf H.2
Bézny a kapitalovy ucet dle polozek
v mid. K&
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0
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H Zbozi Druhotné dichody
I Sluzby I Kapitalovy ucet
Prvotni dlchody
Graf H.4

Faktory salda zahrani€niho obchodu se zbozim
v mld. K&, vybrané cenové a objemové vlivy k meziro¢ni zméné salda
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Graf H.6
Cisté toky portfoliovych a ostatnich investic

v mid. K&
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Il Majetkové investice (soukromy sektor bez bank)
I Dluhové investice (soukromy sektor bez bank)
Dluhové investice (veFejny sektor bez CNB)

Kladné hodnoty predstavuiji Cisty nartst zahraniénich aktiv / pokles pasiv.
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| SCOREBOARD

Scoreboard je rozdélen na dvé vzajemné se dopliujici ¢asti: (i) heatmapu cyklickych ukazatelud, které zachycuje odchylky od dlouhodobého trendu, a (ii) soubor
grafa (1.1 az 1.12) mapujicich vyvoj strukturalnich indikatori a dlouhodobéjsich trend(i ekonomiky. Popis indikator(i je dostupny v dokumentu Scoreboard
inflanich a ménovépolitickych rizik — inovace v reakci na ménici se ekonomické prostredi.
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ukazatele

I

2022
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2021
2022 -
2023
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2025
2026

Proinflaéni
smeér

HDP nominalni

HDP realny

Spotfeba domacnosti

Spotfeba viadnich instituci
Tvorba hrubého fixniho kapitalu
Mezera vystupu

Souhrnny indikator duvéry

Celkova inflace CPI

Jadrova inflace

Ceny zboZzi

Ceny sluzeb

Deflator HDP

Ceny primyslovych vyrobct

Ceny zemédélskych vyrobcu

Ceny trznich sluzeb v podnikové sféfe
Ceny nemovitosti (HPI)

Ceny stavebnich praci

Ceny stavebnich materiald a vyrobku

Nominalni jednotkové mzdové naklady
LUCI (indikator trhu prace)
Mzda v trznich odvétvich

Mezera nezaméstnanosti

Mira rastu M3 v CR

Uvéry nefinanénim podniktim

Uvéry domacnostem

Uvéry vladnim institucim

Saldo sektoru vladnich instituci k HDP
Fiskalni impulz k rdstu HDP

Inflaéni oekavani podnikd (1R)
Inflaéni oekavani domacnosti (1R)

Inflaéni o€ekavani finan¢niho trhu (1R)

Odchylky ménového kurzu od rovnovahy
Saldo bézného Gctu k HDP

Sménné relace

HDP eurozény

Vyvoz zbozi a sluzeb

Ropa Brent (USD/barel)

Mira rastu M3 v EA

. Data nejsou k dispozici
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| Scoreboard

Graf I.1 (Eurostat) Graf 1.2
Ekonomicka konvergence CR k eurozéné Podil sluzeb v ekonomice
v %, EA=100 v %, sezonné ocisténo, bézné ceny, prepoctené potty zaméstnancu
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—— Spotieba sluzeb / spotfeba domacnosti celkem

—— HDP na obyvatele v parité kupni sil
4 P P Y —— Pocet zaméstnancul ve sluzbach / celkovy pocet zaméstnancl

—— Cenova hladina HDP

Graf 1.3 Graf 1.4 (vypo&et CNB)
Dostupnost bydleni Indikator finanéniho cyklu

ukazatel Price-to-Income ratio: pomér indexu cen bytovych nemovitosti (HPI) kompozitni indikator poskytujici informaci o pozici ekonomiky v ramci cyklu,
vuci disponibilnimu dichodu domacnosti, index, vy$$i hodnota znaci nizsi pohybuje se v intervalu 0-1: ¢im vy$$i hodnota, tim je ve finanénim systému

dostupnost bydleni, 2015 = 100 vytvareno vice prevazné cyklickych rizik
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Graf 1.5 (vypoget CNB) Graf 1.6
Odhad NAIRU Zadluzeni sektord v ekonomice
v %, pramér vice metod a jejich rozpéti pomeéry k anualizovanému nominalnimu HDP v %
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Graf 1.7
Euroizace aveéru

podily Gvéra v cizi méné (dominantné v EUR) na celkovych uvérech v %
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Graf 1.9
Cista investicni pozice
v % HDP
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Graf .11
Otevienost ekonomiky
v % HDP, srovnatelné ceny (2020), sezonné ocisténo
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Graf 1.8 (Bloomberg)
Diferencial dlouhodobych vynosii

v p. b., rozdil ve vynosech vladnich diuhopisti v CR a v Némecku, splatnost
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Graf 1.10
Kratkodoba zahranic¢ni zadluzenost
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Graf 1.12
Dlouhodoba demograficka struktura CR

pocty obyvatel v milionech, index zavislosti: pomeér osob ve véku 0-19 a 65+
vUci ekonomicky aktivni populaci ve véku 20—-64 let
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