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Měnová politika | Česká národní banka  – srpnové  rozhodnutí    
 

ČNB  Focus  
ČNB nastavení měnové politiky nemění a indikuje pokračující stabilitu sazeb  
 

Česká národní banka podle očekávání na d nešn ím zasedání ponechala úrokové sazb y beze 

změny. Současná re strikce měnové politiky j e podle guverné ra Michla  dostatečná  a centrální 

banka má  tedy n yní prostor vyhodnoc ovat nově dostupná data a setrvalost p roinflačních rizik. 

Nová prognóza centrá lní bank y oč ekává , že základní repo sazb a zůstane na současný ch 

3,75 %  po zbytek letošního roku i celý příští rok. To očekávám e také my. Robustní  domácí 

ekonomik a bude na jedné str aně bránit brzké mu snižování sazeb , k jejich dalšímu zvýšení by 

ale podle nás již také do jít nemělo, neboť očekáváme postupné zmí rňování proinflačních rizik. 

Bankovní rada ČNB dnes v souladu s  očekávání mi ponechala repo sazbu na úrovni 3,75  %.  

Pro toto rozhodnutí  hlasovalo všech sedm členů bankovní rady.  Guvernér Michl uvedl, že hlavní 

strategií centrální banky je nyní vyhodnocování měnové restrikce . Ta je podle něj v současnosti  

dostatečná.  

Sekce měnová ve své nové prognóze pro letošní rok snížila odhad tuzemské inflace i růstu 

ekonomiky.  Tato revize pravděpodobně do velké míry odráží skutečnost, že oba makroekonomické 

ukazatele zaostaly za předchozí prognózou ČNB z  května. Ta pro letošek očekávala inflaci na 2,2  % 

a ekonomický růst na 2,5 %. V e své dnes zveřejněné  prognóze již centrální banka odhaduje inflaci 

na 2,0  %  a růst HDP na 2,2  %. Červencová inflace ve výši 1,7  %  y/y přitom naplnila očekávání 

centrální banky , mezičtvrtletní růst HDP za Q2  26 byl však podle předběžného odhadu ČSÚ slabší, 

neboť dosáhl 0,4 %, zatímco ČNB čekala 0,6  % . Naše prognóza se zásadní m způsobem neodlišuje, 

když inflaci i ekonomický růst pro letošek očekáváme na 2,1  %. Podobně jako centrální banka vi díme 

makroekonomický vývoj také v  roce 2027 , pro který ČNB předpovídá nárůst inflace na 2,5 % 

a zrychlení ekonomického růstu na 2,7  %. My pro oba ukazatele čekáme 2,6  %.  Guvernér Michl 

k výhledu inflace dodal, že centrální banka  na přelomu letošního a příštího roku očekává dočasný 

nárůst inflace, přičemž ta jádrová by měla zůstat zvýšená. Bankovní rada podle něj nadále hodnotí 

bilanci rizik jako proinflační , k  čemuž významnou měrou přispívá setrvalost zvýšené jádrové inflace . 

Inflace na přelomu letošního a příštího roku vzroste ke 3  %   Růst ekonomiky zůstane robustní  

 

 

 
Zdroj: ČSÚ, ČNB, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka   Zdroj: ČSÚ, ČNB, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  
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Inflace CPI (%, y/y)  202 5 2026f  202 7f 

KB ( červenec  2026) 2,5 2,1 2,6 

ČNB ( srpen 2026) 2,5 2,0 2,5 

Zdroj: ČSÚ, ČNB, Ekonomický a strategický 

výzkum, Komerční banka  
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Vyjádření guvernéra Michla na tiskové konferenci naznačila , že by úrokové sazby mohly zůstat 

beze změny i na nejbližších zasedáních, což předpokládá i nová prognóza ČNB.  Podle té by 

repo sazba měla po zbytek letošní ho roku i celý příští rok v podstatě zůstat na současných 3,75  %, 

jak očekává také naše prognóza. V květnu sekce měnová pro zbytek letošního roku připouštěla mírný 

nárůst repo sazby, která však měla podle minulé prognózy ČNB hned  vzápětí začít opět klesat 

a zhruba v  polovině roku 2027 dosáhnout 3,5  %. Bankovní rada dosud spíše zastávala p rincip 

vyhlazování úrokových sazeb a nov á trajektorie tedy z jejího pohledu může být  vítanou změnou. 

Podle guvernéra Michla bude centrální banka na dalších zasedáních především vyhodnocovat nová 

data, míru měnové restrikce  a setrvalost proinflačních rizik, včetně možného vlivu  konfliktu na 

Blízkém východě.  Po červnovém zvýšení saz eb se centrální banka podle něj nyní nachází v komfortní 

pozici.  To bylo patrné i z  jeho ostatních vyjádření  a dnešní tisková konference ve srovnání s  tou 

červnovou tak podle našeho hodnocení vyzněla méně jestřábím dojmem.  

Podle nás  prozatím nejsme na prahu nového cyklu zvyšování úrokových sazeb  ČNB . Červnové 

zvýšení repo sazby považujeme za preventivní reakci centrální banky na hromadící se proinflační 

rizika. Současná úroveň úrokových sazeb by podle nás měla postupně přispívat ke zvolňování 

mzdového růstu i dalších domácích inflačních tlaků. Přestož e inflace podle naší prognózy na přelomu 

letošního a příštího roku vzroste ke 3  %, dostupná data již zvolňování momenta řady proinflačně 

působících faktorů naznačují. Týká se to dynamiky mezd, úvěrové aktivity i cen nemovitostí. Repo 

sazbu na úrovni 3,75  % proto očekáváme nejen po zbytek letošního roku, ale také po celý rok 2027.  

Více k  naší prognóze vývoje ekonomiky, inflace a měnové politiky píšeme v  nedávno zveřejněných 

Ekonomických výhledech : https://bit.ly/CEO_3Q26_CZ . 

Doběh z výšení úrokových sazeb ČNB v  závěru června ovlivní 
průměr za Q3  26, k jejich dalšímu zvýšení  by ale již dojít nemělo  

 K přísným měnovým podmínkám bud e podle nás nadále přispívat 
i silná česká koruna  

 

 

 
Zdroj: ČNB, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka   Zdroj: ČNB, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  
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Upozornění  

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou být považovány za nabídku k nákupu či  prodeje jakéhokoliv investičního nástroje nebo jinou výzvu či  

pobídku k jeho nákupu či  prodeji. Veškeré zde obsažené informace a názory pocházejí nebo jsou založeny na zdrojích, které Komerční banka, a.s. 

považuje za důvěryhodné, nicméně tímto nepřebírá záruku za jejich přesnost a úplnost , ačkoliv vychází z toho, že  byly publikovány tak, aby poskytovaly 

přesný, plný a nezkreslený obraz skutečnosti. Názory Komerční banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou měnit bez předchozího upozornění.  

Komerční banka, a.s. a společnosti, které s ní tvoří jeden koncern, se mohou příležitostně podílet na obchodech s  investičními nástroji, obchodovat s 

nimi nebo vykonávat činnost  tvůrce trhu pro investiční nástroje nebo je držet, poskytovat poradenství či  jinak profitovat z obchodů s investičními nástroji 

nebo od nich odvozených derivátů, které byly emitovány osobami zmíněnými v tomto dokumentu.  

Zaměstnanci Komerční banky, a.s. a dalších společností tvořících s ní koncern nebo osoby jim blízké, mohou příležitostně obch odovat nebo držet 

investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené deriváty. Autoři tohoto dokumentu nejsou oprá vněni nabývat investiční nástroje 

zmíněné v tomto dokumentu. To neplatí v případě, kdy informace uvedené v tomto dokumentu představují šíření investičního dopo ručení již dříve 

vydaného třetí stranou v souladu s kapitolou III nařízení (EU) 2016/958.  Komerč ní banka, a.s. a společnosti tvořící s ní koncern nejsou tímto dokumentem 

vázáni při poskytování investičních služeb svým klientům.  

Komerční banka, a.s. nepřebírá nad rámec stanovený právními předpisy odpovědnost za škodu způsobenou použitím tohoto dokumentu nebo 

informací v něm obsažených. Tento dokument je určen primárně pro profesionální a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokument u obdrží jiná 

než výše uvedená osoba, neměla by své investiční rozhodnutí založit výhradně na tomto dokumentu, ale měla by si zároveň vyhle dat nezávislého 

poradce. Každý investor je povinen přijmout vlastní informované rozhodnutí o vhodnosti inves tice, protože investiční nástroj uvedený v tomto dokumentu 

nemusí být vhodný pro všechny investory.  

Minulá výkonnost investičních nástrojů nezaručuje výkonnost budoucí. Očekávaná budoucí výkonnost je založena na  předpokladech, které nemusí 

nastat. S investičními nástroji a investicemi jsou spojena různá investiční rizika, přičemž hodnota investice může stoupat i klesat a není zaručena 

návratnost původní investované částky. Investiční nástroje denominované v jiné m ěně jsou navíc vystaveny riziku vyplývajícímu ze změn devizových 

kurzů s možným pozitivním nebo negativním dopadem na cenu investičního nástroje , a následně na zhodnocení investice.  

Tento dokument je vydán Komerční bankou, a.s., která je bankou a obchodníkem s cennými papíry ve smyslu příslušných právních předpisů, a jako 

taková podléhá dozoru České národní banky. Komerční banka, a.s. přijala řadu opatření, aby zabránila možnému střetu zájmů při  tvorbě tohoto 

dokumentu a jiných investičních doporučení, a to za vedením odpovídajícího vnitřního členění zahrnujícího informační bariery mezi jednotlivými útvary 

Komerční banky, a.s. v  souladu s požadavky kladenými příslušnými právními předpis y. Zaměstnanci Komerční banky, a.s. postupují v  souladu s vnitřními 

předpisy upravujícími střet zájmů.  

Žádné hodnocení zaměstnanců, kteří se podílejí na tvorbě tohoto dokumentu, není podmíněno nebo závislé na objemu nebo zisku z  obchodování 

Komerční banky, a.s. s investičními nástroji zmíněnými v tomto dokumentu nebo na jejím obchodování s emitenty těchto i nvestičních nástrojů.  

Hodnocení autorů tohoto dokumentu ale spočívá ve vazbě na zisk Komerční banky, a.s., na kterém se částečně podílejí i výsledk y obchodování 

s  investičními nástroji.  

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou určeny veřejnosti a před jeho zveřejněním není dokument k  dispozici osobám, které se nepodílely na tvorbě 

tohoto dokumentu. Komerční banka, a.s. nezasílá informace uvedené v  tomto dokumentu jednotlivým emitentům před jejich zveřejněním. Každý z 

autorů tohoto dokumentu prohlašuje, že názory obsažené v tomto dokumentu přesně odpovídají jeho osobnímu pohledu na uvedené investiční n ástroje 

nebo jejich emitenty.  

Tento dokument ani jeho obsah není určen osobám trvale bydlícím či sídlícím ve Spojených státech amerických a osobám splňujíc ím statut „amerického 

subjektu“, jak je definován v nařízení  S podle zákona Spojených států amerických o cenných papírech z roku 1933, ve znění pozdějších předpisů.  

Tento dokument není investičním doporučením dle nařízení Evropského parlamentu a  Rady (EU) č. 596/ 2014, o zneužívání trhu, ani nepředstavuje 

investiční poradenství dle zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů.  

Pro podrobnosti prosím  navštivte internetovou stránku http: \\www.trading.kb.cz.  

 

 


