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Mzdy rostly v Q2 svizné, kvdli revizi ale plsobi méné proinflacné
Primérna mési¢ni mzda - Q2 26
Jaromir Gec
(420) 222 008 598 Skuteénost Predpovéd KB Predpovéd trhu
Jaromir_gece@kb.cz Nominalni primé&rna mzda (%, y/y) 6,4 7,2 7,2
Redlna pramérna mzda (%, y/y) 4,3 5,0 5,0

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

Priimérna nominalni mzda v €R vzrostia v leto$nim druhém &tvrtleti meziroéné o 6,4 % po
rastu o 6,1 % v pfedchazejicim kvartale, ktery byl revidovan z puvodnich 8,1 %.
Z odvétvového hlediska dosahl vyssiho rlstu vydélkl v poslednim roce verejny sektor, kde platy
vzrostly o 6,9 %, zatimco v tom soukromém si mzdy polepSily o 6,1 %. Po ocisténi o inflaci
koupéschopnost primérné mzdy vzrostla ve druhém &tvrtleti meziroéné o 4,3 %.

Mzdovy rist byl na za¢atku roku po revizi Dynamika vydélka ve verejném sektoru Mzdy ve sluzbach a stavebnictvi rostou
vyrazné mensi po dlouhé dobé predstihla soukromou rychleji nez v primyslu
sféru (%, nominalné, y/y)
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Vyrazna sestupna revize dat za prvni étvrtleti snizuje tlak na €NB. Mzdovy rist za prvni
letosni Ctvrtleti byl vyraznym proinflaénim pfekvapenim. Po zvefejnéné sestupné revizi meziroéni
dynamiky vydélkd na zagdtku roku o 2 procentni body, kterd podle CSU souvisi se zavadénim
nového datového zdroje, je ale celkové proinflaéni plsobeni trhu prace v leto$nim roce vyrazné
mensi, neZ se dosud zddlo. Statistiky za druhé &tvrtleti proto primarné z déivodu zminéné Upravy
historickych dat zaostaly v meziroéni dynamice za odhady, kdyZz trzni konsenzus i naSe
progndza o¢ekavaly nomindlni rast prdmémé mzdy o 7,2 % meziro¢né, zatimco centraini banka
predpokladala rlst o 7,3 %. Mzdové ,momentum®, vyjadfené sezonné odisténym
mezictvrtletnim rdstem prdmérné nominalni mzdy, v8ak na druhou stranu zlstava zvysené, kdyz
podle naseho odhadu mezi&tvrtletni dynamika zrychlila z 1,5 % v prvnim &tvrtletni na rovna 2 %
v tom druhém. Nelze ovéem vylougit, Ze datova nejistota bude u mezd pretrvavat i ve zbytku
roku. Tyto statistiky by proto mohly byt centraini bankou interpretovany s obezfetnosti a vétsi
dlraz by pfi nastavovani ménové politiky mohl pfipadnout na Udaje z narodnich Uétd nebo na
vyvoj spotfebitelskych cen.

Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strané! Datum a ¢as dokonceni: 03. zafi 2026, 11:41
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Realné hrubé mzdy piekonaly pfedpandemickou troveri z Q4 19, absolutniho vrcholu véak
zatim nedosahly. Mezic¢tvrtletné po sezénnim ocisténi roste redlna hruba mzda nepretrzité jiz
vice tfi roky, a odmazala tak svlj propad z let 2021-2023. Hrubé mzdy ale na druhou stranu
mohly pokles kupni sily nadhodnocovat. Inflaéni vinu totiz na drovni Cistych mezd Caste¢né
tlumilo snizeni zdanéni prace (zru$enim superhrubé mzdy) v roce 2021. Narlst koupéschopnosti
zaméstnancl se odraZi i na spotfebé domacnosti, kterd je i letos (spolu s fixnimi investicemi)
z vydajového pohledu jednim ze dvou hlavnich tahoun( meziro¢niho rlstu tuzemské ekonomiky.

Realné mzdy rostou nepfretrzité jiz vice Mzdovy objem i spotfeba doméacnosti Realné mzdy po propadu dohnaly trend
nez 3 roky 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)

Mzdovy rist bude podle nas postupné slabnout. K jeho zpomalovani by mélo pfispivat
sblizovani trendl produktivity prace a redlnych mezd, zmirhovani napéti na trhu prace (patrné
v postupném narlstu nezaméstnanosti) a pfisné ménové podminky. Celkové ocekavame, ze
nominalni mzdovy rlst (pokud nedojde k dal$i vyrazné revizi dat) za cely letodni rok v prdméru

zlstane nad 6 %, zatimco v pfistim roce by se mohl dostat pod tuto Urover.

Celkovy pocet zaméstnanct i nezaméstnanost se Pokracuje narlst podilu sluzeb na zaméstnanosti na ukor
v dosavadnim pribéhu roku dale zvysily pramyslu
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FTE (full-time equivalent) — poéet zaméstnanct pfepodéteny na pIné tvazky

Pokraéuje strukturalni narGst podilu sluZeb na zaméstnanosti na ukor primyslu. Celkovy
poCet zaméstnancl prepodteny na piné Uvazky ve druhém d&tvrileti po sezénnim odisténi
mezi¢tvrtletné vzrostl o 0,1 % (meziroc¢né o 0,7 %). V ramci jednotlivych odvétvi pokracoval
trendovy ndrdst poétu zaméstnancl ve sluzbdch, zatimco v prlimyslu se obnovil mezictvrtletni
pokles zaméstnanosti, ktery s vyjimkou letoSniho prvniho &tvrileti trva jiz Ctyti roky.
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Primérna mésiéni
nominalni mzda Primérna nominalni Poéet zaméstnanct

Odvétvi (CZK, sez. mzda (%, y/y) (%, y/y)
neocisténo)
CR celkem 51 966 6,4 0,7
Zemeédélstvi, lesnictvi a rybarstvi 39 979 8,5 -1,7
Priimysl celkem 52 527 5,1 -0,6
Tézba a dobyvani 52 817 2,2 -16,9
Zpracovatelsky priimysl 52 061 5,0 -0,6
Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu 72 282 4,5 2,8
Zasobovani vodou a ¢innosti souvisejici s odpady a sanacemi 47 920 7,9 0,4
Stavebnictvi 45 330 6,8 3,3
Velkoobchod, maloobchod, opravy a udrzba motorovych vozidel 47 344 6,2 -0,4
Doprava a skladovani 46 743 4,2 -0,2
Ubytovani, stravovani a pohostinstvi 30 394 6,8 2,5
Informaéni a komunikaéni ¢innosti 90 948 5,6 -0,6
Penéznictvi a pojistovnictvi 90 808 7,3 -0,7
Cinnosti v oblasti nemovitosti 42 785 6,3 6,7
Profesni, védecké a technické ginnosti 64 746 7,3 1,4
Administrativni a podptirné ¢innosti 40 387 16,6 1,7
Verejna sprava a obrana 55 321 9,0 1,4
Vzdélavani 49 056 7,9 2,2
Zdravotni a socidlni péce 55 998 4,8 2,3
Kulturni, zabavni a rekreaéni ¢innosti 45 880 8,7 1,2
Ostatni ¢innosti 36 036 0,2 4,7

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 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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