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Prehled nejdulezitéjsich udalosti v ¢eské ekonomice

P¥ehled CR

e Ceska ekonomika podle predbézného
odhadu ve 2. Ctvrtleti 2026 vykazala Ctvrtletni
rist HDP ve vy$i 0,4 %, na meziro¢ni bazi 2,0 %.
V leto$nim roce by podle predikce CNB mélo
tempo rlstu HDP zpomalit na troven 2,2 %
(tempo rlstu HDP 2,6 % v roce 2025). Hlavnim
hnacim motorem by méla letos zUstat spotfeba
domacnosti vlivem rychlého rlstu mezd, fixni
investice a kladny fiskalni impulz ze strany vlady.

o Rist spotfebitelskych cen v éervenci 2026 doséhl

vySe 1,70 % y/y a nachazi se tak ve spodni poloviné

toleranéniho pasma CNB. K doasnému poklesu
inflace pod 2,0 % vyrazné prispélo prevedeni
plateb za POZE na stat od ledna letosniho

roku a pokles cen potravin. CNB predpoklada
mezirocni zménu spotrebitelské inflace pro rok
2026 na urovni 2,0 % av roce 2027 na Urovni

2,5 %, jadrova inflace by méla zlstat zvy$end, a za

rok 2026 by méla dosahnout Grovné 2,9 %.

e Nasvém srpnovém zasedani Bankovni rada CNB
ponechala repo sazbu na soucasné hodnoté
3,75 %. Soudasna progndza CNB predpoklada
pribliznou stabilitu repo sazby na témér celém
horizontu progndzy. Finan¢ni trh predpoklada
alespon jedno zvy$eni trokovych sazeb CNB
0 0,25 % do konce roku 2026.

e Sménny kurz EUR/CZK se za poslednich jedenact
mésicl pohybuje v relativné tzkém pasmu 24,10
az 24,57. Median roCnich predpovédi financénich

24,40, Stabilitu sménného kurzu na urovnich
okolo 24,40 CNB predpokladé na celém horizontu
progndzy az do konce roku 2028.

Ceny mésicnich dodavek elektrické energie (Base
Load) v Némecku v priibéhu léta vystoupaly aZ na
urovné okolo 130 EUR/MWh a reagovaly na vyvoj
pocasi. Kombinace vysokych teplot a nedostatku
vody zvySila poptavku po elektrické energii,

a naopak snizila nabidku v disledku nuceného
odstaveni nékterych jadernych zdrojd. Konflikt na
Blizkém vychodé a v jeho dusledku stoupajici ceny
zdroju na zemni plyn jsou dalsi z pficin vysokych
cen elektrické energie v Evropé. Ceny ro¢nich
dodavek elektrické energie jsou zatim vyrazné
stabilnéjsi a v soucasnosti se nachazeji priblizné
o 20 EUR/MWh vyse nez pred vypuknutim
konfliktu s Irdnem na drovni 105 EUR/MWh.

Zasadni omezeni dodavek zemniho plynu z Kataru
a nejista perspektiva ukonceni konfliktu na
Blizkém vychodé ovliviiuji ceny na trhu se zemnim
plynem. Nizkd naplnénost zasobnikd v Evropé

(v soucasnosti okolo 50 % kapacity) a potreba
jejich doplnéni pfed zimni sezénou dale tlaci
cenu zemniho plynu v Evropé smérem nahoru.

V soucasnosti se ceny dodavek zemniho plynu
(TTF) pohybuji na urovni okolo 60 EUR/MWh az
do konce prvniho Ctvrtleti 2027. Vyrazny pokles
cen na urovné okolo 38 EUR/MWh zacina az pro
dodavky od druhého Ctvrtleti 2027.

analytikt odhaduje velmi mirné posileni
smeénného kurzu na Uroven 24,14. Predikce
CNB predpokldda na roénim horizontu hodnotu
sménného kurzu EUR/CZK na mirné vyssi drovni

Predikce ekonomického vyvoje CR je zatizena
znacnymi nejistotami, finanéni trhy citlivé reaguji na
nové prichazejici data o vyvoji ekonomiky Upravou
obchodovanych cen.

,,Ceska ekonomika se pohybuje v prostredi mirného ristu, stabilnéjsiho kurzu koruny a stale zvysenych
nakladovych tlaka. Pro firmy je v takové situaci dileZité nespoléhat pouze na zakladni scénar vyvoje, ale aktivné
pracovat s variantami ristu poptavky, mezd, cen energii i nékladd financovani. Klicova bude financni disciplina,
pribézné prehodnocovani rozpoctu a schopnost rychle reagovat na nova makroekonomicka data,”

fika Pavel Skranka, vedouci partner oddéleni auditu ve spolecnosti Forvis Mazars.
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Prehled nejdulezitéjsich udalosti v ¢eské ekonomice

Ceny elektrické energie s dodanim 1M a 1Y na némeckém trhu

Graf: LSEG Workspace

Ceny zemniho plynu TTF s dodanim 1M a 1Y

Graf: LSEG Workspace
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Guvernér CNB Ale$ Michl v élanku pro MIT Sloan Management
Review Cesko definoval svoji souéasnou vizi totalné konzervativni
centralni banky v ménové politice. Totalné konzervativni v ménoveé
politice znamena mimo jiné ,,vyssi urokové sazby nez pred covidem.
Totalné konzervativni naopak neznamena nuloveé urokové sazby po
dlouhou dobu. Neznamena to dlouho drzet uroky pod inflaci

a znehodnocovat uspory...“

REPO SAZBA CNB A INFLACE
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Graf: LSEG Workspace

Bankovni rada CNB svym hlasovanim rozhoduje o repo sazbé, kterd zasadné ovliviiuje ,,cenu penéz®, jeden

z nejdllezitéjsich parametri v ceské ekonomice. V nomindlni hodnoté je nejvétsim korunovym dluznikem cesky
stét, rozhodnuti Bankovni rady CNB tak pfimo ovliviiuje korunové trokové sazby, za ktery je rychle rostouci
statni dluh financovan. V roce 2025 naklady na obsluhu statniho dluhu dosahly hodnoty 98,15 miliardy korun.

Ekonomika a finan¢ni trhy 09/2026 Forvis Mazars 6



Urokové sazby v CR

Statni diuh (v mild. Kg)

Kromé vydajl na obsluhu statniho dluhu se

u verejného dluhu také sleduje tzv. implicitni
urokova mira. Implicitni Grokova mira je pomeér
mezi vynalozenymi prostredky na trokové platby

v roce t averejnym dluhem (dluhem sektoru
vladnich instituci) na konci roku t-1.V roce 2025
se implicitni Grokova mira z vefejného dluhu
nachazela na drovni 3,2 %, vyrazné pod souc¢asnymi
Urovnémi dostupného financovani statniho dluhu.
Pro rok 2026 Ministerstvo financi CR odhaduje
potrebu financovanive vysi 738,2 miliardy korun,
ktera se sklada z planovaného deficitu 310 miliard
korun a potreby refinancovani splatnych dluhovych
instrumentl ve vys$i 428,2 miliardy korun. Odhad
Ministerstva financi CR pro rok 2027 neni k dispozici,

s
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Graf: Narodni rozpoctova rada

dostupné analyzy financnich instituci odhaduji
potrebu financovani na urovni ~ 850 miliard

korun. Rostouci poptévka po financovani statniho
dluhu bude tladit vynosy emisi dluhopist s delsi
splatnosti, které se nachazeji v rostoucim trendu jiz
vice nez 10 let. Aktudlni vynosy statnich dluhopisd
se splatnosti 10 let se pohybuji na trovnich tésné
pod 5,0 %, kde se nachazelyivroce 2023, avsak pi
vyrazné vy$si repo sazb& CNB. Dlouhodobé korunové
sazby tedy kritérium ,,vys$si Grokové sazby nez pred
covidem® splnuji. PFi soucasné trajektorii vyvoje
statniho dluhu se zd3, Ze obdobi dlouhodobych
urokovych sazeb pod 2,0 % se jiz nevrati, ani

v pFipadé niz$i repo sazby CNB.

,Soucasny vyvoj korunovych urokovych sazeb naznacuje, Ze firmy by pri planovani financovani nemély
automaticky pocCitat s navratem velmi nizkych sazeb z predchozich let. Vyssi potreba financovani

vefejného sektoru i tiroven dlouhodobych trznich sazeb vytvareji prostiedi, ve kterém je vhodné pracovat

s konzervativnéjsimi predpoklady nakladi kapitalu. To je dileZité zejména pfi investicich, refinancovani a fizeni

provozniho financovani,”

¥ika Pavel Skrarika, vedouci partner oddéleni auditu ve spoleénosti Forvis Mazars.
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Urokové sazby v CR

Vynosy ¢eskych statnich korunovych dluhopisu se splatnosti 10 let

ECB na svém monetarnim zasedaniv cervnu
zvysila svoji depozitni sazbu 0 0,25 % na hodnotu
2,25 %, kratce poté i Bankovni rada CNB rozhodla
o zvy$eni repo sazby CNB na trover 3,75 %.
Hodnota spottebitelské inflace v CR se v &ervenci
2026 nachazi na urovni 1,7 %, pod inflacnim cilem
CNB. Sou¢asna hodnota inflace je ovlivnéna
jednorazovymi zasahy jako je napfiklad prevod
plateb za POZE ze spottebitell na stét, které sniZilo
hodnotu inflace v CR pFiblizné o0 0,35 %. Trend
inflace v ekonomice ukazuje jadrova inflace, ktera
je ocisténa od volatilnich polozek spottebitelského

CZK Forward Rate Agreement (FRA)
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Bid
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Data: LSEG Workspace
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Graf: LSEG Workspace

kose, na které ménova politika centrdini banky nema
vliv. Hodnota jadrové inflace se v ¢ervenci 2026
nachazela na trovni 3,0 %, na horni hranici inflacniho
pasma CNB, a ukazuje tak velmi rozdilny obrazek

o ukotvenosti inflaénich tlakl v ¢eské ekonomice.
Vysoka jadrova inflace a postupné promitnuti
zvySenych cen energii do spotrebitelské inflace
neumozni CNB snizeni repo sazby, predikce CNB
predpoklada jeji stabilitu. Financni trhy na rozdil od
CNB predpoklddaiji jesté alespori jedno zvyseni repo
sazby CNB.

Medidn progndzy finanénich analytiki v prizkumu:
Inflacni oc¢ekavani financniho trhu z letosniho
cervence, provedeného jeste pred srpnovym
zasedanim Bankovni rady CNB na roénim horizontu,
odekava stabilitu repo sazby CNB na soucasné tirovni
3,75 %.

Forvis Mazars 8



Urokové sazby v CR

Prognézy nastaveni repo sazby CNB za jeden rok - CNB IOFT
07/2026

Uroven 2T repo sazby za 1Y (%)

Podet analytikli — aktudlni $etfeni 1 0 2 11 2 0
Podet analytikti — minulé Setfeni 0 1 5 9 2 0]
Data: CNB

m
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Ceska republika — makroekonomicka prognéza CNB

e Nova ekonomickd prognéza CNB vyvoje eské
ekonomiky (Zprava o ménové politice Ill. 2026)
zverejnéna po zasedani Bankovni rady CNB
v srpnu 2026.

e Ve srovnani's predchozi prognézou analyticky
team CNB pro rok 2026 mirné snizil predikci rlistu
inflace 0 -0,2 % na 2,0 % a predikci ristu HDP -0,3
% na 2,2 %. Rust inflace i HDP bude v roce 2027
shodné rychlejsio 0,5 %, nez v roce 2026.

e Nejvyraznéjsi zmeény nastaly v predikci odhadu
primérné nominalni mzdy, ktera byla zvy$ena
o0 0,9 % na 7,3 % pro rok 2026 a 0,3 % pro rok
2027.

e Predikce sménného kurzu EUR/CZK byla mirné
upravena pro rok 2026 ve sméru silnéjsi hodnoty
koruny o 10 haléfd na hodnotu 24,30.

Zéakladni predikce vyvoje CNB

Celkova inflace (%)

HDP

Priimérna nomindlni mzda

Ménovy kurz (EUR/CZK)

Urokova sazba 3M Pribor (%)

Ekonomika a financni trhy 09/2026

Sazba 3M Pribor se oproti minulé progndze
zménila, v roce 2026 se snizilao 0,1 % na 3,7 %
a naopak v roce 2027 se zvysilao 0,3 % na 3,9 %.

Bankovni rada ponechala hodnoceni rizik

a nejistot vyhledu plnéniinflaéniho cile v souhrnu
na ,,proinflacni®. Rizikem je predevsim setrvalost
jadrové inflace vlivem zvy$eného rustu cen sluzeb
a bydleni. Domacim rizikem ve sméru vyssi inflace
je pfipadné zrychleni ristu mnozstvi penéz

v ekonomice vyvolané dveérovanim domacnosti

a vladnich instituci a pokracujici rychly rist mezd.
Protiinflaéné mUze naopak pusobit slaby vykon
nékterych ekonomik eurozény nebo pfipadna
globalni korekce cen aktiv v prostfedi zvysené
geopolitické nejistoty a vysokého zadluzeni ¢asti
vyspelych zemd.

2026 2027 2028
2,0 2,5 2,4
2,2 2,7 2,5
7,3 5,7 5,2

24,3 24,4 24,3
3,7 3,9 3,7
Forvis Mazars 10



Ceska republika — makroekonomicka prognéza CNB

HDP

Rust HDP za rok 2026 by mél v meziro¢nim
vyjadreni dosdhnout Urovné 2,2 % av roce 2027
by mél déle zrychlit na 2,7 %. Predikce CNB
predpoklada mirné zrychleni tempa ristu éeské
ekonomiky, po 0,2 % q/q v 1. Ctvrtleti 2026 na 0,6
% q/q ve 2. Ctvrtleti 2026 (podle prvniho odhadu
CsU rlst HDP za 2. ¢tvrtleti 2026 dosahl pouze
drovné 0,4 % q/q a 2,0 % y/y, tedy méné, nez
predpoklada predikce CNB).

Rdst HDP bude i v nasledujicich letech tazen
predevsim spotfebou domacnosti, ktera bude
podporovana sviznym rlistem mezd. Spotreba
domadcnosti by v letoSnim roce méla dale zrychlit
a rist tempem pfiblizné 3,2 % roéné, na stejné
urovni by se méla udrzet iv pfistim roce. V roce
2028 je predpokladan pokles na 2,3 % vlivem
zpomaleni rlstu mezd a zavedenim systému
povolenek ETS 2.

Celkoveé fixni investice v letoSnim roce vzrostou

0 4,5 %, zpomaleni fixnich investic vladnich
instituci by mélo byt kompenzovano soukromymi
investicemi, které na zacatku roku vykazaly

silny rdst, pfedevsim investic do dopravnich
prostfedku. V roce 2027 by rust fixnich investic
mél zpomalit na 2,8 %, predevsim kvili ukondeni
Cerpani fondl NGEU.

K rlistu HDP v leto$nim roce pfispéje i kladny
fiskalni impulz ze strany viady v odhadované
vysi 0,4 %. V pristim roce, i v roce 2028 jiz CNB
predpoklada neutrdlni ptisobeni fiskalni politiky.

Ekonomika a financni trhy 09/2026

Dynamika dovozu (7,3 %) by méla v letosnim roce
predstihnout vyvoz (5,4 %), Cisty vyvoz tak bude
negativné prispivat k ristu HDP (-0,9 %).V dalSich
letech se tempo rlstu dovozu a vyvozu vyrovna

a prispévek Cistého vyvozu k rlistu HDP tak bude
velmi mirné pozitivni.

Hruby domaci produkt (HDP)

g lird ge syl

zmdny v %, pflsplvky v p. b, srovnatalng ceny (2020)

sazonnd odilbing

—_— HOP

N Spolfeba domdonosil
N Spolfoba Wd, institucl

12z 123 Ird W25 (T 1z 1]

8 Claty wywor
B Imdna slavu zdsch
. pdnke nozink, nslituci
Twortu hinsts, fix. kapitila

Graf: CNB
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Ceska republika - makroekonomicka prognéza CNB

Inflace

Meziro¢ni inflace se v ¢ervenci 2026 nachazela na
trovni 1,7 %. Predikce CNB predpoklada hodnotu
celkové inflace pro rok 2026 na stejné urovni

2,0 %, avroce 2027 jeji dalsi rist na 2,5 %.

Inflace se podle predikce CNB v nejblizsich
mésicich bude nachazet v blizkosti 2 %, nicméné
bude postupné zrychlovat a na zacatku ptistiho
roku dosahne vrcholu pobliz 3 %, nésledné opét
bude mirné zpomalovat.

Jadrova inflace se bude i v ndsledujicich Ctvrtletich
pohybovat na trovni okolo 3 % v disledku setrvale
rychlého ristu cen sluzeb, zvyseného ristu
imputovaného i skutecné placeného najemného.

Meziro¢ni dynamika regulovanych cen se na
pocatku letosniho roku dostala do zaporu
(jednorazové prevedeni poplatku za POZE na
statni rozpocet), kde setrva po vétsinu letosniho
roku. V pristim roce dojde k vyraznému obratu

v dynamice regulovanych cen, které v priméru
meziro¢né porostou o 2,5 %, a to navzdory
planovanému zru$eni koncesiondarskych poplatkd.
V roce 2028 se dynamika regulovanych cen
jesté mirné zvysivlivem dalSiho zdrazeni energii
souvisejiciho se spusténim systému emisnich
povolenek ETS 2.

: Ei(onorhiké a}fiﬁénénf{srh_y 079/2026

Meziroéni rlst cen potravin, napojl a tabaku se
od kvétna dostal do zaporu a pomahal tlumit
celkovou inflaci. Naopak v pFistim roce by se mél
rust cen potravin v priméru zvysit do blizkosti

3 %, a to mimo jiné kvdli leto$ni hors$i drodé

v porovnani's minulym rokem.

Na horizontu ménové politiky, tedy ve druhé
poloviné roku 2027, se ménové-politicka inflace,
podobné jako celkova inflace, bude nachazet
lehce nad inflaénim cilem CNB.

Struktura inflace

strukiura inflace, mezirodni zmény v %, plispévky v p. b
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Ceska republika — makroekonomicka prognéza CNB

Trh prace

e Odhad rdstu primérné nomindlni mzdy se déle
zvysil na Uroven 7,3 % pro rok 2026, a 5,7 %
v roce 2027. Nezameéstnanost se v Cervenci 2026
nachazela na urovni 5,0 %.

o Tuzemsky trh prace se podle progndzy CNB
bude letos dale postupneé ochlazovat, ale i presto
v leto$nim a pFistim roce zUstane mirné napjaty.
Nezaméstnanost bude letos zhruba stagnovat.

e Meziro¢nirlst primérné mzdy v prvnim Ctvrtleti

2026 vyrazne zrychlil na 8,1 %, v trznich odvétvich
dosahl 8,4 % a v netrznich odvétvich 6,9 %.
Z historické perspektivy bude meziroéni rdst
primérné mzdy i naddle nadprimérny, ackoli
na celém horizontu progndzy bude postupné
zpomalovat.

e Trend zpomalovani poklesu zaméstnanosti
v prumyslu déle pokracoval, od konce leto$niho
roku by vSak jizZ méla zaméstnanost v priimyslu
pfiblizné stagnovat. Trzni sluzby pfispivaly
k celkovému vyvoji zaméstnanosti mirné kladné,
coz bude pokracovat i na vyhledu progndzy.
V souhrnu by mél celkovy prepocteny pocet
zaméstnancl nadale pozvolna rist.

e K pretrvavajicimu proinflaénimu pusobenitrhu
prace bude na celém horizontu predikce nadale
pFispivat zejména zaméstnanost a mzdové
naklady.

Ekonomika a finan¢ni trhy 09/2026

Progndza mzdového vyvoje
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Ceska republika — makroekonomicka prognéza CNB

Urokové sazby

Bankovni rada CNB na kvétnovém ménové-
politickém zasedani ponechala dvoutydenni repo
sazbu na urovni 3,75 %. Pro stabilitu Grokovych
sazeb hlasovalo véech sedm ¢lenl Bankovni rady.

Nova prognéza CNB pouze velmi mirné upravuje
vyhled domadcich trznich drokovych sazeb.

S progndzou je konzistentni priblizna stabilita
kratkodobych trznich drokovych sazeb do

prvni poloviny roku 2028 (prumér repo sazby

ve druhém Ctvrtleti 2028 3,7 %) nasledovana
jejich postupnym poklesem (primér repo sazby
v posledni Ctvrtleti 2028 3,4 %).

Financni trh, v rozporu se zakladnim scénarem
progndzy, ocekava do konce roku 2026 jesté
jedno zvydeni Grokovych sazeb. Urokova sazba 3M
Pribor s vyporadanim v poloviné kvétna 2027 (FRA
9x12) aktualné obchoduje na financnich trzich

na tUrovnich okolo 4,35 %, zatimco predikce CNB
predpoklada hodnotu 3M PRIBOR ve 2. Ctvrtleti
2027 pouze na urovni 3,90 %.

Progndza urokovych sazeb (zakladni

scénar)
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Smeénné kurzy

e Srpnova progndza CNB snizila predpokladané

hodnoty sménného kurzu EUR/CZK pro druhou
polovinu roku 2026 v souladu s vyvojem na
finanénim trhu. Koruna by nasledné podle
progndzy CNB méla v priib&hu roku 2027 zlistat
stabilni na drovni 24,40 a nasledné mirné posilit
na 24,30 od druhého Ctvrtleti 2028.

Prognéza CNB kurzu EUR/CZK na ro&nim
horizontu 24,40 je na mirné vyssich Urovnich, nez
pramér predikci finanénich analytiki v publikaci
CNB Inflaéni odekavani finanéniho trhu z éervence
2026, ktery se nachazel na Urovni 24,14,

e Vyvoj sménného kurzu predikovaného centralni

bankou v ro¢nim horizontu se nachazi priblizné na
urovni forwardového kurzu 24,45 obchodovaného
na financnich trzich na stejné obdobi predikce.

Prognéza ménového kurzu
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Forvis Mazars 14



Zakladni makroekonomicka data/svet

HDP Inflace
USA HDP za 2Q 2026 se nachazelo na urovni USA spotrebitelska inflace CPI se v Cervenci
1,5 % q/q (anualizované) 2026 nachdzela na Urovni 3,4 % y/y
Eurozona HDP Eurozdny za 2Q 2026 se nachazelo Eurozona spotrebitelskd inflace HICP se v Cervenci
na trovni1,0 % y/y (+0,4 % q/q) 2026 nachazela na trovni 2,9 % y/y
2026 2027 2026 2027
HDP - predikce FED" 2,2% 2,3% PCE y/y - predikce FED 3,6 % 2,3%
HDP - predikce ECB 0,8 % 1,2 % Inflace y/y - predikce ECB 3,0% 2,3%

1Predikce z Cervna 2026, dal$i aktualizace v zafi 2026, predikce
na baziy/y
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Zakladni makroekonomicka data/svet

S&P PMI - Purchase Manager Index

USA - predstihovy indikator S&P PMI Composite

po propadu v breznu k Grovnim tésné nad hodnotu
50 se v Cervenci nachazel na Urovni 54,5. Témer
identicky se vyvijel i indikator S&P PMI Services,
ktery v Cervenci dosahl obdobné urovné 54,6.

Index S&P PMI Manufacturing v poslednich dvou
mésicich oslabil, predevsim v oblasti produkce

a novych objednavek. | pfes mirné oslabeni se

vSak nachazi na vyssi urovni nez v bfeznu letoSniho
roku. Index S&P PMI Manufacturing v Cervenci
dosahl trovné 53,9. Pozitivni je i vyvoj subindexu
zaméstnanosti v primyslu, solidni vykon vyrobniho
sektoru by tedy mél pokracovat i v dalSich mésicich.
Alternativni indikatory ISM z ¢ervence 2026 (ISM
Non-manufacturing 54,1 a ISM Manufacturing 55,6)
shodné ukazuji na stabilni rlist americké ekonomiky
v oblasti sluzeb i vyroby.

Eurozdna — predstihové indikatory S&P PMI
Composite a Services vyrazné reagovaly na konflikt
na Blizkém vychodg, svého lokalniho minima vsak
dosahly az na pfelomu dubna a kvétna.V Cervenci
se vSak oba indexy jiz nachazeji na urovnich pred
vypuknutim konfliktu, S&P PMI Composite 52,0, S&P
PMI Services 51,7. Index S&P PMI Manufacturing se
za posledni Ctvrtleti drzi na stabilnich trovnich nad
51,40, v Cervenci na hodnoté 51,90. Hodnota indexu
S&P PMI Manufacturing je vSak mirné nadhodnocena
prodlouzenymi dodacimi lhitami, které v metodice
vypoctu (obdobné jako v dobé pandemie Covid-19)
zvysuji jeho hodnotu. Indexy IFO Business Climate

a IFO Business Expectations z némecké ekonomiky
koriguji propad po zahajeni konfliktu s Irdnem,

avsak zatim nedosahly svych unorovych hodnot.

S&P PMI Manufacturing CR

Ekonomika a finan¢ni trhy 09/2026

Urovné predstihovych indikatorl v Eurozéné
aktudlné nenaznacuji vyrazné zlep$eni nizkého ristu
Eurozony.

Index S&P PMI Manufacturing v Ceské republice
v ¢ervenci dosahl Grovné 52,20, na stejné nebo
vysSi Urovni se index setrvale pohybuje od brezna
letosniho roku, zatimco po vétsinu roku 2025 se
nachazel na trovnich pod 50. K vy$sim hodnotam
indexu prispély hodnoty produkce a novych
objednavek, predevsim zahranicnich, stejné tak

i pozitivni ekonomicka ocekavani nakupnich
manazerd. Naopak index zaméstnanosti v primyslu
dale klesal. Vyvoj indexu reflektuje zatim solidnfi
vykon ¢eského primyslu v roce 2026.

S&P PMI - 07/2026

S&P PMI S&P PMI S&P PMI
. Manufac- .
Composite . Services
turing
USA 54,5 53,9 54,6
Eurozona 52,0 51,9 51,7
¢R 52,2

(hodnota indexu PMI nad 50 indikuje rist, hodnota indexu PMI
pod 50 indikuje pokles)

Graf: LSEG Workspace
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Financni trhy

Sménny kurz EUR/CZK

Primér predikce financ¢nich analytikl v prizkumu
CNB Inflaéni o&ekavani finanéniho trhu z &ervence
2026 i median predikce Reuters FX Poll z letosniho
srpna predpoklada velmi mirné posileni sménného
kurz EUR/CZK v pribéhu predikovaného obdobi.

Reuters FX Poll ze dne 04/02/2026

Primér odhadu EUR/CZK 24,14 v ervenci 2027 je
mirné nizsi, nez hodnota predikce kurzu v zakladnim
scénari CNB (priimérny kurz v 3Q 2027 v zékladnim
scénari CNB je 24,40).

Smeénny kurz EUR/CZK se ptiblizné od poloviny zafi
minulého roku stale drzi v pasmu 24,10 az 24,57.
Pokud bychom vyloucili prvni mésic konfliktu na
Blizkém vychodé, na ktery ¢eska koruna reagovala
mirnym oslabenim, potom se Ceska koruna témér
jiz cely rok pohybuje ve velmi izkém pasmu

24,10 - 24,41, kde Sitka pasma predstavuje

pohyb sménného kurzu mensinez 1,50 %. Ro¢ni
volatilita sménného kurzu EUR/CZK obchodovana
na financnich trzich se pohybuje na historicky
velmi nizkych drovnich pod 3 %. Opusténi stavajici
pasma pohybu sménného kurzu EUR/CZK tak

bude vyznamnym signdlem pro dalsi vyvoj EUR/
CZK. Na zékladé standardni reakce financ¢nich trhi
v obdobnych situacich se da ocekavat, ze ukonceni
pohybu v pasmu bude spojeno s vyraznym posunem
hodnoty kurzu EUR/CZK a rychlym navysenim jeho
volatility.

Ekonomika a finan¢ni trhy 09/2026

Graf: LSEG Workspace

DUvody pro oslabeni ¢eské koruny jsou pomérné
omezené. Jednim z nich by mohl byt pokles kurzu
EUR/USD. Zastaveni poklesu amerického dolaru

k euru na konciléta 2025 a jeho nasledna stabilizace
koresponduje s obdobim stability kurzu EUR/CZK.
Pripadné posileni amerického dolaru k euru by pro
korunu bylo negativni. Z dlouhodobého hlediska
mUze pUsobit i zhorsujici se prebytek Gétu bézné
platebni bilance v CR, ktery se ve srovnani's roky
2024 a 2025 snizuje predevsim vlivem rychlého
ristu dovozu zboZi a sluzeb, na némz se mimo

jiné podili'i celosvétovy rist cen komodit. Dal$im
dlouhodobym faktorem, ktery ma vsak na aktualni
hodnotu sménného kurzu EUR/CZK zanedbatelny
vliv, je zvyseni deficitu verejnych financi a rozvolnéni
rozpo&tovych pravidel v CR. Negativni pro &eskou
korunu muze byt i dal$i eskalace geopolitickych rizik,
jejichZz vyvoj je vSak velmi obtizné predvidat.
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Financni trhy

Proti oslabeni sménného kurzu EUR/CZK pusobi
nékolik faktord, prvnim z nich je kladny drokovy
diferencidl pusobicive prospéch koruny. ZvySeni
repo sazby CNB v &ervnu kratce po zvyseni
depozitni sazby ECB zachovalo trokovy diferencial
na kratSich splatnostech na relativné stabilnich
Urovnich, zasadni divergence vyvoje eurovych

i korunovych urokovych sazeb se nepredpoklada
aniv nasledujicim obdobi. Stejné tak proti oslabeni
Ceské koruny plsobi velikost devizovych rezerv

Vyvoj EUR/CZK

Ekonomika a financni trhy 09/2026

CNB a pokradujici prodej devizovych rezerv CNB
ve vySi priblizné tfi sta milion euro mésicné.
Pokracujici vyssi rust ceské ekonomiky ve srovnani
s eurozonou je také pro korunu pozitivni. Relativné
mirné a kratkodobé oslabeni ¢eské koruny v reakci
na zahajeni konfliktu na Blizkém vychodé indikuje,

ze obchodnici na finan¢nim trhu momentalné nevid{

dostatek divodd pro vyraznéjsi oslabeni ¢eské
koruny.

Graf: LSEG Workspace
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Financni trhy

Urokové sazby

e Zakladni sazba americké centralni banky FED byla
na cervencovém zasedani FOMC ponechdna na
urovni 3,50 % - 3,75 %. Ani na tomto zasedanf{
nepanovala shoda ¢lent FOMC na dal$im vyvoji
urokovych sazeb, pro zvySeni o 0,25 % hlasovali
tfi ¢lenové FOMC. Median predikce ¢leni FOMC
v Cervnu predpokladal do konce roku 2026
jedno zvyseni FED Funds 0 0,25 % stejné jako
v soucCashosti obchodnici na financnich trzich.
Pod vedenim nového predsedy FEDu Kevinem
Warshem dochazi k vyrazné zméné komunikace
FEDu, ktery chce omezit vysvétlovani zamérd
monetarni politiky FEDu. Snazi se tak snizit vliv
FEDu na vyvoj cen na financnich trzich (omezeni
,forward guidance®).

e ECB nasvém poslednim zasedaniv ¢ervenci
ponechala depozitni Grokovou sazbu na
soucasné urovni 2,25 % po zvyseni 0 0,25 %

v Cervnu v souladu s predpoklady financniho
trhu. Na Cervnovém zasedani zéaroven ECB
zverejnila scénare vyvoje ekonomiky v zavislosti
na vyvoji cen energii (ropy a zemniho

plynu), které usnadnuji odhady reakce ECB

na aktualnim vyvoj na komoditnich trzich.

Financ¢nitrhy v soucasnosti indikuji vysokou
pravdépodobnost dalsiho zvySeni irokovych
sazeb ECB 0 0,25 % do konce roku 2026. ECB
pokracuje v odprodeji aktiv nakoupenych v ramci
programu kvantitativniho uvolfiovani a snizovani
své bilance.

Na srpnovém zasedani Bankovni rady CNB véech
jejich sedm ¢lend hlasovalo pro ponechani repo
sazby na urovni 3,75 % po zvySeni o 0,25 % na
svém Cervhovém zasedani. Komunikace po
zasedani bankovni rady CNB naznaduje, e CNB
je nyniv procesu vyhodnocovani novych dat,
vyhledu a vyvoje inflaénich rizik. CNB tedy bude
iv souladu s publikovanou progndzou s dalSimi
kroky vyckavat. Finan¢ni trh v soucasnosti
oCekava, stejné jako v pfipadé ECB, jedno zvyseni
repo sazby CNB 0 0,25 % do konce roku 2026.
Ceny dlouhodobych korunovych trokovych swap
se po prudkém narlstu v bfeznu stabilizovaly.
Vynosova kfivka trokovych swapt je do deseti let
rostouci (standardni tvar), Urokovy swap s dobou
do splatnosti 10 let mirné osciluje okolo hodnoty
4,60 %.

Vynos CZK urokové swapu se splatnosti deset let

Ekonomika a financni trhy 09/2026
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