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Analýza makroin d ikátorů   a report  
 

Eco Alert 
Mzd y rostly v  Q2 svižně,  kvůli  reviz i ale  působí méně proinflačně  

 
Průměrná měsíční mzda  – Q2 26 

 Skutečnost  Předpověď KB  Předpověď trhu  

Nominální průměrná mzda (%, y/y)  6,4 7,2 7,2  

Reálná průměrná mzda (%, y/y)  4,3 5,0 5,0 

Zdroj: ČSÚ, Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  

Průměrná nominální mzda v ČR vzrostla v letošním druhém čtvrtletí meziročně o 6,4 % po 

růstu o 6,1  % v předcházejícím kvartále, který byl revidován z původních 8,1  %. 

Z  odvětvového hlediska dosáhl vyššího růstu výdělků v posledním roce veřejný sektor, kde platy  

vzrostly o 6,9 %, zatímco v tom soukromém si mzdy polepšily o 6,1 %. Po očištění o inflaci 

koupěschopnost průměrné mzdy vzrostla ve druhém čtvrtletí meziročně o 4,3 %.  

Mzdový růst by l na začátku roku po revizi  
výrazně menší  

 Dynamika výdělků ve veřejném sektoru 
po dlouhé době předstihla soukrom ou 
sféru  

 Mzdy v e službách  a stavebnictví  rostou 
rychleji než v  průmyslu   
(%,  nom inálně,  y/y) 

        

 

 

 

 

 
Zdroj: ČSÚ, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka   Zdroj: ČSÚ, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka   Zdroj: ČSÚ, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  

 

Výrazná sestupná revize dat za první čtvrtletí snižuje tlak na ČNB. Mzdový růst za první 

letošní čtvrtletí byl výrazným proinflačním překvapením. Po zveřejněné sestupné revizi meziroční 

dynamiky výdělků na začátku roku o 2 procentní  body, která podle ČSÚ souvisí se zaváděním 

nového datového zdroje, je ale celkové proinflační působení trhu práce v letošním roce výrazně 

menší, než se dosud zdálo. Statistiky za druhé čtvrtletí proto primárně z důvodu zmíněné úpravy 

historických dat zaos taly v meziroční dynamice za odhady, když tržní konsenzus i naše 

prognóza očekával y nominální růst průměrné mzdy o 7,2  % meziročně, zatímco centrální banka  

předpokládala růst o 7,3  %. Mzdové „momentum“, vyjádřené sezónně očištěným 

mezi čtvrtletním růstem průměrné nominální mzdy, však na druhou stranu zůstává zvýšené, když 

podle našeho odhadu mezičtvrtletní dynamika zrychlila z 1,5 % v prvním čtvrtletní na rovná 2 % 

v tom druhém. Nelze ovšem vyloučit, že datová nejistota bude u mezd přetr vávat i ve zbytku 

roku. Tyto statistiky by proto mohly být centrální bankou interpretovány s obezřetností a větší 

důraz by při nastavování měnové politiky mohl připadnout na údaje z národních účtů nebo na 

vývoj spotřebitelských cen.  
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Reálné hrubé mzdy překonaly předpandemickou úroveň z  Q4  19 , absolutního vrcholu však 

zatím nedosáhly . Mezičtvrtletně po sezónním očištění roste reálná hrubá mzda nepřetržitě již 

více tři roky, a  odmazala tak svůj propad z let 2021 -2023. Hrubé mzdy ale na druhou stranu 

mohly pokles kupní síly nadhodnocovat. Inflační vlnu totiž na úrovni čistých mezd částečně 

tlumilo snížení zdanění práce (zrušením superhrubé mzdy) v roce 2021. Nárůst koupěschopnost i 

zaměstnanců se odráží i na spotřebě domácností, která je i letos  (spolu s  fixními investicemi) 

z výdajového pohledu jedním ze dvou hlavních tahounů meziročního růstu tuzemské ekonomiky.   

R eáln é mzd y rostou nepřetržitě již více 
než 3 roky  

 Mzdový objem   i spotřeba domácností 
překonaly  předpandemick ou  úrov eň  

 Reálné mzdy  po propadu  dohnaly trend 
produktivity  práce  (2005=100)  

        

 

 

 

 

 
Zdroj: ČSÚ, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  

Pozn.: Reálná mzda jako p odíl sezónně očištěné průměrné mzdy 

a CPI indexu (vlastní sezónní očištění metodou X -12) 

 Zdroj: ČSÚ, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční 

banka  

 Zdroj: Č S Ú, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  

 

 

Mzdový růst bude podle nás  postupně slábnout.  K  jeho zpomalování by mělo přispívat 

sbližování trendů  produktivity práce a reálných mezd, zmírňování napětí na trhu práce (patrné 

v postupném nárůstu nezaměstnanosti) a přísné měnové podmínky. Celkově očekáváme, že 

nominální mzdový růst  (pokud nedojde  k další výrazné revizi dat)  za celý letošní rok v průměru 

zůstane nad 6  % , zatímco v  příštím roce by se mohl dostat pod tuto úroveň.  

Celkový počet zaměstnanců i nezaměstnanost se 
v dosavadním průběhu roku dá le zvýšily  

 Pokračuje  nárůst podílu služeb na zaměstnanosti na úkor 
průmyslu  

     

 

 

 
Zdroj: ČSÚ, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  

FTE (full -time equivalent) – počet zaměstnanců přepočtený na plné úvazky  

 Zdroj: ČSÚ, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  

 

Pokračuje strukturální nárůst podílu služeb na zaměstnanosti na úkor průmyslu. Celkový 

počet zaměstnanců přepočtený na plné úvazky v e druhém  čtvrtletí po sezónním očištění 

mezičtvrtletně vzrostl o 0, 1 % (meziročně o 0, 7 %). V rámci jednotlivých odvětví pokračoval 

trendový nárůst počtu zaměstnanců ve službách, zatímco v průmyslu se obnovil  mezičtvrtletní 

pokles  zaměstnanosti , který s  výjimkou letošního prvního čtvrtletí trvá již čtyři roky . 
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Odvětví  

P růměrn á měsíční  
nominální mzd a 

(CZK, sez. 
neočištěno ) 

P růměrn á nominální 
mzd a (%, y/y ) 

Počet zaměstnanců 
(%, y/y)  

ČR celkem  51 966  6,4 0,7 

Zemědělství, lesnictví a rybářství  39 979  8,5 -1,7 

Průmysl celkem  52 527  5,1 -0,6 

    Těžba a dobývání  52 817  2,2 -16,9 

    Zpracovatelský průmysl  52 061  5,0 -0,6 

    Výroba a rozvod elektřiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu  72 282  4,5 2,8 

    Zásobování vodou a činnosti související s  odpady a sanacemi  47 920  7,9 0,4 

Stavebnictví  45 330  6,8 3,3 

Velkoobchod, maloobchod, opravy a údržba motorových vozidel  47 344  6,2 -0,4 

Doprava a skladování  46 743  4,2 -0,2 

Ubytování, stravování a pohostinství  30 394  6,8 2,5 

Informační a komunikační činnosti  90 948  5,6 -0,6 

Peněžnictví a pojišťovnictví  90 808  7,3 -0,7 

Činnosti v  oblasti nemovitostí  42 785  6,3 6,7 

Profesní, vědecké a technické činnosti  64 746  7,3 1,4 

Administrativní a podpůrné činnosti  40 387  16,6 1,7 

Veřejná správa a obrana  55 321  9,0 1,4 

Vzdělávání  49 056  7,9 2,2 

Zdravotní a sociální péče  55 998  4,8 2,3 

Kulturní, zábavní a rekreační činnosti  45 880  8,7 1,2 

Ostatní činnosti  36 036  0,2 4,7 

Zdroj: ČSÚ, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka     
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Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou být považovány za nabídku k nákupu či prodeje jakéhokoliv investičního nástroje ne bo jinou 

výzvu či pobídku k jeho nákupu či prodeji. Veškeré zde obsažené informace a názory pocházejí nebo jsou založeny na zdrojíc h, 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. u vedené 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 j inak 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 představuj í šíření investičního 

doporučení 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 dokument u nebo 

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

obdrží jiná než výše uvedená osoba, neměla by své investiční rozhodnutí založit výhradně na tomto dokumentu, ale měla by si z ároveň vyhledat 

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 b udoucí výkonnost je založena na předpokladech, které 

nemusí nastat. S investičními nástroji a investicemi jsou spojena různá investiční rizika, přičemž hodnota investice může sto upat 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 střet u zájmů při tvorbě 

tohoto dokumentu a jiných investičních doporučení, a to zavedením 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 těc hto 

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

výsledky obchodování s  investičními nástroji.  

Informace uveden é v tomto dokumentu jsou určen y 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 nástroje nebo jejich emitenty.  

Tento dokument ani jeho obsah není určen osobám trvale bydlícím či sídlícím ve Spojených státech amerických a osobám splňující m statut 

„amerického subjektu“, jak je definován v nařízení S podle zákona Spojených států amerických o cenných papírech z roku 193 3, 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 předpis ů.  

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

Upozornění  

 

 


