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Chartbook je soubé&znou publikaci Zpravy o ménové politice. Naleznete v ném aktualni pfehled hlavnich
makroekonomickych, finan€nich a ménovych ukazatell, které vstupuji do ménovépolitického rozhodovani
CNB. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem historickych dat je CSU nebo CNB. V pfipadé vyhledu (na $edém pozadi)
se jedna az na dil&i vyjimky o prognézu CNB. Uzavérkou dat pro toto vydani byl 31. &ervenec 2025.
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A PROGNOZA KLICOVYCH VELICIN
[ —

2025 2026 2027

Celkovi inflace v % 2,6 23 2,5  Progndza inflace se posouva lehce smérem nahoru vlivem vyssi
procentni body 0,1  (0,2) - jadrové inflace a mirnéjSiho poklesu cen pohonnych hmot.
Ménovépoliticka v % 24 2,2 24  Rozdily v prehodnoceni mé&novépolitické inflace oproti celkové in-
inflace procentni body 0,1  (0,2) - flaci jsou nulové.
meziroéni zmény v % 2,6 2,6 2,9 V}'{hle'd HDP_ se pro !etoénl’ rok’n_avyé'uje kvl mén'é z_épornémlvjw
HDP tni bod 06 05 prispévku Cistého vyvozu, ktery je dan pozorovanymi daty; v pfis-
RIeEETbeCY, (0.6) (0.5) - tim roce vyhled zvySuje spotfeba domacnosti a Cisty vyvoz.
g 2 3M PRIBOR YV % 3,4 3,4 3,6  Vyhled domacich trznich drokovych sazeb se pro roky 2025
Urokové sazby . PV . e
procentni body (0,2) (0,6) - a 2026 ve srovnani s jarni prognézou posouva mirné vyse.
24,9 24,9 24,8 ¥ = Y i minulé 5 4
Ménovy kurz CZK/EUR Predpokladany kurz koruny se oproti minulé prognéze posouva

- smérem k silnéj§im hodnotam.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny $titek oznacuje narlst hodnoty, resp. posun ke slabsimu kurzu koruny, ¢erveny Stitek oznacuje
snizeni hodnoty, resp. posun k silnéjSimu kurzu koruny)
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Graf A.1
Celkova inflace

meziro€né v %, barevné intervaly spolehlivosti
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Intervaly spolehlivosti prognézy celkové inflace odrazeji predikéni schopnost
minulych prognéz a jsou symetrické. Pro prvnich pét Ctvrtleti se linearné
rozsifuji, poté zlUstavaji konstantni, coZ odpovida jak minulé predikéni
schopnosti, tak stabilizaéni roli ménové politiky.

Graf A.3
Hruby domaci produkt

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

Graf A.5
Kurz koruny

CZK/EUR, barevné intervaly spolehlivosti
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Intervaly spolehlivosti prognézy kurzu CZK/EUR odrazeji predikéni schopnost
minulych prognoéz. Jsou symetrické a linearné se rozsitujici.
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Graf A.2
Celkova inflace — srovnani s minulou prognézou

meziro€né v %, rozdily v p. b.
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Graf A4
HDP — srovnani s minulou prognézou

meziroéni zmeény v %, rozdily v p. b., sezonné ocisténo
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Graf A.6
Kurz koruny — srovnani s minulou prognézou

CZK/EUR, rozdily v CZK (prava osa)
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Graf A.7
Urokové sazby

3M PRIBOR v %, barevné intervaly spolehlivosti
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Intervaly spolehlivosti prognézy uarokovych sazeb 3M PRIBOR odrazeji
predikéni schopnost minulych prognéz. Jsou symetrické, linearné se
rozsifujici a zdola omezené nulovou hranici.

Graf A.9
Ménovépoliticka inflace

meziro€né v %, barevné intervaly spolehlivosti
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Intervaly spolehlivosti prognézy ménovépolitické inflace odrazeji predikéni
schopnost minulych prognéz a jsou symetrické. Pro prvnich pét étvrtleti se
linearné rozsituji, poté zlstavaji konstantni, coz odpovida jak minulé predikéni
schopnosti, tak stabilizacni roli ménové politiky.

Graf A.11
Rozklad zmén prognézy urokovych sazeb

3M PRIBOR, rozdily oproti minulé prognéze v p. b.
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Graf A.8
Urokové sazby — srovnani s minulou prognézou

3M PRIBOR, rozdily v p. b.
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Graf A.10
MP inflace — srovnani s minulou prognézou

meziroéné v %, rozdily v p. b.
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A Progndza kli¢ovych velic¢in

Tabulka A.1
Klicové makroekonomické indikatory — roky
roky
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby domédci produkt
HDP (mld. K&, béZné ceny, sez. ocisténo) 4841,1 51854 54814 58915 5830,0 6306,0 7048,4 7667,9 80553 84788 8919,7 9394,7
HDP (%, meziro¢né, realné, sez. oisténo) 25 53 28 3,5 -5,3 4,0 29 0,2 1,1 2,6 2,6 29
HDP (%, mezictvrtletné, redlné, sez. ocisténo) - - - - - - - - - - - -
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti (%, meziro¢né, reainé, sez. o¢isténo) 3,5 4,5 3,4 3,0 -6,6 4,1 0,4 -2,7 2,2 3,0 3,1 2,7
Vydaje na kone¢nou spotiebu vlad. instituci (%, mezirocné, reainé, sez. ocisténo) 2,4 1,7 35 2,6 4,1 iLE 04 3,2 3.2 21 13 16
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, rediné, sez. ocisténo) -3,8 57 6,3 5,6 -9,2 18,4 10,2 -5,9 -4,6 3,2 4,2 3,2
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) -2,2 3,2 8,9 7,3 -4,8 6,6 6,3 4,5 -3,1 0,3 3,9 3,7
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo) 3,9 7.6 35 1,1 -8,6 8,0 52 2,8 1,1 2,7 3,6 6,2
Dovoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo) 2,4 6,4 55 1,1 -8,5 jists 6,0 -0,9 0,2 3,2 4,3 6,0
Cist)’/ vyvoz (procentni body, pfispévky k riistu HDP) 1,3 1,4 -1,1 0,1 -0,6 -2,8 -0,3 2,6 0,6 -0,1 -0,2 0,5
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, mezironé, primeér) 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 10,7 2.4 2,6 2,3 25
Regulované ceny (%, mezirocng, primér, 14,59 %*) 0,2 0,0 1,8 4,4 31 -0,2 20,9 27,8 6,3 0,9 2,0 31
Ceny potravin (véetné alk. napoji a tabaku, %, meziroéné, primér, 26,21 %*) 0,2 3,7 1,6 2,6 4,2 2,1 12,9 10,0 0,7 4,0 2,6 2,0
Jadrova inflace (%, meziroéné, primeér, 55,70 %*) 1,2 2,4 2,1 2,7 3,3 4,8 13,2 7,6 2,5 2,7 2,4 2,2
Ceny pohonnych hmot (%, meziro¢né, pramér, 3,51 %*) -8,5 6,7 6,3 -04 -114 16,7 336 -12,1 -0,8 -6,4 -2,9 53
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani, %, meziro¢né, prameér) 0,5 25 2,1 29 3,2 3,9 14,6 10,6 23 2,4 2,2 2,4
Dalsi cenové ukazatele
Ceny prumyslovych vyrobcl (%, meziro¢né, prameér) -3,3 1,8 2,0 2,6 0,1 7,1 24,3 5,0 0,8 -0,5 0,6 1,6
Ceny zemédélskych vyrobcti (%, mezirodng, primér) 5,8 74 01 54  -38 74 31,8 55 -66 109 -08 -17
Ceny novych nemovitosti (%, meziro¢ng&, pramér) 58 14,0 11,8 79 9,1 18,3 19,0 -1,4 51 11,3 7,7 58
Deflator HDP (%, meziro¢né, sez. o¢isténo) 15 1,7 2,8 3,8 4,5 4,0 8,7 8,6 3,9 2,6 25 2,3
TRH PRACE
Primérna mési¢ni mzda (%, meziroéné, nominalng) 4,4 6,7 8,2 79 4,6 5,8 4,3 7,2 7,2 6,6 55 4,9
Primérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, meziro¢né, nominainé) 4,3 6,7 77 7.6 4,1 6,1 4,7 7.4 8,3 6,6 5,6 51
Primérna mésiéni mzda v netrznich odvétvich (%, meziroéné, nominalng) 4,8 71 10,2 9,2 6,9 4,4 2,6 6,4 25 6,4 5,0 4,1
Primérna mésiéni mzda (%, mezirocné, reainé) 3,8 4,2 59 5,0 1,4 2,0 -9,3 -3,1 4,7 39 3,1 2,4
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, meziro¢né) 3,0 3,8 6,5 4,2 5,9 3,1 6,1 8,8 5,5 4,5 3,1 2,1
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) 15 3,8 1,7 3,7 -3,0 3,0 1,8 -15 0,6 1,7 2,2 2,7
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO, %, primér, vék 15-64, sez. ocisténo) 4,0 29 2,2 2,0 2,6 2,8 2,2 2,6 2,7 2,7 29 2,8
Podil nezaméstnanych osob (MPSV, %, primér, sez. o¢isténo) 55 4,2 32 2,8 3,6 3.8 3,4 3,6 3.8 4,4 45 45
Zaméstnanost po prepoctu na plné tvazky (FTE, %, meziro€né) 1,8 2,2 1,5 -0,3 -1,7 0,2 0,7 0,5 -0,5 0,6 0,3 0,2
VEREJNE FINANCE
Saldo sektoru vladnich instituci (ESA 2010, mld. K&, bézné ceny) 33,2 75,6 48,3 16,7 -329,3 -312,3 -216,3 -286,1 -177,2 -160,4 -194,7 -2129
Saldo sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalné&) 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,6 -5,0 -3,1 -3,7 -2,2 -1,9 -2,2 -2,3
Strukturalni saldo / HDP (%, nominalné&) 0,1 0,8 0,4 -0,5 -5,7 53 -3,2 -3,4 -1,7 -1,9 -2,2 -2,2
Dluh sektoru viadnich instituci (ESA 2010, mld. K&, béZné ceny) 1754,7 1749,7 1734,6 1740,3 2149,7 2566,8 2997,6 3234,1 3491,9 36924 3941,1 42097
Dluh sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominainé) 36,2 33,8 31,7 29,6 36,9 40,7 42,5 42,2 43,3 43,5 44,2 44,8
PENIZE, UROKOVE SAZBY A MENOVE KURZY
M3 (%, meziroéné, primér) 9,1 11,7 6,6 6,3 9,0 9,6 6,4 9,0 6,3 4,4 7.8 81
2T repo sazba (%, primér) 0,1 0,2 1,1 1,9 0,8 0,9 59 7,0 51 3,5 3,3 3,5
3M PRIBOR (%, pramér) 0,3 0,4 13 2,1 0,9 11 6,3 7.1 5,0 3.4 34 3,6
CZK/USD (pramér) 244 234 21,7 229 232 21,7 234 222 232 221 21,1 207
CZK/EUR (priimér) 27,0 26,3 25,6 25,7 26,5 25,6 24,6 24,0 25,1 24,9 24,9 24,8
VNEJSI VZTAHY
BézZny ucet platebni bilance
Zbozi a sluzby, saldo (mld. K&, bézné ceny) 3651 3942 3326 3584 3888 2322 759 3776 5225 5066 517,1 551,7
BéZzny ucet platebni bilance (mld. K&, bézné ceny) 85,2 79,8 21,5 196 1025 -129,7 -330,3 -85 1405 1257 1020 1254
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) 1,8 1,5 0,4 0,3 1,8 -2,1 -4,7 -0,1 1,7 1,5 1,1 1,3
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K&, bézné ceny) -186,5 -459 -510 -137,1 -1491 -285 -835 -765 -429 -550 -250 -10,0
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
3M EURIBOR (%, primér) -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 0,3 3,4 3,6 2,1 19 21
USD/EUR (priimér) 111 1,13 1,18 1,12 1,14 1,18 1,05 1,08 1,08 1,13 1,18 1,20
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 2,0 28 1,7 1,4 -5,3 4,8 2,2 0,5 0,4 0,5 1,2 2,0
Zahrani¢ni HDP (%, mezi¢vrtletné, redlné, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) - - - - - - - - - - - -
Zahrani¢ni HICP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 0,2 1,6 2,0 1,5 0,6 2,9 8,9 6,7 25 2,3 1,7 2,6
Zahraniéni PP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni eurozona) -2,2 24 31 1,1 -1,3 9,6 32,8 2,8 -5,5 -0,7 -0,2 1,4
Cena ropy Brent (v USD/barel, pramér) 45,0 54,8 71,5 64,2 43,2 70,8 98,9 82,2 79,8 69,0 66,1 66,4

* stalé vahy na sou¢asném spotiebnim kosi

** kalkulace CNB

- tdaj neni dostupny nebo ho CNB neprognézuje / nezverejiiuje
2zvyraznéna data = prognéza CNB
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Tabulka A.2
Klicové makroekonomické indikatory — ctvrtleti
Ctvrtleti roku 2025 Ctvrtleti roku 2026 Ctvrtleti roku 2027
I 1. . \A I 1. 1. V. I 1. . V.
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby domédci produkt
HDP (mld. K&, béZné ceny, sez. ocisténo) 2085,5 2103,1 2132,0 2158,3 2184,2 2214,3 22456 22755 2306,9 23357 2363,1 2389,0
HDP (%, meziro¢né, realné, sez. oisténo) 2,4 2,7 2,7 25 2,4 2,6 2,7 29 3,0 3,0 29 2,8
HDP (%, mezictvrtletné, redlné, sez. ocisténo) 0,7 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti (%, meziro¢né, reainé, sez. o¢isténo) 2,4 3,3 3,2 29 3,2 3,1 3,0 3,0 29 2,8 2,7 2,6
Vydaje na koneénou spottebu viad. instituci (%, meziro¢né, reélng, sez. ocisténo) 1,9 24 21 1,9 23 1,2 0,9 0,8 11 15 1,8 2,2
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, rediné, sez. ocisténo) 4,6 3,3 2,7 2,4 3,7 4,3 4,4 4,3 39 3,5 3,0 2,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) -1,7 -0,3 0,7 25 3,0 3,7 4,2 4,5 4,3 4,0 3,5 3,0
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo) 35 31 1,4 3,0 1,3 3,2 4,5 56 6,3 6,4 6,2 58
Dovoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo) 4,3 3,7 1,5 3,2 2,4 3,9 5,0 59 6,3 6,3 6,0 5,6
Cist)’/ vyvoz (procentni body, pfispévky k riistu HDP) -0,3 -0,2 0,1 0,1 -0,6 -0,3 -0,1 0,2 0,4 0,5 0,5 0,5
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, mezironé, primeér) 2,7 2,4 2,7 2,7 2,6 2,5 2,2 2,1 25 25 25 25
Regulované ceny (%, mezirocng, primér, 14,59 %*) 1,2 0,9 1,1 0,5 2,0 1,8 19 2,2 3,1 3,1 3,1 3,1
Ceny potravin (véetné alk. napoji a tabaku, %, meziroéné, primér, 26,21 %*) 4,2 3,9 3,9 4,1 3,4 2,7 2,3 2,0 2,0 1,9 2,0 2,0
Jadrova inflace (%, meziroéné, primeér, 55,70 %*) 2,5 2,8 2,8 2,8 2,7 2,4 2,2 2,2 23 2,2 2,1 2,1
Ceny pohonnych hmot (%, meziro¢né, pramér, 3,51 %*) -4,3  -121 -6,6 -2,5 -6,1 0,3 -2,3 -3,5 4,3 52 58 59
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani, %, meziro¢né, prameér) 25 2,2 25 25 2,4 23 2,0 2,0 2.4 2,4 2,4 2,4
Dalsi cenové ukazatele
Ceny prumyslovych vyrobcl (%, meziro¢né, prameér) 0,0 -0,9 -0,6 -0,7 -0,8 0,8 1,1 1,1 1,3 1,5 1,7 1,8
Ceny zemédélskych vyrobcti (%, mezirodng, primér) 89 150 139 6,2 24 1,8 -19 20 17 -18 1,7 -15
Ceny novych nemovitosti (%, meziro¢ng&, pramér) 13,0 11,3 11,1 9,6 8,7 8,0 7.4 6,8 6,6 6,0 55 5,0
Deflator HDP (%, meziroéné, sez. o¢isténo) 3,0 2.3 2,5 2,7 2.3 2,7 2,5 2,5 2,5 2,4 2,2 2,1
TRH PRACE
Primérna mési¢ni mzda (%, meziroéné, nominalng) 6,7 6,7 6,5 6,3 59 5,6 53 52 51 5,0 4,8 4,7
Primérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, meziro¢né, nominainé) 6,9 6,9 6,6 6,1 5,9 5,6 55 54 53 52 5,0 4,9
Primeérna mésiéni mzda v netrznich odvétvich (%, mezirocné, nominalné) 6,0 58 6,4 73 59 55 4,5 4,3 4,1 4,1 4,0 4,0
Primérna mésiéni mzda (%, mezirocné, reainé) 3,9 4,3 3,7 3,6 3,3 3,0 3,1 3,0 2,5 2,4 2,3 2,2
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, meziro¢né) 4,5 4,5 4,5 4,6 3,8 3,3 2,8 25 23 2,1 2,1 2,0
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) 1,3 2,0 1,9 1,5 1,8 2,1 2,3 2,5 2,7 2,8 2,7 2,6
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO, %, primér, vék 15-64, sez. ocisténo) 25 2,7 2,8 2,8 29 2,9 29 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Podil nezaméstnanych osob (MPSV, %, primér, sez. o¢isténo) 4,1 4,4 4,5 4,6 4,6 4,6 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Zaméstnanost po prepoctu na plné tvazky (FTE, %, meziro€né) 0,4 0,6 0,8 0,8 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1
VEREJNE FINANCE
Saldo sektoru vladnich instituci (ESA 2010, mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Saldo sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalné&) - - - - - - - - - - - -
Strukturalni saldo / HDP (%, nominalné&) - - - - - - - - - - - -
Dluh sektoru vladnich instituci (ESA 2010, mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Dluh sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominainé) - - - - - - - - - - - -
PENIZE, UROKOVE SAZBY A MENOVE KURZY
M3 (%, mezirocné&, primér) 43 42 4,1 4,8 7,0 79 8,5 8,0 8,1 8,0 8,0 8,2
2T repo sazba (%, primér) 3,9 3,6 3,2 3,2 3,3 3,3 3,3 3,4 3,5 3,5 3,5 3,4
3M PRIBOR (%, pramér) 3.8 3,6 32 32 33 33 34 35 3,6 3,6 3,6 35
CZK/USD (priimér) 23,8 22,0 213 213 21,3 21,1 21,0 20,9 20,8 20,7 20,6 20,6
CZK/EUR (priimér) 25,1 24,9 24,8 24,9 25,0 24,9 24,9 24,8 24,8 24,8 24,8 24,9
VNEJSI VZTAHY
BézZny ucet platebni bilance
Zbozi a sluzby, saldo (mld. K&, bézné ceny) 169,0 1334 1035 100,7 167,6 1438 102,1 103,7 1734 1520 111,7 1146
BéZzny ucet platebni bilance (mld. K&, bézné ceny) 1224 -444 18,6 29,1 1284 57 -339 1,8 1347 104 -284 87
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) 6,2 -2,1 0,9 1,3 6,2 0,3 -15 0,1 6,2 0,4 -1,2 0,4
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K&, bézné ceny) -52,6 -0,8 -0,8 -0,8 -6,2 -6,2 -6,2 -6,2 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
3M EURIBOR (%, pramér) 2,6 2,1 19 1,8 18 1,8 1,9 2,0 2,0 2,1 2,2 2,2
USD/EUR (priimér) 1,05 1,13 1,17 1,17 1,17 1,18 1,19 1,19 1,19 1,20 1,20 1,21
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 0,3 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 1,4 1,8 2,0 2,1 2,0 1,9
Zahrani¢ni HDP (%, mezi¢vrtletné, redlné, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 0,3 0,1 0,1 0,1 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
Zahrani¢ni HICP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 2,7 2,3 2,3 2,0 1,4 1,6 1,7 2,0 25 2,6 2,6 2,6
Zahraniéni PP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni eurozona) 0,9 -0,5 -1,5 -1,8 -19 0,1 0,4 0,6 1,0 1,4 1,7 1,8
Cena ropy Brent (v USD/barel, pramér) 75,0 66,7 68,0 66,5 66,1 66,0 66,0 66,1 66,2 66,3 66,4 66,6

* stalé vahy na sou¢asném spotiebnim kosi

** kalkulace CNB

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

2025 2026 2027
HDP meziroéni zmény v % 0.5 1.2 2.0 Vyhled ristu HDP v efektivni eurozéné se letos pfehodnocuje
_ a3 . ’ ’ ’ mirné nahoru pfedevsim viivem lepSiho vyvoje v Némecku pocat-
(v efektivni eurozoné) procentni body 0,2) (0,0) - Yoo (ST UL
Spotiebitelské ceny meziro&ni zmény v % 2.3 1.7 2.6 Vyhled spotfebitelskych cen se v letoSnim roce neméni, snizeni
s P . ’ ‘ ’ Vv pristim roce je dano vyvojem v Némecku v souvislosti s plano-
(v efektivni eurozone) RlecElii(Ret 4 (i) ) vanymi fiskalnimi opatfenimi v energetice.
0 ¢ 0 sy Predikce cen primyslovych vyrobcl se pro leto$ni rok snizuje
9 -0,7  -0,2 1,4 . e -~ oo SRS
g/e;‘)élgirvfiném%?g; meZ|r0fn’| ;rr;eny e v dusledku vétSiho poklesu energetickych cen kvali mimofadné
RICCEIIILOCY, B vysoké produkci obnovitelnych zdroju energie.
69.0 66.1 66,4 VYhled ceny ropy Brent lezi oproti jarni prognéze vySe, mimo jiné
Cena ropy Brent USD/barel 2 ’6 2 '9 ’ se zmirnily obavy z negativniho dopadu zavedeni dovoznich cel
(2.6) (2.9) . do USA na poptavku po ropé.
% 2.1 1.9 2.1 Trzni vyhled Urokovych sazeb zohlednuje vyhled inflace i obe-
3M EURIBOR tni bod 0'1 0’0 ’ zfetnou komunikaci ECB a oproti minulé prognéze zustal témér
RICCEAbCCY, @1 (00 B beze zmény.
% 4,2 3,5 3,3 Mira nejistoty ohledné cel a moznych proinflacnich dopadl po-
3M US SOFR tni bod 0.2 03 souva v reakci na vyjadreni predstaviteld Fedu trzni vyhled sazeb
RICCEAbCCY, 0.2) (03 B mirné vyse.
Ménovy kurz USD/EUR 1,13 1,48 1,20  Ustup dolaru z pozice bezpeéného aktiva ptisobi na oslabeni do-
B (0,04) (0,06) - laru vGéi euru na celém horizontu prognézy.

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

V zahrani¢nich predpokladech progndézy jsou vyuzivany tzv. efektivni ukazatele eurozony, a to pro zahrani¢ni HDP, spotfebitelskou inflaci a ceny primyslovych
vyrobcti. Tento ukazatel zahrnuje 6 vyznamnych obchodnich partnerti CR z fad zemi eurozény. Nejvy$si vahu ma Némecko (59 %), nasledované Slovenskem
(14 %), Francii (8 %), Italii (7 %), Rakouskem (7 %) a Spanélskem (5 %). Ukazatele pro efektivni eurozénu se mohou ligit od b&Zné pouzivanych ukazatell pro

eurozénu, lépe vak zachycuji pusobeni zahraniéniho ekonomického vyvoje na ¢eskou ekonomiku.
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Graf B.1 (Oxford Economics, CF, vyposet CNB)
Ekonomicky vyvoj ve svété

realny HDP, meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b.
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Svétova ekonomika [ Eurozéna

mm Cina B Spojené kralovstvi
I Spojené staty Il Rusko
Indie Brazilie
Japonsko

Vyvoj svétové ekonomiky je aproximovan dynamikou osmi nejvétSich
ekonomik, jejichz podil na svétovém HDP je zhruba 75 %. Vahy jsou spocitany

na zakladé nominainiho HDP v parité kupni sily.

Graf B.3 (Eurostat, vypo&et CNB)
Struktura HDP v eurozéné

meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
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Graf B.5 (Eurostat)
Indikator davéry v primysiu
subindex Indikatoru davéry (ESI)
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Graf B.2 (Eurostat, prognéza CNB)
Ekonomicky vyvoj v eurozéné
realny HDP, meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
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Efektivni eurozéna

Graf B.4 (Eurostat, prognéza CNB)
Uroveii HDP efektivni eurozény

index (rok 2000 = 100)
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Graf B.6 (Bloomberg, Svétova banka, vypodet CNB)
Ceny ropy a ostatnich komodit

ropa v USD/barel, ostatni komodity: index (leden 2021 = 100), primérna cena
zemniho plynu v Evropé
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Graf B.7 (Eurostat, prognéza CNB)
Ceny prumyslovych vyrobctli v eurozéné

meziro¢ni zmény v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
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Graf B.9 (Eurostat, prognéza CNB)

Spotiebitelska inflace v eurozéné

HICP, meziro¢ni zmény v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
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Graf B.11 (Bloomberg, vypoget CNB)
Urokové sazby se splatnosti 3M

vV %, rozdily v p. b.
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Graf B.8 (Eurostat, prognéza CNB)
Ceny primyslovych vyrobct podle zemi

meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
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Graf B.10 (Bloomberg, vypo¢et CNB)
Kurz eura

USD/EUR, NEER eura va¢i ménam 17 hlavnich partnerl zemi eurozény
(leden 2021 = 100, prava osa)
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Graf B.12 (Bloomberg, vypoget CNB)
Vynosy desetiletych viadnich dluhopisu

vV %, rozdily v p. b.
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C DOMACI EKONOMICKA AKTIVITA
[ —

2025 2026 2027
meziro&ni zmény v % 2.6 26 2.9 Vyhled HDP se pro leto$ni rok navySuje kvuli méné zapornému
HDP tni bod 0’6 0’5 ’ pFispévku &istého vyvozu, ktery je dan pozorovanymi daty; v pfis-
RIeEETbeCY, (0.6) (0.5) - tim roce vyhled zvySuje spotfeba domacnosti a Cisty vyvoz.
XX Predikce spotifeby domacnosti se pro letoSek mirné snizuje kvuli
. . . meziroéni zmény v % 3,0 3,1 2,7 A AN Pl A
Spotieba domacnosti 2! t ,I; d yvie 05 revizi jejiho ristu na konci loriského roku, v roce 2026 ji zvySuje
RIeEETbeCY, (0.5) . vys$i realny objem mezd a plat.
Spotieba vladnich mezironi zményv % 2,1 1,3 1,6 Prognoza spotfeby viadnich instituci se pro leto$ni rok posouva
instituci procentni body (0,1) - vlivem pozorovani nize, pro pfisti rok se pfili§ neméni.
Tvorba hrubého meziro&ni zmény v % 0.3 39 3.7 Rust fixnich investic bude letos o néco vyssi vlivem revize dat
= m_y . ’ ’ ’ a také kvuli mirné lepsi zahrani¢éni poptavce, ktera podpofi inves-
fixniho kapitalu RlecElii(Ret 4 A0 ) ) tice i v pfistim roce.
. prispévek k ristu HDP -0, 0.2 05 Cisty vyvoz bude letos riist HDP tlumit méné, coz je dano lepsim
Cisty vyvoz procentni body © ’7) © ’2) i pozorovanim z Gvodu roku a také mirné pFiznivéj$im vyhledem

zahranicni poptavky.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny stitek oznacuje nartst hodnoty, cerveny jeji snizeni)
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Graf C.1
Potencialni produkt

meziro€ni zmény v %
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—— Maly strukturaini model —— Produkéni funkce

Graf C.3
Hruba pfidana hodnota

meziroéni zmény v %, pfispévky v p. b., srovnatelné ceny (2020), sezonné
ocisténo
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E Trzni sluzby I Energeticky prim.

Obchod BN Zemédélstvi

Obchod zahrnuje také ubytovani, pohostinstvi a dopravu. Energeticky pra-
mysl zahrnuje také odveétvi tézby a dobyvani.

Graf C.5
Spotieba domacnosti a vladnich instituci

meziro€ni zmény v %, srovnatelné ceny (2020), sezonné ocisténo
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Graf C.2
Mezera vystupu

v % potencialniho produktu
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Graf C.4
Disponibilni diichod a spotfeba domacnosti

meziro€ni zmeény v %, pfispévky v p. b., bézné ceny, sezonné neocisténo
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Graf C.6

Tvorba hrubého kapitalu

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

meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b., srovnatelné ceny (2020), sezonné
ocisténo
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Graf C.9
Vyvoz a dovoz

meziro€ni zmény v % a mld. K&, srovnatelné ceny (2020), sezonné ocisténo
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Graf C.11
Pramyslova a stavebni produkce

meziro€ni zmény v %, stalé ceny, sezonné ocisténo
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Graf C.8
Sektorové ¢lenéni tvorby hrubého fixniho kapitalu
meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b., srovnatelné ceny (2020), sezonné
ocisténo
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Graf C.10
Deflator HDP

meziro€ni zmeény v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
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Graf C.12
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Graf C.13
Zakladni ukazatele hospodareni podnikt

meziroéni zmény v %, bézné ceny, sezonné neocisténo
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Graf C.15
Saldo spotrebitelské davéry

saldo je rozdil v % mezi odpovédmi domacnosti vyjadfujicimi zlepSeni
a zhor$eni o¢ekavanych i probihajicich tendenci
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Graf C.17 (Stat. $etfeni CNB a Svazu primyslu a dopravy CR)
Vyuziti kapacit

v %
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Graf C.14
Trzby v maloobchodé a ve sluzbach

meziroéni zmeény v %, stalé ceny, sezonné ocisténo
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—— Trzby v maloobchodé (NACE 45+47)
—— Trzby ve sluzbach

Graf C.16
Saldo podnikatelské duvéry

saldo je rozdil v % mezi odpovédmi firem vyjadfujicimi zlepSeni a zhorSeni
ocekavanych i probihajicich tendenci
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Graf C.18
Rushin - index ekonomické aktivity pro CR
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Metodologie k indexu je uvedena v boxu Index ekonomické aktivity Rushin
ze Zpravy o ménové politice — Iéto 2021.



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

D TRH PRACE

2025 2026 2027

Zamdstnanost meziroéni zmény v % 0.6 0.3 0.2 Prognéza dynamiky pfepoéteného poétu zaméstnancu se po-

PN . ’ ’ ’ souva vySe z divodu pozorovani za prvni ¢tvrtleti a vyssiho eko-
(RISESS Shvjpeast) procentni body 05 (04 . nomického rustu, vliv méla téz revize dat.
Nezamé&stnanost % 27 29 28 Vyhled obecné miry nezaméstnanosti se ve srovnani s minulou
(ILO) tni bod ’ ’ ’ prognézou posouva lehce nize v dusledku jejiho pozorovaného

RIeEETbeCY, . poklesu v prvnim ¢tvrtleti a vy$siho rastu HDP.

PrimEInAmasicni meziro&ni zmény v % 6.6 55 4.9 Predikce dynamiky mezd se oproti minulé prognéze nachazi
nomindlni mzda procentni body (0'4) (0’6) i vy$e, coz odrazi zlepeni oéekavaného vykonu éeské ekonomiky

a zapracovani rizika rychlejSiho mzdového ristu.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje narust hodnoty, Eerveny jeji snizeni)
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Graf D.1
LUCI — souhrnny indikator trhu prace

index, smérodatné odchylky
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Il Zaméstnanost [ Ostatni

Kladné hodnoty znamenaji, Ze trh prace je nad svou dlouhodobé rovnovaznou

urovni. Zaporné hodnoty oznacuji opa¢nou situaci.

Graf D.3
Prepocteny pocet zaméstnanctl — odvétvi

meziroéni zmény v %, pfispévky v p. b.
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Graf D.5 (MPSV, CSU, prognéza CNB)
Nezaméstnanost

Vv %, sezonné ocisténo
5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5

2,0
1/21 1/22 1123 1124 1125 1/26

—— Obecna mira nezaméstnanosti
—— Podil nezaméstnanych osob
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Graf D.2
Zaméstnanost

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

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

pocty v tisicich, sezonné ocisténo, u jadrové inflace meziro€ni zmény v %
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Pro roky 2020-2024 byly pouzity Ctvrtletni daje z experimentalni statistiky
CsU. Ty radové odpovidaji dattim dle MPSV po metodické zmé&né, ktera byla
zpusobena vyfazovanim starych volnych pracovnich mist z evidence. Od
ledna 2025 jsou pouzita data z evidence MPSV.



Graf D.7
Priimérna nominalni mzda

meziroéni zmény v %
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—— Nominalni mzdy celkem
—— Nominalni mzdy v trznich odvétvich
Nominalni mzdy v netrznich odvétvich

Graf D.9
Objem mezd a platt

meziro€ni zmény v %
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—— Nominalni —— Readlny

Graf D.11
Nominalni jednotkové mzdové naklady

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

meziro€ni zmény v %, NH produktivita — sezonné ocisténo
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—— Prdmérna nominalni mzda
—— Prdmérna realna mzda
NH produktivita prace

Graf D.10
Produktivita prace v odvétvich

meziroéni zmény v %, sezonné ocisténo
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Graf D.12
Nominalni jednotkové mzdové naklady v odvétvich

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

2025 2026 2027
. . meziro¢ni zményv % 2,6 2,3 2,5  Prognéza inflace se posouva lehce smérem nahoru vlivem vy$si
Spotrebitelské ceny procentni body 0,1  (0,2) - jadrové inflace a mirn&jSiho poklesu cen pohonnych hmot.
. meziro&ni zmény v % 0,9 2,0 3,1 Vyhleldv regulvovanychV cen se [etos r)eméniv, pro pl"'l’éEl' ro'k I'e2|' le- .
Regulované ceny tni bod 0.0 hce nize z diivodu ocekavaného vyraznéjsiho zleviiovani energii
RIeEETbeCY, (0.0) . pro domacnosti.
o Predikce jadrové inflace se posouva lehce vyse predevsim v di-
. - % 2,7 24 2,2 e et oA e
Jadrova inflace tni bod 01 02 sledku ocekavaného pozvolnéjsiho snizovani rastu imputova-
RICCEIIILOCY, ©.1) (02 B ného najemného.
Cony potravin (e sk, meatoinzmény vk 40 26 20 Rlstom pormin uce gt roce cralja proge e
napoju a tabaku) procentni body 0,2) - rgbcﬂ rychiey yenh vy
. meziro¢ni zményv %  -6,4 -2,9 5,3  Predikce cen pohonnych hmot se posouva vyse jak vlivem pozo-
Ceny pohonnjch hmot procentni body 2,00 (1,2) - rované skutecnosti, tak kvli vy$S§imu vyhledu ceny ropy.

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

Chartbook ke Zpravé o ménové politice — l1éto 2025



Graf E.1
Celkova a ménovépoliticka inflace

v %
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—— Celkova inflace
—— Ménovépoliticka inflace

Tabulka E.1
Prognoéza administrativnich vlivi

prdmérné meziro¢ni zmény v %, pfispévky k celkové inflaci v p. b.
2024 2025 2026 2027

E Inflace a ostatni cenové okruhy

Graf E.2
Struktura inflace

v %, pfispévky v p. b.
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— Inflace
Hl Jadrova inflace
Il Ceny potravin

Regulované ceny
Ceny pohonnych hmot
[ Nepfimé dané v trznich cenach

Tabulka E.2
Inflace v nasledujicich mésicich

meziroéné v %

DOPADY ZMEN
NEPRIMYCH DANi 0,08 0,20 0,14 0,10

REGULOVANE CENY ¥ 6,3 09 0,9 014 2,0 029 3,1 045

z toho (hlavni zmény):

ceny elektfiny 10,6 041 -43 -020 0,6 003 2,0 0,09
ceny zemniho plynu -5,5 -0,11 -7,4 -0,13 -0,1 0,00 10,0 0,16
ceny tepla 54 007 3,1 004 24 004 20 0,03
vodné a stocné 11,0 0,08 4,2 003 2,0 001 2,0 0,01
reg. ceny ve zdravotnictvif 7,3 0,12 5,8 009 3,7 006 3,0 0,05
ceny v dopravé 14,8 016 53 006 4,1 005 3,5 004

a) vgetné dopadu zmén nepfimych dani

Graf E.3
Slozky inflace

meziro¢ni zmény v %
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—— Jadrova inflace

—— Ceny potravin (véetné alkoholickych napoju a tabaku)
Regulované ceny (prava osa)
Ceny pohonnych hmot (prava osa)
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7/25 8/25 9/25
Celkova inflace 2,8 2,7 2,6
Regulované ceny 1.4 1,3 0,6
Primarni dopady zmén nepfimych dani 0,2 0,2 0,2
Jadrova inflace 2,8 2,8 2,8
Ceny potravin 4.4 3,8 3,5
Ceny pohonnych hmot 90 -7,3 -3,6
Ménovépoliticka inflace 26 25 24
Graf E.4
Slozky jadrové inflace
v %
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—— Jadrova inflace
—— Ceny neobchodovatelnych statkd
Ceny obchodovatelnych statkt
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E Inflace a ostatni cenové okruhy

Graf E.5 Graf E.6
Momentum jadrové inflace Momentum cen zbozi
anualizované sezonné ocisténé mezimésicni zmény v % anualizované sezonné ocisténé mezimeésicni zmény v %
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—— 3M klouzavy primér -=--- Jadrova inflace —— 3M klouzavy prameér -=--- Ceny zbozi
Graf E.7 Graf E.8
Momentum cen sluzeb Momentum cen sluzeb bez imputovaného najemného
anualizované sezonné ocisténé mezimésicéni zmény v % anualizované sezonné ocisténé mezimésiéni zmény v %
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—— 3M klouzavy pramér -=--- Ceny sluzeb —— 3M klouzavy pramer
-=-=- Ceny sluzeb bez imputovaného najemného
Graf E.9 Graf E.10
Naklady spotrebitelského sektoru Naklady sektoru meziprodukce
mezi¢tvrtletni zmény v %, nominalné, pfispévky v p. b., anualizovano mezi¢tvrtletni zmény v %, nominalné, pfispévky v p. b., anualizovano
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—— Naklady spottebitelského sektoru —— Naklady sektoru meziprodukce
Il Ceny domaci meziprodukce HEl Mzdy v trznich odvétvich
Il Dovozni jadrové ceny I Cena kapitalu
Dovozni ceny energii Efektivita prace

Cenova konvergence
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E Inflace a ostatni cenové okruhy

Graf E. 11 Graf E.12
Dovozni ceny Ceny priamyslovych vyrobc
meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b. meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b.
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—— Dovozni ceny Neenergetické suroviny —— Ceny prdmysl. vyrobcu Potravinarstvi
B Mineralni paliva Vyrobky EEl Suroviny a energie Ostatni zprac. pramysl|
Il Polotovary I Potraviny BN Zpracovani kovl
Graf E.13 Graf E.14
Ceny zemédélskych vyrobcl Ceny sluzeb pro podnikatele a ve stavebnictvi
meziro€ni zmény v % meziro€ni zmény v %
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—— Ceny zemédélskych vyrobci —— Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sféfe
—— Ceny rostlinnych produktd —— Ceny stavebnich praci
Ceny zivocisnych produktd Ceny stavebnich materialti a vyrobkii
Graf E.15 Graf E.16
Inflaéni o€ekavani v roénim horizontu Inflaéni o€ekavani v horizontu tfi let
vzorek cca 18 analytik(i a 150 podnik{, v %, horizont 1R vzorek cca 18 analytik( a 150 podnikd, v %, horizont 3R
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Graf E.17 (European Commission Business and Consumer Survey)
Inflace pocitovana domacnostmi

ukazatel vnimané inflace za uplynulych 12 mésicli, vzorek cca 1000
domacnosti, saldo odpovédi, sezonné ocisténo, oekavani mohou nabyvat
hodnot -100 az 100
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50
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1/14 1715 1716 1717 1718 1719 1720 1/21 1/22 1/23 1/24 1/25
—— CR —— Eurozéna
Graf E.19

Odchylka ménovépolitické inflace od 2% cile

v procentnich bodech, rozklad modelem g3+
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—— Odchylka od cile Ménova politika
Il Zahranici Kurz
Il Domaci ekonomika [ Ostatni
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E Inflace a ostatni cenové okruhy

Graf E.18 (European Commission Business and Consumer Survey)
Inflaéni oéekavani domacnosti

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

2025 2026 2027
Kratkodoba urokova  3M PRIBOR VvV % 3,4 3,4 3,6  Vyhled domacich trznich drokovych sazeb se pro roky 2025
sazba procentni body (0,2) (0,6) - a 2026 ve srovnani s jarni prognézou posouva mirné vyse.
Vynos statniho vynos 3RV % 3,4 3,5 3,7 Vyhled vynosu ffiletého statniho dluhopisu lezi na mirné vyssi
dluhopisu procentni body (0,1) (0,4) - hladiné nez v minulé predikci.

24,9 249 24,8 Predpokladany kurz koruny se oproti minulé prognéze posouva

Ménovy kurz CZK/EUR

smérem k silngjsSim hodnotam.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje narist hodnoty, resp. posun ke slabsimu kurzu koruny, ¢erveny Stitek oznacuje

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

Chartbook ke Zpravé o ménové politice — léto 2025
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F Finanéni a ménové ukazatele

Graf F.1 Graf F.2
Prognéza kratkodobych urokovych sazeb Prognéza urokovych sazeb s kratkou i delSi splatnosti
v % v %
8 8
7 7
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5 5
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0 / 1
-1 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 ‘ : : : : : :
1121 1122 1123 1124 1/25 1/26 1127 1121 /22 1/23 1124 1125 1126 1127
—— 3M PRIBOR 3M US SOFR —— 3M PRIBOR
— 3MEURIBOR —— Vynos statniho dluhopisu se splatnosti 3R
Graf F.3 Graf F.4
Prognoéza kurzu koruny Urokové sazby
nominalni ménovy kurz v %
27 8
26 7 =
25 6
24 s
4
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3
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2
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20 | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0
1121 1122 /123 1124 1125 1/26 1127 1/?1 1/22 1/23 1/24 1/25
— CZKEUR  —— CZKUSD —— 2T repo sazba GNB 12M PRIBOR
—— 3M PRIBOR 5R IRS
Graf F.5 Graf F.6
Urokové rozpéti v CR Vynosové kiivky PRIBOR
v p.b. v %, vybrané dny
1,0 4,0
0,8 3,5
0.6 3,0
2,5
0,4
2,0
02 1,5
0,0 ™ 1,0
-0,2 0,5
0,4 0,0 ‘ ‘ \ \
1/21 1/22 1/23 1/24 1/25 2T ™ 3M 6M R
—— 3MPRIBOR- 2T repo — 31.7.2025 Den po prO]ednanl 4.SZ
—— Minutes 4. SZ Den projednani 4. SZ
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F Finanéni a ménové ukazatele

Graf F.7 Graf F.8
3M PRIBOR, FRA Vynosové krivky IRS
V %, vybrané dny %, vybrané dny
4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 3 0
2,5 25
2,0
2,0
15
1,5
1,0
05 1,0
00 | | | | 0,5
1125 /25 IV/25 /26 11126 0.0
— 31.7.2025 1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R B8R 9R 10R
— Minutes 4.8z — 31.7.2025 Den po projednani 4. SZ
Den po projednani 4. SZ —— Minutes 4. SZ Den projednani 4. SZ

Den projednani 4. SZ
—— Prognéza 5. SZ

Graf F.9 Graf F.10
Vynosova krivka €eskych statnich dluhopisti Vynosova krivka €eskych statnich dluhopist
V %, mésiéni priméry v %, vybrané dny
5 5
! / 4
3 3
2 2
1 1
0 0
IR 3R 5R 7R 9R 1R 18R  15R 1R 2R 3R 4R 5R B6R 7R B8R O9R 10R
— 725 —— 5/25 3/25 7124 — 31.7.2025 Den po projednani 4. SZ
—— Minutes 4. SZ Den projednani 4. SZ
Graf F.11 Graf F.12
Ménovy kurz Kurzy stiedoevropskych mén
CZK/EUR a CZK/USD index (1. 5. 2025 = 1,00)
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F Finanéni a ménové ukazatele

Graf F.13 Graf F.14
Aktualni vyvoj kurzu koruny Ocekavana zména kurzu koruny
nominalni ménovy kurz CZK/EUR nominalni ménovy kurz CZK/EUR v horizontu 1R, v %
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—— Ocekavani IOFT (za rok)
—— Ocekavani CF (za rok)
Graf F.15 (MF CR, CNB) Graf F.16 (Statistické Setfeni CNB a Svazu primyslu a dopravy CR)
Objem korunovych aktiv nerezidentu Zajisténi vyvozu proti kurzovému riziku
v mld. K& vazeny prdmér v %
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1/14 1/15 1/16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22 1/23 1/24 1/25 1114 1/15 1116 117 1/18 1/19 1120 1/121 1/22 1/23 1/24 1/25
—— Tuzemské statni dluhopisy v drzeni nerezidentu —— V tomto &tvrtleti —— V nasledujicich 12 mésicich

—— Kratkodobé vklady u bank

Graf F.17 Graf F.18 (Setteni Gvérovych podminek bank, CNB)
Urokové diferencialy Uvérové standardy bank
v p.b. mezitvrtletni zmény, Cisté trzni podily bankovniho trhu v %
8 100
7 80
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3 /
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1/21 1/22 1/23 1/24 1/25 1121 1122 1123 1124 1125
—— EUR3M USD 3M —— Uvéry nefinanénim podnikdm
—— EURG6M USD 6M

—— Uvéry na bydleni
Uvéry na spotiebu

Diferencial ¢eskych urokovych sazeb na penéznim trhu vuci sazbam v EUR Kladné hodnoty ukazuji zpfisnéni Uvérovych standardt a naopak. Na $edém
a USD. pozadi je zobrazeno ocekavani bank pro nasledujici ctvrtleti.
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F Finanéni a ménové ukazatele

Tabulka F.1 Graf F.19
Klientské turokové sazby z tuvért a vkladi Klientské turokové sazby z tuvérti v CR a eurozéné
nové obchody, neni-li uvedeno jinak, v %, zmény v p. b. celkové naklady uvérl vyjadfené ukazatelem cost of borrowing, v %
Urokova .
sazba Zmeéna sazby od 10
6/25  3/25 12/24 12/23 6/21
DOMACNOSTI 8
Hypoteéni uvéry 46 -01 00 -07 2,5
Hypotecni uvéry s fixaci sazby 1-5 let 46 -01 -02 -09 2,5
Hypotecni Uveéry s fixaci sazby 5-10 let 3,7 00 09 -01 1,6 6
Cisté nové hypoteéni Gvéry 46 -01 -02 -11 25
Uvéry na spotfebu 80 -01 -06 -1,2 07
Vklady (stavy celkem) 1,5 -01 -0,2 -0,7 1,3 4
Jednodenni vklady 1,3 -01 -01 -0,3 1,2
Nové vklady s dohodnutou splatnosti 28 -02 -04 -29 2,3
NEFINANCNI PODNIKY 2
Uvéry celkem 4.8 -0,7 -09 -34 3,5
Malé uvéry (do 30 mil. K&) 53 -03 -04 -24 25 0
Velké avéry (nad 30 mil. K&) 47 -08 -11 -36 3,5 , . . . .
Cisté nové Gvéry podnikim 47 -08 -10 -35 34 1/21 1/22 1/23 1/24 1/25
Stavy uvéru celkem 52 -02 -03 -22 2,5
Vklady (stavy celkem) 6 01 00 -11 15 —— CR: Gvéry nefinanénim podnikim
Jednodenni vklady 10 -01 00 -05 10 . A B
Nové vklady s dohodnutou splatnosti 29 02 04 32 27 —— CR: tvéry doméacnostem na bydleni
Eurozéna: tvéry nefinanénim podnikim
Eurozéna: uvéry domacnostem na bydleni
Graf F.20 Graf F.21
Urokové sazby z bankovnich avéra Urokové sazby z bankovnich vkladi
v % v %
10 8
7
8 6
5
6
4
4 3
2
2 1 /_'—N_\_M
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‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1/21 1/22 1/23 1/24 1/25
1/21 1/22 1/23 1/24 1/25
. ] L o —— Urokova sazba z jednodennich vkladt
l:lvery nefinanénim podnikdm —— Urokova sazba z novych vklad(i s dohod. splatnosti
Uvéry domacnostem na bydleni Urokova sazba ze stavu celk. vkladti domacnosti
Uvéry domacnostem na spotfebu Urokova sazba ze stavu celk. vkladii nefin. podnikei
—— 2T repo sazba
Graf F.22 Graf F.23
Uvéry soukromému sektoru Podil uvérua v cizi méné na celkovych uvérech
ro¢ni miry ristu v % nefinanéni podniky, v %
14 55
12
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8 45
6 40
4 35
2
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-2 25 ‘ ‘ ‘ ‘
1721 1/22 1/23 1124 1/25 /126 1127 1721 1722 1/23 1724 1/25
—— Uvéry nefinanénim podnikim —— Uvéry v cizi méné
—— Uvéry domacnostem na bydleni — Uvéry v eurech

Uvéry doméacnostem na spotiebu

Roéni miry rastu uvéru byly do bfezna 2024 ovlivnény odkupem uveérd
Sberbank CZ ze strany Ceské spofitelny v dubnu 2023.
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Graf F.24
Uvéry nefinanénim podnikiim

Graf F.25
Uvéry domacnostem

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

F Finanéni a ménové ukazatele

ro¢ni miry ristu v %, pfispévky v p. b., idaje ke konci ¢tvrtleti
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2 4
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1121 1122 /23 /24 1125 /21 1122 /23 1124 1/25
—— Uvéry nefinanénim podnikam Stavebnictvi —— Uvéry domacnostem
Il Zpracovatelsky pramysl = Obchod mmm Uvéry na bydleni
EEE Ostatni pramysl I Sluzby mmm Uvéry na spotfebu
Cinnosti v obl. nemovitosti Il Ostatni Ostatni avery
Kategorie Ostatni zahrnuje zemédélstvi a dopravu.
Graf F.26 Graf F.27

Cisté nové hypoteéni tivéry domacnostem

Cisté nové hypotéky v&. navyseni, objemy v mld. K&, meziro€ni zmény v %

Dluh nefinanénich podnikii a domacnosti

poméry k anualizovanému nominalnimu HDP v %

50 150 65 35
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20 60 55 29
10 30
0 0 50 26
-10 -30
45 23
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-30 ‘ ‘ ‘ ‘ -90 40 20
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—— Mésicni objemy &istych hypoték
—— Meziro¢ni zmény cistych hypoték (prava osa)

Graf F.28
Uvéry a penézni agregaty

ro¢ni miry ristu v %

114 145 116 V17 118 119 120 121 122 1/23 1/24 125

—— Nefinanéni podniky
—— Domacnosti (prava osa)

Graf F.29
Vklady v ramci penézniho agregatu M3

ro¢ni miry ristu v %, pfispévky v p. b.

20 12
(TN
15 10
8
10 I
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5 . LA\is
0 2 |
-5 \// 0
-2 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
-0 ‘ ‘ ‘ ‘ 1721 1122 1/23 1124 1/25
1/21 1/22 1/23 1124 1/25

—— Vklady v ramci M3 celkem
Il Domacnosti
Il Nefin. podniky

—_— M3 — M1 Uvéry soukromému sektoru

Roc¢ni miry rUstu uvérd a penézniho agregatu M3 byly do bfezna 2024
ovlivnény odkupem uvéra Sberbank CZ ze strany Ceské spofitelny v dubnu
2023.
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Graf F.30
Realné ménové podminky

index

0,4
0,3
0,2
0,1
0,0
-0,1
-0,2
-0,3
-0,4

21 Y22 123 124

—— Zakladni RMCI
B Urokova slozka

Kladné hodnoty odpovidaji uvolnénym meénovym podminkam a naopak.
Metodologie k indexu RMCI je uvedena v boxu Index ménovych podminek pro

25 126 127

Il Kurzova slozka

Ceskou republiku ze Zpravy o inflaci 11/2015.

Chartbook ke Zpravé o ménové politice — 1éto 2025

F Finanéni a ménové ukazatele

Tabulka F.2
Ocekavané ukazatele dle IOFT, CF a podniku

horizont 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak

3/25 4/25 5/25 6/25 7/25
IOFT:
Index spotrebitelskych cen 23 22 21 21 272
Index spotf. cen v horizontu 3R 22 21 21 21 21
Realny HDP v roce 2025 20 18 18 19 20
Realny HDP v roce 2026 23 21 20 20 19
Nominalni mzdy v roce 2025 58 58 57 61 6.2
Nominalni mzdy v roce 2026 51 51 49 51 51
Kurz CZK/EUR (uroveri) 24,7 249 248 248 24,6
2T repo (v %) 33 31 31 31 32
1R PRIBOR (v %) 33 33 32 32 33
Podniky:
Index spotrebitelskych cen 2,9 2,8
Index spotf. cen v horizontu 3R 3,2 3,1
CF:
Realny HDP v roce 2025 20 19 19 20 20
Realny HDP v roce 2026 24 22 21 21 20
Nominalni mzdy v roce 2025 57 58 56 60 6.2
Nominalni mzdy v roce 2026 49 48 47 49 49
Kurz CZK/EUR (uroveri) 254 251 251 251 24,7
3M PRIBOR (v %) 32 32 32 32 33
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G FISKALNI VYVOJ

2025 2026 2027
Saldo sektoru v % HDP 1,9 22 -23  Saldo vladnich instituci se letos mimé zlepSuje, a to zejména vli-
vladnich instituci procentni body 0,2) 0,2) - vem vysSich darovych pfijmud.
Dluh sektoru v % HDP 43,5 44,2 44,8 Nominalni dluh vyjadieny v % HDP se sniZuje hlavné v diisledku
vladnich instituci procentni body o vy$8i nominalni urovné HDP.
Fiskalni impulz prisp. k ”’JStU HDP 0,0 0,1  -0,2 Fiskalni impulz se pro letodni i pFisti rok téméF neméni, zustava
procentni body (0,0) 0,1) - pfitom zhruba neutraini.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny $titek oznaduje narlst hodnoty, ¢erveny jeji snizeni)

Chartbook ke Zpravé o ménové politice — l1éto 2025
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G Fiskalni vyvoj

Tabulka G.1
Fiskalni prognéza

Graf G.1
Fiskalni impulz

v % nominalniho HDP prispévky k rastu HDP v p. b.

2024 2025 2026 2027 0.6
PFijmy sektoru vladnich instituci 40,6 40,6 40,3 39,6 ’
Vydaje sektoru vladnich instituci 428 425 425 419 0,4
SALDO SEKTORU VLAD. INSTITUCI 22 -19 -22 -23
z toho: primarni saldo 3 -0,9 -05 -0,8 -0,8 0,2
UPRAVENE SALDO " 21 20 -22 22
Cyklicka slozka © 03 01 00 00 0.0
Strukturaini saldo © 17 19 22 22 02
Fiskalni usili v p. b. ¥ 16 01 -03 -01 ‘
DLUH SEKTORU VLAD. INSTITUCI 433 435 442 448 -0,4
a) saldo sektoru vladnich instituci snizené o Urokoveé platby
® odhad CNB, saldo upravené o mimofadné jednorazové operace (pFijmy -0.6 ! ! ! ! | ! |
z prodeje emisnich povolenek, vydaje na (novou) Zelenou uUsporam, 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

realizované zaruky a pfijmy zprodeje kmito¢tovych pasem mobilnim
operatoriim, vydaje na odstrariovani nasledkl povodni apod.)

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

Celkovy fiskalni impulz

Spotfeba domacnosti

Soukromé investice

Investice vladnich instituci domaci
Investice vladnich instituci z fondt EU

9 mé&fi meziroéni zménu strukturalniho salda
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H PLATEBNI BILANCE

2025 2026 2027
platebni bilance RlecElii(Ret 4 i (0.0) . nim schodku bilance prvotnich dichodu.
Kapitalovy uéet v % HDP 1,6 1,7 0,9  Prognéza kapitalového Uétu se témé&F neméni, pozorovana sku-
platebni bilance procentni body 0,1) (0,0) = tecnost posouva jeho prebytek pro letosni rok lehce vyse.
507 517 552 Silna exportni vykonost pramyslu spole¢né s pfiznivéjSim vyvo-
Vykonova bilance mid. K¢ jem zahrani¢ni poptavky povede ke zvy$eni prebytku vykonové
(34 (20) bilance.

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

Tato ¢ast pfinasi aktualizaci hlavnich veli¢in platebni bilance sledovanych pfi tvorbé prognézy. Podrobnéjsi informace naleznete jednou roéné ve Zpravé o vyvoji

platebni bilance.
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Graf H.1
Poméry ucta platebni bilance k HDP

v %

4

(1) /\_’—

N W

-5
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

—— Bézny Ucet platebni bilance / HDP
—— Bézny a kapitalovy ucet platebni bilance / HDP

Graf H.3
Kumulativni mésicni bilance zbozi

v mid. K&

300
200
100

07

-100
-200
-300 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
— 2025 2023
— 2024 2022

— 2021

Graf H.5
Struktura toku pfimych zahraniénich investic

v mld. K&
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B Primé investice v CR
Il Primé investice v zahranici
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H Platebni bilance

Graf H.2
Bézny a kapitalovy ucet dle polozek

v mld. K&
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100 [ |
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H Zbozi
I Sluzby
Prvotni dlchody

Druhotné dichody
I Kapitalovy ucet

Graf H.4

Faktory salda zahrani¢niho obchodu se zbozim

v mld. K&, vybrané cenové a objemové vlivy k meziroéni zméné salda
160

140 21,6

120 T 6o <
100

80

60

40

20

0
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1-5/2024  paliv ceny stroju  ostatnich 1-5/2025
skupin

Graf H.6
Cisté toky portfoliovych a ostatnich investic

v mld. Ké
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Il Majetkové investice (soukromy sektor bez bank)
I Dluhové investice (soukromy sektor bez bank)
Dluhové investice (veFejny sektor bez CNB)

Kladné hodnoty predstavuji Cisty narlist zahrani¢nich aktiv / pokles pasiv.
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| SCOREBOARD
-]

Inflacni rizika

Tematicka oblast

Indikator

Ménové a fiskalni indikatory IIII I II

Mira rastu M3 (v CR)

Cyklicky ocisténé saldo
vladnich instituci/HDP

VnéjSi nerovnovaha II

Odchylky kurzu od
fundamentalnich hodnot

Sménné relace

Sménné relace (PCCI)

Global Supply Chain
Pressure Index

GS Financial Conditions
Index (v eurozoné)

Mira ristu M3 (v eurozéné)

Finanéni nerovnovaha IIII

Indikator finanéniho cyklu
Ceny nemovitosti

Mezera cen nemovitosti

Dlouhodobé infla¢ni trendy III

Nepozorovana dlouhodoba
inflace (PCCI)

Ukotveni dlouhodobych
inflaénich oéekavani

Cyklicka pozice ekonomiky

I/08 I/09 /10 /11 1/12 1713 1/114 1/15 1/16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22 1/23 1/24 1/25

Vysoké Stredni Nizké Bez Nizké Stredni
riziko riziko riziko rizika riziko riziko
doll doll doll nahoru nahoru

DalSi ménoveépoliticka rizika
Tematicka oblast

LUCI

Nominalni jednotkové
mzdové naklady

Mezera vystupu

Vysoké
riziko
nahoru

Indikator

Ménové a fiskaini indikatory [ |
LT

Dluh vladnich instituci/HDP

Euroizace ekonomiky

Vnéjsi nerovnovaha

Investi¢ni pozice vuéi zahranici

Devizové rezervy/

kratkodoba zadluzenost

Podil na vyvoznim trhu

Finanéni nerovnovaha

I/08 I/09 1110 1/11 1712 /13 1/14 1/15 /16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22 I/23 1124 1/25

Bez Nizké Stredni
rizika riziko riziko
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IIIII IIIIIII II Sklon vynosové kfivky

Vysoké
riziko
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Kritické hodnoty indikatoru

INFLACNI RIZIKA JEDNOTKA Vysoké Nizké Bez Nizké
riziko riziko rizika riziko
dolu dolt nahoru

MENOVE A FISKALNI INDIKATORY:

Mira rastu M3 (v CR) ro¢ni mira ristu v % -3,280 3,208 6,453 9,697
Cyklicky ocisténé saldo vladnich instituci/HDP v % 3,000 1,000 0,000 -1,000
VNEJSi NEROVNOVAHA:
Odchylky kurzu od fundamentalnich hodnot v % 2,500 0,000 -2,500
Sménné relace smeérodatné odchylky 1,000 0,000 -1,000
Sménné relace (PCCI) meziroéni zména v % 2,878 0,330 -2,218
Global Supply Chain Pressure Index smérodatné odchylky -1,000 0,000 1,000
GS Financial Conditions Index (v eurozéné) standardizovany index 0,780 0,000 -0,780
Mira rustu M3 (v eurozéné) smérodatné odchylky -1,000 0,000 1,000

FINANCNi NEROVNOVAHA:

Indikator finanéniho cyklu standardizovany index 0,172
Ceny nemovitosti anualizované mezictvrtletni zmény v % 9,000

Mezera cen nemovitosti

DLOUHODOBE INFLACNi TRENDY:
Nepozorovana dlouhodoba inflace (PCCI)
Ukotveni dlouhodobych inflaénich ocekavani

CYKLICKA POZICE EKONOMIKY:

smérodatné odchylky

anualizované mezitvrtletni zmény v %

standardizovany index

0,000
-7,000 1,000 5,000
-3,000 -1,000 0,000
-3,000 1,000 2,000
0,000

1,000

3,000
1,000

LUCI smeérodatné odchylky -3,000 -1,000 0,000 1,000

Nominalni jednotkové mzdové naklady smérodatné odchylky -3,000 -1,000 0,000 1,000

Mezera vystupu smérodatné odchylky -3,000 -1,000 0,000 1,000
DALSi MENOVEPOLITICKA RIZIKA JEDNOTKA Vysoké "Stredni B \IF4(] Nizké

riziko riziko riziko riziko

MENOVE A FISKALNI INDIKATORY:

Dluh vladnich instituci/HDP v % 55,000 50,000 EZEHe] 45,000

Euroizace ekonomiky trend v % 60,000 | 50,000 [IoNeeo] 40,000
VNEJSi NEROVNOVAHA:

Investi¢ni pozice vuci zahranici v % -50,000 $=35,000 RevI-¥e00] -25,000

Devizové rezervy/kratkodoba zadluzenost pomeér 0,500 0,666 0,833 0,833

Podil na vyvoznim trhu trendova zména v % -0,009 -0,005 -0,001 -0,001

FINANCNi NEROVNOVAHA:
Sklon vynosové kfivky

v procentnich bodech

| Scoreboard

12,941 16,186
-2,000 | -3,000

5,000 7,000

2,000 3,000
2,000 3,000
2,000 3,000
2,000 3,000

Stredni Vysoké
riziko riziko

50,000 55,000
50,000 60,000

-35,000
0,666 0,500

0,005 | -0,009

-3,494 | 2,055 [EONYFAN - [PWIGORN 3,698 5,137

Scoreboard je nastrojem kvantifikace a vizualizace dlouhodobych inflacnich rizik a dalSich ménovépolitickych hrozeb.
Metodologie je dostupna v dokumentu Scoreboard — aktualizovana metodologie (duben 2025).
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