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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 12. tinora 2026 a obsahuje (aZ na dil&i vyjimky)
informace dostupné k 23. lednu 2026. Prosttednictvim tohoto dokumentu CNB plni svoji zakonnou povinnost pravi-
delné 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.

Zprava o ménove politice — zima 2026 2


https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/

SLOVO GUVERNERA
- ]

Vazeni ¢tenari,

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

Na unorovém jednani jsme spole¢né s kolegynémi a kolegy z bankovni rady
ponechali urokové sazby na stavajici urovni. Repo sazba tak zlGstava na 3,5 %,
a to od kvétna loriského roku.

Inflace se od ledna 2024 — tedy jiz vice nez dva roky — pohybuje v blizkosti 2%
cile. Letos v lednu klesla na 1,6 %, coz je nejnizSi hodnota od listopadu 2016.
Pod urovni inflaniho cile by podle nové prognézy sekce ménové, predstavené
v této zpravé, méla inflace setrvat po cely letoSni rok. | v pfistim roce by se pak
méla nachazet v tésné blizkosti cile. Jadrova inflace vSak zustane
zvy8ena i v nadchéazejicich Ctvrtletich.

Ceska ekonomika v zavéru lofiského roku pokragovala v rastu. Hlavnim
tahounem domaci ekonomiky byla i nadéle spotfeba domacnosti, podpofena
solidnim rGstem realnych pfijmG. Naopak investiéni aktivita soukromého
sektoru zUstava utlumena. Trh prace je nadale napjaty a nezaméstnanost
nizka. Nadpramérny rast mezd pfispiva ke zvySenym inflaénim tlakiim
z domaci ekonomiky. Ty se promitaji zejména do setrvale zvySeného ristu cen
sluzeb a vyrazného zdraZzovani nemovitosti.

Soucasné nastaveni ménové politiky zlUstava relativné pfisné. Nasim cilem je
zajistit, aby celkova inflace byla dlouhodobé stabilizovana pobliz 2% inflatniho
cile i poté, co pominou doCasné faktory, které ji v letoSnim roce snizuji. To
vyZaduje, aby rast mnozstvi penéz v ekonomice nadmérné nezrychloval,
respektive aby Uvérova dynamika zlstala umirnéna. Tim bude ménova politika
prispivat 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

hecloor

Ales Michl
Guvernér
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Rozhodnuti, aktualni vyhled a jeho rizika

ROZHODNUTI, AKTUALNI VYHLED A JEHO RIZIKA

= Bankovni rada ponechala na unorovém zasedani urokové sazby beze zmény, 2T repo sazba
zustava na 3,5 %. Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty vyhledu pInéni inflaéniho cile

v souhrnu jako vyrovnana.

= Inflace se bude letos nachazet pod 2 %, v pfiStim roce pak v t&€sné blizkosti 2% cile.

= Letos i pfisti rok ekonomika poroste 3% tempem. Ekonomickou aktivitu potahne pfedevsim
domaci poptavka v Cele se spotfebnimi vydaji domacnosti.

= S prognézou je konzistentni pfiblizna stabilita kratkodobych trznich urokovych sazeb v prvni
poloviné letoSniho roku nasledovana jejich mirnym zvySenim. Ménova politika zUstava lehce

restriktivni.

Inflace se v uplynulych dvou letech pohybovala v blizkosti
2% cile, domaci i zahrani¢ni inflacni tlaky uspésné vyvazo-
vala restriktivni ménova politika (viz Box 3). Rust cenové
hladiny na konci lofiského roku zpomalil na 2,1 %. Pfiznivé
se projevuje silngjsi kurz koruny, ktery pfispiva k poklesu
cen pohonnych hmot i zpomaleni rGstu cen potravin a na-
poju. Naopak jadrovou inflaci na zvySenych hodnotach le-
hce pod 3 % drzi pokragujici zdrazovani ve sluzbach. To je
spojené nejen se sviznou mzdovou dynamikou v disledku
pretrvavajiciho napéti na trhu prace, ale také se zvySenym
pfispévkem imputovaného najemného. V ném se promita
vysoky rdst cen novych rezidenénich nemovitosti, ktery je
podporovan lepSici se pfijmovou situaci domacnosti a sil-
nou Uvérovou aktivitou. Vzhledem k cenam ropy a zemé-
délskych komodit na svétovych trzich by pfiznivy vyvoj po-
honnych hmot a cen potravin mél pokracovat i letos. Inflace
zkraje letoSniho roku zvolni pfedevsim v disledku preve-
deni poplatku za podporované zdroje energie na statni roz-
pocCet. S odeznénim tohoto jednorazového vlivu se v roce
2027 inflace mirné zvysi. S pfispénim pfisné ménoveé poli-
tiky se vSak udrzi v tésné blizkosti 2% cile.

Ceska ekonomika pokraduje ve vzestupné fazi hospodar-
ského cyklu. V tomto a pfiStim roce by se jiz méla nachazet
nad svym potencialem a pusobit tedy proinflaéné. Podobné
vyznéni cyklickych ekonomickych ukazatelll naznaduje
i inovovany Scoreboard (vice o zménach viz Priloha). Ze
strukturalniho hlediska budou ¢eskou ekonomiku pravdé-
podobné provazet pokradujici vyzvy a pfilezitosti v podobé
postupného snizovani podilu prdmyslu (viz Box 1) a imple-
mentace nastroju umélé inteligence napfic¢ odvétvimi, ktera
ma potencial zvysit produktivitu prace ve stfednim hori-
zontu (viz Box 2). Ke sviznému ekonomickému rdstu v na-
sledujicich Ctvrtletich pfispéje pfedevSim spotfeba domac-
nosti tazena citelnym nariistem realnych mezd a uvolnénim
fiskalni politiky. Mira Uspor domacnosti se zfejmeé i nadale
bude nachazet pobliz sou¢asnych hodnot. Meziro¢ni rist
investicni aktivity bude v nejblizSich &tvrtletich tazen prede-
v§im fixnimi investicemi vladnich instituci podpofenymi cer-
panim evropskych fondl. Ve druhé poloviné letoSniho roku
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by hlavni pfispévek mély prevzit soukromé investice v da-
sledku oziveni zahrani¢nich ekonomik. | pfes slozitou geo-
politickou situaci a jen pozvolné oziveni v zemich nejdle-
ekonomiky robustni. Letos vyvoz podpofi zrychleni zahra-
niéni poptavky podpofené ocekavanou fiskalni expanzi
v Némecku. Rust dovozné naroénych investic a vyvozu po-
vede také k rastu dovozu, ve vysledku tak zahrani¢ni ob-
chod pfispéje v letoSnim i pfistim roce k rastu HDP pfi-
blizné neutralné.

Mé&novy kurz se od za&atku letoSniho roku pohyboval pobliz
24,3 CZK/EUR. Vzhledem k relativné vySSimu rdstu na-
klad(l v domaci ekonomice oproti zahrani¢i kurz podle pro-
gndzy mirné oslabi a poté setrva v blizkosti 24,5 CZK/EUR.
S prognézou je konzistentni pfiblizna stabilita kratkodobych
trznich urokovych sazeb v prvni poloviné letoSniho roku,
kdy dozniva vliv pfedchoziho posileni kurzu. Nasleduje je-
jich mirné zvyseni. Dlvodem je potfeba udrzet inflaci u cile
i v pristim roce, kdy bude ekonomika nad urovni svého po-
tencialu, obnovi se rlst dovoznich cen a dynamiky mezd
i cen nemovitosti zGstanou nadprimérné.

Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty vyhledu pInéni
inflacniho cile v souhrnu jako vyrovnana. Rizikem ve sméru
vyssi inflace je pfipadné zrychleni rastu mnozZstvi penéz
v ekonomice vyvolané uvérovanim domacnosti a vladnich
instituci. Pfipadny dodatec¢ny rist celkovych vydaji verej-
ného sektoru by ved! k riziku jesté vétSiho inflaéniho plso-
beni fiskalni politiky. Proinflaénim rizikem je rovnéz pokra-
Cujici rychly rdst mezd souvisejici s pretrvavajicim napétim
na trhu prace. Déle zUstava riziko setrvaénosti zvySeného
rustu cen sluzeb, véetné imputovaného najemného. Protiin-
flatné maze naopak plsobit silngjsi kurz koruny. ZvySovani
bariér pro mezinarodni obchod pfedstavuje riziko pro zpo-
maleni globalni hospodarské aktivity. Protiinflacnim rizikem
je slaby vykon nékterych ekonomik eurozény. Stejné tak je
jim pfipadna globalni korekce cen aktiv v prostfedi vysoke
zadluzenosti vlad nékterych vyspélych zemi. Nejistotu na-
dale pfedstavuje vyvoj vale€ného konfliktu na Ukrajiné.



Inflace se bude v letoSnim roce pohybovat pod 2 %, na
pocatku roku 2027 se vrati do tésné blizkosti cile

celkova inflace, meziroéné v %, barevné intervaly spolehlivosti

Horizont
ménové
politiky

-2 ‘ ‘

24 10 10 IV 25 00 I v 26 I di v o2z i

90% e 70% s 50% H 30%

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 stabiliza¢ni roli ménové politiky.
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Rozhodnuti, aktualni vyhled a jeho rizika

Rust domaci ekonomické aktivity se bude

v letosnim a pfriStim roce pohybovat okolo 3 %
v zavorkach zmény oproti minulé prognéze

2025 2026 2027

Inflace 2,5 1,6 2,1
vV %, zmény v p. b. (0,0) (-0,6) (-0,4)
HDP 2,6 2,9 2,9
meziro¢né v %, zmény v p. b. (0,2) (0,5) (0,1)
Primérna nominalni mzda 71 6,1 5,0
mezirotné v %, zmeény v p. b. 0,1) (0,4) (0,1)
Urokova sazba 3M PRIBOR 3,6 3,6 4,0

vV %, zmény v p. b.

(0,1) 0,1) 0,2)

Ménovy kurz
CZK/EUR

24,7 24,4 24,5

(0,0) (-0,2) (-0,1)

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

= Globalni ekonomika vykazuje odolnost, a to i v Evropé. Obchodni valky mély v minulém
roce jen maly dopad na rust. Letos se oCekava dalSi mirné oziveni ekonomické aktivity

v eurozoéné.

* |nflace v eurozéné se pohybuje pobliz 2 %, ve sluzbach je nadéale zvySena.

= Ceny energetickych komodit jsou na vyhledu stabilni, jadrové ceny primyslovych

vyrobcuU v eurozéné porostou jen mirné.

= Od ECB se letos oCekava stabilita sazeb a od amerického Fedu pokles ke 3 %.

Globalni ekonomika roste i pres geopolitické
napéti

Globalni ekonomika se v lofiském roce potykala s vyso-
kou nejistotou v obchodni politice. Oekavani pfiznivého
makroprostiedi z pocatku letoSniho roku narusila dalsi
geopoliticka nejistota a obavy z vyvoje ve Venezuele
a lranu. PrestoZe Venezuela patfi mezi zemé s vyznam-
nymi zasobami ropy, jeji soucasné produkéni kapacity
i podil na globalni tézbé zUstavaji relativné malé. Riziko
dalSi eskalace konfliktu se prozatim jevi jako nizke, pfi-
¢emz cena ropy se posunula vy$e jen mirné (Graf 1.1)".

Realny hruby domaci produkt americké ekonomiky ve tfe-
tim Stvrtleti 2025 rostl 0 2,3 %. Rust HDP tahlo predevsim
zrychleni spotfebitelskych vydaji spolu s ristem vyvozu
a vladnich vydaji. Na rdstu vydaju vladnich instituci se
podepsaly zejména zvySené vydaje na obranu. Riist HDP
se letos udrzi mirné nad 2 %, a to pfedevsim diky rustu
produktivity podpofenému vysokymi investicemi do umélé
inteligence (Al). Investice do dal$iho vyvoje Al spole¢né
s narlstem vefejnych vydaji budou i v nasledujicim ob-
dobi hlavnimi determinanty riistu globalni ekonomiky.

V hleda&ku globalniho d&ni bude i nadale Cina, jejiz eko-
nomika se v uplynulém roce musela vyrovnavat s uvale-
nymi cly ze strany americké administrativy. Pokles ob-
jemu zahraniéniho obchodu s USA vsak Cina
kompenzovala narGstem obchodnich vazeb s rozvijeji-
cimi se ekonomikami. Ackoli se €insky vyvoz diverzifiko-
val mimo americky trh, je dalSi expanze ekonomiky brz-
déna stale slabou domaci poptavkou. V letoSnim i pfistim
roce tak ¢eka ¢inskou ekonomiku dal$i zpomaleni rstu
(Tab 1.1).

1 Rizikova prémie u ceny ropy se v poloviné ledna 2026 zvysila v re-
akci na situaci v iranu, kde na konci prosince zacaly rozsahlé demon-
strace, proti kterym tvrdé zasahovaly iranské sily. V reakci na ros-
touci riziko poklesu globalni tézby tak ropa reagovala cenovym
ristem.
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Graf 1.1
Cena ropy je relativné stabilni vzhledem ke
geopolitickym udalostem

cena ropy Brent v USD/barel, pramen: Bloomberg
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Tab. 1.1
Rust globalni ekonomiky bude tazen Cinou a Indii

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

2024 2025 2025 2025 2026 2027

2Q  3Q
Eurozéna 08 16 14 14 11 1,4
USA 28 21 23 22 24 20
Spojené kralovstvif 1,1 08 13 14 10 13
Cina 50 52 48 49 46 44
Indie 65 78 82 73 66 6,8




Némecky pramysl vzavéru roku prekvapil,
k ristu HDP v eurozoné prispivaji také sluzby

Kratkodoby vyhled pro hlavni obchodni partnery CR zi-
stava relativné stabilni a je podpofen pfedevSim odezni-
vanim rizik spojenych s obchodnimi konflikty (Graf 1.2).
Zaroven v8ak budou napfi¢ eurozénou nadale rezonovat
rostouci konkurenéni tlaky z Ciny. Silny kurz eura pfitom
shizuje cenovou konkurenceschopnost evropskych ex-
portérd. Navzdory tomu si ekonomika eurozény v zavéru
lofiského roku? udrzela obdobné tempo meziétvrtletniho
rustu jako ve tfetim &tvrtleti. K rlstu HDP pfispéla pfede-
vS§im spotfeba domacnosti a investi¢ni aktivita. VétsSina
ekonomik eurozoény si udrZuje pozitivni sentiment ve sluz-
bach.

Ocekavani dalSiho vyvoje eurozény je do znacné miry
spjato s nardstem vydajl na obranu a infrastrukturu v Né-
mecku. Tento vliv se v8ak projevi az kolem poloviny le-
toSniho roku. V kratkém obdobi tak bude kli€ovy zejména
vyvoj v pramyslu. Po hlubokém srpnovém propadu
vzrostla némecka pramyslova produkce v listopadu tfeti
mésic v fadé o vice nez 1 % mezimési¢né. V zavéru roku
2025 tak, navzdory pfetrvavajicim strukturalnim problé-
mum, vedl obrat v primyslu k pfehodnoceni odhadud hos-
podaiského ristu Némecka smérem nahoru. Predstihové
indikatory ve &tvrtém Ctvrtleti vSak vysilaly varovné sig-
naly. Trzby v maloobchodé pokracovaly v mirném tren-
dovém poklesu a naznacuji, Ze nalada spotrebitell v za-
véru roku rast ekonomiky opét brzdila. Naproti tomu
investi¢ni aktivita a spotfeba vladnich instituci pravdépo-
dobné pfispély k ristu kladné.

Ceny primyslovych vyrobcl v eurozéoné se po
poklesu vrati letos k ristu

Po silném meziro€nim poklesu na zacatku letoSniho roku
se ceny primyslovych vyrobcl v eurozéné vrati k rastu,
ktery si udrzi po zbytek roku. Energie stale vyrazné tlumi
celkovou cenovou dynamiku, pfedevsim pak nizka cena
ropy Brent. Naopak jadrové vyrobni ceny budou letos sta-
bilné rast a jejich tempo se bude postupné zvysovat v na-
vaznosti na rGst cen prdmyslovych kovd (Graf 1.3) a na
ozivujici ekonomickou aktivitu. Celkové v8ak ke zrychleni
cen pramyslovych vyrobcl na urover zhruba 1 % dojde
az v pristim roce.

Spotrebitelska inflace v eurozéné se v lonském roce na-
chézela v blizkosti 2% inflacniho cile ECB, v priméru do-
sahla 2,1 %. Hlavni zdroj inflacnich tlak( nadale predsta-
vuji sluzby, rizikovym faktorem zuUstavaji téz ceny potravin
(Graf 1.4). V letoSnim roce by inflace méla mirné zpomalit
a vratit se nepatrné pod 2% cil, a to vlivem postupného

2 Podle predb&zného odhadu Eurostatu HDP v eurozoné ve tvrtém
Ctvrtleti 2025 vzrostl mezictvrtletné o 0,3 %, mezirocné se zvysil
0 1,3 %. Tento udaj byl zvefejnén 30. ledna 2026, tedy po uzavérce
prognézy.

3 PMI v pramyslu se v prosinci snizil na 47,0 bod( z listopadovych
48,2, coz je vétsi pokles, nez naznacovaly pfedbézné odhady.
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Graf 1.2
Rust HDP v zemich hlavnich vyvoznich partnerti CR
viditelné zrychli v nasledujicich letech

meziro¢ni rist HDP v %, sezonné ocisténo, pramen: Eurostat,
vypodet: CNB
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Vyhled cen ropy i zemniho plynu je stabilni, avSak
ceny primyslovych kova vyrazné rostou

ceny vybranych komodit, index: Gnor 2022 = 100, pramen:
Bloomberg, vypoget: CNB

140 280
120 240
100 200
80 160
60 120
40 80
20 40
0 0

121 122 123 124 125 126 1/27

—— Ropa Brent
—— Primyslové kovy
Zemni plyn (prava osa)

Graf 1.4

Hlavnim tahounem spotiebitelské inflace v eurozéné
zUstavaji ceny sluzeb

slozky HICP inflace v eurozéné, mezirocni zmény v %, pfispévky
v p. b., pramen: Eurostat
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oslabovani tlaku ze sluzeb a potravin*. Vyvoj cen energii
by mél byt utlumeny. Pobliz 2 % se letos udrzi i inflace
v Némecku (Graf 1.5).

Trhy i analytici letos o€ekavaji pokles sazeb
amerického Fedu a stabilitu sazeb ECB

V prosinci 2025 ECB ponechala depozitni sazbu na 2 %.
ECB v nové prognoze zvysSila vyhled rdstu HDP eurozény
pro letosek na 1,2 % a letosni inflaci o¢ekava na 1,9 %,
coz bylo trhem hodnoceno jako posun v jestfabim sméru.
Nasledna tiskova konference ale takové vyznéni utlumila.
Trzni vyhled sazeb 3M EURIBOR je na horizontu mirné
rostouci (Graf 1.6), analytici povazuji cyklus snizovani sa-
zeb v eurozéné za dokonceny.

Americky Fed v souladu s oekavanim trhu na svém pro-
sincovém zasedani snizil sazby o 0,25 procentniho bodu
do pasma 3,5-3,75 %, v lednu je ponechal beze zmény.
Trzni vyhled sazeb 3M SOFR je klesajici, dalSi snizeni se
ocekava v poloviné roku 2026. Americky dolar ve ¢tvrtém
Stvrtleti sice upevnil svoji pozici viéi euru, na vyhledu se
vSak oCekava jeho postupné oslabovani, coz je v souladu
s normalizaci ménové politiky Fedu.

4 ECB ogekava zmirnéni inflace ve sluzbach ze 3,4 % na letosnich
3,0 %, u potravin pak z 2,8 % na 2,4 %.
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Graf 1.5
Inflace v zemich hlavnich obchodnich partnerti CR
se letos bude vyvijet riznorodé

HICP, mezirodni zmény v %, pramen: Eurostat, vypo&et: CNB
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Graf 1.6
Trzni vyhled sazeb v eurozéné predpoklada letos
stabilitu, v USA pogcita se snizenim sazeb

3M EURIBOR a 3M SOFR v %, nominalni kurz USD/EUR, pramen:
Bloomberg, vypoget: CNB
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1 Zahrani¢ni ekonomicky vyvoj

Srovnani s minulou prognézou: zahraniéni ekonomicky vyvoj

2025 2026 2027

HDP EEE il AL 7 26 LS L0y 152 Vyhled ristu HDP v efektivni eurozoné se téméF neméni

(v efektivni eurozong) procentni body ©,1) (0,00 NEH Yy .
cpovsosks oy mesionaninyvi 56 a4 z3 Tl o b oot o e, e i
(v efektivni eurozoné) RS (0.0) 0.2) YD) Zeni predikce pro rok 2027 je ovlivnéno odloZzenim ETS 2.‘
conyprom wyobes mezioianinvi 08 a4 1o WP m e v e ok
(v efektivni eurozéng) procentni body (-0,1) (-0,4) (-0,2) ) Yl JSI P! g Yy )

se do ni promita téz lehce zhorseny vyhled ekonomické aktivity.

68,2 60,7 61,1 Vyhled ceny ropy Brent se oproti podzimni prognéze lehce snizil

EnaliopviBrent CRILEIC] CoheEebar(Cels)) . z duvodu dostatené nabidky na trhu.
% 2,2 2,1 2,2 |mplikované trzni irokové sazby se oproti minulé prognéze témér
EMIELRIECR procentni body (0,0) (0,1 (0,1 neméni.
3M US SOFR % 4,2 3,4 3,2  Lehky posun ogekavanych drokovych sazeb v USA odrézi jestiabi
procentni body (0,0) (0,1 (0,1) rétoriku Fedu, ktery nehodla snizovani sazeb uspéchat.
M E T USD/EUR 1,13 1,19 1,21 Ogekava se dalsi oslabovani kurzu dolaru vagi euru, oproti mi-

(0,00) | G001 S0l nulé progndze ale jiz jen nepatrmné.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje narust hodnoty, resp. posun ke slabsimu kurzu dolaru, ¢erveny
Stitek oznacduje snizeni hodnoty, resp. posun k silnéj§imu kurzu dolaru)

V zahrani€nich predpokladech progndzy jsou vyuzivany tzv. efektivni ukazatele eurozény, a to pro zahraniéni HDP, spotfebitelskou inflaci a ceny
priimyslovych 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 Spanéiskem (5 %). Ukazatele pro efektivni eurozénu se mohou
liSit od bézné pouzivanych ukazatell pro eurozénu, Iépe vSak zachycuji plisobeni zahrani¢niho ekonomického vyvoje na ¢eskou ekonomiku.

Zprava o ménové politice — zima 2026 10



2 Realna ekonomika a trh prace
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» RUst Ceské ekonomiky letos zrychli ke 3 %. Domaci poptavku podpofenou fiskalnim impulzem

postupné doplni oziveni v zahranici.

= Mezera vystupu se po vice nez tfech letech uzavrela a ekonomika se letos dostane nad potencial.

= Mzdovy rUst i pfes zpomaleni setrva na nadprimérnych hodnotach.

Hospodarsky rist je na dosah 3 %

Ve tietim Ctvrtleti vzrostl HDP mezictvrtletné o vyraznych
0,8 % a nenaplnila se tak o¢ekavani o zpomaleni. Ve ¢tvr-
tém Ctvrtleti 2025 dle progndzy zpomalil na 0,6 %.% Z po-
hledu hrubé pfidané hodnoty byly tahounem pfedevSim
sluzby, které t&Zi z rostouci spotfebitelské poptavky. Na
konci roku se také obnovil rdst primysiu, listopadovy vy-
sledek byl nejlepSi od roku 2019 a prosincovy PMI se rov-
néz dostal na nékolikaletd maxima, i kdyZ po vétSinu roku
se nachazel v pasmu mirné kontrakce. Prognéza pocita
s dal$im ozivenim pramyslu s tim, jak zrychli rGst v zahra-
ni¢i. Tomuto tématu se vénuje Box 1 na konci této kapi-
toly. Naopak stavebnictvi po nékolika ¢tvrtletich rozma-
chu prispélo k ristu HPH zaporné. Index Rushin a dalsi
predikéni metody® v souhrnu indikuji, Ze ekonomika na
konci loriského roku pokrac¢ovala v rustu.

V letoSnim roce bude tahounem ekonomického rdstu —
stejné jako v minulém roce — spotfeba domacnosti pod-
pofena sviznym rdstem mezd a kladnym fiskalnim impul-
zem. Vyrazné by mély k ristu pfispét také investice, pre-
devsim ty soukromé, které budou tézit z pfedpokladaného
oziveni v zahraniéi. Spotfeba vladnich instituci bude sta-
bilné rust a Cisty vyvoz bude po lofiském mirné negativ-
nim plsobeni pfispivat zhruba neutralné (Graf 2.1). Cel-
kové by letos HDP mél vzrist 0 2,9 % (Graf 2.2). Pfisti rok
poroste shodnym tempem a obdobna bude i jeho struk-
tura.

Spotieba domacnosti letos vzroste vlivem
nadale svizného ristu realnych mezd

Spotfeba domacnosti bude nadale vyrazné podporovat
ekonomicky rust. Meziétvrtletni rlist spotfeby ve ¢tvrtém
Ctvrtleti podle progndzy opét zrychlil na necelé 1 %. Za
tim stala vysoka mzdova dynamika doprovazenda vyraz-
nym zlepSenim spotfebitelského sentimentu, ktery se pfi-

5 Podle predb&zného odhadu CSU ve &tvrtém Gtvrtleti 2025 Sesky
HDP vzrostl mezictvrtletné o 0,5 % a mezirocné o 2,4 %, coz jsou ne-
patrné nizsi hodnoty ve srovnani s prognézou CNB. Tento udaj byl
zvefejnén 30. ledna 2026, tedy po uzavérce prognozy.

6 Index Rushin ukazoval na konci &tvrtého &tvrtleti spie na slabsi
vysledek tuzemské ekonomiky (0,1 %). Ostatni metody (blize viz
&nBlog Kdy# se péar chytrych modelt dalo dohromady, aneb CNB po-
silila kratkodoby prognosticky arzenal, zafi 2023) ukazuji v souhrnu
na rychlejsi rist HDP.
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Graf 2.1
Hruby domaci produkt bude tazen predevsim
spotfebou domacnosti a investicemi

meziro¢ni zmény v %, pfispévky v p. b., srovnatelné ceny (2020),
sezonné ocisténo
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Graf 2.2
Rust domaci ekonomické aktivity se bude v letoSnim
a pristim roce pohybovat okolo 3 %

meziro¢ni zmény v %, srovnatelné ceny (2020), sezonné ocisténo,
interval spolehlivosti
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Sifujici.
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https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Kdyz-se-par-chytrych-modelu-dalo-dohromady-aneb-CNB-posilila-kratkodoby-prognosticky-arzenal/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Kdyz-se-par-chytrych-modelu-dalo-dohromady-aneb-CNB-posilila-kratkodoby-prognosticky-arzenal/

blizil hodnotam z roku 2019. Vydaje domacnosti na spo-
tfebu by mély na konci lofiského roku dokonce lehce pfe-
konat své maximum z roku 2019.

Dobra nalada by méla pokracovat i v letoSnim roce a pod-
poti ji zlepSujici se ekonomicka situace doma’ i v zahra-
nici. Pro letoSni rok progndza o¢ekava zrychleni spotfeby
domacnosti na 3,5 % z 2,9 % (Graf 2.3). Rast mezd bude
sice mirné zpomalovat, stéle se vSak bude nachazet na
historicky nadpriimérnych hodnotach. Inflace bude nao-
pak nizka, a readlny objem mezd a platd tak bude i nadale
rist nad svym rovnovaznym tempem. Spotfebu v letos-
nim roce podpofi téz kladny fiskalni impulz, ktery mimo
jiné zahrnuje zlevnéni energii pro domacnosti pfevede-
nim poplatku za podporované zdroje energii (POZE) pIné
na statni rozpoc€et. Progn6za obsahuje pouze ta opatfeni
vlady, ktera jiz vstoupila do legislativniho procesu. V pfis-
tim roce rist realnych mezd zfetelné zpomali, a dynamika
spotfebitelskych vydaji tak klesne lehce pod 3 %.

Meziro€ni rlst nominalniho hrubého disponibilniho du-
chodu (NHDD) domacnosti by se mél v letoSnim roce po-
hybovat okolo 5 %, v pfiStim roce zpomali ke 4 %. Dyna-
miku NHDD bude uréovat zejména snizujici se rdst mezd
a platl (Graf 2.4). Z aktualné mirné zvySenych hodnot
oslabi takeé rlist pfijm0 podnikateld. Rast socialnich davek
a ostatnich béznych transferli zistane zhruba stabilni,
stejné jako negativni prispévek dani. Dichody z vlastnic-
tvi se po prfedchozim poklesu stabilizuji a budou pusobit
zhruba neutralné.

Mira uspor se v nasledujicich letech udrzi na
soucasnych hodnotach

Bé&hem minulych péti let doméacnosti zménily své chovani
a vétsi ¢ast svych pfijm0d investuji do méné likvidnich aktiv
(zejména podilovych listll investi¢nich fondl a akcii). Na
tvorbé uspor se nejvice podili pétina domacnosti s nej-
vy&8imi pfijmy, kterd ma obecné mensi sklon ke spotiebé.
V pfistich letech, kdy se tempa rlistu pfijmd a spotfeby
zhruba vyrovnaji, bude mira Uspor zhruba stagnovat nad
18 % (Graf 2.5).

Fixni investice se zacnou v letoSnim roce
zotavovat vlivem ozivujici zahrani€ni poptavky

Soukromé investice v loriském roce mirné poklesly
(Graf 2.6). Za tim stala pfedevS8im slaba zahrani¢ni po-
ptavka, niz8i ziskovost firem a také pretrvavajici vysoky
rdst mzdovych nakladd. Nevalné se vyvijel také sentiment
podnikl, mirné se sice zlepSoval ve sluzbach, v primyslu
vSak zUstaval negativni. V letoSnim roce by v§ak mélo do-
jit ke zlepSeni sentimentu v navaznosti na oziveni zahra-
niéni poptavky, které povede k obnovenému riistu sou-
kromych investic. Se zrychlenim zahrani¢ni poptavky

7 Dle lednovych dat z konjunkturalniho prizkumu celkova davéra
v ekonomiku stagnovala, spotfebitelsky sentiment se sice zhorsil,
stale se v3ak nachazel na vysokych urovnich, naopak sentiment fi-
rem se mirné zlepsil.
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Graf 2.3

Spotieba domacnosti na celém horizontu prognézy
solidné poroste, rist spotieby vladnich instituci se
bude pohybovat kolem 2 %

spotfeba domécnosti a vladnich instituci, meziroéni zmény v %,
srovnatelné ceny (2020), sezonné ocisténo
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Graf 2.4

Rust nominalniho disponibilniho diichodu bude
mirné zpomalovat vlivem klesajici dynamiky mezd
a platd

spotfeba domacnosti a hruby disponibilni diichod, meziro&ni zmény
v %, pfispévky v p. b., bézné ceny, sezonné neocisténo
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Graf 2.5
Mira uspor se udrzi pobliz 18 %

mira Uspor domacnosti v %, sezonné ocisténo
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v roce 2027 by mél rist soukromych kapitalovych vydajt
jesté dale zrychlit.

Rist celkovych fixnich investic v lonském roce tahly
téméF vyhradné investice vladnich instituci. Vyrazné byly
podpofeny ¢&erpanim evropskych fondG a prostfedki
z Narodniho planu obnovy. Silny rust si udrzi i v letoSnim
roce. V roce 2027 s ukon&enim erpani NGEU jejich rast
zpomali. Celkové fixni investice v letoSnim roce vzrostou
03,5 %. V pristim roce by jejich rast mél jesté mirné
zrychlit na 3,7 %, a to s jiz vétSim pfispévkem soukro-
mych investic s vyuzitim strukturalnich fondd EU a se ze-
silenym rGstem zahraniéni poptavky.

V loriském roce se firmy vratily ke kladné tvorbé& zasob.
Jejich zména se ustdlila okolo dlouhodobé primérnych
hodnot a prognéza nepiedpoklada jeji daldi odchyleni.
Soucasné se podil firem, které hlasi nedostatek materialu
jako faktor limitujici produkci, drzi na relativné nizkych
hodnotach (Graf 2.7). Zména stavu zasob by tak méla
v nasledujicich letech pfispivat k rdstu tvorby hrubého ka-
pitalu zhruba neutralné. Celkové dynamika tvorby
hrubého kapitalu letos dosahne 3,4 %, v pFistim roce by
méla mirné zrychlit na 3,7 %.

Fiskalni politika prispéje k ristu ekonomiky

V leto$nim roce rlist redlné spotfeby viadnich instituci zG-
stane pfiblizné stabilni (Graf 2.8). Svizny rist plat ve ve-
fejné sféfe spolu s vy§§imi oCekavanymi vydaiji na obranu
letos zrychli dynamiku nomindlni spotfeby vladnich insti-
tuci. Naproti tomu v roce 2027 progn6za o¢ekava mirné
zvolnéni rdstu spotfeby vladnich instituci v navaznosti na
predpokladané zpomaleni ristu platd ve vefejné sfére.

Fiskalni impulz bude letos expanzivni (Graf 2.9), pfi¢emz
nadale zohlednuje rist platl ve vefejné sféfe, pokracujici
rychlejsi Eerpani fondl EU, vySSi planované vydaje na ob-
ranu®, zahajeni pfipravnych praci na vystavbu dvou no-
vych blok( Jaderné elektrarny Dukovany a noveé také na-
vy$eni dotaci na obnovitelné zdroje energie® a zachovani
odvodi OSVC na drovni roku 2025. V piistim roce se
predpoklada mirné restriktivni pusobeni fiskalni politiky
souvisejici s koncem ¢erpani NGEU v roce 2026, ktery je
Castecné kompenzovan prodlouzenim humanitarni davky
pro uprchliky.'®

8 Podle pavodniho navrhu statniho rozpoctu pro rok 2026 se vydaje
na obranu maji zvysit v letoSnim roce o0 0,35 % HDP a v pFistim roce
o dalSich 0,3 % HDP. Po uzavfeni prognézy vlada schvalila vyrazné
uspory v resortu obrany.

9 Vlada v prosinci lofiského roku rozhodla o navy3eni dotace ze stat-
niho rozpoctu tak, aby pokryla naklady na POZE v pIné vysi, ¢imz
plné pfenesla jejich financovani z domacnosti a firem na stat. Dotace
na POZE pro rok 2026 se navysila o 17,1 mid. K¢, stat tak letos na
POZE vynalozi celkem 41,7 mid. K&.

10 Fiskalni prognéza CNB bere v Gvahu véechna diskreéni opatfeni
na pfijmové i vydajové strané, ktera vstoupila v platnost nebo byla
alespon predlozena do legislativniho procesu a jejich pfijeti je vysoce
pravdépodobné.
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Graf 2.6

Tvorbu hrubého kapitalu na zac¢atku letosniho roku
potahnou investice vladnich instituci, od poloviny
letosniho roku se pridaji soukromé investice

investicni  aktivita, mezironi zmény v %, pfispévky vp.b.,
srovnatelné ceny (2020), sezonné ocisténo

30

20

V21 422 123 124 125 126 127

Il [nvestice vlad. instituci
Zmeéna stavu zasob

—— Tvorba hrubého kapitalu
Il Soukromé investice

Graf 2.7

Podil pramyslovych podnikd hlasicich nedostatek
poptavky zlistava vysoky, nedostatek materialu jiz
firmy tolik netrapi

podil domacich priimyslovych podnikll v % vykazujicich jako faktor
limitujici produkci nedostatek materiall ¢&i zafizeni, respektive
nedostateénou poptavku, fady vyhlazeny HP filtrem (lambda = 1),
pramen: Konjunkturalni priizkum CSU
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Graf 2.8
Dynamika realné spotieby vladnich instituci se letos
zmirni

meziro¢ni zmény v %, pfispévky v p. b., srovnatelné ceny (2020),
sezonné ocisténo
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Ruast dovozu bude letos prevySovat dynamiku
vyvozu

Ceskym vyvozciim se v poslednich letech dafilo, a to na-
vzdory Utlumu rdstu v zemich hlavnich obchodnich part-
nert v eurozoné. Vedle toho, Ze navySovali trzni podil na
tamnich dovozech, vstupovali i na nova teritoria, pfede-
v§im mimo EU. Uvedeny trend by mél pokraCovat i na-
dale. K nému se v pribéhu letoSniho roku pfida i oZiveni
zahranicni poptavky, zejména v Némecku. V souhrnu by
tak letos vyvoz mél vzrist o 3,1 % (Graf 2.10). V pfistim
roce bude ozivovani v zahranici pokraCovat, coz povede
k dalSimu zrychleni dynamiky ¢eského vyvozu (na 4,7 %).
Existuje zde v8ak riziko pozvolnéjSiho oZiveni zahranic-
niho ekonomického ristu, v takovém pfipadé by byl i rist
samotného vyvozu o néco nizsi.

Rast dovozu bude tazen jak vyvozni aktivitou, tak domaci
poptavkou. Ta bude v letoSnim roce nadale mirné prevy-
Sovat tu zahrani¢ni, coz bude mit za nasledek rychlejsi
rdst dovozu oproti vyvozu. Za cely leto$ni rok by se dovoz
mél zvysit o 3,5 %, v pfistim roce by pak mél zrychlit na
4,9 %. Prispévek cistého vyvozu k ristu HDP bude
v obou letech zhruba neutralni.

Ekonomika se nachazi na svém potencialu,
mezera vystupu se letos posune do kladnych
hodnot

Mezera vystupu se po energetické krizi nékolik let drzela
v zapornych hodnotach. Silici rist ekonomické aktivity ta-
Zeny pfevazné domaci poptavkou v8ak postupné dostal
HDP na jeho potencial. V letoSnim roce se k silné domaci
poptavce pfida i oziveni té zahrani¢ni, a mezera vystupu
se tak dostane po dlouhé dobé do kladnych hodnot. Az
prognozou predpokladana pfisna ménova politika zastavi
jeji dal$i otevirani a v pribéhu pfistiho roku se zaéne me-
zera vystupu opét pomalu uzavirat (Graf 2.11). Dynamika
samotného potencialniho produktu bude jesté v letoSnim
a pristim roce lehce zrychlovat a bude se pohybovat okolo
dlouhodobé rovnovaznych hodnot (2,5 %).

Napéti na trhu prace se v pribéhu leto$niho
roku jesté snizi, ale nevymizi

Indikator LUCI ukazuje, Ze tuzemsky trh prace se letos
bude dale postupné ochlazovat, nasledné se vSak stabili-
zuje, a i vroce 2027 zGstane mirné napjaty (Graf 2.12).
K pfetrvavajicimu proinflaénimu pusobeni trhu prace
bude v nejblizSich Ctvrtletich nadale pfispivat zejména za-
méstnanost a mzdy a naklady, pfispévek zaméstnanosti
se vSak bude postupné snizovat. Naopak prispévek mezd
a nakladl k indexu LUCI bude v navaznosti na pozoro-
vany i oCekavany vysoky rist mezd pusobit kladné na ce-
Iém horizontu prognézy. Nadale bude mirné kladné pfi-
spivat rovnéz poptavka po praci.

Rust mezd zdstane zvyseny, byt’ zvolni

Pridmérna nominalni mzda ve tretim &tvrtleti minulého
roku meziro¢né vzrostla o 7,1 %, coz i pfes zpomaleni
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Graf 2.9
Fiskalni politika bude letos plisobit expanzivné,
v pristim roce bude mirné restriktivni

fiskalni impulz, pfispévky k rastu HDP v p. b.
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Graf 2.10

Ruast dovozu bude kviili rychle rostouci domaci
poptavce prevysovat dynamiku vyvozu

realny vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb, meziro¢ni zmény v %
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Graf 2.11
Zaporna mezera vystupu se na konci loriského roku
uzaviela

mezera vystupu v % potencialniho produktu
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oproti pfedchozimu c&tvrtleti pfedstavuje nadale sviznou
mzdovou dynamiku. Mezitvrtletni sezonné ocistény rist
mezd dosahl 1,7 %. Meziro€ni rdst prGimérné nominalni
mzdy v trznich odvétvich se podle progndzy udrzi z histo-
rické perspektivy na nadprdmérnych hodnotach i na vy-
hledu, ackoli v pribéhu leto$niho i pfistiho roku bude po-
stupné zpomalovat (Graf 2.13). Nejvyraznéj$i mzdovou
dynamiku letos zaznamenaji trzni sluzby, které jsou pod-
porovany domaci poptavkou. Lehce nadprimérny rist
mezd si vzhledem ke zlepSeni svého ekonomického vy-
konu v navaznosti na oziveni zahrani¢ni poptavky udrzi
i pramysl.

Dynamika mezd v netrznich odvétvich se loni nachazela
v souhrnu na obdobnych udrovnich jako v trzni sféfe.
Svizny rast netrznich mezd bude pokracovat i v letoSnim
roce, kdy od ledna doSlo k narlstu platt pracovnikll ve
Skolstvi a bezpecénostnich sbord. Podle aktualni dohody
mezi vladdou a odbory vzrostou od dubna i platy dalSich
statnich zaméstnancd.' V pfistim roce pak dynamika
mezd v netrzni sféfe zvolni. V souhrnu celkova primérna
mzda podle progndzy poroste sviznym tempem, které
bude zpomalovat jen postupné a az ve druhé poloviné
pfistiho roku klesne mirné pod 5 %. 2

Primérna redlna mzda ve tretim ctvrtleti zaznamenala
meziro¢ni rust o 4,5 %, obdobnych hodnot bude podle
prognozy jeji dynamika v priméru dosahovat az do konce
letoSniho roku, o néco pomalejsi rist nominalnich mezd
bude totiz kompenzovan nizsi mirou inflace. V roce 2027
pfi o¢ekavaném dalSim postupném zpomalovani dyna-
miky nominalnich mezd a mirném zvysSeni inflace po-
klesne rlst primérné realné mzdy nepatrné pod 3 %.

K rastu nominainiho objemu mezd a platli bude az do
konce prognostického horizontu pfispivat zejména dyna-
mika prdmérné mzdy, nepatrné se na ném bude podilet
i zaméstnanost. V redlném vyjadfeni si objem mezd
a platd (obdobné jako realna mzda) v poslednim &tvrtleti
minulého roku a v letodnim roce udrzi nadale sviznou dy-
namiku, ktera nasledné v pfistim roce zpomali (Graf 2.14).

Pocet zaméstnanci prepocteny na plné uvazky
lehce poroste, nezaméstnanost aktualné
dosahuje vrcholu

Zaméstnanost vyjadfena prepoltenym poctem zameést-
nancu ve tretim Ctvrtleti loriského roku mezictvrtletné ne-
patrné poklesla, v mezironim vyjadieni mirné vzrostla.

1 K dohodé mezi vladou a odbory o rlstu platovych tarifi v letodnim
roce doslo az po uzavfeni progndzy, navyseni platd téchto statnich
zaméstnancl vSak progndza oCekavala. Vzhledem k na¢asovani na-
vySeni platt na duben indikuji vysledky vyjednavani oproti prognéze
mirné niz8i rast mezd v netrzni sféfe v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku,
a naopak mirné vyssi meziro€ni rast na pocatku pfistiho roku. V sou-
hrnu je v8ak dohodnuté navys$eni platovych tarifi zhruba v souladu
s prognézou.

12V trzni i netrzni sféfe k rdstu mezd rovnéz mirné prispiva postupné
navySovani minimalni mzdy. Ta v lednu 2026 vzrostla o 7,7 %
z 20 800 na 22 400 K. V netrzni sféfe je na urover minimalni mzdy
také navazana kaskada zaru€enych platd.
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Graf 2.12

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 2.13
Dynamika nominalnich mezd bude i pres
zpomalovani z dlouhodobého hlediska nadale
nadprimérna
nominalni mzdy, meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo
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Graf 2.14
Rust redlného objemu mezd a plati ztistane letos
zvySeny, a podpofi tak rist spotieby domacnosti
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Zpomalil pfitom pokles zaméstnanosti v primyslu, za-
timco v trznich sluzbach zaméstnanost po pfedchozim
rdstu meziétvrtletné lehce poklesla. Prognéza nicméné
v prostfedi svizného rlstu spotfeby domacnosti oéekava
obnoveni postupného rastu zaméstnanosti v trznich sluz-
bach. Pokles zaméstnanct v primyslu bude nadale po-
kratovat, ovSem vzhledem Kk ozivujici zahraniéni po-
ptavce bude jeho tempo nadale zvolfiovat. V souhrnu
celkovy prepocteny pocet zaméstnancl podle prognézy
lehce poroste (Graf 2.15).

Ocekavani zmén zaméstnanosti v nasledujicich tfech
mésicich dle Setfeni Evropské komise na konci minulého
roku lehce poklesla a nachazi se mirné pod svym dlouho-
dobym primérem, zatimco domacnostmi océekavana
zména nezaméstnanosti v horizontu jednoho roku dle té-
hoz Setfeni v zavéru roku 2025 poklesla na hodnoty po-
zorované naposledy v roce 2021. Index ofekavané za-
méstnanosti indikuje pro prvni Ctvrtleti  zvySenou
poptavku po praci.'® Piedstihové indikatory tak v soucas-
nosti vyznivaji nejednoznacné, v souhrnu vsak nenazna-
Cuji zasadni zménu ve vyvoji trhu prace.

Sezonné ocisténa obecna mira nezaméstnanosti ve tre-
tim Ctvrtleti minulého roku pokra¢ovala v pozvolném ristu
(Graf 2.15), také podil nezaméstnanych osob (registrova-
nych na Ufadech prace) lehce vzrostl. V Fijnu se sezonné
ocCistény podil nezaméstnanych osob dale mirné zvysil,
v poslednich dvou mésicich roku se vSak jiz stabilizoval
na hodnoté 4,7 %. Prognéza oCekava, ze obecna mira
nezameéstnanosti v loniském &tvrtém Ctvrtleti jeSté mirné
vzrostla, v prvni poloviné letoSniho roku by vSak jiz oba
ukazatele nezaméstnanosti mély zhruba stagnovat a na-
sledné se zacit v prostfedi solidniho hospodarského ristu
pozvolna snizovat. Z historického pohledu i v mezinarod-
nim srovnani tak nezaméstnanost zUstane nizka.

Zpomalujici mzdova dynamika a zlepsSujici se
rist efektivity prace zmirni domaci nakladové
tlaky

Rist domacich nakladd béhem ¢&tvrtého Etvrtleti 2025 sice
nadale zvolhoval, stale vSak byl zvySeny (Graf 2.16). Pfi-
¢inou byl pfedevdim z dlouhodobého pohledu nadale
nadpriimérny rdst mezd v trznich odvétvich zplsobeny
napjatym trhem prace. V leto$nim i pfistim roce bude rist
nakladl dale podpofen vykonem tuzemské ekonomiky
prekonavajicim svUj potencial. S nim souvisi i poptavka
po vyrobnich kapacitach, ktera se projevi v setrvalém
zdrazovani kapitalu. Efektivita prace bude v nejblizSich
Ctvrtletich mirnit nakladové tlaky a s obnovenym riistem
fixnich investic firem a také s pokracujicim stimulem ze
zavadéni nastroji umeélé inteligence se jeji protiinflani

3 Index trhu prace spolecnosti ManpowerGroup pro prvni Gtvrtleti
2026 dale narostl z jiz tak vysokych hodnot ve druhé poloviné roku
2025 a signalizuje vysokou naborovou aktivitu podniktd. Podle Google
Trends se naopak skore témat ,nezaméstnanost” a ,podpora v neza-
méstnanosti“ ve étvrtém &tvrtleti pohybovalo nejvySe za poslednich
5 let (v ¢emz se ale mohly projevit také zmény parametrd podpory
v nezaméstnanosti, které nastaly v lednu 2026).
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Graf 2.15

Pocet zaméstnancu lehce poroste, nezaméstnanost
se v disledku ekonomického oziveni stabilizuje

a nasledné zacne pozvolna klesat

zaméstnanost prepoctena na plné Uvazky, meziro¢ni zmény v %,
obecna mira nezaméstnanosti v %, sezonné ocisténo
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Graf 2.16
Zvolnéni mzdové dynamiky a zrychleni ristu
efektivity prace zmirni domaci nakladové tlaky
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pUsobeni zesili. Na vyhledu pfispéje spole¢né se zpoma-
lenim mzdové dynamiky k navratu rdstu domacich na-

kladd k dlouhodobé rovnovaznym hodnotam.

2 Realna ekonomika a trh prace

Srovnani s minulou prognézou: realna ekonomika a trh prace

2025 2026 2027
R X Vyhled HDP se posouva vyse, coz je dano pozorovanou skutec-
% 2,6 2,9 2,9 b S°PYS % : P
HDP mezwoi:n'l ;rr(ljeny v 02 05 01 nosti i rychlejSim rdstem spotfeby domacnosti diky vétSimu fis-
procentni body 02) 05 (01 ainimuimpulzu a vys&imu rastu mezd.
: .  meziroéni zmény v % 2,9 3,5 2,9 ?rgdikcg spotieby domécn?ft,i sev Igtolénirp a pristim roce zvy-
Spotieba domacnosti tni bod 01 04 03 Suje v dusledku expanzivnéjSiho fiskalniho impulzu a o néco
RICCe R oCY) 01 (04 (03 vysSiho rGstu mezd.
Spotieba vladnich meziroéni zmény v % 2,1 2,2 1,8 . . e o .
instituci sraEE) bady ©0.2) (0,0) Progndza spotfeby viadnich instituci se pfili§ neméni.
Tobafwibdr  menuinminu% 08 3s a1 RIS e e v ok a0 o
fixniho kapitalu e 9l (O) hled tméF beze zmény.

Cisty vivoz pFispévek k ristu HDP  -0,3 0,0 0,1  Prispévek gistého vyvozu bude letos vétsi vlivem pfichozich dat,
s procentni body (0,2) (0,2) v pfistim roce je lehce nizsi kvili slabsi zahrani¢ni poptavce.
Zamstanost | mezioénizményv% |03 01 02 Fedkce el epotlenshopetssemisianc oo po il

(st [FEeeh) procentni body 0.0)  turtleti 2025.

Nezaméstnanost % 2,9 3,0 2,9  Vyhled celoroéni obecné miry nezaméstnanosti se oproti minulé
(ILO) procentni body (0,00 (0,00 progndéze neméni.

Priméma mésicnl  mezicénizmény v 7.4 61 50  Prognizamezdse nachi soméne v elodnin roce miné vise
nominalni mzda procentni body (1) (04) (0,1) Je zpd p 7SI L

odvétvich v prostfedi vyssiho rastu HDP.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny §titek oznacuje narust hodnoty, ¢erveny jeji sniZzeni)
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Box 1: Kondice ¢eského primyslu

Primyslu vzdy patfilo dllezité postaveni v Ceské
ekonomice. Priimysl tahl rist HDP jiz na prelomu tisicileti,
ale nejvétSi impulz pfiSel po roce 2004 (Graf 1), kdy
Ceska republika vstoupila do Evropské unie. V té dobé se
podil primyslu na tuzemském hospodarstvi (ve
srovnatelnych cenach roku 2020) zacal vyrazné zvySovat,
svého vrcholu (témérf 30 %) dosahl v roce 2011 a vysoko
se drzel jesté do roku 2017. Od té doby vSak toto odvétvi
zacalo pozvolna ztracet na vyznamu a hospodarsky rust
zacCaly postupné tahnout sluzby, jejichz podil se zvySoval
pravé na ukor primyslu.

Covidova pandemie zasahla negativné vSechna odvétvi,
v nasledujicich letech se v8ak pramyslu nepodafilo plné
obnovit svij rist a stale preslapuje na misté. Naopak
sluzby, prfedevsim ty trzni, navazaly na sv(j boom z let
2014-2019 prakticky ihned po odeznéni nejvétSiho
covidového Soku. Brzdou pro celou ekonomiku byl
energeticky Sok zlet 2022 a 2023, ovSem i z néj se
dokazaly sluzby — na rozdil od fady prdmyslovych
odveétvi — vzpamatovat bez vétSich problémua. Podle
dostupnych udaju v roce 2025 cinil prispévek sluzeb
k ekonomickému rdstu 2 procentni body, zatimco
primysl pfispél pouze 0,3 procentniho bodu.

Pokud se podivame na vyvoj odvétvi v podrobnég;jsi
strukture, je zfejmé, Ze pramyslovym odvétvim se
nedafilo témér plosné (Graf 2). Do velké miry za to mGze
energetické krize jelikoz prﬂmysl je energeticky
hodnota v prdmyslu klesla o zhruba 5 %, zatimco
v trznich i netrznich sluzbach vzrostla o 7 %. Vyvoj vSak
nebyl zdaleka homogenni, byla zde i odvétvi, kterym se
relativné dafilo (napf. odvétvi t€zby rud nebo vyroby
zakladnich farmaceutickych vyrobk( a farmaceutickych
pFipravku).

Mezi tato odvétvi patfi i viajkova lod ¢eského primyslu —
automobilovy primysl. Ten byl sice vyrazné pfibrzdén
problémy v dodavatelskych Fetézcich, v nasledujicich
letech vSak dohnal v8echny své predchozi vypadky
dodavek. Vroce 2024 pak zaznamenal historicky
nejvyssi vyrobu automobilt (téméf 1,5 milionu kusu)
a v loriském roce byla jen o 0,5 % nizsi. Pozitivni je také
fakt, Zze tuzemské automobilky dokazaly prepnout na
vyrobu elektromobili. Jestlize se vroce 2024 podil
vyrobenych elektromobill pohyboval kolem 10 %,
v loriském roce jiz atakoval hranici 20 %.

Podobny obrazek jako v narodnim ucetnictvi ukazuji
i podnikova data z vykazu P 6-04, ktery obsahuje udaje

2 Realna ekonomika a trh prace

Graf 1

Primysl byl tahounem ekonomického rustu
predevsim po vstupu do EU, v posledni dekadé
prebraly prim sluzby

mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, srovnatelné
ceny (2020), sezonné ocisténo
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Poznamka: Udaje za rok 2025 jsou vypodteny jako pramér
meziro¢nich rastd HPH v prvnich tifech étvrtletich loriského roku.

Graf 2
Priamyslovym odvétvim se od roku 2019 nedafrilo tak
jako zbytku ekonomiky
zména hrubé pfidané hodnoty jednotlivych odvétvi mezi lety 2019
a 2024 v %, srovnatelné ceny (2020)
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Poznamka: Pfi pfepoCtu hrubé pfidané hodnoty (rozdil produkce
a mezispotfeby) do srovnatelnych cen je hodnota produkce
a mezispotfeby o cenovy vyvoj ocistovana samostatnymi deflatory.
Produkce ve stalych cenach tak mize byt niz§i nez mezispotreba,
coz vysvétluje vice nez 100% pokles realné hrubé pridané hodnoty
v nékterych odvétvich.

o vice nez 2000 nejvétsich nefinanénich podnicich v CR (méfeno dle velikosti jejich aktiv). Tento vykaz véak nemusi nutné
odpovidat statistice narodnich Uctd, jelikoz zdaleka neobsahuje vSechny firmy z tuzemské ekonomiky. Po covidové
pandemii byly ukazatele rozkolisangjSi, i tak je v lofiském roce vidét vyrazny atlum vétSiny finanénich indikatoru
prumyslovych podnikt (Graf 3). Pfidana hodnota meziro¢né klesala témér ploSné ve vSech odvétvich (Graf 4), pficemz
nejveétsi negativni prispévek meél energeticky pramysl, ktery jesté v roce 2024 vyrazné podporoval rast. | pres historicky
vysokou vyrobu ani automobilovy pramysl, ktery po vétsSinu roku 2024 rovnéz vyrazné rostl, posledni rok negeneroval
rustovy prispévek. Specifickou skupinu tvofi podniky, které se alespori ¢asti své produkce podileji na obranném primyslu.
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Jejich podil na hrubé pfidané hodnoté velkych
nefinanénich podnikti v CR se v roce 2024 oproti obdobi
pred vypuknutim valky na Ukrajiné témeéf zdvojnasobil.

Vedle pfidané hodnoty maji i ostatni finan¢ni ukazatele
(ziskovost, penézni prostiedky idlouhodobé uveéry)
v poslednich C¢tvrtletich klesajici tendenci. Loni rostly
pouze kratkodobé uUvéry a ve tfetim Ctvrtleti 2025 ozivily
také investice, které predtim rok klesaly.

To v8e se odrazi i na trhu prace, kde od roku 2019 klesa
zaméstnanost v prdmyslu, zatimco pocet pracovniku ve
sluzbach naopak rostl. Po vétSinu Casu tyto efekty
pusobily protismérné, a celkova nezaméstnanost se tak
vyrazné nezvySovala. V lorfiském roce v8ak podil
nezaméstnanych osob relativné rychle rostl a dostal se na
nejvyssi hodnoty od roku 2017 (sezonné ocistény podil
nezaméstnanych osob v prosinci vykazal hodnotu 4,7 %).

Situace ¢eského pramyslu neni ojedinéla. Primyslu se
totiz pfiliS nedafi ani ve zbytku evropskych zemi (Graf 5).
Nejhlre je na tom pramysl v Némecku, jehoz produkce
byla v roce 2025 o vice nez 10 % nizSi nez v roce 2019.
V prdméru v Evropské unii primyslova produkce
v poslednich letech, podobné jako v CR, zhruba stagnuje.
Obdobné jako Ceska republika nebo lehce hdfe jsou na
tom téz ostatni zemé& ze stfedoevropského regionu,
vyjimkou je pouze Polsko. Jeho primyslova produkce
dokazala vyrazné rust i po roce 2020, a to dokonce
rychlejSimi tempy nez pfed pandemii. V roce 2022 vSak
stagnace pramyslu postihla i Polsko. Ceska situace tedy
neni vyjime¢na a vykon ¢eského pramyslu je zavisly na
situaci u nasSich hlavnich obchodnich partnerd v cele
s Némeckem.

Evropska ekonomika se pomalu rozjizdi a vyhled pro
letoSni rok je vesmés pozitivni. Posledni dostupna data za
listopad lofiského roku ukazuji, Ze pramyslova vyroba
v Némecku vzrostla vyrazné nad ocekavani trhu.
Prognéza ze ZoMP zima 2026 predpoklada, ze v letoSnim
roce ozivi rist zahrani¢nich ekonomik v ¢ele s Némeckem
(v jeho pfipadé se tempo ristu zvysi z 0,3 % v roce 2025
na 0,9 % vroce 2026), coz by mélo dale pomoci
predevsSim exportné orientovanym primyslovym firmam.
Posledni dostupna data z domaciho primyslu jsou také
pozitivni. Prdmyslova produkce v listopadu (5,7 %)
vzrostla meziro€né nejvice od zafi 2022. Ukazatel PMI se
v prosinci dostal rovnéz na nejvyssi uroven od roku 2022
a opét se nachazi v pasmu expanze (50,4). Rust novych
zakazek byl sice stale utlumeny, ale rostly predevSim
objednavky ze zahranici.

Predpoklady aktualni prognézy ze ZoMP zima 2026
implikuji postupné oziveni pramyslu, ovSem lze oCekavat,
ze i tak bude postupné klesat jeho podil na pfidané
hodnoté. Struktura ekonomiky se bude dale posouvat
smérem ke sluzbam, jako je tomu ve vétsiné vyspélych
ekonomik.
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Graf 3

Financni ukazatele primyslovych firem zatim
nevyznivaji prilis optimisticky

mezirodni zmény v %, b&Zné ceny, sezonné ogisténo, pramen: CSU,
vykaz P 6-04
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Pridana hodnota v priimyslu v lofiském roce klesala
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Box 2: Al v evropskych firmach — kde se pouziva a jak méni firemni procesy?

Uméla inteligence (Al) se s pfichodem zejména chatbotu, jako ChatGPT nebo Gemini, stala dostupnéjSi nez kdy dfive.
Lidé ji vyuzivaji jako pomocného asistenta usnadriujiciho praci v soukromém i v profesnim zivoté. V podnikové sfére na-
stup Al vede ke zménam organizace vyroby, ovliviiuje pfijimana rozhodnuti ¢i smér inovaci. Mira a zpuasob vyuziti Al
v podnicich se pfitom liSi v zavislosti na jejich velikosti a odvétvi, ve kterém pusobi.

Cilem této analyzy je hodnoceni miry a struktury osvojovani Al v podnicich napfi¢ Evropou a identifikace moznych dopadu
do rastu produktivity a konkurenceschopnosti. Analyza vychazi z dat Setfeni Eurostatu’ o vyuZiti informacnich a komuni-
kagnich technologii (ICT) a e-commerce v podnicich. Setfeni na ro&ni frekvenci? zahrnuje vzorek podniki s 10 a vice
zaméstnanci (nebo samostatné vydéle¢nymi osobami) napfi¢ hlavnimi odvétvimi ekonomiky dle klasifikace NACE.

Evropskeé firmy si zacinaji ve svych procesech postupné osvojovat Al (Graf 1). V mife vyuziti dominuji zemé stfedni a se-
verni Evropy, jako Finsko, Svédsko, Dansko a Rakousko. Tyto ekonomiky vyznamné investuji do softwarového vybaveni3
jak v poméru k celkovému HDP, tak i k tvorbé hrubého fixniho kapitalu. Ceska republika se v mife vyuZiti Al nachazi nad
primérem EU (14,6 %). Naopak pod priimérem EU zlstavaji zemé na jihu Evropy a vétSina zemi vychodni ¢asti Evropské
unie. Ze zkoumanych dat pfitom vyplyva, Ze z velké Casti Al vyuzivaji zejména velké podniky. V roce 2025 vice nez 50 %
z dotazovanych velkych podnikti v EU vyuZivalo Al. U stfednich podnik( podil dosahuje zhruba 30 % a malé podniky
aplikuji Al jenom z méné nez 20 %. NizSi mira uziti ve stfednich a menSich podnicich zifejmé souvisi s naklady na pofizeni
a slozitosti implementace do stavajicich procesu.*

Graf 1

Nejvyssi vyuziti Al v podnicich vykazuji zemé stredni a severni Evropy

hodnoty na mapé znaci podil vyuziti Al v dané zemi napfi¢ podniky, barevna skala zobrazuje rozdily vyuziti Al v p. b. od priméru EU27 (modfe
pod primérem, ¢ervené nad primérem), ¢arkované plochy znaci chybgjici pozorovani, tdaje za rok 2025, pramen: Eurostat

+10 p. b.

-r+5p. b.

| PrGmér
EU27

--5 p. b.

4.
o

-10 p. b.

Bez dat

Rostouci heterogenitu v mife vyuzivani umélé inteligence je mozné pozorovat nejen mezi jednotlivymi zemémi, ale také
napfii¢ ekonomickymi odvétvimi® (Graf 2). Nejvy$si hodnoty osvojeni Al vykazuiji informacni a komunikaéni ¢innosti a od-
borné, védecké a technické aktivity, ve kterych firmy zpravidla disponuiji kvalifikovanou pracovni silou. Od roku 2023 navic
v téchto odvétvich doslo k prudkému narustu vyuzivani Al. Naopak zpracovatelsky pramysl, velkoobchod a maloobchod®
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vykazuji nizS§i miru zapojeni technologii umélé inteli-
gence, presto i zde Ize sledovat postupny rist. Nabizi se
vysvétleni, Ze niZz8i mira osvojeni v téchto odvétvich sou-
visi s vy$8imi naklady na implementaci. Dle dat CSU tyto
firmy v poslednich obdobich zaznamenaly relativné nizsi
ziskovost, a tim padem meély omezené zdroje k velkym
investicim do Al a jeji integraci do stavajicich procesu.
Dal$im divodem by mohl byt také nedostatek kvalifikova-
nych pracovnikl v oblasti Al.

Ze sousednich zemi CR je priikopnikem Rakousko, které
se také dlouhodobé vyznacuje vysokym podilem investic
do softwaru. Na chvostu regionu se nachazi Slovensko
a Madarsko, kde proces adaptace Al do podnikovych pro-
cesll probiha vyrazné pomaleji nez v ostatnich zemich
a ztistava hluboce pod priimé&rem Evropské unie. Ceska
republika se nachazi nad priamérem i v tak klicovém od-
vétvi, jako je zpracovatelsky pramysl. Silnou zakladnu pro
vyuziti Al ma v CR vybudovany také velkoobchod a ma-
loobchod, které v prostfedi napjatého trhu prace celi
mzdovym tlakiim. To zaroven maze zvySovat motivaci fi-
rem investovat do technologii zlepSujicich produktivitu
a optimalizujicich logistiku a cenotvorbu.

2 Realna ekonomika a trh prace

Graf 2

Vyuziti Al prevlada v odvétvi informacnich

a komunikaénich technologiich

vyuziti Al v zemich EU, v % v daném sektoru, pramen: Eurostat
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PFi podrobnéjsim pohledu na miru vyuziti umélé inteligence ve zpracovatelském primyslu (Graf 3) se Ize ptat, pfi jakych
¢innostech Al podnikim nejc¢astéji pomaha. Nejvyssi zapojeni dosahuji ¢innosti v oblasti spravy a fizeni podniku, marke-
tingu a prodeje a také v ucetnictvi. Naopak logistika, kyberneticka bezpecnost a vyrobni procesy vykazuji nizsi, avsak
postupné rostouci hodnoty, coz mliZze souviset s vy$si technologickou a kapitalovou naro¢nosti implementace Al. Zajima-
vosti je vyrazny rast vyuZiti v marketingu a spravnich a fidicich ¢innostech v letech 2024 a 2025. To m(ze naznacovat
snahu firem efektivnéji vyuzivat své stavajici zdroje a snizovat naklady vzhledem k relativné vyssi konkurenci a niz$i zis-
kovosti v tomto odvétvi. Lze predpokladat, ze podniky preferuji nastroje se snadnou dostupnosti a nizkymi naklady zave-
deni pfed komplexnimi feSenimi optimalizujicimi vyrobni procesy.

Graf 3

Ve zpracovatelském pramyslu se Al vyuziva zejména v administrativnich procesech a marketingu

vyuziti Al v zemich EU ve zpracovatelském pramyslu, v % pro jednotlivé procesy, pramen: Eurostat
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Také v odvétvi obchodu vyuzivaji Ceské firmy Al nadprimérné, a to napfi¢ vétsinou procesu (Graf 4). NejvyraznéjSi naskok
je pozorovan v oblasti marketingu a prodeje, kde vyuziti Al rychle roste a v roce 2025 dosahlo 15 %. Tyto hodnoty fadi
Ceské firmy na Spic¢ku v Evropé.

V souhrnu Ize konstatovat, Ze zapojeni umé&lé inteligence ve firmach v Ceské republice roste napii¢ celou ekonomikou.
Vyuziti Al se pohybuje nad primérem Evropské unie, a to zejména v poslednim roce, kdy byl zaznamenan vyrazny rozvoj
Al technologii a jejich rozmach do vSech koutl bézného Zivota a podnikovych procesu. Z podrobnéj$iho pohledu je ale
patrné, Ze do budoucna existuje prostor pro intenzivnéjsi vyuzivani Al ve vSech sektorech, pfedevsim ve zpracovatelském
primyslu, a ve v8ech podnikovych procesech. Zpracovatelsky primysl v poslednich letech ¢eli vyznamnym vyzvam, jako
je energeticka krize a konkurence z nizkonakladovych ekonomik. Jednou z cest ke zvySeni konkurenceschopnosti miize
byt pravé vyssi investicni aktivita véetné implementace Al do podnikovych procesl’. Investice do Al maji potencial k dal-
Simu zvysSeni produktivity v budoucnosti. Z tohoto dlivodu byl v aktualni prognéze ze ZoMP zima 2026 expertné mirné
navysen rust produktivity prace jak na historii v lofiském roce, tak i do budoucna. To by mohlo podpofit vy$Si potencialni
rust celé ekonomiky ve stfednédobém horizontu. Tento trend je navic podporovan ze strany statu pomoci dotacnich pro-
gram(.

Graf 4
V odvétvich obchodu je Al vyuzivano nejvice v marketingu a prodeji

vyuziti Al v zemich EU ve velkoobchodé a maloobchodé, % pro jednotlivé procesy, pramen: Eurostat
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' Podrobng;j$i informace o Setfeni Ize najit na webu Eurostatu. V roce 2024 bylo z pfiblizné 1,54 milionu relevantnich evropskych firem dotazano
157 tisic, tj. cca 10 %. V CR bylo ve vSech letech dotazovano cca 8 tisic firem z vice nez 40 tisic (cca 20 %), mira odezvy dosahovala okolo 90 %.
2 Pilotni $etfeni vyuZiti Al probéhlo v roce 2021, od roku 2023 je pak standardni soucasti dotazniku, proto analyza pracuje s daty od tohoto roku.
3 Celkové investice do softwaru pokryvaji $ir§i oblast (napf. software na fakturaci, G¢etnictvi, zakaznicky servis a dalsi), nejen Al softwarové vyba-
veni. V roce 2024 bylo Rakousko ¢tvrté v pofadi v ramci vybraného vzorku zemi v investicich do softwaru vici tvorbé hrubého fixniho kapitalu
a v roce 2024 vykazalo 14% podil t&chto investic. Uvedeny podil pro CR dosahl 13 %.

4 Viz také dokument Use of artificial intelligence in enterprises, Evropska komise, 2025.

5 Analyza je zaméfena na zpracovatelsky primysl, velkoobchod a maloobchod, tj. nejvétsi odvétvi Geské ekonomiky a kliova z pohledu tvorby
HDP. Informacni, komunikaéni a odborné, védecké a technické aktivity maji zasadni vyznam pro budouci rust ekonomického potencialu diky své
roli ve vyvoji pocitatového softwaru a vyzkumu.

8 Pro zjednodu$eni se v tomto boxu pod pojmem ,velkoobchod a maloobchod® rozumi celé sekce G klasifikace NACE Rev. 2, jejiz plny nazev zni
,Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba motorovych vozidel*.

7 Blize viz prtizkum Ceské firmy berou Al vazné. Celkem 9 z 10 s ni uZ v roce 2026 pogita, Ceské asociace umélé inteligence, leden 2026. Z ngj
vyplyva, Zze implementace umélé inteligence se v Eeskych podnicich rychle stava standardni souéasti investi¢nich strategii. VétSina podnika Al
vnima jako nastroj ke zvySeni produktivity, efektivnosti procest a udrzeni konkurenceschopnosti. Z dotazanych podnika pfiblizné 90 % planuje jeji
vyuzivani i v roce 2026.
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3 Inflace

= Jadrova inflace zUstane zvy$ena, naopak regulované ceny a ceny pohonnych hmot budou

mezirocné klesat.

=V roce 2027 se inflace bude nachazet v tésné blizkosti 2% cile.

Inflace na pocatku letosniho roku zpomali
pod 2 %

Inflace ve &tvrtém Ctvrtleti loriského roku v praméru mirné
zpomalila (Graf 3.1). Z lofiského maxima 2,9 %, kterého
dosahla v ¢ervnu, inflace postupné zvolnila az na prosin-
covych 2,1 %. Za tim stalo pfedevsim vyznamné zvolnéni
rdstu cen potravin, napoju a tabaku. Na poc¢atku letoSniho
roku' celkova inflace dle prognézy zpomalina 1,6 % a po
cely rok se bude nachazet v dolni poloviné toleranéniho
pasma. Proti nadale zvySenému rustu jadrové inflace
bude pusobit meziroéni pokles regulovanych cen a cen
pohonnych hmot (Graf 3.2). V roce 2027 se bude inflace
s pfispénim lehce restriktivnich ménovych podminek na-
chazet v t&sné blizkosti inflacniho cile.

Regulované ceny budou letos meziro¢né klesat

Dynamika regulovanych cen se hned na pocatku letos-
niho roku preklopi do zaporu, kde setrva po cely rok
(Graf 3.3). To bude dano pfevedenim poplatku za podpo-
rované zdroje energie (POZE) pIné na statni rozpocet.
Zaroven bude v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku pokracovat
zleviiovani silové slozky cen elektfiny i plynu. V opacném
sméru bude na dynamiku regulovanych cen pusobit zdra-
Zovani neenergetickych polozek regulovanych cen, jako
je vodné, sto€né, jizdné v MHD ¢&i dalni¢ni znadmka.
V roce 2027 se pak dynamika regulovanych cen vrati do
blizkosti svého dlouhodobého priiméru viivem odeznéni
meziroéniho poklesu cen elektfiny a plynu pfi zhruba
standardnim vyvoji neenergetickych poloZek regulova-
nych cen.

Rust trznich cen bude v tésné blizkosti 2 %

Rst trznich cen, tj. vSech cenovych okruhd vyjma regu-
lovanych cen, zustal ve ¢tvrtém Etvrtleti 2025 mirné zvy-
$eny zejména kvUli nakladovym tlakdm (Graf 3.4). Ty pfe-
trvaji mirné zvysené az do zacatku pristiho roku. Prodejci
vSak presto nepfistoupi k vy$§imu nez obvyklému zdra-
zovani a snizi své ziskové pfirazky. S pfispénim pfisné
ménové politiky bude totiz zpomalovat rist realnych pfi-
jm0 domacnosti i poptavkové tlaky, coz zaijisti, ze se rist

14V lednu 2026 inflace dle pfedb&Zného odhadu dosahla 1,6 %, coz
je v souladu s prognézou. Tento Udaj byl zvefejnén 5. Gnora, tedy po
uzavérce prognozy.
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Graf 3.1
Inflace se bude v letoSnim roce pohybovat pod 2 %,
na pocatku roku 2027 se vrati do tésné blizkosti cile
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Prispévek jadrové inflace zlistane v neblizSich
ctvrtletich mirné zvySeny, regulované ceny a ceny
pohonnych hmot budou pfispivat zaporné
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trznich cen bude na celém horizontu pohybovat v tésné
blizkosti 2 %.

Celkové nakladové tlaky prechodné lehce zesili

Rist celkovych nakladl ve ¢tvrtém Etvrtleti 2025 poprvé
po nékolika letech zpomalil pod své obvyklé hodnoty.
Stale silné domaci nakladové tlaky byly tlumeny pokle-
sem dovoznich cen tazenym zlevnénim zahranicnich cen
energii i posilenim koruny (Graf 3.5). V prvnim Ctvrtleti le-
toSniho roku budou nakladové tlaky jenom nepatrné zvy-
$ené, nebot jejich rdst bude tlumen zlevnénim energii ply-
noucim z pfevedeni poplatku za POZE pIné na statni
rozpo€et. S postupnym obnovenim rdstu cen prdmyslo-
vych vyrobcll v zahrani€i a pfi lehkém oslabeni kurzu ko-
runy pfispévky dovoznich cen opétovné porostou. V pfis-
tim roce se celkové nakladové tlaky postupné navrati ke
svym obvyklym hodnotdm s tim, jak se bude postupné
zmirfiovat pfispévek domaci ekonomiky, ve kterém se zr-
cadli zpomalujici rdst domacich nakladud. K ristu nakladu
bude setrvale pfispivat pokracujici cenova konvergence,
kterd povede k obvykle rychlejSi cenové dynamice v ob-
lasti sluzeb nez u zbozi v ramci jadrové inflace.

Jadrova inflace zlstane

Ctvrtletich zvysSena

v nasledujicich

Jadrova inflace byla ve ¢tvrtém &tvrtleti lonského roku na-
dale zvySena, v prosinci dosahla 2,8 %. To bylo dano pre-
devsim rychlym rdstem cen neobchodovatelnych statkd
(4,5 %), dynamika cen obchodovatelnych statkd byla na-
opak utlumena (0,4 %). Momentum' jadrové inflace bylo
ve Ctvrtém Ctvrtleti rozkolisané, a to pfedevSim vlivem vy-
voje momenta cen zbozi, které v8ak v priméru zlstalo
utlumené. Momentum cen sluzeb i cen sluzeb ocisténych
o imputované najemné se ve ¢tvrtém c&tvrtleti v priméru
zvysSilo (Graf 3.6). Meziro¢ni rdst samotného imputova-
ného ngjemného v samém zavéru lofiského roku zrychilil
na 5 % vlivem pokracujiciho nadpridmérného rdstu cen
novych nemovitosti. Ten by mél byt dvouciferny i v dalSich
Ctvrtletich, a pfispévek imputovaného najemného tedy
zUstane zvySeny. Jadrova inflace tak letos setrva na po-
dobnych urovnich jako loni, k éemuz vedle imputovaného
najemného (Graf 3.7) pfispéji také tlaky z domaci ekono-
miky, zejména naddle relativné svizny rist mezd.

Meziro¢ni dynamika cen potravin by méla dale
zvolnovat

Meziro¢ni rlst cen potravin, napojl a tabaku v zavéru lon-
ského roku zvolnil. Z ¢ervnového maxima 4,8 % zpomalil
az na prosincovych 1,8 %. Snizovani inflacnich tlakd je
pfitom patrné ve v3ech stupnich potravinové vertikaly,
tedy jak v cenach zemédélskych vyrobcl (které po pulroc-
nim postupném zpomalovani ristu zacaly v prosinci do-
konce meziro€né klesat), tak v cenach v potravinarském
primyslu v navaznosti na zmirfiovani nakladovych tlaku

5 Jedna se o tfimési¢ni klouzavy pramér anualizovanych sezonné
ocisténych mezimésicnich zmén.

Zprava o ménove politice — zima 2026

3 Inflace

Graf 3.3

Regulované ceny budou v leto§nim roce meziro¢né

klesat vlivem prevedeni poplatku za podporované

zdroje energie plné na statni rozpocet
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Graf 3.4
Rust trznich cen setrva v okoli 2 %
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Poznamka: Prispévek pfirazky k nakladim obsahuje mezeru marzi
v sektoru spotiebnich a mezispotiebnich statkl a sluzeb.

Graf 3.5

Rust celkovych nakladl bude v leto$nim roce lehce
zvyseny

naklady spotfebitelského sektoru, mezictvrtletni zmény v %,
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potravinarského sektoru ve svété. Z tohoto divodu by
méla meziro¢ni dynamika cen potravin, napoju a tabaku
zvolhovat i v prvni poloviné letoSniho roku.

Ceny pohonnych hmot budou i v letoSnim roce
mezirocné klesat

Meziro€ni pokles cen u €erpacich stanic se sice v zavéru
loriského roku zmirnil, na zacatku letoSniho roku se vSak
opét prohloubi, a to vlivem niZsi ceny ropy a silngjSiho
kurzu koruny vagéi dolaru ve srovnani s minulou zimou.
V prubéhu celého leto$niho roku by mély ceny pohonnych
hmot pokracovat v meziro€nim poklesu, byt mirné&jSim
tempem ve srovnani s lofiskym rokem.

Celkova inflace se bude letos nachazet mirné
pod ménovépolitickou inflaci

Pocatkem letoSniho roku doslo ke zvySeni spotfebnich
dani z tabaku a lihu, v obou pfipadech 0 5 %. V roce 2027
vzroste o dalSich 5 % jiz jen spotfebni dan z tabaku.
Zmény nepfimych dani'® budou tedy celkovou inflaci na
celém vyhledu mirné zvySovat. V letoSnim roce bude na-
opak celkovou inflaci snizovat prevedeni poplatku za
POZE plné na statni rozpocet, na coz ménova politika,
stejné jako na zmény nepfimych dani, vzhledem k admi-
nistrativnimu charakteru tohoto opatfeni nereaguje.'” Cel-
kova inflace se proto bude v letoSnim roce nachazet
mirné pod ménoveépolitickou inflaci. V roce 2027 se pak
bude celkova inflace naopak nachazet lehce nad méno-
vépolitickou inflaci (Graf 3.8).

Na horizontu ménové politiky'8, tedy v prvni poloviné roku
2027, se bude ménovépoliticka inflace — podobné jako
celkova inflace — nachazet v tésné blizkosti 2% cile.

16 U zmén nepfimych dani rozliSujeme dva druhy bezprostiednich
dopadll do cen — primarni (neboli Ucetni v dotéenych polozkach)
a sekundarni (jdouci v dotéenych polozkach nad ramec ucetnich do-
padu). Primarnimi dopady jsou propocitané cenové zmény plynouci
z Uprav nepfimych dani, které by odpovidaly plnému (U€etnimu) pro-
mitnuti dariovych zmén. Sekundarni dopady zachycuji okamzité ce-
nové zmény nad ramec jejich primarnich dopadd, mohou byt kladné
i zaporné a ovliviiuji ménovépolitickou i celkovou inflaci. CNB uplat-
fiuje na primarni dopady zmén nepfimych dani tzv. institut vyjimek
a v prognoze na né urokovymi sazbami nereaguje.

7 Toto opatieni je dle narodnich ¢t klasifikovano jako zména ne-
pfimé dané, na jejiz primarni dopady ménova politika nereaguje.

8 Horizont ménové politiky je Casovy Usek v budoucnosti (vzdaleny
12-18 mésicu), na ktery se pfi svém rozhodovani soustfedi ménova
politika CNB a ktery zohleduje asovou délku transmise ménové po-
litiky. Cilenim inflace na daném horizontu zarovef centralni banka
odhlizi od kratkodobych inflanich Sokd, jejichz dopad je ménovou
politikou ovlivnitelny pouze v minimalini mife.
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Graf 3.6

Ve ctvrtém ctvrtleti lonského roku bylo momentum
cen sluzeb i nadale zvysené, u cen zbozi naopak
zlstalo utlumené
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Graf 3.7

Jadrova inflace se bude na poc¢atku letoSniho roku
pohybovat mirné pod 3 % pfi zvySeném prispévku
imputovaného najemného
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Celkova i ménovépoliticka inflace se budou na
horizontu ménové politiky nachazet v tésné blizkosti
2% infla€niho cile
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Srovnani s minulou prognézou: cenovy vyvoj

3 Inflace

2025 2026 2027
. i mezirocni zmény v % 2,5 1,6 2,1 Progndza inflace se letos posouvéa dol(i predevsim vlivem nizsich
Spotrebitelské ceny procentni body (0,0) cen energii a potravin, v roce 2027 vlivem odkladu ETS 2.
meziroéni zmény v % 0.9 1.5 2.1 Dynamika regulovanych cen se pfehodnocuje vyznamné nize, le-
Regulované ceny S e : ’ : tos predevsim vlivem pfevedeni poplatku za POZE na statni roz-
RICCENInReCY] pocet a v roce 2027 vlivem odlozeni zavedeni ETS 2.
9 2,7 2 21
Jadrova inflace p/l;ocentni body (0’0) (O,S) - Predikce jadrové inflace se téméf neméni.
Ceny potravin (v&. alk. mezirogni zmény v % 34 13 20 RUst cen potravin bude oproti podzimni prognéze nizsi jak vlivem
e & ) C ini bod 0’1 < 0’0 pozorovaného vyraznéjsiho zvolnéni v zavéru lofiského roku, tak
poJ RICCENInReCY] 0.1) (0.0) vlivem nizsiho vyhledu riistu cen zemédeélskych vyrobcu.
meziroéni zmény v % 6.7 4.2 1.0 Predikce cen pohonnych hmot se letos posouva mirné nize kvdli
Ceny pohonnych hmot e © ’4) ’ ’ niz§imu vyhledu ceny ropy a silnéjSimu kurzu koruny vici dolaru,

v roce 2027 je vyrazné nize vlivem odlozeni zavedeni ETS 2.

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

Box 3: Vyhodnoceni plnéni inflaéniho cile v poslednich dvou letech

Sougasti vykonu mandatu CNB v oblasti cenové stability
je zpétné vyhodnocovani pinéni 2% inflaéniho cile cen-
tralni banky a ureni pficin, které vedly k pfipadnym od-
chylkam cenového rustu od cile. Obsahem tohoto pravi-
delné zafazovaného boxu je hodnoceni za posledni dva
kalendafni roky, tedy za roky 2024 a 2025.

Pocatkem roku 2024 se tempo rlstu spotrebitelskych
cen po delSi periodé, ve které dosahovalo dvoucifernych
hodnot, vratilo do tésné blizkosti 2% inflaéniho cile
avjeho okoli pak setrvalo po zbytek hodnoceného
obdobi (Graf 1). CNB tak udrzela cenovou stabilitu, ktera
byla predtim naruSena mimoradnymi udalostmi —
pandemii a energetickou krizi. Tento box vyuziva
jadrového predikéniho modelu g3+ k uréeni kliGovych
faktoru, které staly za odchylkou inflace od cile (Graf 2).

Vyvoj v zahranic¢i v roce 2024 inflaci tlumil. Dominantnim
faktorem byl pokles cen zahrani¢nich prdmyslovych
vyrobcu, ktery snizoval dovozni ceny. Ten prevazil nad
mirné kladnym efektem pFisné zahraniéni ménové
politiky, ktery pasobil ve sméru slabsi koruny a dovozni
ceny naopak zvySoval. V roce 2025 ceny prdmyslovych
vyrobcu jiz klesaly jen lehce a stale mirné prisna
zahraniéni meénova politika jejich efekt nepatrné
prevazila. Slaba zahrani¢ni poptavka pfitom tuzemské
inflacni tlaky v obou letech lehce snizovala.

Domaci ekonomika byla vroce 2024 dominantnim
proinflaénim faktorem, a to v dasledku zna¢ného rlstu
nakladi ¢eskych firem. Ten byl na jedné strané nadale
tazen predevSim vysokou dynamikou trznich mezd
a slabou produktivitou prace. Na druhé strané byl vSak
omezovan snizovanim ziskové pfirazky k marzim
v prostfedi pfisné meénové politiky, ktera tlumila
tuzemskou poptavku. Inflacni tlaky z domaci ekonomiky
se tak v hodnoceném obdobi postupné snizovaly
a v roce 2025 puUsobily jiz jen lehce kladné.

Koruna se v roce 2024 vuci euru pohybovala na slabsich
hodnotach, nez by odpovidalo urokovému rozpéti. To
prispélo k vy$$i mezirocéni inflaci v celém hodnoceném
obdobi.

Ménovépolitické pravidlo v modelu g3+ nastavuje
urokové sazby tak, aby zajistilo navrat inflace k 2%
cili na horizontu ménové politiky. Vyhled inflace
v sobé odrazi prognézu vsSech relevantnich
makroekonomickych velicin. Ddraz na horizont
ménové politiky zohledriuje postupnou transmisi
urokovych sazeb do budouciho vyvoje ekonomiky
a nasledné do inflace. Soustfedénim se na inflaci na
uvedeném horizontu zaroveri centralni banka odhlizi
od kratkodobych inflacnich Sokd. Jejich dopad je
pfitom ménovou politikou ovlivnitelny v minimalni
mife. Navic by pfipadna snaha o jejich rychlé
potlaceni vyvolavala nadmérné vykyvy v urokovych
sazbach, coz by destabilizovalo ekonomiku.
Soucasti ménovépolitického pravidla je vyhlazovani
urokovych sazeb ze strany centralni banky. Aktivni
ménova politika nicméné ve stfednédobém horizontu
stabilizuje inflaci na cili, coZz zpravidla doprovazi
postupné smeérfovani Urokovych sazeb k jejich
dlouhodobé neutralni urovni (3 %).

Graf 1
Inflace se uplynulé dva roky nachazela mirné nad
inflacnim cilem

spotrebitelské ceny v %
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—— Celkova inflace

V roce 2024 bankovni rada hodnotila rizika a nejistoty vyhledu plnéni inflaéniho cile pfevazné jako mirné proinflacni. Za
hlavni rizika v tomto sméru byly oznaceny pomalejsi odeznivani zvy$enych inflaénich ocekavani, vy$Si nez predpokladana
setrvacnost ristu cen sluzeb, zvySené mzdové pozadavky v soukromém i vefejném sektoru, pfipadny nadmérny rist cel-
kovych vydajl vefejného sektoru a mozné zrychleni tvorby penéz v ekonomice plynouci z pfipadného vyrazného oziveni
uvérove aktivity, a to zejména na realitnim trhu. Naopak jako protiinflaéni riziko bylo hodnoceno zhor$eni globalni hospo-
darské aktivity a slabsi vykon némecké a potazmo ceské ekonomiky. Nejistotu predstavovalo budouci nastaveni zahra-
ni¢ni ménové politiky.

Takeé v roce 2025 bankovni rada hodnotila rizika vyhledu pInéni inflacniho cile pfevazné jako proinflacni. Vétsina jiz dfive
zminovanych rizik pfetrvavala, nové bylo identifikovano protiinflaéni riziko silnéjSiho kurzu oproti prognéze. Nejistoty sou-
visely s vyvojem obchodnich valek a vale¢nych konfliktd na Ukrajiné a Blizkém vychodé a dale také s rostouci citlivosti
finan¢nich trhl na zvySujici se zadluzenost vladnich instituci nékterych vyspélych zemi.
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Bankovni rada po celou dobu zdlraznovala potfebu
pfisné ménové politiky do doby, nez bude dokonéen pro-
ces dezinflace. Z toho vyplyval opatrny pfistup ke snizo-
vani zakladnich urokovych sazeb, které zacalo v prosinci
2023 — v pfipadé 2T repo sazby z urovné 7 %. K pozvol-
nému snizovani (o 0,25-0,50 procentniho bodu) CNB pii-
stoupila na kazdém meénovépolitickém zasedani (se
dvéma vyjimkami v prosinci 2024 a bfeznu 2025) az do
kvétna 2025, kdy 2T repo sazba dosahla 3,5 %.

Inflace se v uplynulych dvou letech pohybovala jen lehce
nad 2% inflaénim cilem. Inflaéni tlaky pochazely z domaci
i zahrani¢ni ekonomiky, coz z velké Casti vyvazovala re-
striktivné pusobici ménova politika. Z tohoto hlediska Ize
ze zpétného pohledu konstatovat, Ze nastaveni uroko-
vych sazeb CNB bylo adekvatni a pfispélo k udrzeni in-
flace v blizkosti 2% cile.

3 Inflace

Graf 2
Diky prisné ménové politice byla inflace
v predchozich dvou letech jen mirné zvysena

odchylka ménovépolitické inflace od 2% cile CNB, pfispévky v p. b.
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—— Odchylka od cile Ménova politika
Il Zahranici Kurz
I Domaci ekonomika Ostatni

Ménovépoliticka inflace je inflace, na kterou v pro-
gnoéze reaguje ménova politika. Je definovana jako
celkova inflace ocisténa o primarni dopady zmén ne-
pfimych dani.

1 Jadrovy predikéni model g3+ je pouZivan pro pripravu makroekonomickych prognéz CNB. Sougasné model g3+ slouZi k vyhodnoceni naplnéni
predchozich prognéz véetné uréeni zdroju odchylek skute¢nosti od hodnocenych predikci i inflacniho cile. Blize viz ¢lanek The g3+ Model: An
Upgrade of the Czech National Bank’s Core Forecasting Framework, CNB WP 7/2020.

Zprava o ménove politice — zima 2026

28


https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/economic-research/.galleries/research_publications/cnb_wp/cnbwp_2020_07.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/economic-research/.galleries/research_publications/cnb_wp/cnbwp_2020_07.pdf

4 MENOVA POLITIKA
- ]

4 Ménova politika

= Bankovni rada na unorovém ménovépolitickém zasedani ponechala urokoveé sazby na stavajici
urovni. Dvoutydenni repo sazba tak zlstava na 3,50 %, diskontni sazba na 2,50 % a lombardni

sazba na 4,50 %.

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

vyrovnana.

= Se zakladnim scénafem progndézy je konzistentni pfiblizna stabilita kratkodobych trZznich
urokovych sazeb v prvni poloviné roku nasledovana jejich mirnym zvysenim.

S prognézou je konzistentni pfiblizna stabilita
kratkodobych trznich urokovych sazeb v prvni
poloviné roku nasledovana jejich mirnym
zvysenim

Ekonomika se na vyhledu bude nachazet nad svym po-
tencialem i s pfispénim expanzivni fiskalni politiky.
V tomto prostfedi bude pokracovat nadprimérny rust
mezd a cen nemovitosti. Navic trzni vyhled pfedpoklada
narGst mezibankovni sazby 3M EURIBOR. VSechny tyto
faktory implikuji potfebu mirného zvySeni sazeb. Naopak
silna koruna a pokles regulovanych cen plsobi na sazby
v opacném sméru. Vysledkem je pfiblizna stabilita kratko-
dobych trznich urokovych sazeb v prvni poloviné leto$-
niho roku nasledovana jejich mirnym zvySenim
(Graf 4.1).

Vynos ftfiletého statniho dluhopisu se bude vyvijet ob-
dobné jako tfimési¢ni trzni drokova sazba, bude vSak
mirné vyssi kvdli rizikové a Casové prémii (Graf 4.2).

Koruna bude na vyhledu zhruba stabilni

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2025 se kurz koruny vaci euru pohy-
boval bez vyraznéjSiho trendu a s nizkou volatilitou.
Po pfedchozim posilovani se stabilizoval pobliz Urovné
24,3 CZK/EUR, coz odpovida pfiblizné 4% meziro¢nimu
zhodnoceni. V listopadu koruna mirné zpevnila pod
24,2 CZK/EUR, tyto zisky vSak v prosinci opét ztratila.
Ocekavani stability sazeb CNB, a tedy zachovani klad-
ného urokového diferencialu viaci eurozoné, udrzovala
zajem kratkodobych investord. Nizsi nez ocekavana pro-
sincova inflace vedla v lednu k mirnému oslabeni koruny,
ktera se vSak i nadale pohybovala v Uzkém pasmu a zud-
stavala celkové stabilni.

Zakladni scénaf zimni prognézy predpoklada, Ze pra-
mérna hodnota kurzu koruny v prvnim &tvrtleti 2026 do-
sahne 24,3 CZK/EUR. Dale na vyhledu kurz vzhledem
k relativné vy$§imu rlistu nakladd v domaci ekonomice
oproti zahrani¢i mirmmé oslabi a setrva pobliz
24,5 CZK/EUR (Graf 4.3).
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Graf 4.1

S prognézou je konzistentni pfiblizna stabilita sazeb
v prvni poloviné roku nasledovana jejich mirnym
zvysSenim
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Graf 4.2

Vynos tfiletého statniho dluhopisu se ve druhé
poloviné letoSniho roku mirné zvysi v navaznosti
na narist kratkodobych sazeb
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Trzni vyhled urokovych sazeb lezi ve druhé
poloviné letoSniho roku pod zimni prognézou
CNB

Listopadové i prosincové rozhodnuti bankovni rady
ponechat zakladni urokové sazby beze zmény bylo Siroce
oCekavano. Na prelomu lofiského a letoSniho roku se
trzni vyhled kratkodobych urokovych sazeb dle FRA
posunul nize. Cast trhu tak na konci ledna odekavala
mirné snizeni sazby 3M PRIBOR pfiblizné v poloviné
letoSniho roku (Graf 4.4). Naopak trajektorie sazeb ze
zakladniho scénafe zimni prognézy CNB predpoklada ve
druhém pololeti 2026 jejich mirné zvyseni.

Bankovni rada pfipustila debatu o poklesu
sazeb, zdlraziiovala v$ak pfretrvavajici
tuzemska inflaéni rizika

V komunikaci ¢leni bankovni rady pfed Unorovym zase-
danim zaznéla moznost uvolnéni ménové politiky v letos-
nim roce, nicméné pretrvaval diiraz na udrzeni pfisnych
ménovych podminek a kladnych realnych urokovych sa-
zeb. Od dvou ¢lenl bankovni rady zaznélo, Ze silné vnéjsi
faktory, jako jsou geopolitické nejistoty i vyvoj v zahra-
ni¢i, by mohly otevfit debatu o snizovani sazeb, které by
mohly letos klesnout az o 50 bazickych bodu. Jako vy-
znamné proinflacni riziko byla zminéna fiskalni politika,
jejiz uvolnénéjsi nastaveni muze podle jedné z ¢lenek
bankovni rady vyCerpat prostor pro pokles sazeb. Proti
uvolnéni ménové politiky dle vyjadreni ¢lent nadale ho-
vofi i domaci fundamenty v Cele s napjatym trhem prace
a domaci cenovy vyvoj, zejména setrvacnost inflace ve
sluzbach a rlst cen nemovitosti. Shoda panovala na tom,
Ze ackoliv administrativni vlivy, jako je zlevnéni energii,
mohou docasné snizit celkovou inflaci pod cil, pro cen-
tralni banku zdstava kliGova jadrova inflace, ktera je stale
zvySena.
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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 stahovand CNB prostiednictvim 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. Aktualné (pred Gnorovym ménovym za-
sedanim bankovni rady CNB) byl tento rozdil nulovy.
Prognéza vynosu statniho dluhopisu se splat-
nosti 3R odrazi ocekavany vyvoj urokové sazby
3M PRIBOR, od niz se ale mize vlivem ¢asové a ri-
zikové prémie odchylovat. Tato dlouhodoba urokova
sazba se nasledné promita do dalSich ¢asti prognézy
Skrze trokové sazby pro domacnosti a firmy.

Graf 4.3
Koruna bude na vyhledu zhruba stabilni

kurz CZK/EUR, interval spolehlivosti
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Graf 4.4

Trh oéekaval na unorovém zasedani stabilitu
urokovych sazeb, ve druhé poloviné letoSniho roku
se trzni vyhled nachazi pod prognézou CNB

3M PRIBOR, FRAV %
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Poznamka: Trzni sazby predstavuji pro IV/25 3M PRIBOR, pro 1/26

az IV/26 prGmérné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12 za
poslednich 10 obchodnich dni k 30. lednu 2026.
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4 Ménova politika

Srovnani s minulou prognézou: urokové sazby a kurz koruny

Graf 4.5

Oproti podzimni prognéze lezi trajektorie sazeb
na mirné vyssich hodnotach

rozklad zmén prognézy 3M PRIBOR v procentnich bodech
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Regulované ceny I Expertni upravy

Srovnani trajektorie irokovych sazeb s minulou
prognézou (Graf 4.5)

» Prispévek zahraniéi plUsobi smérem k vy$$im saz-
bam. Odrazi zejména vysSi vyhled mezibankovnich
urokovych sazeb 3M EURIBOR, jadrovych cen pru-
myslovych vyrobctl a spotfebitelskych cen v zahranici.

» Prispévek kratkodobé prognézy inflace odrazi mirné
niz§i ocekavanou inflaci v letoSnim prvnim ctvrtleti
oproti podzimni prognéze. Pfispévek regulovanych
cen zahrnuje pfedevSim zlevnéni silové slozky
u elektfiny i plynu nékterymi dodavateli, nezahrnuje na-
opak vliv pfesunuti poplatku za podporované zdroje
energie pIné pod statni rozpocet'®.

+ Kladny pfispévek fiskalni politiky zohledriuje vyssi fis-
kalni impulz, ktery vice podporuje spotfebu domacnosti
(v tom se odrazi napf. prevedeni poplatku za podporo-
vané zdroje energie pod statni rozpocet, prodlouzeni
doby poskytovani humanitarni davky pro Ukrajince
a také zruSeni navy$eni odvodt pro OSVC).

+ Kratkodoba prognéza kurzu ma na zacatku vyhledu
zaporny Vliv, a to v disledku silnéjsiho kurzu koruny
v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku, nez jaky predpokla-
dala minula prognéza.

» Vliv pocate€nich podminek a expertnich uprav je
zanedbatelny.

19 Toto opatfeni je dle narodnich Gcta klasifikovano jako zména ne-
pfimé dané, na jejiz primarni dopady ménova politika nereaguje.
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Graf 4.6
Prognéza kurzu se posouva na lehce silnéjsi hodnoty

zména progndézy kurzu CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa
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Srovnani vyhledu kurzu koruny s minulou
prognézou (Graf 4.6)

* Vyhled kurzu koruny se ve srovnani s podzimni pro-
gnozou nachéazi na silnéjSich hodnotach zejména vli-
vem posileni ve ¢tvrtém Ctvrtleti loriského roku.
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Analytici vétSinové predikuji v roénim horizontu
pfibliznou stabilitu zakladni sazby CNB
i ménového kurzu

Pro unorové ménovépolitické jednani vSichni respondenti
Setfeni IOFT ocekavali ponechani sazeb beze zmény.
V ro¢nim horizontu analytici o¢ekavaji nastaveni zakladni
sazby CNB v rozmezi 2,75 % az 3,50 % (median 3,50 %).
Analytici pfevazné pfedpokladaji, Ze zakladni urokova sa-
zba zlstane v horizontu nasledujicich 12 mésicu na sou-
€asné urovni. Zasadnim ddvodem je obezfetnost a pred-
pokladana silna fiskalni expanze, ktera ma potencial
ovlivnit na horizontu ménové politiky vyvoj ekonomiky
a inflace.

Analytici v Setfenich IOFT v roénim horizontu v primeéru
ocekavaji kurz koruny pobliz hodnoty 24,1 CZK/EUR
(Tab. 4.1). Jejich predikce tak pfedpokladaji silngjsi kur-
zovou Uroven nez vyhled centralni banky. Podle analytik(
ve prospéch relativné silné koruny hraje sou¢asna mak-
roekonomicka situace; ekonomika vykazuje silny hospo-
darsky rust pfi inflaci pohybujici se v tésné blizkosti 2%
cile CNB, a to pfi pfebytkové vnéjsi pozici. Pozitivni do-
pad by na korunu mohl mit i slabsi kurz amerického do-
laru, ktery bude navic pravdépodobné celit dalSimu po-
klesu urokovych sazeb v USA. Objevuji se vSak také
uvahy, ze aktualni uroven kurzu je relativné silna a Ceska
koruna by mohla oslabit (napfiklad v pfipadé pfivieni uro-
koveého diferencialu nebo plsobeni globalnich faktora).

Analytiky oéekavana inflace se v roénim i v tfiletém hori-
zontu nachazi lehce nad 2% cilem CNB (Graf 4.7).

Inflaéni o€ekavani podniki se stale nachazeji
nad 2% cilem

Podle spole&ného Setfeni Svazu pramyslu a dopravy CR
a CNB inflaéni o&ekavani nefinanénich podnikt setrvala
v prosinci v roénim horizontu mirné pod 3 % (Tab. 4.1).
Podniky jsou dotazovany i na vyvoj cen hlavnich vstupu
(surovinovych, materialovych, energetickych aj.) v ro€nim
horizontu. Tento vyhledovy ukazatel se snizil na 2,9 %,
v pfipadé cen hlavnich vystupa (finalni produkce) dosa-
hoval 2,6 %.

U ¢eskych domacnosti pretrvavaly obavy z rlistu cenové
hladiny. V pfipadé ukazatele inflace vnimané tuzemskymi
domacnostmi v Setfeni Evropské komise se v poloviné
roku 2024 zastavil pozvolny (zhruba dvoulety) pokles
z historicky nejvysSich hodnot. Od té doby se ukazatel
vnimané inflace pfili§ neméni. Indikator inflace oceka-
vané v ro¢nim horizontu se v poslednich mésicich pie-
vazneé snizoval, na zacatku letoSniho roku se opét prudce
zvysil (Graf 4.7). Sou€asné se zvysil podil domacnosti
oCekavajicich zlepSeni své finanéni situace v pfistich
dvanacti mésicich.

Sazby PRIBOR zlstaly stabilni, sazby s delSi
splatnosti lehce kolisaly bez zfejmého trendu

Urokové sazby PRIBOR klesly naposledy v reakci na sni-
Zeni zakladni sazby CNB v kvétnu 2025, od té doby se
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Tab. 4.1
Inflaéni oéekavani v triletém horizontu se u analytiku
nachazeji lehce nad 2% cilem, u podnikt nad 3 %

vzorek cca 18 analytiki a 150 podniku, horizont 1R, meziro¢ni zmény
v %, neni-li uvedeno jinak

9/25 10/25 11/25 12/25 1/26
I0FT:
Index spotfebitelskych cen 22 22 22 21 22
Index spotf. cen v horizontu 3R 22 22 22 22 21
Realny HDP v roce 2025 22 23 24 25
Realny HDP v roce 2026 20 21 22 23 23
Nominalni mzdy v roce 2025 70 7.1 7.1 7,0
Nominalni mzdy v roce 2026 56 57 57 57 58
Kurz CZK/EUR (urovenr) 244 242 241 242 241
2T repo (v %) 33 34 34 34 34
1R PRIBOR (v %) 34 35 36 36 35
Podniky:
Index spotfebitelskych cen 2,8 2,7
Index spotf. cen v horizontu 3R 3,3 3,2
Graf 4.7

Inflaéni o€ekavani domacnosti se na pocatku roku
2026 zvysila

vzorek cca 18 analytikl, 150 podnik( a 1000 domacnosti, v %
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Graf 4.8
Domaci urokové sazby s delSi splatnosti
v poslednich mésicich kolisaly bez zifejmého trendu
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prili§ neméni. Tuzemské sazby s delSi splatnosti (nad
1 rok) ve vétsi mife nasledovaly vyvoj na zahrani€nich tr-
zich (Graf 4.8). Lze konstatovat, Ze (pfedevSim v Evropé)
se situace zklidnila. Trhy jiZz vstfebaly celni valky, coz se
mj. projevilo tim, Ze se indexy implikované volatility
VSTOXX (EU) a VIX (USA) vétSinou nachazely v tzv. kli-
dovém pasmu. Celkové domaci sazby IRS za cely lofisky
rok vzrostly (s vyjimkou nejkratSi splatnosti) az o 0,4 pro-
centniho bodu, coz platilo i pro vynosy statnich dluhopisu.
Autonomné se tak mirné zpfisnily podminky dlouhodo-
bého financovani. Na poc¢atku letoSniho roku v§ak domaci
dlouhodobé sazby tento vyvoj Eastecné korigovaly. Krat-
kodobé vzrostla averze k riziku v souvislosti se snahou
amerického prezidenta ziskat kontrolu nad Gronskem.
Sklon vynosové kfivky statnich dluhopisli ziistava kladny
(Graf 4.9).

Klientské urokové sazby se vyznamnéji
nezmeénily

Urokovéa sazba z novych Gvérl nefinanénim podnik(im se
po predchozim poklesu zvysila v prosinci na 5,2 %
(Graf 4.10). Sazba z eurovych uvérd podnikiim pfitom ve
Stvrtém Ctvrtleti vzrostla vice nez u korunovych uvéra.
Urokovy diferencial tak dosahl 1,3 procentniho bodu. Uro-
kova sazba z novych Gvéra na bydleni zUstala mirné pod
4,6 %. Jejich dalSi vyraznéjSi pokles budou limitovat sa-
zby IRS s delSi splatnosti, které béhem loriského roku
mirné vzrostly.

Dynamika uavérti nefinanénim

zrychlila

podnikiim

Tempo rdstu Uvérd podnikdm v prosinci vyrazné zrychlilo
na 6,7 %. Dle Setfeni uvérovych podminek bank ve Ctvr-
tém Ctvrtleti vzrostla poptavka v segmentu malych
a stfednich firem a dlouhodobych avér(, probihaji ale
spiSe investice spojené se snizenim energetické naroc-
nosti vyroby nez rozsifenim kapacit. K rGstu podnikovych
uvérl prispivaly vyhradné korunové uveéry a podil uvérQ
v cizi méné na celkovych Gvérech podnik( se tak drzi na
urovni 48 %. Z hlediska odvétvi rostly uvéry ve sluzbach,
¢innostech v oblasti nemovitosti a ve stavebnictvi. Pokra-
Coval rdst emise dluhopisti zejména u velkych podnikud
a vnitropodnikovych pujéek v ramci pfimych zahraniénich
investic. Dle prognézy bude riist avérd podnikim v roce
2026 zrychlovat v reakci na rust ekonomické aktivity,
v roce 2027 pak s pfispénim pfisné ménové politiky zpo-
mali (Graf 4.11).

Uvéry domacnostem na bydleni a spotfebu dale
zrychlily svij rust

Ro¢ni mira rlistu Uvérd domacnostem na bydleni v prd-
béhu C¢&tvrtého Ctvrtleti lofiského roku dale zrychlila
na 8,1 %. V tom se odrazeji vysoké objemy novych Cis-
tych hypoték dosahujici nejvyssich hodnot od roku 2021
(Graf 4.12). V realném vyjadreni po ocisténi o inflaci se
objemy novych dgistych hypoték pohybuji nad udrovni
z predcovidového obdobi. Rlst poptavky po uvérech na
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Graf 4.9

Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopist se

v pribéhu minulého roku posunula na lehce vyssi
hladinu, jeji tvar je mirné rostouci

v %
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Graf 4.10
Urokové sazby z uvérh podnikiim a tvéra na bydleni
se po predchozim poklesu vyznamnéji nezménily
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Graf 4.11

Rust uvéra soukromému sektoru zistane
v nasledujicim obdobi vysoky

ro¢ni miry rdstu v %
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—— Uvéry nefinanénim podnikiim
—— Uvéry doméacnostem na bydleni
Uvéry doméacnostem na spotfebu
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bydleni je dle bank nadale ovliviiovan o¢ekavanim pokra-
Cujiciho ristu cen rezidencnich nemovitosti. Dle pro-
gnoézy bude dynamika uvért na bydleni v nasledujicim
obdobi nadéle vysoka v navaznosti na silnou poptavku
po rezidencnich nemovitostech.

Rast uvérd na spotfebu se ve &tvrtém Etvrtleti dale zvysil
k urovni 11,7 %. Poptavka po uvérech na spotfebu rostla
dle bank zejména vlivem zvySeni spotfebnich vydaju. Dle
progndzy se vSak dynamika uvérl na spotfebu od druhé
poloviny letodniho roku zaéne postupné sniZzovat.

Ruast mnozstvi penéz v ekonomice zlistava lehce
podpramérny

Ro¢ni mira rdstu penézniho agregatu M3 v prosinci
zrychlila na 4,6 %, pohybovala se ale pod dlouhodobym
primérem (Graf 4.13). V umirnéném rlstu M3 se proje-
voval zaporny pfispévek Cistych zahrani¢nich aktiv v du-
sledku odlivu kapitalu. Na druhou stranu se vyrazné zvysil
prispévek uvért soukromému sektoru, pficemz obdobny
vyvoj Ize vzhledem k prognéze Gvérl oekavat i v nasle-
dujicim obdobi. Pfispévek financovani vladnich instituci
zustal v uplynulém roce viditelné kladny. Po sniZeni dro-
kovych sazeb klesla atraktivita terminovanych vkladi
asvizné proto roste penézni agregat M1 zahrnujici
zejména jednodenni vklady domacnosti a podniku.

Realné ménové podminky budou plisobit mirné
restriktivné v urokové i kurzové slozce

V zakladnim scénafi pusobi ménova politika mirné re-
striktivné v Urokové i kurzové slozce. Urokové sazby,
které se budou na prognéze postupné zvySovat, tak bu-
dou od druhé poloviny letoSniho roku ménovou restrikci
zesilovat (Graf 4.14).

Rizikem prognézy ve sméru vyssi inflace je
pretrvani zvyseného riastu mezd

Zimni prognéza ocekava pro letosni rok zpomaleni rastu
trznich mezd na 6,1 % a pro rok 2027 na 5,2 %. Z davodu
stale napjatého trhu prace v8ak mlze v soucasné ros-
touci fazi ekonomického cyklu a pfi plném vyuziti zdroju
mzdovy rast zvolfiovat pomaleji. K ilustraci tohoto rizika
byl obdobné jako v ZoMP podzim 2025 zpracovan scénar
vy$Siho rlstu mezd.

Rychlej$i nez prognézou ocekavany rist mezd by mohl
dale zesilovat inflacni tlaky, zejména v sektoru sluzeb,
kde mzdy tvofi vyznamnou ¢ast nakladové struktury. | na-
dale plati, ze ceny sluzeb v ramci jadrové inflace pokracuji
v rychlém rastu a Ize o€ekavat, Ze budou i nadale tahou-
nem celkové inflace.
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Graf 4.12

Objemy nové poskytnutych hypoték se drzi vysoko
nové Cisté hypotéky véetné navyseni, v mid. K&
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Graf 4.13
Dynamika agregatu M3 byla v priibéhu étvrtého
Ctvrtleti nadale umirnéna
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Graf 4.14
Realné ménové podminky budou 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 urokovych sazeb v ex ante vyjadfeni a realného
meénového kurzu od jejich rovnovaznych hodnot.
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Scénar vyssiho ristu mezd

4 Ménova politika

Scénar predpoklada vyssi rdst trznich mezd oproti zakladnimu scénafi. Rist mezd je v prostfedi stale napjatého trhu prace
tazen zvySenou poptavkou po sluzbach zplisobenou lepSim nez oéekavanym sentimentem domacnosti. Scénar také pred-
poklada narlst ziskovych marzi, jelikoz ke zvySeni poptavky dochazi v situaci, kdy tuzemska ekonomika je jiz nad svym

potencialem.

Vyssi spotfebitelska poptavka vede k rychlejSimu riistu tuzemské ekonomiky v letoSnim roce. SilnéjSi poptavka po praci
prispiva k dal$imu napéti na trhu prace a vy$Simu rastu mezd. Na tyto inflaéni tlaky reaguje centralni banka pfisnéjsim
nastavenim urokovych sazeb na celém prognostickém horizontu. Inflace se diky vy$88im sazbam v letoSnim roce i na
horizontu ménové politiky nachazi jen lehce vySe nez v zakladnim scénéafi (Graf 4.15).

Graf 4.15

Vyssi rast mezd a silnéjsi spotiebitelska poptavka vyzaduji pfisnéjSi ménovou politiku

srovnani zakladniho scénare se scénarem vyssiho ristu mezd
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koruny

Zakladni scénaf ocekava primérnou hodnotu kurzu ko-
runy v prvnim c&tvrtleti 24,3 CZK/EUR a poté jeho mirné
oslabeni do blizkosti hodnot 24,5 CZK/EUR, kde se udrzi
po zbytek horizontu. Mozné siln&j8i nez prognézou oce-
kavané hodnoty kurzu pfedstavuiji protiinflacni riziko pro-
gnozy. Takové riziko ilustruje niZze zpracovany scénar,
v némz kurz koruny setrva na soucasnych silnych hodno-
tach.

Scénar silnéjsiho kurzu koruny

4 Ménova politika

Predpokladem tohoto scénare je, Ze kurz koruny setrva na sou¢asnych silnych hodnotach pobliz 24,3 CZK/EUR. Kurz je
tak od druhého ctvrtleti letoSniho roku o 15 haléfa silnéjsi, nez ocekava zakladni scénar.

SilngjSi kurz snizuje dovozni ceny a vytvafi dezinflacni tlaky. Aby inflace setrvala na horizontu ménové politiky v blizkosti
2% cile, nastavuje centralni banka oproti zakladnimu scénafi sazby nize. Ve vysledku je tak inflace jen lehce nizSi nez
v zakladnim scénafi. Dopad na rlist HDP je zanedbatelny (Graf 4.16).

Graf 4.16

Silnéjsi kurz koruny vede k potiebé nizSich ménovépolitickych sazeb
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Dalsi protiinflacni riziko predstavuje mozny
pozvolnéjsi rast némecké ekonomiky

Zakladni scénaf prognoézy predpokladéd znatelné zrych-
leni ekonomického ristu némecké ekonomiky v letoSnim
roce v navaznosti na tamni fiskalni stimul ve formé
vys§ich vydaji na obranu a infrastrukturu (zrychleni rastu
2 0,3 % meziro€né v roce 2025 na 0,9 % v letoSnim roce
a 1,5 % v roce 2027). Rizikem pro tuzemskou ekonomic-
kou aktivitu v8ak zGstava moznost, Ze se fiskalni expanze
v Némecku neuskute€ni v predpokladaném rozsahu,
a také to, Ze jeji dopad na oziveni tamni ekonomiky bude
omezeny ¢i zpozdény. Brzdou pro rast némecké ekono-
miky by mohl byt i pfipadny pokracujici mezictvrtletni po-
kles spotfeby némeckych domacnosti. Pozvolnéjsi rast
némecké ekonomiky by se pak projevil v pomalejSim
ristu tuzemského HDP a niz$ich inflacnich tlacich.

Nejistotou prognézy je plsobeni tuzemské
fiskalni politiky

Nové vladda ve svém programovém prohlaseni a ve svych
vyjadfenich konkretizovala fadu planovanych fiskalnich
opatfeni na pfijmové i vydajové strané rozpoctu. Opat-
feni, kterd jiz byla schvalena nebo jsou v legislativhim
procesu, jsou zahrnuta v zakladnim scénafi prognézy.2°
Néktera navrhovana opatfeni, napfiklad zruSeni koncesi-
onarskych poplatkl, mohou mit kratkodobé protiinflaéni
charakter diky pfimému dopadu do spotfebitelskych cen.
V souhrnu v8ak opatfeni mohou ve stfednédobém az
dlouhodobém horizontu pusobit proinflacné, a to pro-
stfednictvim uvolnénéjsi fiskalni politiky podporujici spo-
tfebu domacnosti a hlubsich deficitl sektoru vladnich in-
stituci. V prostfedi plného vyuziti zdroja, ve kterém se
ekonomika zfejmé bude v letoSnim a pfistim roce nacha-
zet, mUze byt proinflacni efekt fiskalni politiky zesilen.
Vzhledem k absenci konkrétnich legislativnich navrha
v8ak zuUstava jejich celkovy dopad do spotfebitelskych
cen nejisty.

Nejistotou prognézy je budouci vyvoj cen
nemovitosti

Nemovitostni trh se nachazi pobliz vrcholu v meziroéni
dynamice cen realit, ktera je doprovazena sviznym rls-
tem objemu novych Ccistych hypoték (Graf4.12 vySe
v textu). Prokazuji se zjiSténi z Pfilohy ze ZoMP léto 2025
ohledné predstihové reakce cen nemovitosti na vzestup-
nou fazi hospodarského cyklu. Dvouciferny rlst cen realit
je tak odrazem zejména silné poptavkové situace v tu-
zemské ekonomice.

Nabidkové ceny bytd ve C&tvrtém Ctvrtleti mezirocné
vzrostly 0 16,9 % (Graf 4.17), mezictvrtletné vSak jejich
dynamika zpomalila na 2,4 % (z 3,7 % ve tretim Ctvrtleti).
V zakladnim scénafi zimni prognézy byla mirné zpfes-
néna expertni Uprava reflektujici aktualizovany vyhled

20 Sougasti zakladniho scénafe zimni progndzy je prevedeni poplatkd
za podporovaneé zdroje energie plné na statni rozpoCet a zachovani
odvodd OSVC na urovni roku 2025.
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Graf 4.17
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rastu cen novych nemovitosti, tato Uprava v§ak ma kvan-
titativné obdobné dopady jako v podzimni prognéze. Za-
kladni scénéaf i nadale oekava, Ze v nasledujicich &tvrt-
letich dojde ke zmirfiovani rastu cen novych nemovitosti.
Pretrvava v8ak nejistota, jaka bude intenzita tohoto oce-
kavaného zvolnéni.

Obecnou nejistotou progndzy zlstava zvySené geopoli-
tické napéti souvisejici s pokracujici valkou na Ukrajiné.
K této nejistoté se aktualné pridava zvysené napéti ve
vztazich mezi Evropou a Spojenymi staty, vyvolané tla-
kem amerického prezidenta na ziskani uzemi Grénska
pod kontrolu USA. Relevance hrozby pfitvrzeni celnich
valek nicméné po vzajemnych diskusich hlavnich pfed-
stavitelll v ¢ase postupné klesa.

Scoreboard inflacnich a ménovépolitickych rizik
prosel obnovou

Scoreboard inflaénich a ménovépolitickych rizik, ktery
prosel v této Zpravé o ménové policie koncepéni obno-
vou, je nezavisly na modelovém pfistupu pouZitém pro
sestaveni prognézy a poskytuje dva vzajemné se doplriu-
jici pohledy na rizikové faktory podstatné pro nastaveni
ménoveé politiky. Heatmapa cyklickych indikatord pfinasi
vizualné pfehledny pohled na cyklickou pozici ekonomiky
a umoznuje indikovat mozné rizikové faktory pro tuzem-
sky cenovy vyvoj v riznych oblastech. Grafy struktural-
nich ukazatell zachycuji dlouhodoby vyvoj, ktery by za
urcitych okolnosti mohl vést k posunu rovnovaznych hod-
not a ke zménam v transmisi ménové politiky (podrob-
nosti viz Pfiloha, samotny Scoreboard je i nadale pravi-
delnou soucasti Chartbooku).

Scoreboard vnima jako nejintenzivnéjsi
proinflacni riziko saldo sektoru vladnich
instituci

Z heatmapy cyklickych ukazatel( je zfejmé, Ze proinflac-
nim smérem jiz od roku 2020 pusobi saldo sektoru vlad-
nich instituci. Na proinflaéni riziko dlouhodobé deficitniho
hospodareni sektoru vladnich instituci Zprava o ménové
politice upozorfiuje opakované.

V roce 2025 se deficit sektoru vladnich instituci pravdé-
podobné snizil na 1,9 % HDP, v letoSnim roce vzroste
mimo jiné vlivem vys$Sich vydajd na obranu a niz$iho in-
kasa nepfimych dani a pojistného na 2,5 % HDP. Ve
strukturalnim vyjadreni se pro rok 2025 o¢ekava deficit na
urovni 1,9 % HDP, €imz bude spInén pfislusny limit podle
zakona o pravidlech rozpoctové odpovédnosti (2,25 %
HDP pro rok 2025). Pro rok 2026 prognéza o¢ekava na-
rdst strukturalniho deficitu na 2,5 % HDP a pro rok 2027
pak na 2,9 % HDP.2' Z pretrvavajiciho schodku rovnéz

21 Podle posledni Upravy rozpoGtovych pravidel bude vlada moci pfi
sestavovani statnich rozpoctl na roky 2026 az 2033 zohlednit zvy-
Sené vydaje na obranu nad dosavadni dvé procenta HDP. Rozdil
mezi skute€nymi vydaji na obranu a dvéma procenty HDP se nebude
zapocitavat do vydajovych limitd stanovenych zakonem o pravidlech
rozpoctové odpovédnosti. V pfipadé navySeni vydaju na obranu
podle plvodniho navrhu statniho rozpoctu o 0,35 % HDP v roce 2026
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vyplyva stale zvySeny pfispévek financovani vladnich in-
stituci k ristu penéz v ekonomice (Graf 4.13 vySe v textu),
ktery mGze podporovat vznik proinflacniho podhoubi v do-
maci ekonomice.??

Proinflagni tlaky podle Scoreboardu pfichazeji také z ce-
nové oblasti, zejména z okruhu cen nemovitosti a cen trz-
nich sluzeb pro podniky. Potencialni proinflacni rizika ge-
neruje tuzemsky trh prace. | tyto oblasti jsou pravidelné
zdlrazriovany jako zdroj inflaénich tlakd a jsou jiz ¢as-
te¢né zapracovany i do zakladniho scénare prognozy.

Naopak protiinflacni tlaky pfichazeji ze zahranici, z cen

domacich prdmyslovych vyrobcl, domaciho penézniho
vyvoje a nominalniho efektivniho kurzu koruny.

a 00,3 % HDP v roce 2027 by se limity pro strukturalni deficit zvysily
na 2,1 % HDP v roce 2026 a na 1,9 % HDP v roce 2027.

2 Prispévek zadluzeni sektoru viadnich instituci véetné rozpousténi
vkladud centralni viady k rdstu M3 &inil v roce 2025 v prdméru 2 pro-
centni body.
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Priloha: Scoreboard inflatnich a ménoveépolitickych rizik

Priloha: Scoreboard inflaénich a ménovépolitickych rizik — inovace v reakci na ménici se
ekonomické prostredi

Hodnoceni rizik je nedilnou sou¢asti ménovépolitického rozhodovani. Jako podplrny nastroj byl za timto u€elem pouzivan
od roku 2024 Scoreboard inflacnich a ménovépolitickych rizik. V posledni dobé vSak doslo v domacim i mezinarodnim
ekonomickém prostfedi k podstatnému zvyseni volatility i nejistoty, jez dopada na chovani ekonomickych subjektu, ceno-
vou dynamiku a finanéni podminky. Pandemie, energeticka krize, valka na Ukrajiné, geopolitické fragmentacni tlaky a pro-
meény globalniho obchodniho a investic¢niho fadu vedly k fadé vykyv(, kieré nelze spolehlivé interpretovat pouze v ramci
tradi€niho hospodarského cyklu. Soucasné se v ¢eské ekonomice odehravaji dlouhodobé strukturalni zmény — zpomaluje
rust potencialniho produktu, proménuje se trh prace, méni se technologie a firemni sektor se adaptuje na nové globalni
podminky.

Za téchto okolnosti nejsou dostatecné pouze nastroje, které se zaméruji na kvantifikaci celkovych ménovépolitickych rizik.
Pro rozhodovani o nastaveni ménové politiky je potfebny také systém ukazatell, ktery umoziiuje identifikovat jak kratko-
dobé odchylky od strukturalnich trend(, tak posuny v dlouhodobych trendech.

Scoreboard proto proSel koncep&ni obnovou a byl rozdélen na dvé vzajemné se doplfujici ¢asti: (i) vizualné prehlednou
heatmapu cyklickych ukazatel(, kterd umoznuje rychlou orientaci v kratkodobych az stfednédobych odchylkach od refe-
rencénich hodnot, a (ii) soubor graft mapujicich vyvoj strukturalnich indikatord a dlouhodobéj$ich trendt ekonomiky, které
umoznuji sledovat hlubsi strukturalni procesy s potencialem ménit rovnovahy v ekonomice a transmisi ménové politiky.
Tento pristup podporuje rozhodovani bankovni rady véetné identifikace rizik a nejistot vyhledu pInéni inflacniho cile v pro-

Potfeba srozumitelnéjsi komunikace je dalSim dvodem pro pfechod na novou koncepci Scoreboardu. Zejména v turbu-
lentnich dobach je pro centralni banku klic¢ové transparentné komunikovat své kroky a rizika budouciho vyvoje smérem
k vefejnosti, podnikim a investorim.

1. Cyklicky Scoreboard — heatmapa

Cyklické ukazatele obsazené v prvni ¢asti Scoreboardu se vazou k sou¢asné ekonomické situaci a maji jasnou vazbu na
soucasnou a oc¢ekavanou inflaci. Dokresluji relevanci a smér kratkodobych az stfednédobych rizik vyhledu pinéni inflac-
niho cile a jsou rozdéleny do péti podskupin — ekonomické aktivity, cenového vyvoje, trhu prace, ménovych a fiskalnich
ukazatell a vnéjSich vztahu. Vizualizace téchto ukazatell, resp. jejich kombinace, pomaha presnéji identifikovat rizika
vyhledu pInéni inflaniho cile. Jednotlivé cyklické ukazatele v heatmapé jsou formulovany a prezentovany tak, aby z nich
bylo jednoznacné patrné, zda vyznivaji proinflacné &i protiinflacné. Cilem Scoreboardu je v€as a bez ohledu na pouzity
modelovy pfistup indikovat mozné rizikové faktory pro tuzemsky cenovy vyvoj. Celkovou bilanci rizik vSak nelze posuzovat
pouhym souctem ukazateld, je tfeba ji vyhodnotit v kontextu pravdépodobnosti setrvani rizikového faktoru a intenzity i ¢a-
sovani jeho dopadu do inflace. Rizika kvalitativniho razu nelze Scoreboardem postihnout.

Vzhledem k povaze cyklickych ukazateld je zarovefi mozné nastavit jejich referenéni a kritické hodnoty. Referenéni hod-
noty jsou definovany jako dlouhodoby primér danych ukazatell, pfipadné jako jejich dlouhodobé rovnovazna ¢i ménové-
politicky neutralni hodnota. Kritické hodnoty jsou uréeny jako nasobky smérodatnych odchylek od této referenéni hodnoty
na obé strany.

vené odstiny signalizuji, Ze se indikator odchyluje od své dlouhodobé primérné nebo rizikové neutralni hodnoty smérem
k proinflaénimu pusobeni. Naopak odstiny modré oznacuji odchylku smérem k protiinflaénimu pasobeni. Neutralni puso-
beni je zachyceno bilou barvou.
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Tabulka cyklickych indikatoru

Hodnoty pro heatmapu

. referenéni smérodatna
Indikator Jednotka hodnota odohylka

& HDP nominalni mzr. v %, bézné ceny, sez. ocisténo 43 2,50
é HDP realny mzr. v %, realné, sez. oc¢isténo 2,4 1,89
_: Spotreba domacnosti mzr. v %, realné, sez. oc¢isténo 2,2 1,59
§ Spotfeba vladnich instituci mazr. v %, realné, sez. o€isténo 1,3 2,30
CE, Tvorba hrubého fixniho kapitalu mzr. v %, realné, sez. ocisténo 1,9 4,75
é Mezera vystupu % z potencialniho produktu 0,0 * 1,68
W Souhrnny indikator duvéry bazicky index, sez. oCi§téno 99,6 5,04
Celkova inflace CPI mzr. v %, primeér 2,0 * 0,99
Jadrova inflace mzr. v %, primeér 2,0 * 1,43
Ceny zbozi mzr. v %, primeér 04 * 1,62

'§‘ Ceny sluzeb mzr. v %, primeér 32* 1,57
‘;* Deflator HDP mzr. v %, sez. ocisténo 2,0 * 1,46
‘2 Ceny prtimyslovych vyrobct mzr. v %, prdmeér 20 2,59
% Ceny zemédélskych vyrobct mzr. v %, pramér 2,0 * 6,16
© Ceny trznich sluzeb v podnikové sféfe mzr. v %, pramér 2,0 * 1,81
Ceny nemovitosti (HPI) mzr. v % 4,0 * 4,85
Ceny stavebnich praci mzr. v %, pramér 2,0 * 1,72
Ceny stavebnich materialt a vyrobkl mzr. v %, prumér 2,0* 1,76

8 Nominalni jednotkové mzdové naklady mzr. v % 2,7 2,48
‘g LUCI (indikator trhu prace) index 0,0 1,00
£ Mzda v trznich odvétvich mzr. v %, nominalné 4.6 2,75
P Mezera nezaméstnanosti odchylka od NAIRU, v p. b. 0,0 * " 1,02
% Mira rastu M3 v CR roéni mira rdstu, v % 6,0 * 3,13
E Uvéry nefinanénim podnikim ro¢ni mira rstu, v % 4.1 3,41
% Uvéry domacnostem ro¢ni mira rstu, v % 6,7 1,59
5 Uvéry vladnim institucim ro¢ni mira ristu, v % 2,7 11,66
% Saldo sektoru viadnich instituci k HDP v % HDP, nominaln& 0,0® 1,00
"; Fiskalni impulz k rastu HDP v p. b. 0,0 * 0,50
'@ Inflacni ocekavani podnikd (1R) vV % 2,0 * 0,60
8 Inflaéni o€ekavani domacnosti (1R) v % 6,0 * 2,27
§ Inflaéni o€ekavani finanéniho trhu (1R) v % 2,0 0,31
Nominalni efektivni kurz koruny index 100,9 ® 4,63

2> Saldo b&zného gty k HDP % HDP, nominainé 01 ® 1,64
‘E Sménné relace mzr. v % 01 ® 1,69
;; HDP eurozény mzr. v %, realné, sez. oc¢isténo, EA6 14 1,07
;d:_f Vyvoz zboZi a sluzeb mzr. v %, realné, sez. odisténo 54 4,44
= Ropa Brent (USD/barel) mzr. v % 2,4 27,09
Mira rastu M3 v EA mzr. v %, prumeér 40 * 1,56

(* expertné nastavena rovnovazna hodnota, (R) reverzni skala)

Poznamka: Pro vypocet priméru a smérodatnych odchylek bylo pouzito obdobi let 2010 aZ 2025 s vynechanim let 2020-2023, kdy vétSina ukazatel byla
vychylena epizodou vysoké inflace. Referenéni hodnoty budou pravidelné revidovany.

2. Strukturalni trendy v ekonomice

U znazornéni strukturalnich trendl je cilem graficky zachytit dlouhodoby vyvoj, ktery by za urcitych okolnosti mohl vést
k posunu rovnovaznych hodnot a ke zménam v transmisi ménové politiky. Pokud by centralni banka ignorovala tyto struk-
turalni zmény, jeji nastaveni urokovych sazeb by nemuselo byt optimalni a mohlo by byt ohroZzeno dosahovani cenové
stability.

Véjit strukturalnich indikator( je pomérné Siroky a zachycuje kliGové strukturalni charakteristiky ¢eské ekonomiky. Vedle
bézné sledovanych ukazateld, jako je mira zadluzeni, mira nezaméstnanosti, otevienost ekonomiky, relativni cenova hla-
dina ¢i rozpéti urokovych vynosl, strukturalni Scoreboard zachycuje i dal$i ukazatele, jako jsou dostupnost bydleni, indi-
kator finan¢niho cyklu nebo demograficky vyvoj. V dalSim textu je stru¢né popsana zakladni logika jednotlivych struktural-
nich indikatoru.
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Tabulka strukturalnich indikatort

Graf Jednotka

£ Ekonomicka konvergence CR k eurozéné v %, EA20 = 100, pramen: Eurostat

E HDP na obyvatele v parité kupni sily

o Cenova hladina HDP

_ﬁ Podil sluzeb v ekonomice v %, sezonné ocisténo, bézné ceny

% Spotreba sluzeb ke spotfebé domacnosti celkem

E Prepoéteny pocet zaméstnancu ve sluzbach

w k celkovému prepoctenému poctu zaméstnanct
ukazatel Price-to-Income ratio: pomér indexu cen bytovych

-§- Dostupnost bydleni nemovitosti (VI-IIP_IZ}/'EJc':i disponibilnimu d't'J_chodu domacnosti, vysél

2 hodnota znagéi nizSi dostupnost bydleni, index, 2015 = 100, vypocet

2 CNB

3 kompozitni indikator poskytujici informaci o pozici ekonomiky v ramci

8 Indikitor finanéniho cyklu oyl pohybuie ss v intervalu 0-: &im vy8&{ hodnota, tmjeve
finanénim systému vytvareno vice prevazné cyklickych rizik, vypocet
CNB

& Odhad NAIRU v %, pramér vice metod, vypodet CNB

E

o ZadluZeni sektorti v ekonomice pomeéry k anualizovanému nominalnimu HDP v %

% Dluh nefinanénich podnikd k HDP

8 Dluh domécnosti k HDP

= Dluh vladnich instituci k HDP

é Euroizace uvéru podily uvérh v cizi méné na celkovych uvérech v %

2 Euroizace Gvérd nefinancnich podniku

g Euroizace uvérd domacnosti

é Euroizace celkovych aveér i}

g Diferenciél diouhodobych vynosii rozdil ve vynosech vléd'nl'ch dluhopist v CR a v Némecku v p. b.,
splatnost 10R, pramen: Bloomberg

Cista investiéni pozice v % HDP, vypodet CNB

2 Kratkodoba zahrani¢éni zadluZzenost

.E Kratkodoba zadluZzenost k HDP v % HDP

> Devizové rezervy ke kratkodobé zadluZenosti vV %

Eé Otevienost ekonomiky podily na HDP v %, srovnatelné ceny (2020), sezonné ocisténo

>

Podil vyvozu na HDP
Podil dovozu na HDP

pocty obyvatel v milionech, index zavislosti: pomér osob ve véku 0-19

Dlouhodoba demograficka struktura CR a index zavislosti 5 v ey 2T Sl e EE e v A T

Relativni cenova hladina a relativni ekonomicka uroven jsou méfitkem ekonomické konvergence ¢eské ekonomiky
k vyspélym evropskym zemim. Pokud je domaci cenova hladina pod Urovni nasich zapadnich sousedd, ekonomické Soky
mohou mit v CR vét§i cenové dopady neZ napftiklad v Némecku.

Rostouci podil sektoru sluzeb na spotiebé domacnosti, resp. na zaméstnanosti v pfipadé ceské ekonomiky indikuje,
Ze se vzhledem k tomu, ze velka €ast sluzeb neni obchodovatelna, snizuje citlivost domaci ekonomiky na zahrani¢ni Soky
a kurzové pohyby. Posiluje se tak urokovy kanal ménové politiky pfi oslabujicim kurzovém kanalu.

Dostupnost bydleni mérena ukazatelem Price-to-Income ratio (PTI, pomér ceny nemovitosti viici disponibilnimu dichodu
domacnosti) ukazuje na riziko nadhodnocenych cen nemovitosti. To mize ovliviiovat optimalni vysi urokovych sazeb
a ménit reakci nemovitostniho trhu a sektoru doméacnosti na zmény urokovych sazeb.

Indikator finanéniho cyklu je kompozitni indikator, ktery postihuje souhrnnou tendenci finanéniho systému ke kolisani,
a poskytuje tak informaci o pozici ekonomiky v ramci finan€niho cyklu. Prudké zmény urokovych sazeb maji dopad do cen
aktiv a souasné ovliviuji schopnost podniki a domacnosti splacet své zavazky, a tim mohou prohlubovat finanéni cyklus.

Mira nezaméstnanosti nezrychlujici inflaci (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment, NAIRU) je mira neza-
méstnanosti, ktera je konzistentni se stabilni inflaci. Klesajici NAIRU ukazuje na schopnost ekonomiky udrzet nizkou ne-
zaméstnanost bez vzniku inflaénich tlaka. K odhadu NAIRU je pouzivano vice metod, graf zobrazuje jejich rozpéti a pra-
mér.
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Priloha: Scoreboard inflatnich a ménoveépolitickych rizik

Pomér dluhu jednotlivych sektorti ekonomiky (nefinanénich podnikl, domacnosti a vladnich instituci) k HDP je méfitkem
rizika nadmérného zadluzeni. Pokud dluh uvedenych sektorl vzroste nad unosnou mez, klesa jejich schopnost vyrovnavat
dopady hospodéaiského cyklu do svého hospodareni. Napfiklad vysoké zadluZeni vladnich instituci omezuje prostor pro
fiskalni expanzi v dobé ekonomické recese. Maastrichtska kritéria definuji rizikovou hodnotu zadluzenosti viadnich instituci
jako 60 % HDP. V CR se podle zakona o rozpodétové odpovédnosti spousti dluhova brzda v pfipadé, Ze dluh piekro&i 55 %
HDP.

Euroizace uvéru, ktera je patrna zejména v sektoru nefinanénich podniku, sniZzuje jejich citlivost na korunové urokové
sazby. Tim se mUze sniZzovat U¢innost transmise domaci ménové politiky, a naopak maze narlstat citlivost chovani pod-
nikd na vyvoj zahrani€nich urokovych sazeb.

Rozpéti mezi dlouhodobymi trokovymi vynosy v CR a v zahraniéi (Némecku) je komplexnim ukazatelem trzniho
vnimani budoucich ekonomickych podminek a rizik. PFiliSny narlst rozpéti mize indikovat zvySena inflaéni ocekavani
a narulst rizikové prémie.

Investiéni pozice viiéi zahraniéi méfi gistou finanéni pozici zemé ve vztahu k zahraniéi. Ta je v pfipadé CR z divodu
pFilivu pfimych zahraniénich investic dlouhodobé zaporna. P¥ili§ zaporna investicni pozice ale mlze signalizovat, Ze se
ekonomika nachazi ve vnéjSi nerovnovaze.

V pfipadé existence vnéjSi nerovnovahy je dulezité, zda je tato nerovnovaha financovana dlouhodobym nebo kratkodobym
zadluzenim. Kratkodoba zadluzenost ukazuje objem kapitalu, ktery za nepfiznivych podminek mize ekonomiku rychle
opustit, ¢imz by mohl vzniknout tlak na oslabeni kurzu, a tedy i na rust inflace. Centralni banka by méla disponovat dosta-
te€nym mnozstvim prostfedk(l k véasné intervenci, pokud by k takové situaci doslo. Proto je sledovan i pomér devizovych
rezerv vuci kratkodobé zadluzenosti.

Otevienost ekonomiky, mérena podilem vyvozu nebo dovozu na HDP, ukazuje na miru ekonomické zranitelnosti vici
zahrani¢nim Sokdm. NarUstajici otevienost zarover zvysuje relativni vahu kurzové slozky ménovych podminek v transmisi
urokovych sazeb do inflace.

Posledni ukazatel sleduje demograficky vyvoj z pohledu vékové struktury obyvatelstva. Ceska republika — stejné jako
vétSina zemi svéta — Celi starnuti populace a klesajici porodnosti. Tento trend je ¢aste¢né kompenzovan migraci, ale i tak
dochazi k narGstu poméru osob ve véku 0—19 let a ve véku 65+ vici ekonomicky aktivni populaci ve véku 20—64 let (index
zavislosti). Starnouci populace miize pusobit ve sméru nizSich rovnovaznych urokovych sazeb.

Zavér

Novy Scoreboard umoziiuje komplexngjSi pohled na rizika a nejistoty vyhledu pInéni inflacniho cile. Zatimco jeho cyklicka
Cast — heatmapa — predstavuje rizika v kratkodobém horizontu, strukturalni ¢ast poukazuje na dlouhodoba rizika. Score-
board je jednim z podkladil pro mé&novépolitické rozhodovani bankovni rady CNB, které se opira zejména o &tvrtletni
makroekonomickou progndzu sekce ménové. Ve srovnani s prognézou Scoreboard pfinasi dopliikovy pohled na cyklickou

pozici ekonomiky v&etné oblasti, které nejsou prognézou zachyceny, napf. mnozstvi penéz v obéhu &i inflani o¢ekavani.
Grafy strukturalnich indikatora pak poskytuji dlouhodobé;jSi kontext pro rozhodovani o nastaveni ménové politiky.

Scoreboard je pravidelné zvefejiiovan v Chartbooku — grafické pfiloze Zpravy o ménové politice, viz aktualni vydani
Chartbook — zima 2026. Zahrnuté ukazatele se mohou v ¢ase ménit podle aktudlnich potfeb ménové politiky.
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https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_menove_politice/2026/zima_2026/download/zomp_2026_zima_chartbook.pdf
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_menove_politice/2026/zima_2026/download/zomp_2026_zima_chartbook.pdf
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hruby narodni produkt
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house price index (index cen bytovych
nemovitosti)
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inflaéni oekavani finanéniho trhu
interest rate swap (Urokovy swap)
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londynska mezibankovni zapudjéni urokova
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loan to value (pomér uvéru a hodnoty zastavené
nemovitosti)

Labour Utilisation Composite Index
(souhrnny ukazatel trhu prace)
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Ministerstvo financi
ménové finanéni instituce
Mezinarodni ménovy fond

non-accelerating inflation rate of unemployment
(inflaci nezrychlujici mira nezaméstnanosti)
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(slovenska centralni banka)

NextGenerationEU (Evropsky plan na podporu
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nominalni jednotkové mzdové naklady
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Purchasing Managers Index
(index nakupnich manazert)

podporované zdroje energie

ceny pramyslovych vyrobcu
mezibankovni zapUjéni Grokova sazba
pfimé zahranicni investice

sazba dohod o zpé&tném odkupu

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

Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho
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Spojené staty americké
americky dolar
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Klicové makroekonomické indikatory

KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

POPTAVKA A NABIDKA
Hruby domaci produkt
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. o

Mezera vystupu (v % HDP, sez. oci§téno)
HDP (%, meziro¢né, redIné, sez. ocisténo)

HDP (%, mezi€tvrtletné, reainé, sez. ocisténo)

Vydaje na kone¢nou spotfebu doméacnosti (%, meziroéné, reainé, sez. ocisténo)

Vydaje na kone¢nou spotiebu vlad. instituci (%, mezirocné, redlné, sez. ocisténo)

Tvorba hrubého kapitalu (%, meziroéné, reainé, sez. ocisténo)
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro¢né, reainé, sez. ocisténo)
Vyvoz zboZi a sluzeb (%, meziro€né, redlné, sez. ocisténo)

Dovoz zboZi a sluzeb (%, meziro¢né, rediné, sez. ocisténo)

Cisty vyvoz (procentni body, pFispévky k rtistu HDP)

roky
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

4841,1 51854 54814 58915 5830,0 6306,0 7048,4 7667,9 8056,4 8536,4 8982,8 9463,3
0,4 1,5 21 2,5 -0,5 11 0,9 -0,9 -0,7 -0,1 0,3 0,4
25 53 2,8 3,5 -5,3 4,0 2,9 0,2 1.1 2,6 2,9 2,9
3,6 4,5 34 3,0 -6,6 4.1 0,4 2,7 2.2 2,9 3,5 2,9
2,4 17 3,5 2,6 4.1 1,5 0,4 32 3.1 21 2,2 1,8
-3,8 5,7 6,3 5,6 -9,2 18,4 10,2 -5,9 -4,5 4,0 34 3,7
-2,2 3,2 8,9 7,3 -4,8 6,6 6,3 4,5 -3,0 0,9 3,5 3,7
3,9 7,6 3,5 11 -8,6 8,0 52 28 1.1 41 3,1 4,7
2,4 6,4 55 11 -8,5 13,5 6,0 -0,9 0,2 5,0 3,5 4,9
1,3 1,4 -1,1 0,1 -0,6 -2,8 -0,3 2,6 0,6 -0,3 0,0 0,1

CENY

Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, mezirocné, pramér)
Regulované ceny (%, meziro¢né, pramér, 14,59 %*)

Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku, %, meziro¢né, pramér, 26,21 %*)

Jadrova inflace (%, meziro¢né, pramér, 55,70 %*)

Ceny pohonnych hmot (%, meziro¢né, prameér, 3,51 %*)

Ménoveépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani, %, meziroéné, primér)
Dalsi cenové ukazatele

Ceny pramyslovych vyrobct (%, meziroéné, primér)

Ceny zemédélskych vyrobcl (%, meziroéné, primér)

Ceny novych nemovitosti (%, mezirocné, primeér)

Deflator HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo)

0,7 2,5 21 2,8 3,2 3,8 15,1 10,7 2,4 2,5 1,6 2,1
0,2 0,0 1.8 4,4 3.1 -0,2 20,9 27,8 6,3 0,9 -1,5 2,1
0,2 3,7 1,6 2,6 4,2 2,1 12,9 10,0 0,7 3,4 1,3 2,0
1.2 24 21 2,7 3.3 4.8 13,2 7,6 25 2,7 2,6 2,1
-8,5 6,7 6,3 -04  -114 16,7 336 -121 -0,8 -6,7 -4,2 -1,0
0,5 2,5 21 29 3,2 3.9 14,6 10,6 2,3 2,3 1,8 2,0

-3,3 1.8 2,0 2,6 0,1 71 24,3 5,0 0,8 -0,8 -2,2 13
-5,8 74 -0,1 54 -3,8 74 318 -5,5 -6,6 8,4 -6,4 -0,8
58 14,0 11,8 79 9,1 18,3 19,0 -1.4 5,1 14,0 10,0 6,3
1,5 1,7 2,8 3,8 4,5 4,0 8,7 8,6 3,9 3,3 2,2 2,4

TRH PRACE
Primérna mési¢ni mzda (%, meziro¢n&, nominainé)
Primérna mési¢ni mzda v trznich odvétvich (%, meziroéné, nominalngé)
Primérna mési¢ni mzda v netrznich odvétvich (%, meziro¢n&, nominainé)
Primérna mési¢ni mzda (%, meziroéné, redlné)
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, mezirocné)
Souhrnna produktivita prace (%, meziroéné)
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO, %, pramér, vék 15-64, sez. o¢isténo)
Podil nezaméstnanych osob (MPSV, %, primér, sez. oci§téno)

Zaméstnanost po pfepoctu na plné Gvazky (FTE, %, meziro¢né)

4,4 6,7 8,2 7.9 4,6 58 4,3 72 7,2 71 6,1 5,0
4,3 6,7 7,7 7,6 41 6,1 4,7 7.4 8,3 71 6,1 5,2
4,8 7.1 10,2 9,2 6,9 44 2,6 6,4 2,5 71 6,3 4,2
3,8 4,2 5,9 5,0 1,4 2,0 -9,3 -3.1 4,7 4,6 4,5 2,9
3,0 3,8 6,5 4,2 59 3.1 6,1 8,8 55 51 3,6 2,3
1,5 3.8 17 3,7 -3,0 3,0 1.8 -1,5 0,6 1,5 2,5 2,6
4,0 29 2,2 2,0 2,6 2,8 2,2 2,6 2,7 2,9 3,0 2,9
55 4,2 3,2 2,8 3,6 3,8 3,4 3,6 3,8 4,4 4,6 4,4
1,8 2,2 1,5 -0,3 -1,7 0,2 0,7 0,5 -0,5 0,3 0,1 0,2

VEREJNE FINANCE
Saldo sektoru vladnich instituci (ESA 2010, mid. K&, bézné ceny)
Saldo sektoru viadnich instituci / HDP** (%, nominalné)
Strukturalni saldo / HDP (%, nominalné)
Dluh sektoru vladnich instituci (ESA 2010, mld. K&, bézné ceny)
Dluh sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalné)

33,2 756 483 16,7 -329,3 -312,3 -216,3 -286,1 -163,5 -164,4 -220,7 -260,1
0,7 15 0,9 0,3 -5,6 -5,0 -3.1 -3,7 -2,0 -1,9 -2,5 -2,7
0,1 0,8 0,4 -0,5 -5,8 -5,4 -3,2 -3,4 -1,6 -1,9 -2,5 -2,9

1754,7 1749,7 1734,6 1740,3 2149,7 2566,8 2997,6 3234,1 3488,5 37950 4093,8 4415,0

36,2 33,8 31,7 296 369 40,7 425 422 433 444 456 46,6

PENIZE, UROKOVE SAZBY A MENOVE KURZY
M3 (%, meziroéné, primér)
2T repo sazba (%, pramér)
3M PRIBOR (%, pramér)
CZK/USD (primér)
CZK/EUR (praimér)

9.1 1,7 6,6 6,3 9,0 9,6 6,4 8,6 6,5 4,2 5,7 7,6
0,1 0,2 1.1 1,9 0,8 0,9 59 7,0 5,1 3,6 3,6 3,9
0,3 0,4 13 21 0,9 1.1 6,3 71 5,0 3,6 3,6 4,0
244 234 21,7 229 232 21,7 234 222 232 219 206 203
270 263 256 257 265 256 246 240 251 24,7 244 245

VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Zbozi a sluzby, saldo (mld. K&, bézné ceny)
Bézny Ucet platebni bilance (mld. K&, bézné ceny)
BéZny Ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné)
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K&, béZné ceny)

365,1 3942 3326 3584 3888 2322 759 3776 5225 484,7 4778 5244
85,2 798 215 19,6 1025 -129,7 -330,3 -85 1405 736 79,5 988
1.8 15 0,4 0,3 1,8 -2,1 -4,7 -0,1 1,7 0,9 0,9 1,0

-186,5 -459 -51,0 -137,1 -1491 -285 -835 -765 -429 -100,0 -850 -70,0

PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
3M EURIBOR (%, priimér)
USD/EUR (pramér)
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo, efektivni eurozéna)

Zahrani¢éni HDP (%, mezi¢vrtletng, reding, sez. ocisténo, efektivni eurozéna)

Zahrani¢ni HICP (%, meziro€né, sez. ocisténo, efektivni eurozéna)
Zahranicni PPl (%, meziro¢né, sez. o¢isténo, efektivni eurozéna)
Cena ropy Brent (v USD/barel, primér)

* stalé vahy na sou¢asném spotiebnim kosi

** kalkulace CNB

- Udaj neni dostupny nebo ho;NB neprogndzuje / nezverejiiuje
zvyraznéna data = prognéza CNB
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-0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 0,3 3.4 3,6 22 21 2,2
1,11 1,13 1,18 1,12 1,14 1,18 1,05 1,08 1,08 1,13 1,19 1,21
2,0 2,8 .7/ 1,3 -5,3 4,9 25 0,2 0,2 0,6 1,0 1,5
0,2 1,6 2,0 1,5 0,6 ZE) 8,9 6,7 25 2,5 2,1 2,2
-2,2 2,4 3.1 11 -13 9,6 32,8 2,8 -5,5 -0,5 -0,4 1,0
45,0 54,8 71,5 64,2 43,2 70,8 98,9 82,2 79,8 68,2 60,7 61,1
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Klicové makroekonomické indikatory

KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

POPTAVKA A NABIDKA
Hruby domaci produkt
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. o

Ctvrtleti roku 2025

Ctvrtleti roku 2026

Ctvrtleti roku 2027

2084,0 2122,7 2151,3 2178,4 2201,7 2228,8 2259,7 2292,5 2323,0 2352,3 2380,4 2407,6

Mezera vystupu (v % HDP, sez. ocisténo) -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 0,4 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4
HDP (%, meziro¢né, realné, sez. ocidténo) 24 2,6 2,8 25 2,6 3,0 3,0 3,2 31 2,9 2,8 2,7
HDP (%, mezi€tvrtletné, reainé, sez. ocisténo) 0,7 0,5 0,8 0,6 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti (%, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo) 23 3,6 3,0 29 3,5 3,2 3,6 3,5 3,2 29 28 2,7
Vydaje na kone¢nou spottebu viad. instituci (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 1,9 2,3 21 2,0 29 21 1,9 1,7 1,6 1,7 1,8 2,0
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziroéné, reainé, sez. ocisténo) 4,9 5,2 (853 2,5 3,2 2,3 3,8 4,4 4,4 39 3,5 31
Tvorba hrubého fixniho kapitélu (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) -1,8 0,8 1,7 3,0 3,4 29 3,4 4,1 4,2 39 3,5 31
Vyvoz zboZi a sluzeb (%, meziro€né, redlné, sez. ocisténo) 3,9 4,5 34 4,8 2,5 2,9 31 4,0 4,5 47 4,8 4,9
Dovoz zboZi a sluzeb (%, meziro¢né, rediné, sez. ocisténo) 4,9 6,5 3,7 51 3,5 2,5 3,6 4,4 4,8 5,0 5,0 5,0
Cisty vyvoz (procentni body, pfispévky k ristu HDP) -0,3 -1,0 0,1 0,1 -0,5 0,4 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, mezirocné, pramér) 2,7 2,4 25 2,2 1,6 1,5 1,5 1,6 21 21 21 21
Regulované ceny (%, meziro¢né, pramér, 14,59 %*) 1,2 0,9 1,1 0,4 -1,4 -1,8 1,7 1,2 2,0 2,2 2,2 2,2
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku, %, meziro¢né, pramér, 26,21 %*) 4,2 39 3,2 2,3 1,3 0,9 11 1,8 2,0 2,0 2,0 1,9
Jadrova inflace (%, meziro¢né, pramér, 55,70 %*) 2,5 2,8 2,8 2,7 2,8 26 25 24 21 21 21 21
Ceny pohonnych hmot (%, meziro¢né, pramér, 3,51 %*) 43 121 -6,8 -3,6 -8,2 -1,4 -2,9 -4,3 -1,4 -1,3 -0,9 -0,5
Meénovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani, %, meziro¢né, primér) 25 2,2 2,3 2,0 1,8 1,7 1,7 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0
Dalsi cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobct (%, meziroéné, primér) 0,0 -0,9 -1,0 -1,5 -3,7 2,1 -1,6 1,2 1,1 1,2 1,4 1,5
Ceny zemédélskych vyrobcl (%, meziroéné, primér) 8,9 15,0 99 0,6 -5,8 -9,5 -6,1 -4,1 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8
Ceny novych nemovitosti (%, mezironé, priimér) 13,0 15,0 14,7 13,4 13,0 9,6 9,0 8,4 7,7 6,5 59 53
Deflator HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo) 3,0 3,4 3,3 3,6 29 1,9 2,0 2,0 2,4 2,5 25 23
TRH PRACE
Primérna mési¢ni mzda (%, meziro¢n&, nominainé) 6,7 7,6 71 71 6,8 6,3 59 5,6 54 51 4,9 4,7
Primérna mési¢ni mzda v trznich odvétvich (%, meziroéné, nominalngé) 6,8 7,8 71 6,9 6,8 6,2 59 5,6 55 5,3 51 4,9
Primérna mési¢ni mzda v netrznich odvétvich (%, meziro¢n&, nominainé) 6,0 7,0 7,0 8,0 7,0 6,7 59 55 4,9 41 4,0 3,8
Primérna mési¢ni mzda (%, meziroéné, redlné) 3,9 51 4,5 4,8 51 4,7 4,4 3,9 3,3 3,0 28 2,6
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, mezirocné) 4,4 5,6 4,5 57 4,6 4,2 31 2,6 25 24 23 2,2
Souhrnna produktivita prace (%, meziroéné) 1,3 1,3 2,0 1,5 1,9 2,6 2,6 2,8 2,7 2,6 2,6 25
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO, %, pramér, vék 15-64, sez. o¢isténo) 2,6 2,8 29 31 3,0 3,0 3,0 29 29 29 29 2,8
Podil nezaméstnanych osob (MPSV, %, primér, sez. oci§téno) 41 4.4 45 4,7 4,7 4,6 4,6 4,5 4,4 4,4 4,4 4,4
Zaméstnanost po pfepoctu na plné Gvazky (FTE, %, meziro¢né) 0,3 0,3 0,3 0,2 0,0 0,0 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2
VEREJNE FINANCE
Saldo sektoru vladnich instituci (ESA 2010, mid. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Saldo sektoru viadnich instituci / HDP** (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
Strukturalni saldo / HDP (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
Dluh sektoru vladnich instituci (ESA 2010, mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Dluh sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
PENIZE, UROKOVE SAZBY A MENOVE KURZY
M3 (%, meziro¢né, primér) 4.6 4,2 4,0 4,0 4,5 55 6,3 6,7 7,7 7,5 7,4 7,7
2T repo sazba (%, primér) 3,9 3,6 815] 85 3,4 3,5 3,7 3,8 39 4,0 3,9 3,8
3M PRIBOR (%, primér) 3.8 3.6 3,5 3,5 3,4 3,5 3,7 3,9 4,0 4,1 4,0 3,9
CZK/USD (pramér) 238 220 210 209 207 206 205 204 204 203 20,3 20,2
CZK/EUR (pramér) 25,1 249 245 243 243 244 245 245 245 245 244 245
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Zbozi a sluzby, saldo (mld. K&, bézné ceny) 147,5 1258 97,8 113,6 160,7 1347 914 910 1645 1448 1088 1063
Bézny Ucet platebni bilance (mld. K&, bézné ceny) 96,6 -58,3 -140 49,3 1233 -34,0 -2,1 -7,7 121,8  -31,6 8,1 0,4
Bézny Ucet platebni bilance / HDP (%, nominainé) 4.9 -2,7 -0,6 2,2 59 -1,5 -0,1 -0,3 5,6 -1,3 0,3 0,0
Pfimé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K&, bézné ceny) -61,4 -353 -5,4 21 21,2 212 -21,2 212 175 175 175 17,5
PREDPOKLADY VNEJSiHO PROSTREDI
3M EURIBOR (%, pramér) 2,6 2.1 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1 21 2,2 2,2 2,3 2,3
USD/EUR (priimér) 1,05 1,13 1,17 1,16 1,17 1,19 1,19 1,20 1,20 1,20 1,21 1,21
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,9 11 1,2 1,4 1,5 1,5 1,5
Zahrani¢éni HDP (%, mezi¢vrtletng, reding, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 0,3 0,0 0,1 0,3 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
Zahrani¢ni HICP (%, meziro€né, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 2,7 2,3 25 25 2,0 2,2 21 21 2,2 23 2,2 21
Zahranicni PPl (%, meziro¢né, sez. o¢isténo, efektivni eurozéna) 0,9 -0,4 -0,9 -1,6 -1,8 0,1 -0,3 0,2 0,5 0,9 1,3 1,5
Cena ropy Brent (v USD/barel, primér) 75,0 66,7 68,2 63,1 61,0 60,6 60,5 60,6 60,7 60,9 61,3 61,7
* stalé vahy na sou¢asném spotiebnim kosi
** kalkulace CNB
- Udaj neni dostupny nebo ho;NB neprogndzuje / nezverejiiuje
zvyraznéna data = prognéza CNB
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