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Silny mzdovy rdst v Q1 25 CNB nepiekvapil
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Priimérna mésiéni mzda - Q1 25

Skuteénost Predpovéd KB Predpovéd’ trhu
Nominalni primérna mzda (%, y/y) 6,7 6,1 n/a
Reélna prdmérna mzda (%, y/y) 3,9 3,2 3,7

Zdroj: CSU, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Priimérna nominalni mzda v CR vzrostla v leto$nim prvnim ¢tvrtleti meziroéné o 6,7 % po
6,9 % o étvrtleti dfive (revidovano dolti z ptivodnich 7,2 %). Z meziétvrtletniho pohledu podle
nadeho odhadu mzdy v Q1 25 vzrostly 0 2,2 %, coz byla nejvy$3i dynamika od prvniho Ctvrtleti
lofiského roku (sezénné ocisténo).

Meziro¢ni dynamika realnych mezd loni po dlouhé dobé V soukromém sektoru nominalni mzdy rostly v Q1 25 meziro¢né
pfekmitla do kladnych hodnot

07,1 %, ve verejném 0 5,6 %
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Zdroj: ¢SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané!

Zdroj: ¢SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Z odvétvového hlediska je meziroéni riist mezd nadale tazen soukromym sektorem. V ném
se prdmérna nominalni mzda zvysila o 7,1 % y/y, zatimco v tom vefejném o0 5,6 % y/y. Utlumené
predstihové indikatory z tuzemského i némeckého prdmyslu v kombinaci s narlistem cel ovéem
z naseho pohledu nenaznacuji, Ze by kompenzace pfedchoziho propadu redlnych mezd méla
pokraCovat podobné rychlym tempem jako v letoSnim prvnim Ctvrtleti i ve zbytku roku. Presto
by ale na celoroéni bazi rlist nominalnich mezd v celé ekonomice mél letos podle nas prekrodit
5 %, coz pfi setrvani inflace uvniti toleranéniho pasma cile CNB slibuje solidni rlist redlnych
mezd.

Kupni sila primérné mzdy souéasné mezicétvrtletné vzrostla o silnych 2,1 %, coz je taktéz
nejsilnéjsi rust od lofiského prvniho étvrtleti. Vzhledem k prudkému poklesu realnych mezd
v obdobi Q3 21 - Q1 23 (kumulativné o cca 15 %) to znamend, ze se i pfes jiz osm kvartal(
v fadé trvajici — av8ak celkové relativné umirnény rlst — nachazela redlna mzda zhruba na Grovni
z pfelomu let 2018 a 2019 a ve srovnani s poslednim &tvrtletim pfed pandemii (Q4 19) byla stale

nizéi o 2,8 %.

Datum a ¢as dokonc&eni: 04. ervna 2025, 13:03
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Mezic¢tvrtletni rist redlnych mezd se na
zagatku roku vyrazné zvysil,...

...primérna redlnd mzda se ale i tak
nachazela na urovni Q4 18/Q1 19

Mzdova uroven predchozich dvou let
byla revidovana smérem dolt
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Redlnd mzda jako podil sezénné ogidténé primérné mzdy
a CPl indexu (vlastni sezénni o&isténi metodou X-12)

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn: Podil sez6nné ocidténé primérné mzdy a CPI indexu
(vlastni sezénni ogisténi metodou X-12)

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Vlastni sezénni o¢i$téni metodou X-12

Obnovovani kupni sily vydélka by se mélo pozitivné odrazit ve spotfebé domacnosti. Ta je
z vydajového pohledu HDP nejvétsi polozkou a zaroven dllezitym faktorem relativné pomalého
ozivovani Ceské ekonomiky po pandemii. Podle nasi prognézy by tak méla byt vzhledem k
pokradujicimu zvySovani redlnych mezd domaci poptavka letos hlavnim tahounem rlstu
ekonomické aktivity. Na zahrani¢ni obchod a investice by naproti tomu mél negativné
dopadnout narlst protekcionistickych opatfeni v mezindrodnim obchodg, respektive s tim
souvisejici zvy$ena nejistota.

Mzdovy rist byl v Q1 25 o néco silnéjsi, nez predpokladaly finanéni trhy, avSak nepatrné
zaostal za prognézou CNB. Trzni konsenzus odekdval rist rediné mzdy o 3,7 % y/y, tedy
00,2 pb méné nez ve skute¢nosti. Celkovy nominalni mzdovy rlst pak jen lehce zaostal za
prognézou CNB (6,7 % y/y vs o&ek. 6,8 % y/y). V pro CNB kli¢ovych trznich odvétvich primérny
nominalni vydélek meziro&né vzrostl 0 6,9 %, zatimco centralni banka predpokladala 7,2 %.
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Primérna mésiéni
nominalni mzda Primérna nominalni Poéet zaméstnanct

Odvétvi (CZK, sez. mzda (%, y/y) (%, y/y)
neocisténo)
CR celkem 46 924 6,7 0,4
Zemédeélstvi, lesnictvi a rybarstvi 33 945 6,3 -1,3
Primysl celkem 46 321 5,6 -1,7
Tézba a dobyvani 49 455 3,2 -11,1
Zpracovatelsky priimysl 45 261 5,8 -1,8
Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu 83725 3,3 1,4
Zasobovani vodou a ¢innosti souvisejici s odpady a sanacemi 41 259 4,4 2,7
Stavebnictvi 40 398 10,3 0,8
Velkoobchod, maloobchod, opravy a udrzba motorovych vozidel 44 674 5,8 0,6
Doprava a skladovani 42795 7,7 -0,2
Ubytovani, stravovani a pohostinstvi 27 953 9,2 1,8
Informaéni a komunikaéni ¢innosti 92 288 8,8 1,0
Penéznictvi a pojistovnictvi 84 069 6,0 0,6
Cinnosti v oblasti nemovitosti 47 411 12,4 7,7
Profesni, védecké a technické ginnosti 61 594 10,9 2,2
Administrativni a podptirné ¢innosti 34 803 7,6 0,5
Verejna sprava a obrana 46 942 5,1 0,4
Vzdélavani 41 413 6,7 1,9
Zdravotni a socidlni péce 49 935 4,8 2,9
Kulturni, zabavni a rekrea¢ni ¢innosti 41 343 10,0 1,0
Ostatni ¢innosti 34 731 4,3 5,7

Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou
vyzvu ¢i pobidku k jeho nakupu &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochdazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povaZuje za divéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, akoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komer¢ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komercni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Siteni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroveri vyhledat
nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v8echny investory.

Minul& vykonnost investi¢nich nastrojlii nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaruCena navratnost pdvodni investované &astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzl s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporu€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komer¢ni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(l tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komer¢ni banka, a.s. nezasild informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentlim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpist.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuije investi¢ni poradenstvi dle zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisd.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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