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Mzdova uroven predchozich dvou
let byla revidovana smérem dolti
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Mzdovy rlist na zacatku roku vyrazné
zrychlil i diky sestupné revizi historie

Priimérna mésiéni mzda - Q1 26

Skuteénost Predpovéd KB Predpovéd’ trhu
Nominalni primérna mzda (%, y/y) 8,1 6,5 n/a
Reélna prdmérna mzda (%, y/y) 6,4 4,7 5,2

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

Priimérna nominalni mzda v R vzrostla v leto$nim prvnim ¢tvrtleti meziro¢né o 8,1 % po
rastu o 6,7 % v predchazejicim kvartale (sestupné revidovano z pavodnich 7,4 % y/y). Po
sezonnim ocisténi to podle naseho odhadu znamena zvyseni mezictvrtletni mzdové dynamiky
z1,8 % na 2,9 %. Z odvétvového hlediska je meziroéni rist mezd nadale taZen soukromym
sektorem. V ném se prlimérna nominalni mzda v prvnim &tvrtleti zvysila o 8,9 % y/y, zatimco
v tom vefejném rostla mirngjSim tempem o 6,2 % y/y. Po ocisténi o inflaci koupé&schopnost
primérné mzdy vzrostla v prvnim Ctvrtleti meziro¢né o 6,4 %.

Aktualni mzdovou dynamiku zvySuje i vyrazna sestupna revize mzdové urovné
v piedchozich dvou letech. Pro roky 2024 i 2025 byla celoro¢ni dynamika primérné mzdy
snizena shodné z plvodnich 7,2 % na 6,6 %. Na trovni objemu mezd a platd to v roce 2024
kompenzovala protismérna Uprava poc¢tu zaméstnancll pfepocteného na plné Gvazky. Zatimco
zaméstnanost se pred revizi dle CSU v roce 2024 v priméru o 0,5 % snizila, nové zhruba
stagnovala a k jejimu poklesu doslo aZ vloni. Dynamika celkového objemu mezd a plat( proto
ve vysledku doznala zmén pouze v roce 2025 a to smérem dold.

Tahounem z(stava soukromy sektor Mzdy v trznich sluzbach a stavebnictvi
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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané!

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

Redlné hrubé mzdy pfekonaly v prvnim letoSnim ¢tvrtleti predpandemickou uroven
z Q4 19. MeziGtvrtletné po sezdnnim ocisténi roste redlnd hrubd mzda nepfretrzité jiz tfi roky,
a odmazala tak svUj propad z let 2021-2023. Hrubé mzdy ale na druhou stranu mohly pokles
kupni sily nadhodnocovat. Inflaéni vinu totiz na Urovni istych mezd &astecné tlumilo snizeni
zdanéni prace (zru$enim superhrubé mzdy) v roce 2021. Narlst koupéschopnosti zaméstnanc(

se odrazi i na spotfeb& domacnosti, kterd byla i na zagatku letoSniho roku (spolu s fixnimi
investicemi) z vydajového pohledu jednim ze dvou hlavnich tahoun( rlistu tuzemské ekonomiky.
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Mzdovy rist byl v Q1 26 siln&j$i nez oéekavala CNB i analytici. Oproti trznimu konsenzu
i prognéze CNB ve vysi 7 % y/y byla pozorovana nominalni mzdova dynamika ve vysi 8,1 % y/y
vyrazné vysSi. V&tSinové Ize ovSem odchylku pfipsat vySe zminéné sestupné revizi srovnavaci
zakladny lofiského roku (oproti Urovni pfed revizi byla prdmérna mzda v Q1 26 meziroéné vyssi
0 7,2 %). Prestoze tedy silny mzdovy rlst, ktery prfekonava dynamiku produktivity, ukazuje na
proinflacni plsobeni trhu prace na zacatku roku, vzhledem k rozsahu historickych revizi je
k interpretaci nutno pfistupovat obezfetné. Infladni tlaky z trhu prace by do budoucna mohlo
posilovat také pravdépodobné zvyseni platll ve vefejném sektoru, jejichz rlst po deléi dobu za
tim v soukromé sféfe zaostaval. Celkové ovSem uzavieni mezery mezi trendovym vyvojem
realnych mezd a produktivity prace naznacuje, ze podobné vysoka mzdova dynamika jako na
zaGatku letosSniho roku neni dlouhodobé udrzitelna.

Redlné mzdy pokraduiji v ristu Mzdovy objem i spotfeba doméacnosti Realné mzdy po propadu dohnaly trend
pfekonaly prfedpandemickou uroven produktivity prace (2005=100)
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Pozn.: Redlnd mzda jako podil sez6nné ogisténé primérné mzdy banka
a CPl indexu (vlastni sezénni o&isténi metodou X-12)

Pokracduje také strukturalni nardst podilu sluzeb na zaméstnanosti na tkor primysiu.
Celkovy pocet zaméstnancl pfepoéteny na plné tvazky v prvnim &tvrtleti po sezdnnim ogidténi
meziCtvrtletné vzrostl 0 0,5 % (mezirocné o 0,6 %). V ramci jednotlivych odvétvi pokracoval
trendovy narlst po¢tu zaméstnanctll ve sluzbéach, zatimco v prémyslu bylo mirné meziétvrtletni
zvySeni zaméstnanosti zaznamenano po vice nez tfileté nepretrzité redukci pracovni sily.

Celkovy pocet zaméstnanctl i nezaméstnanost na za¢atku roku Pokracuje narlst podilu sluzeb na zaméstnanosti na tikor
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FTE (full-time equivalent) — poéet zaméstnanct pfepodéteny na pIné tvazky
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Priimérna mésiéni
Odvétvi nomindlni mzda  Primérna nomindlni Pocet zaméstnancu

(CZK, sez. mzda (%, y/y) (%, yly)
neocisténo)
CR celkem 50 282 8,1 0,6
Zemédeélstvi, lesnictvi a rybarstvi 37 059 11,2 -0,9
Primysl celkem 49 552 6,7 -0,6
Tézba a dobyvani 53 165 75 -10,6
Zpracovatelsky primysl 48 417 6,9 -0,7
Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu 87 404 21 3,1
Zasobovani vodou a ¢innosti souvisejici s odpady a sanacemi 44 489 7.4 0,9
Stavebnictvi 44 671 12,6 24
Velkoobchod, maloobchod, opravy a udrzba motorovych vozidel 47 481 8,1 -0,3
Doprava a skladovani 46 392 8,7 -0,5
Ubytovani, stravovani a pohostinstvi 30 688 11,9 2,9
Informaéni a komunikaéni ¢innosti 98 776 8,5 -0,1
Penéznictvi a pojistovnictvi 89 091 5,8 -0,6
Cinnosti v oblasti nemovitosti 49 165 221 6,1
Profesni, védecké a technické ¢innosti 65 747 11,8 1,2
Administrativni a podplrné ¢innosti 40 877 18,8 0,3
Vefejna sprava a obrana 49 560 5,6 1,3
Vzdélavani 44 494 8,0 2,3
Zdravotni a socialni péce 52 305 4.8 2,4
Kulturni, zédbavni a rekreacni ¢innosti 44173 75 1,6
Ostatni ¢innosti 37 025 7,6 0,5

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 pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za diivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly presny, 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 derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné obchodovat nebo
drzet investiéni 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 predstavuii Sifeni investiéniho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer&ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientm.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu zptsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jind nez vysSe uvedend osoba, neméla by své investiéni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroveri vyhledat
nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj

uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastroji nezaruGuje vykonnost budouci. Oekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni
zaruCena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurz{l 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 piedpist, a
jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému sttetu zajmél pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stiet zajmu.

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(i, ktefi se podileji na tvorb& 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 nastroji. Hodnoceni autor( tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astené podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasild informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentdm pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu piesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu

na uvedené investicni nastroje nebo jejich emitenty.

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

Tento dokument neni investicnim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

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