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Ekonomicka aktivita CNB

Rust HDP

mzr., v %, prispévky v procentnich bodech » Ekonomicky rust v roce 2025 zrychlil, oproti
podzimni prognoze byl ziejmé silngjSi
« progndéza pro Q3 predpokladala rast 0 0,2 % QoQ
« podle aktualnich dat ale HDP vzrostl 0 0,8 % QoQ

» Letos Ceska ekonomika poroste 0 2,4 %

» stejné jako vloni bude rust tazen soukromou
spotfebou, kterou podpofi silna dynamika mezd

« zvySi se ale i fixni investice (nejprve verejne,
nasledné se pfidaji i soukromé investice)

* Vroce 2027 rust diky zahranicni poptavce zrychli

2016 2018 2020 2022 2024 2026 na 2.8 %
)
mmm Soukroma spotreba  mmmV]adni spotieba Fixni investice . kladny pFl'spévek Sistého exportu
Zména zasob e Cisty vyvoz —Hruby domaci produkt
Zdroj: CNB



Celkova a ménoveépoliticka inflace CN\B

« Celkova inflace se v roce 2026 bude pohybovat
Inflace v blizkosti 2% cile

mzr., Vv %
« proti zvySené jadrové inflaci bude pusobit

. . pokracujici pokles cen energii a pohonnych hmot
4 Horizont

ménove * progndéza nepogéitala s presunem financovani
3 —— | ] pi"t'_k_y T POZE na statni rozpocet
//\\/\/\/\\ B /1___. * Vroce 2027 inflace mirné vzroste
2 S . ] .
Inflaéni cil « predpoklad zavedeni ETS 2 (centralni banka
1 reaguje pouze na druhotné dopady) s prvotnim
dopadem do inflace ve vysi 0,4 p. b.
0 « zavedeni ETS 2 ale o rok odlozeno
V24 25 /26 27 - Ménovépoliticka inflace na celém horizontu mirné
Celkova inflace - Meénoveépoliticka inflace

pod celkovou inflaci

« zvySovani spotrfebnich dani z tabaku (2026, 2027)

a lihu (2026)
Zdroj: CNB



Struktura inflace

Celkova inflace

mzr., v %, pFispévky v procentnich bodech

3,5 ~
3,0 4
2,5 4
2,0 4
1,5
1,0
0,5 A
0,0

05 -

1.0 -
1124 1125 1126 1127

mmm Jadrova inflace mmm Ceny potravin
Regulované ceny Pohonné hmoty
= Zmény nepfimych dani ——Celkova inflace

Zdroj: CNB

CNB

Jadrova inflace
« 2zvySenaiv roce 2026 (2,6 %)
« vedle imputovaného najemného k tomu bude
prispivat relativné svizny rist mezd
Ceny potravin

» rust se udrzi pobliz 2 % v navaznosti na
zmirnovani globalnich nakladovych tlaku
potravinarského sektoru

Regulované ceny

» letos mirné rychlejsi rast vlivem postupného
odeznéni mezironiho poklesu cen elektriny
a plynu

Ceny pohonnych hmot

* vroce 2026 bude meziroCni pokles cen
pokracCovat



Oéekavany vyvoj ménového kurzu CN\B

26.0 - 26 -
25 |
255 -
24 |
25.0 -
23 |
245 - 22 |
21 |
240 - N
20
235 -
19 -
23,0 T T T T T T T T T 18 T T T T T T T T T
422 10/22 4123 10123 4[24 10/24 425 10125 4/26 10/26 422 10/22 4123 10/23 4[24 10124 425 10/25 4/26 10/26
——CZKIEUR ——CNB (podzim 2025) Median Min  ——Max ——CZK/IUSD ——GNB (podzim 2025) Medién Min  —— Max

Zdroj: Bloomberg, CNB. Pozn.: Vyhled od analytikd oslovenych agenturou Bloomberg a podzimni prognéza CNB.



Implikovana trajektorie urokovych sazeb CN\B

v % v %
8 - 5 -
7 -
4 -
6 -
3 -
5 -
4 2
3 -
1 -
2 -
0 .
11 _J
O T T T T T T T T T '1 -
9/21 9/22 9/23 9/24 9/25 9/26  9/27 9/28 9/29  9/30 921 922 9/23 9/24 925 926 9/27 928 9/29  9/30
—3M PRIBOR Impl. 3M PRIBOR z 12. 10. 2025 —3M EURIBOR Impl. 3M EURIBOR z 12. 10. 2025
Implikovany 3M PRIBOR ——CNB (podzim 2025) Implikovany 3M EURIBOR ——CNB (podzim 2025)

Zdroj: Bloomberg, CNB. Pozn.: Implikované forwardové sazby odvozené z drokovych swap(i a podzimni prognéza CNB.
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Rist HDP ve 3. étvrtleti 2025 predéil oéekavani CNB

Hruby domaci produkt Hruby domaci produkt

mzr., v %, pFispévky v procentnich bodech, sezénné ocisténo meziCtvrtletng, v %, pfispévky v p. b., sezénné ocisténo
12 ~ 5 -

4 4

3

2

2
-3 A
_4 4
5
1/21 /22 /23 1124 1/25
mmm Soukroma spotieba mmm Spotieba viady
8 Hruba tvorba fixniho kapitalu e Zména zasob a cennosti
1/21 /22 1123 /24 /25 [ CiS’[j’ vyvoz —Hruby domaci produkt
Zdroj: CSU Zdroj: CSU
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Mira ispor domacnosti ztistava velmi vysoka CNB

Realna spotreba domacnosti Mira hrubych uspor domacnosti

mzr., v %, pFispévky v procentnich bodech v %

12 30

9 4

25
6 4

20 -
3 4
0 - 15 A
-3 A

10 -
-6 -

5 4
-9 -

-12 - O T T T T T T T T T T T T T
1/20 1/21 1122 /23 1124 1125 /99 1/01 1/03 1/05 1/07 1/09 /11 /13 115 117 119 121 1/23 1/25
mmm Disponibilni pfijmy mmm Uspory (-) — Spotfeba domacnosti —Mira aspor —Centrovany (5Q) MA

Zdroj: CSU Zdroj: CSU
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Struktura spotreby se posouva od zbozi ke sluzbam

Realna spotreba domacnosti

index Q4 2019 = 100, sezdénné odisténo

120 -

110 -

1ooxf7l>i / .

/&’ e

90 -

80 +

70 ~

60 -
V19 11720 IV/20 11721 V121 11/22 IV/22 11123 IVI23 11124 1V/24 11125

—3Sluzby —7h0Zi kratkodobé spotieby

ZboZi stfednédobé spotfeby Zbo?i dlouhodobé spotifeby

Zdroj: CSU

Utraty za sluzby

v % celkové spotieby domacnosti, sezonné ocisténo

60 -
55 A
50 +
45 -
40 ~

35 A

30 T T T T T T T T T T T T T T T
[/95 1/97 1/99 1/01 /03 1/05 1/07 1/Q9 /11 /13 1/15 /17 1/19 /21 1/23 1/25

Zdroj: CSU
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Meziroéni inflace klesla do blizkosti 2 % C(NB

Index spotrebitelskych cen Index spotrebitelskych cen
mzr., v %, pFispévky v procentnich bodech mezimésicné, v %, pfispévky v procentnich bodech
4 - 2,0 -

1,5 1

0,5 A

0,0 -

1

1124 4/24 7124 10/24 1125 4/25 7125 10/25 05 A
mmm Potraviny, alkohol, tabak mmm Bydleni, voda, energ., paliva
Doprava Rekreace a kultura
) -1,0 -
= Ostatn CPI 124 4[24 T4 1024  1/25 4125 7725 10/25

Zdroj: CSU Zdroj: CSU 13



Rust cen ve sluzbach zastava zvyseny CN\NB

Ceny sluzeb Ceny sluzeb
mzr., v % mezimésiéné, v %
16 - 25 -
14 - 2,0 +
12 1,5 - .
1,0 { < —
10
*
0,5 A1 . * ¢ * *
8 - * & _ | 1 ) » .
0,0 T T - T T T T T T T = 2 T E = T 1
6 4
48 0,5 -
1 1,0 1 *
2 “\J\‘ 15
0 T L4 T T T T T _2,0 m
led uUno bfe dub kvé ¢&vn Cvc srp  zar i lis pro
2

110 112 114 116 118 120 122  1/24 —Primér 2010-19 #2025

Zdroj: CSU. Pozn.: Sedym pasmem vyznaéen interval mezi minimem a maximem v letech 2010-19. ”



Inflace v CR je pod primérem zemi EU

Harmonizovany index spotrebitelskych cen — listopad 2025

mzr., v %, pFispévky v procentnich bodech
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Ceny sluzeb ale rostou rychleji nez v EU27

Spotrebitelské ceny sluzeb — listopad 2025

mzr., v %, definice dle harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen
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Perzistentni je také rust cen sluzeb pro podniky CN\B

Ceny trznich sluzeb pro podniky

mzr., Vv %
8_
7_

6 -

4,3

3 4 31

1 4

O T T T T T T T T T T T 1
11119 11/20 11/21 11/22 11/23 11/24 11/25
——Trzni sluzby = ——bez reklamnich sluzeb

Zdroj: CSU. *) Anualizované sezdnné ocisténé MoM zmény, 3mésiéni klouzavé praméry.

Ceny trznich sluzeb pro podniky

momentum?*, v %
14 -
12
10 -

8 -

4
1119 11/20 11/21 11/22 11/23 11/24 11/25

——Trzni sluzby = ——bez reklamnich sluzeb
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Realné mzdy svizne rostou

Primeérna hruba meésicni mzda
v tis. K&, sezénné odisténo

51 +
50
48 -
45 -
42 -
39
36
33

32
30 ~

27

Ve 1117 1118 1119 1120 /21 V22 1123 /24 /25

——Nominalni ——Realna (cenyr. 2015)

Zdroj: CSU

-10 -

-15 A

CNB

Primeérna hruba meésicni mzda
mzr., Vv %

15 -

10 -

0 | | | | V | | | | |

V16 1117 1118 119 /20 /21 /22 1/23  1/24  1/25

——Nominalni ——Realna

Zdroj: CSU
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Rust mezd je témér ve vSech odvétvich nadprimérny CN\B

Primeérna realna mzda

mzr., Vv %

9 Odveétvové sekce (klasifikace CZ-NACE)

87 A Zemédelstvi, lesnictvi, rybarstvi | C Zpracovatelsky

7 A prumysl | D Energetika | E Vodohospodafstvi |

6 F Stavebnictvi | G Velkoobchod a maloobchod | H Doprava
a skladovani | | Ubytovani, stravovani a pohostinstvi |

5 - . 0w : vu
J Informacni a komunikacni Cinnosti | K Penéznictvi

4= » a pojistovnictvi | L Cinnosti v oblasti nemovitosti |

3{ = NN - = M Profesni, védecké a technicke Cinnosti | N Administrativni

5 | — = 1 - a podpurné cinnosti | O Vefejna sprava a obrana |
P Vzdélavani | Q Zdravotni a socialni péce | R Kulturni,

' zabavni a rekreacni Cinnosti

O T T T T T T T T T T T T T T T T 1

Q DEP KO CGOA AUJ I HNR RTILTFM
Primér Q1-Q32025 —Pramér 2001-19
Zdroj: CNB
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Nezameéstnanost se plizive zvysuje

Podil nezaméstnanych osob Nezaméstnanost

v % pocCet registrovanych nezameéstnanych, v tis.
700 -
600 -

500 -

400 -

300 -

200 1

2 T T T T T T T T T T T T T T 100 T T T T T T T T T T T T T T T T
111 113 115 1M7 119 1/21 1/23 1125 1/93 1197 1/01 1/05 1/09 113 11M7 1/21 1125
——Podil nezaméstnanych osob ——Sezonné ocCisténo ——Pocet nezaméstnanych ——Sezonné ocCisténo
Zdroj: MPSV Zdroj: MPSV
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{ 347

CNB

20



Sentiment spotiebitelu i firem se postupné zlepsSuje

Salda indikatoru duvéry

sezonné ocisténo
30 -

20 A

10 4

0 : nl.ml_

oy ‘v

-20 -

-30 A

40 -
12/05 12/07 12/09 12/11 12/13 12/15 12117 12/19 12/21 12/23 12/25

—Podnikatelé ——Spotrebitelé

Zdroj: CSU

-10 -

-20 1

=30 -

40 -
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Salda indikatoru duavéry

sezonné ocisténo
30 -

20 -

N W 9,5
0 T T T T T _0,5

12/22 6/23 12/23 6/24 12124 6/25 12/25

— Podnikatelé ——Spotrebitele

Zdroj: CSU
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Dlvéru v prumyslu ovliviauji volatilni o¢ekavani

Saldo indikatoru davéry

sezonné ocisténo

12

-12 4

-16 -
12/22 6/23 12/23 6/24 12/24 6/25
mmm Soucasna poptavka mmm Stav zasob (-)

Ocekavana vyroba (3m) ——Dlvéra v prumyslu

Zdroj: CSU

12/25

Ocekavany vyvoj vyroby

saldo, sezdonné ocCisténo
100
80
60

40 -

20 -
/\/\ 12,4
0 3,2

-20 -

40 -

-60 -
12/22 6/23 12123 6/24 12/24 6/25 12/25

——Zpracovatelsky primysl ~ ——Vyroba motor. vozidel

Zdroj: Evropska komise

CNB
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Uvérova dynamika zrychluje

Uvéry domacnostem

ro¢ni mira rlstu, v %, pfispévky v procentnich bodech

12

10 A

O T T T T T T T T T T T T
1119 11/20 11/21 11/22 11/23 11/24 11/25

mmm Na bydleni === Na spotiebu Ostatni ——Uvéry doméacnostem

Zdroj: CNB

CNB

Uvéry nefinanénim podnikdiim

ro¢ni mira ristu, v %, pfispévky v procentnich bodech

15 -

12 A

1119 11/20 11121 11/22 11/23 11/24 11/25

mmm Nad 5 let  mmm 15 |et Do 1roku ——Uvéry fimam

Zdroj: CNB
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To se promita i do rustu penéz v ekonomice CNB

Penézni agregat M3 — protipolozky Penézni agregat M3 — protipolozky

ro¢ni mira rlstu, v %, pfispévky v procentnich bodech odchylka od priiméru let 2010-2019, v procentnich bodech
18 - 15
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i 12
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12 4 [ I
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_6 I |
11/20 5/21 11/21 522 11/22 523 11/23 524 1124 5/25 11/25
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Zdroj: CNB Zdroj: CNB
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