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Ekonomicke vyhledy

V zajeti geopolitiky
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B Ekonomika zdstane navzdory energetickému Soku odolna Zatimco pro letosni rok predpoviddme mirné zpomaleni
tuzemského hospodarského rlistu na 2,3 %, v roce pfitim jiz oGekdvame opétovné zrychleni na 2,8 %. Rist HDP by mél byt
v obou letech nadale taZzen hlavné domaci poptavkou, zahrnujici spotfebu a investice, stejné tak i expanzivni fiskalni politikou.

B Inflace vlivem drazsich energii postupné poroste ke 3 % V leto$nim roce by podle ndas méla v priméru ginit 2,2 %
a v tom pfistim vzrQst na 2,7 % s tim, jak se vy$§i ceny pohonnych hmot i dalSich energii budou propisovat do ostatnich cen
v ekonomice. Po velkou &ast let 2026 a 2027 celkova i jadrova inflace zfistanou v horni poloviné toleranéniho pasma CNB.

B CNB bude nejspiSe drzet sazby beze zmény, jejich zvySeni ale vylouéit nelze Centralni banka se nachdzi v pfiznivé
pozici, kdyZ Urokové sazby jsou stale mirné restriktivni a koruna zlstava silnd. Nami oCekavana robustni domaci poptavka
a vyrazna fiskalni expanze v kontextu dopad(i drazsich energii véak vychyluii rizika ve prospéch vy$si inflace i sazeb CNB.

B Trzni sazby zistanou zvySené Kratky konec kfivky korunovych urokovych sazeb bude o néco nize tlagit neménnost
ménové politiky CNB na pozadi nami pfedpokladané postupné deeskalace blizkovychodniho konfliktu. Delsi konec kFivky by
mél zlstat na zvySenych urovnich vlivem zrychleni pozorované inflace a dopadd uvolnéni fiskalni politiky u nas i v zahranidci.

B Koruna odoldva, vyhrano ale neni Ceska koruna na konflikt na Blizkém vychodé dosud reagovala mirné. Tlak na jeji
oslabeni se vSak podle nas jesté mdze vratit. Pfizivovat by jej méla nejen zvySena nejistota a zhorseni vnéjsi bilance ¢eské
ekonomiky, ale také zUzeni trokového diferencidlu na pozadi utazeni ménové politiky ECB a stability sazeb CNB.
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Stagflacni déja vu? Spise to vypada na light verzi

Jesté pred tremi mésici jsme do letoSniho roku vstupovali s opatrnym optimismem.
Tomu odpovidal i hlavni titulek zimniho vydani Ekonomickych vyhledi Komeréni banky -
Ekonomika zarazuje vys$$i rychlost. Rlstova dynamika Geské ekonomiky na prelomu let 2025 a
2026 skutec¢né patfila k nejsilnéjSim v evropském kontextu, a to pfi relativné stabilni inflaci.
Celkova meziroéni inflace se v Unoru snizila az na 1,4 %, prestoze jeji jadrova slozka zlstavala
zvySena. V kombinaci s oekavanym fiskalnim stimulem doma i v zahrani¢i jsme tehdy

predpokladali, Ze svizné tempo rlstu by se mohlo udrzet i v pribé&hu roku 2026.

Dopravni aktivita v Hormuzském pralivu spadla na minimum Ceny energetickych komodit vyrazné stouply
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Jak vyznamny je pro souéasny ropny $ok kvdili konfliktu v iranu? Zkusenosti z let 2022 a
2023 predstavuji vyznamnou vyhodu. Energetickd naro¢nost produkce se v ¢ase snizuje, a
to jak v Ceské, tak i globalni ekonomice, zejména pokud jde o ropu. Zaroven plati, ze do
letosniho roku vstupovala svétova ekonomika s relativné robustnim rlstem, expanzivné
nastavenymi fiskalnimi politikami a inflaci v blizkosti cild centralnich bank, byt pfi nadale
zvySené jadrové inflaci. Pouceny z predchozi inflani epizody jsou rovnéz centralni banky,
které nyni nebudou chtit podcenit riziko sekundarnich inflaénich dopadi energetického Soku.

Globalni energeticka naro¢nost vyroby dlouhodobé klesa Finanéni trhy razantné prehodnotily ocekavané politiky

centrdlnich bank (implikované klicové sazby, v %)
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Pouéeni, které posledni inflaéni vina pfinesla, se pIlné promitlo do finanénich trhd.
Penézni trhy vyrazné precenily své prfedpoklady ohledné dalSiho sméfovani ménovych politik.
V pfipadé Fedu prakticky zmizela oCekavani letoSniho snizovani urokovych sazeb, zatimco u
ECB trh nové pocita s jejich zvySenim jesté v letoSnim roce. Obdobné razantni posun na trhu
nastal i u Ceské narodni banky — plvodné odekdvané uvolfiovani ménové politiky nyni
nahrazuje scéndr jejiho opétovného utahovani.
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Kvantifikace dopadl souéasného energetického Soku na ¢&eskou ekonomiku je
mimoradné obtizna, a to zejména vzhledem k rychle se ménici geopolitické situaci.
Pravé proto jsme se k tomuto kli¢ovému tématu rozhodli pfipravit nékolik analytickych boxd,
které rozpracovavaji jednotlivé pfenosové kanaly a strukturalni souvislosti sou¢asného vyvoje.

1. Jak ukazuje box Jany Steckerové (Box 1), ekonomiky stfedoevropského regionu
dnes éeli globalnim $okiim v podstatné leps$i kondici nez v minulosti. Rostouci
vyznam sektoru sluzeb, zejména ICT, spolu s dynamickym rozvojem investic
souvisejicich s umélou inteligenci postupné snizuji zavislost regionu na primyslovém
cyklu a soucasné i jeho energetickou naro¢nost. Robustni exporty sluzeb tak plsobi
jako stabilizaéni prvek v prostredi zvySené geopolitické i cenové nejistoty.

2. Detailnéjsi pohled na inflaéni kandly pfinasi box Martina Girtlera (Box 2), ktery se
zaméruje na vliv ropného Soku na strukturu ceské inflace. Analyza ukazuje, ze
piimy dopad drazsich pohonnych hmot na inflaci je omezeny kvdli jejich relativné
malé vaze ve spotfebnim kosi. Hlavni riziko spociva v nepfimych a zpozdénych
efektech, které se s odstupem promitaji do cen dopravy, potravin, regulovanych cen
a v neposledni fadé do jadrové inflace. Tyto sekundarni dopady jsou z hlediska
ménové politiky kliCové, nebot mohou vést k nardstu inflacnich o¢ekavani.

3. Makroekonomické souvislosti ropného Soku v podminkach malé oteviené
ekonomiky pak rozpracovava box Jaromira Gece (Box 3). Na zakladé modelovych
simulaci ukazuje, ze negativni dopad ropného Soku do redlné ekonomickeé aktivity je
sice znatelny, avSak slab$i nez dopad do inflace. Trvalejsi zvySeni cen ropy se tak
projevuje predevsim vyssi inflaci, tlakem na oslabeni mény a postupnym zpfisnénim
finanénich podminek, pfic¢emz reakce centralni banky byva vzhledem k nabidkovému
charakteru Soku zpozdéna a obezietnd. Skutecné dopady vsSak pravdépodobné
budou oproti modelovym simulacim méné vyrazné, hlavné s ohledem na klesajici
energetickou intenzitu tuzemské ekonomiky. Roli sehraje i stale relativné silna koruna.

Souhrnné Ize fici, ze sou¢asna situace sice prinasi stagflacni rizika. Zaroven ale plati, ze jak
struktura Ceské ekonomiky, tak reakéni funkce hospodarskych politik jsou dnes ve srovnani
s minulosti vyrazné robustné;jsi. KliCovym testem pro nadchazejici Ctvrtleti bude, zda se podafi
zabranit preliti nakladového Soku do dlouhodobych inflaénich o¢ekavani a mezd.

Rustové vyhlidky ¢eské ekonomiky (HDP, %, y/y) Inflaéni vyhlidky ¢eské ekonomiky (CPI, %, y/y)
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Zmény v makroekonomické prognéze Komeréni banky tak stavajici stagflacni Sok
reflektuji, celkové zvysSeni letosni o¢ekavané inflace, a naopak snizeni predpokladaného
riistu HDP pro leto$ni rok, ale nejsou nijak dramatické. Primérnou inflaci pro rok 2026
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jsme zvysili z lednovych 1,6 % na aktualnich 2,2 %, coz v podstaté odpovida trznimu
konsensu. Vyraznéji se energeticky Sok na celorocnim &isle inflace projevi az v roce 2027, kdy
ji pfedpokladame na 2,7 %; oproti trznimu ocekavani se tak v pfistim roce obavame vyssich
infladnich tlak(. Pravé kvali tomu jsme odloZili pokles Urokovych sazeb CNB k neutralnim
urovnim az na rok 2028. Nejistota souvisejici s konfliktem na Blizkém vychodé se pak v rediné
ekonomice promitne v letodnim roce o néco slabsi rlstovou dynamikou (2,3 % po 2,7 %
predpokladanych pred &tvrt rokem). Pro rok 2027 jsme rlst pouze nepatrné zvedli na 2,8 %
(z 2,7 %). Ve srovnani s trznim konsensem jsme mirnymi optimisty.

Pfes soucéasnou nejistotu na strané geopolitiky, i pokud jde o turbulentni vyvoj
energetickych komodit, aktualné neoc¢ekavame opakovani krize let 2022-23. Pfeji Vam
tedy ptijemné &teni jarniho vydani Ekonomickych vyhledd Komeréni banky!
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Prognédza je vyznamné ovlivnéna
ropnym Sokem.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Ekonomika USA i eurozény z(listava odolna

Navzdory stavajicimu energetickému $oku, vyhlidky pro ekonomiku Spojenych statd,
eurozony i stredoevropského regionu zUstavaji relativné priznivé. USA budou v prvni
poloviné roku tézit z fiskalniho impulzu a silné spotfeby domacnosti. Eurozéna pak muize
spoléhat na némecky fiskalni bali¢ek, penize z fondii EU, nadmérné uspory domacnosti a
rozjizdéjici se investice do Al. Stavajici energeticka krize ji navic zastihla v mnohem lepsi
kondici, kdyz jeji energeticka narocnost je podstatné nizsi, nez tomu bylo pred valkou na
Ukrajiné. V dusledku vyvoje cen ropy vsak inflace v eurozéné v dubnu prekroéi tfi procenta,
pficemz zvySena nad 2 % y/y zlstava i jeji jadrova slozka. ECB tak podle nasi prognézy
zareaguje dvojim zvySenim urokovych sazeb o 25 bb, a to v ¢ervnu a zafi. Oproti tomu Fed
ponecha letos sazby beze zmény.

Prognéza vnéjSiho prostiedi i domaci ekonomiky je vyznamné ovlivnéna aktualnim
ropnym $okem zptsobenym valkou na Blizkém vychodé. Soucasna krize je povazovana za
nejvétsi zasah do dodavek ropy v historii. Podle odhad(l ropné dodavky zemi OPEC v bfeznu
ve srovnani s obdobim pred krizi poklesly pfiblizné o 42 %, v dubnu bude situace podobna.
Nas zakladni scénar predpokladd, ze se produkce za¢ne normalizovat v kvétnu, nicméné piné
bude obnovena az za zhruba devét mésicl, coz odpovida zkusenostem z minulych krizi na
Blizkém vychodé. Ceny ropy se tak budou postupné normalizovat, ¢emuz odpovida i sklon
futures kfivky ropy Brent.

Hlavnim rizikovym scénarem je, Ze se konflikt na Blizkém vychodé bude dale protahovat,
coz povede k trvale vysokym cenam ropy a rozsahlejSimu naruseni globalnich
dodavatelskych fetézcu. To zvysuje riziko inflacnich dopadd, poklesu poptavky a negativnich
dopadl na globalni rist. Ackoli nékteré zemé zlepsily svou odolnost a diverzifikovaly zdroje
energie (v€etné eurozény a stfedoevropského regionu), nepfiznivé dopady cenové volatility
zUstavaji vyznamné a doba trvani Soku v dodavkach je minimalné stejné dllezita jako jeho
rozsah.

Ceny ropy i plynu dosahuiji nékolikaletého maxima Futures kfivka ropy Brent ma klesajici sklon
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USA: urokové sazby Fedu zustanou letos beze zmény
Navzdory obchodnim valkam i vysokym cenam komodit z(stava vyhled pro ekonomiku
Spojenych statt pfFiznivy. Podporuje ho silna spotfeba domacnosti a vyrazny fiskalni stimul
vyplyvajici z ,Velkého krasného zakona“ Donalda Trumpa. Rist HDP by tak v leto$nim roce
mél dosdhnout 2,5 % s tim, ze nejsilngjSi bude v jeho prvni poloviné a poté bude postupné
6 29. dubna 2026



Ekonomiku podpofi fiskalni impulz.
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USA: Ekonomika se zatim drzi v relativné dobré kondici

Ekonomické vyhledy

slabnout smérem k 1,8 % v pfistim roce, tak jak vliv fiskalniho impulzu bude vyprchavat. Trh
prace by mél byt stabilni, a to jak z pohledu tvorby novych pracovnich mist, tak i miry
nezaméstnanosti. Mzdovy rlst by se pfitom mél pohybovat kolem 4 %.

Trh prace by se mél stabilizovat
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Inflace se letos na cil nevréti, Fed

ponecha sazby beze zmény.

USA: Inflace zdstava zvysena (%, y/y)

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Inflace se ve Spojenych statech drzi nad cilem Fedu. V breznu dosahla 3,3 % meziro¢né,
jeji jadrova slozka pak 2,6 %. VVyznamné zvySeny zUstava i preferovany inflacni indikator
americké centralni banky — deflator soukromé spotreby (PCE). Ten v bfeznu podle naseho
odhadu dosahl urovné 3,8 % y/y. V nadchazejicich mésicich se bude podle naSeho odhadu
vracet ke 3 %, cile americké centralni banky tak v letoSnim roce nedosahne. Fed podle
naseho odhadu ve zbytku leto$niho roku ponecha urokové sazby beze zmény na stavajici
Urovni 3,50 -3,75 %. Prostor pro dalsi uvolnéni ménovych podminek vidime az v roce 2027,
ropy na vysSich urovnich po del§i obdobi. Zaroven je ale tfeba dodat, ze USA jsou Cistym
vyvozcem ropy i zemniho plynu, pficemz v pribéhu letos$niho prvniho pololeti bude silné
plsobit fiskalni impulz. Dopad vy$8ich cen energii na redlnou ekonomiku tak bude limitovany.

Odekavany vyvoj sazeb Fedu (%, efektivni sazba)
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Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics

Cina: ekonomiku tahnou exporty

Cinska ekonomika by v letosnim roce méla podle naseho odhadu vzrist o 4,7 %,
pfiéemz hlavnim tahounem by mély zistat &isté exporty. Vyvoz tézi z vysoké
konkurenceschopnosti ¢inského zpracovatelského primyslu, a to predevsim v high tech
segmentech (elektromobilita, bateriova technologie, obnovitelné zdroje), a z boomu Al, kdy
podil exportl souvisejicich s umélou inteligenci dosahuje jiz dvaceti procent. Naproti tomu
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Vyvozy rostou, domaci poptavka je
slaba.

domaci poptavka zlstava slaba. Spotiebu i investice brzdi pokracujici korekce na realitnim
trhu, nizka ddvéra domacnosti a relativné slaby trh prace. Oziveni spotfeby je tedy kiehké
apouze pozvolné, coz odpovidd i méné ambiciéznimu oficialnimu rdstovému cili viady
(4,5-5 %).

Cinské investice: Oziveni je pouze pozvolné Rast ¢inského HDP (%)
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Prostor pro uvolnéni ménovych
podminek je omezeny.

Inflace v eurozéné v dubnu
prekroéi tfi procenta.

ECB letos zvysi Urokové sazby
dvakrat.

Deflaéni tlaky v €iné podle naseho nazoru jiz dosahly svého dna, avsak oziveni
cenového ristu bude pomalé. Ceny v primyslu by mély téZit z lepsi poptavky, omezeni
nadmérné konkurence (,anti involution“ politika) a vyS8Sich cen komodit. Prenos do
spotrebitelskych cen bude nicméné utlumeny kvdli slabé poptavce a poklesu cen nemovitosti.
Prostor pro uvolnéni urokovych sazeb ma centralni banka omezeny. Jeho uc€inek by navic
v prostiedi previsu nabidky byl diskutabilni. V leto$nim roce tak oekavame maximalné jedno
snizeni Urokovych sazeb, pficemz vétsi roli budou hrat cilené nastroje (podpora technologii,
zelenych investic a SME, nakupy vladnich dluhopist). Expanze fiskalni politiky zlstava
umirnéna a naddle upfednostiuje investice pfed podporou spotfeby, coz znamena, Ze
strukturalni rebalancovani smérem ke spotrebé& bude pokracovat jen velmi pozvolna.

Eurozodna v relativné dobré kondici

Ani eurozéna se nevyhne dopadim aktualniho energetického $oku. Vstupuje do ného ale
ve vyrazné lepsi kondici, nez tomu bylo béhem energetické krize z roku 2022. Dovoz energii
do EU je v sou€asné dobé pobliz historicky nejnizSich urovni, kdyz dosahuje 1,6 % HDP. Aby
doslo k Soku srovnatelnému s lety 2021, musela by se cena ropy vySplhat nad 150 dolard a
tam néjakou dobu setrvat.

Nas scénar podéita s tim, ze konflikt béhem nékolika tydnd skonéi a cena ropy se bude
postupné snizovat. | tak jsme ale nas vyhled pro inflaci museli podstatné zvysit. Celkova
inflace podle naseho odhadu dosahne v kvétnu 3,5 %, kde setrva az do dubna pfistiho roku.
Poté by méla klesnout zpét na 2,4 % a na této Urovni zUstat do konce roku 2027. Jeji jadrova
slozka podle nas$ zrychli ze stavajicich 2,4 % y/y na 2,8 % y/y v Q1 pfistiho roku, poté by se
méla vracet zpét k urovni 2,5 %.

Vzhledem ke zvysSené jadroveé inflaci predpokladame, ze se ECB bude snazit predejit
riziku jejiho dals$iho rastu. Oekavame tedy dvoji zvySeni Urokovych sazeb o 25 bazickych
bodU, konkrétné v ervnu a zafi letodniho roku. Tim by se depozitni sazba dostala k horni
hrané pasma, kde ECB odhaduje jeji neutralni Uroven. Slaby dopad snizeni Urokovych sazeb
do hospodarského rlstu a finanénich podminek ¢i vétsi prisak vys$sich cen energii do
ostatnich cenovych okruhl ¢i mzdového rlstu by mohly pfimét ECB k razantn&j§imu utazeni
ménovych podminek. S tim ale na$ zakladni scénar nepoditd. Ten naopak vychazi z toho, Ze
evropska ekonomika se prozatim zda byt pomérné odolna.
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Tempo rastu HDP v eurozéné a Némecku (%, g/q) Pravdépodobnost recese v roénim horizontu (v %)
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Ekonomika poroste, podpofi ji silna
spotfeba, investice do Al i
némecky fiskalni bali¢ek.

Dopady aktualniho energetického Soku do HDP odhadujeme na 0,2-0,3 pb. Jeho
dynamika by tak v letoSnim roce meél dosahnout 0,9 %, v pfistim roce pak 1,3 %. Ekonomicky
rist by méla podpofit silnd soukroma spotfeba, oziveni na trhu nemovitosti a Cerpani
prostfedkl z fondd NextGenerationEU (NGEU) i investice spojené s Al. Domécnosti navic
disponuji vysokymi Usporami, nezaméstnanost je historicky nizka, mzdovy rdst zlstava
robustni. Vyznamnou roli sehraje i némecky fiskalni baliCek. Ten povede ke zvySeni
némeckého deficitu verejnych financi z 2,7 % HDP v loriském roce az na 4,3 % v roce
letoSnim. Stavajici energeticka krize bude pro némeckou vladu impulzem, aby planovana
opatfeni implementovala s jeSté vétSim Usilim. Po tfech letech Utlumu tak némeckou
ekonomiku podle naseho odhadu v letoSnim roce Ceka vyraznéjsi oziveni. Dynamiku HDP
odhadujeme pro leto$ek na 0,6 % (nsa) a 1,3 % pro rok 2027.

Inflace v eurozéné se docasné dostane nad tfi procenta ECB zvysi urokové sazby celkem dvakrat (depo sazba, %)
10 4
8 3

6 .

2
) L—\———v
2 / — 1

N/
0 ~7 0 I
B f T T T T T T T T !
T T T T T T T T
19 20 21 22 23 24 25 26 27 21 22 23 24 25 26 27
Jadrova inflace (%, y/y) === CPI (%, yly) = Depozitni sazba (%)
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V Polsku zlistanou Urokové sazby
beze zmény.

Stredoevropsky region: vyhlidky jsou pfiznivé

Stejné jako eurozdéna i zemé stredoevropského regionu vstoupily do soucasného
energetického Soku za vyrazné lepsich podminek, nez tomu bylo v letech 2022. Inflace je
podstatné nize, nez tomu bylo pfed invazi na Ukrajinu, sazby centralnich bank jsou vySsi nez
inflace, takZe pUsobi restriktivné, nezaméstnanost v regionu mirné vzrostla, takze prostor pro
mzdovy rdst je nyni omezenéjsi, nez tomu bylo pfed péti lety. Stavajici ok je navic mensi co
do cenového rlstu i preruseni dodavek. Polska viada navic pfistoupila k zastropovani cen
pohonnych hmot, coz by dopad mélo déle tlumit. Inflace v Polsku se tak bude podle nasSeho
odhadu ve zbytku letoSniho roku pohybovat v ramci toleranéniho pasma centrdini banky.
Ocekavame proto, Zze Urokové sazby zlstanou beze zmény na stavajicich 3,75 %. Polskému

29. dubna 2026 9



E KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Madarsku se blyska na lepsi ¢asy.

Pravdépodobnost recese v rocnim horizontu (v %)

zlotému bude i nadale nahravat dobra kondice tamni ekonomiky, pfipadné prodeje EUR ze
strany ministerstva financi na devizovém trhu i pfiliv dodateé¢nych penéz z fondl EU v ramci
programu na obranu (SAFE, 6,5 mid. EUR).

Kli¢ovou udalosti v Mad'arsku bylo vitézstvi opozi¢ni strany Tisza, ktera ukondila 16leté
kontinualni obdobi vlady Viktora Orbana, kdyz v tamnim parlamentu ziskala Ustavni vétSinu.
Jeji vitézstvi by mélo vést k rozmrazeni EU fondid, kdy k jejich prvni poloviné by mélo
Madarsko ziskat pfistup jiz ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku. Madarsky forint reagoval na
volebni vysledky posilenim o 3 %, zatimco vynosy desetiletého vladniho dluhopisu kratce
klesly o vice nez 140 bb na nejnizsi uroven od pocatku roku 2024. Kurz forintu by se podle
naseho odhadu mél ve stfednédobém horizontu drzet v pasmu 340-350 HUF/EUR, pficemz
vynosy dluhopisti by mély konvergovat k tém polskym. Centralni banka vzhledem k silnéj§imu
domacimu kurzu a inflaci v toleran¢nim pasmu pravdépodobné obnovi cyklus snizovani
urokovych sazeb. Uvolnéni ménovych podminek o 25 bb ofekdvame na zafijovém
a prosincovém zasedani, dale pak v breznu 2027, ¢imz by se kli€ova sazba dostala na Uroven
5,5 %.

Rust HDP pro rok 2026, Bloomberg konsensus (v %)
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Box 1: CEE region — odolnost, strukturalni zmény, silny sektor sluzeb, Al boom
Navzdory vyzvam, kterym musel stfedoevropsky region v lofiském roce i prvnich mésicich
toho leto$niho ¢elit, zUstal velmi odolny. Diky rostoucimu podilu sluzeb na hrubé pridané
hodnoté, robustnim exportdm ICT sluzeb a akceleraci investic spojenych s umélou inteligenci
jsou ekonomiky stfedoevropského regionu globalnim Sokim schopny |épe odolavat.
Objem exportdl zbozi a sluzeb v nomindlnim vyjadreni v lofiském roce dokonce predcil
u vétSiny zemi vysledky roku 2024, a to obchodnim valkam navzdory. Vysvétleni stoji ve
zméné struktury exportl. Zatimco vyvoz zboZi se potykal s potizemi, v pfipadé sluzeb rostl,
stejné jako jejich podil na hrubé pfidané hodnoté (HPH). Prestoze primysl stale zlstava pro
zemé stfedoevropského regionu klicovy, jeho podil na HDP klesa, coz s sebou pfinasi pokles
energetické narocnosti a tim i zranitelnosti regionu.
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Exporty zboZi a sluzeb zlstaly odoIné Trzni sluzby (podil na HPH v %)

(mil. EUR, v nominalnim vyjadreni)

500,000
35.0

400,000 32.5
30.0

300,000 275 N -
25.0

225
20.0

17.5
100,000 T T T T T T T T T T T T T I
. 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
0 T T T T T

V m= Bulharsko Ceska republika === Madarsko Polsko
Bulharsko Ceskd Madarsko Polsko Rumunsko Slovensko

200,000

Rumunsko === Slovensko

republika
2024 m2025
Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Sektor sluzeb v oblasti ICT, ktery zahrnuje vyvoj softwaru, cloudové sluzby, kybernetickou
bezpecnost a dalsi digitalni technologie, je jednoznacné nejvykonnéjSim odvétvim. Patfi nyni
k nejrychleji rostoucim slozkam celkového exportu a pomaha vyrovnavat vykyvy v tradi¢nich
vyrobnich sektorech. V nékterych zemich jiz tvori ¢tvrtinu exportu sluzeb.

Rychly riist investic souvisejicich s umélou inteligenci (Al) pfedstavuje dal$i nové vznikajici pilit.
Toky kapitélu do start-upld v oblasti Al, automatizacnich technologii a spole¢nosti budujicich
datovou infrastrukturu vyrazné vzrostly. PrestoZe absolutni objemy investic zlstavaji nizsi nez
v zapadni Evropé, tempo rdstu je pozoruhodné. VSechny zminéné faktory pfispivaji k tomu, ze
je nyni region odolnéjsi, nez tomu bylo v minulosti.

Vyvoz ICT sluzeb (% celkového vyvozu sluzeb) Venture kapital do Al
(2022-2025, podil na HDP, %)*
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Hlavni zmény

HDP:

Dosavadni vyvoj potvrzoval silné
ristové  momentum  tuzemské
ekonomiky.  ZvySena nejistota
a vysoké ceny energii kvdli
konfliktu na Blizkém vychodé ho
ale zfejmé pfibrzdi. Vlivem toho
jsme snizili naS odhad letoSniho
rdstu HDP z 2,7% na 2,3 %.
Prognézu pro pristi rok jsme ale
ponechali téméf beze zmeény na
silnych 2,8 %. Hlavnim zdrojem
ristu bude podle nas v obou letech
domaci poptavka, kterou podpofri
vyrazny fiskalni stimul.

Inflace:

Zdrazeni pohonnych hmot, resp.
vysSi velkoobchodni ceny energii,
plsobi ve sméru vyssi inflace, nez
s jakou jsme plvodné pocitali. Jeji
letosni odhad jsme tak zvysili
z1,6 % na 2,2 %. Nepfimé dopady
na ostatni slozky inflace se ale
dostavi aZ se zpozdénim a smérem
vzhlru jsme tak revidovali i odhad
pro pristi rok, a to z 2,3 % na
2,7 %.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza

Inflace poroste, ekonomiku ale vyznamné nezpomali

Soucasny energeticky $ok spojeny s dusledky konfliktu na Blizkém vychodé zastihl ¢eskou
ekonomiku v dobré kondici. Ta v loriském roce vzrostla o 2,6 %, a to predevsSim za podpory
zvySujici se soukromé spotreby a fixnich investic. K odolnosti ekonomiky prispivaji
i strukturadlni zmény spojené s rozvojem novych odvétvi. Prestoze pro letosni rok
odhadujeme mirné zpomaleni riistu HDP na 2,3 %, v roce p¥istim by podle nas jiz mélo dojit
k opétovnému zrychleni na 2,8 %. Prispéje k tomu také ocekavana fiskalni expanze.
Nezaméstnanost by se tak podle nas méla nyni nachazet pobliz svého vrcholu. To zaroven
znamena, ze trh prace zistane napjaty a bude tlacit na vy$s$i mzdy a rovnéz prispivat ke
zvySovani kupni sily domacnosti. Vliv robustni domaci ekonomiky v kombinaci s ptisobenim
vyssich cen energii v disledku blizkovychodniho konfliktu ale povede k riistu inflace. Tu pro
letosni rok odhadujeme na 2,2 % a v pfiStim roce ¢ekame jeji zvySeni na 2,7 %. Rizika nasi
prognozy jsou pritom vychylena ve sméru slabsi dynamiky HDP a vyssi inflace.

Rust ekonomiky nadale potahne hlavné domaci poptavka (%, y/y)

4.0

3.0

2.0

0.0 T T
1Q26 1Q27

Lednovéa prognéza

Dubnové prognéza

1Q24  1Q25

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0

10 .

-2.0
2024

mmm Domacnosti

2025
Investice mmmmm 74soby

2026

2027

Vlada Exporty mmmmm Ostatni HDP

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

Zména v prognéze inflace (%, y/y)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ekonomika zlistane odolna, zejména zasluhou silné domaci poptavky

Ceska ekonomika v zavéru lofiského roku pokraéovala ve svizném ristu, ktery byl tazen
domaci poptavkou. Mezic¢tvrtletné HDP v Q4 25 vzrostl o 0,7 %, coz bylo jen nepatrné pod
nasim odhadem ve vysi 0,8 %, ktery zahrnovala nase minula prognéza z ledna. Ekonomika si
tedy udrzela silnou dynamiku, kdyZ za poslednich Sest kvartal( (Q3 24-Q4 25) meziCtvrtletné
rostla v prdméru pravé o 0,7 %. Spotfeba domacnosti se v Q4 25 zvysila 0 1,2 % g/q a jeji
prispévek k mezi¢tvriletni dynamice HDP ¢&inil +0,6 pb. Zaroven po Sesti letech dosahla
predpandemické Urovné z konce roku 2019. Rustové tempo spotiebitelskych vydajd navic
vyrazné zrychlilo z 0,3 % g/q v Q3 25, k ¢emuz pravdépodobné pomohlo vyznamné zlepSeni
spotiebitelského sentimentu, stejné tak i mezd. Rychleji
z mezictvrtletniho pohledu také fixni investice, a to 0 2,8 % v Q4 (pfispévek k dynamice HDP
dosahl 0,8 pb) po 1,0 % v Q3. Oproti tfetimu Ctvrtleti, kdy byl rist taZzen vefejnymi investicemi
a investicemi domacnosti do nemovitosti, tentokrate k vyssi investi¢ni aktivité mohl kvdli

pokracujici  rlst rostly

k mezi¢tvrtletni dynamice HDP se snizil, a to z 0,5 pb v Q3 na 0,1 pb v Q4, presto ale zlstal
kladny. Dlvodem tohoto vyvoje bylo nejspiSe oZiveni domaci poptavky, nebot tempo
meziGtvrtletniho rlstu vyvoz( zlstalo téméf beze zmény (zpomaleni z 0,9 % na 0,8 %),
zatimco dynamika dovozl vzrostla (z 0,2 % na 0,6 %). Negativni pfispévek pak vykazala
zmeéna stavu zasob (-0,8 pb). Je mozné, Ze oziveni poptavky umoznilo firmam postupné
snizovat stav skladovych zasob.
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HDP rostl v poslednich dvou letech hlavné zasluhou domaci Kromé obchodu a sluzeb prispélo ke zvySeni hrubé pridané
poptavky podporené spotiebou i investicemi (SA, %, g/q) hodnoty na konci roku 2025 také oziveni pramyslu (SA, %, g/q)
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Pozn.: NX znadi ¢isté exporty.

Ceskou ekonomiku sougasny
energeticky Sok zastihl v dobré
kondici.

Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn: Sluzby zahrnuji pouze ty trzni. Vefejné sluzby jsou obsazeny v kategorii ostatni. Sou¢asti
odvétvi obchodu je i doprava a ubytovani a pohostinstvi.

Odhadujeme, Ze meziétvrtletni rist HDP v Q1 26 zpomalil na 0,4 % vlivem zaporného
pFispévku ¢istého vyvozu. Ristové tempo spotifeby doméacnosti podle nas zdstalo na silnych
1,2 % q/qg. Spotrebitelsky sentiment se po vyrazném zvyseni v Q4 25 udrzel v Q1 26 zhruba
10 % nad svym dlouhodobym prdimérem. V rychlém meziétvrtletnim rdstu ziejmé pokracovaly
rediné mzdy, a to i plisobenim slabsi dynamiky spotrebitelskych cen. V neposledni fadé pak
domacnosti nadale disponovaly vysokymi Usporami, nebot mira jejich Uspor se od pandemie
drzi pobliz 20 % (zhruba dvojnasobek oproti pfedpandemickému obdobi). Fixni investice po
silném rastu v pribéhu roku 2025 (v priméru o 1,6 % g/q za Gtvrtleti) podle nas zpomalily na
stale slusnych 0,8 % qg/g. Plsobit mohlo stfidani viddy a s tim spojené rozpoétové
provizorium, které mohlo pfibrzdit dosud vyraznou investi¢ni aktivitu vefejného sektoru, stejné
tak i bé&Zné vydaje zachycené ve spotfebé vlady. Soukromé investice pak mohly negativné
pocitit opétovné zvySenou globalni nejistotu v disledku vypuknuti konflikiu na Blizkém
vychodé v zavéru unora. Myslime si ale, Ze firmy se jiz na vétsi nejistotu béhem poslednich
Sesti turbulentnich let &astec¢né adaptovaly. VyS8Si ceny energetickych komodit navic
pravdépodobné opét zesili tlak na snizeni spotfeby fosilnich paliv a na narlst investic do
energeticky Uspornych technologii a obnovitelnych zdroji. K odolnosti domaci poptavky
pfispivaji rovnéz probihajici strukturalni zmény uvnitf ekonomiky souvisejici s rozvojem novych
odvétvi. Mezi ty se pocitaji informaéni sluzby podporené rozmachem Al, obranny primysl
a v neposledni fadé i vyroba jiz zminénych energeticky Uspornych technologii. Naproti tomu
oCekavame, ze pfispévek Cistého vyvozu k mezictvrtletni dynamice HDP byl v Q1 26 negativni
(-0,4 pb). Dlvodem by mél byt pokracujici silny rlst dovozné narocné domaci poptavky
v kombinaci se zvolnénim dynamiky ¢eského a evropského priimyslu na zac¢atku roku.

Rust investic byl loni rychly a pomérné plosny (SA, %, g/q) Diivéra i mira uspor domacnosti je vysoka (SA, %)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

29. dubna 2026 13



Ocekavame, ze ekonomika
v letoSnim i pfistim roce relativné
svizné poroste, a to hlavné
zasluhou domaci poptavky.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Rust ekonomiky podle nasi prognézy letos dosahne 2,3 % a pfisti rok zrychli na 2,8 %,
rizika jsou ovSem kvuli konfliktu na Blizkém vychodé vychylena smérem doll. Ve
srovnani s nasi lednovou prognézou je odhad pro leto$ni rok nizsi, zatimco pro pfisti rok kvdli
vlivu srovnavaci zakladny jen nepatrné vyS$si (minule jsme pro oba roky predpovidali 2,7 %).
Po loriskych 2,6 % ale naddle plati, Ze rdst ekonomiky by mél zlstat robustni. Ackoliv vyssi
ceny energii mohou pfibrzdit oZiveni v prlimyslu, ekonomika je na energeticky $ok zasluhou
vyznamnych investic do vysSi energetické efektivnosti |épe pfipravena, nez tomu bylo
v predchozich letech. Vahové dllezity automobilovy prdmysl si udrZzuje silnou konkurenéni
pozici, kdyz vyuziti vyrobnich kapacit pfevySuje to v sousednim Némecku i celé eurozoné.
Oporu ekonomice by navic méla poskytnout domaci poptavka, ktera bude podle nas hlavnim
zdrojem rustu. Jeji plsobeni zesili i vyrazny fiskalni stimul, ktery postupné realizuje nova vlada.
Pozitivni vliv by mél mit také nabéh vysSich fiskalnich vydaji v Némecku. Soucasny
geopoliticky kontext pfed ¢eskou ekonomiku stavi nejen rizika, ale rovnéz pfilezitosti k ristu.
To se tyka zejména jiz zminéného obranného primyslu a vyroby energeticky Uspornych
technologii. PFiznivou vychozi pozici ekonomiky potvrzuje také silny rdst Gvérové aktivity, a to
jak na strané spotfebitelskych Uvérl domacnosti, tak i investi¢nich Gvérd firem. Nas§ zakladni
scénar progndzy je vSak zalozen na predpokladu pouze do€asného trvani blizkovychodniho
konfliktu a postupného odeznivani energetického Soku. Pokud by se ukazalo, ze konflikt bude
déletrvajici a povede k vysokym cenam, pfipadné i nedostatku vyrobnich vstup(, pak by rist
ekonomiky byl slabsi, nez o¢ekavame nyni.

Cesky priimysl zaznamenal na zacéatku roku korekci produkce, PrestoZe vyuZiti vyrobnich kapacit v éeském automobilovém
zatimco vykon toho némeckého zlstava slaby (SA, 2019=100) pramyslu mirné kleslo, konkurenci nadale prevysuje (SA, %)
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—— Cesko, pfidana hodnota Némecko, pfidana hodnota = Cesko, auta Némecko, auta Eurozéna, auta
Cesko, produkce = Némecko, produkce Cesko, celkem === Némecko, celkem === Eurozéna, celkem
Zdroj: CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: DG ECFIN, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Porovnani vyvoje prumyslové produkce a hrubé pfidané hodnoty ve zpracovatelském

prumyslu v CR a Némecku.

Trh prace zlstane napjaty, coz
bude tlacit na dalsi rist mezd
a prispéje k udrzeni robustni
domaci poptavky.
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Domaci poptavku podpofi dalsi zvySovani realnych mezd

Nezaméstnanost se podle nas nachazi pobliz svého vrcholu. Obecna mira
nezaméstnanosti po sezonnim ocisténi podle naseho odhadu vzrostla z 3,0 % v Q4 25 na
3,1 % v Q1 26. Za cely leto$ni rok ji pak ¢ekame v priméru na 3,2 %. Sezonné ocistény podil
nezaméstnanych osob se zvysil z 4,7 % v Q4 25 na 4,8 % v Q1 26, coz je zaroven i nami
ocekavany prdmér za cely rok 2026. Narlst podilu nezaméstnanych osob byl oproti obecné
mife nezameéstnanosti doposavad v souhrnu vyS$Si, na coz zfejmé meéla vliv i fada
administrativnich faktord zahrnujicich digitalizaci, a tedy usnadnéni podavéani zadosti
o podporu nezaméstnanosti, jeji vy$Si penézni Groven ¢&i flexibilngjsi trh prace z divodu
legislativnich zmén. Pulsobit ale mohlo i zachyceni ukrajinskych uprchlikd. K redukci
pracovnich mist dochazi v poslednich letech hlavné v prdmyslu. Zaméstnanost naproti tomu
roste v odvétvich obchodu a sluzeb, stejné tak i ve vefejném sektoru. S ohledem na nami
ocekavanou pokradujici expanzi terciarnino sektoru a rlst domaci poptavky by toto mohlo
pokracovat. Mirné vysSi mira nezaméstnanosti oproti minulosti by tak méla byt predevsim
frikéni povahy souvisejici s pfesuny zaméstnanctd mezi jednotlivymi odvétvimi ekonomiky &i
pracovnimi pozicemi. S pokracdujicim sviznym rlstem ekonomiky o¢ekavame, Ze obecna mira
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KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

nezaméstnanosti a podil nezaméstnanych osob v roce 2027 opét mirné klesnou a domaci trh
prace tak i v dalSich letech nejspiSe zlstane napjaty.

Nezaméstnanost se nachazi pobliz svého vrcholu a s robustné  Ziskovost v sektoru nefinanénich podnikl od poloviny roku

rostouci ekonomikou by méla opét postupné klesat (SA, %) 2023 setrvale klesa (SA, %)
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Zdroj: €SU, MPSV, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: V grafu je zobrazen podil hrubého provozniho piebytku k hrubé piidané hodnoté v sektoru
nefinanénich podnikl podle dat sektorovych uétd.

Po nominalnim rdstu o 7 % v kazdém z pfedchozich tfech let predpovidame pro letosek
zpomaleni mzdové dynamiky na 6,4 % a pfristi rok na 6,0 %. Oproti nasi minulé prognéze
se vyznamné odliuje pouze odhad pro rok 2026, ktery jsme vyrazné zvysili z plvodnich
5,6 %. Dlvodem je naplnéni rizik vy$siho rlstu platl ve vefejném sektoru, ktery zapada do
kontextu nami ocekavané expanze fiskdlni politiky nové vlady. Pretrvavajici nedostatek
pracovnich sil v prostfedi robustné rostouci ekonomiky bude nadale vytvaret tlak na vyssi
mzdy v soukromém sektoru. K ur€itému zpomaleni celkové mzdové dynamiky by ale podle
nas letos mélo dojit. Dlvodem je skute¢nost, Ze redlné mzdy, které po Sesti letech stejné jako
spotfeba domadacnosti dosahly v Q4 25 predpandemické urovné, se jiz priblizily vyvoji
produktivity prace. Tlak na vyS$Si mzdy a zhorSena pozice vyrobniho sektoru navic
v poslednich tfech letech vedly k setrvalému poklesu ziskovosti nefinanénich podnikd. K tomu
prispiva i narGstajici zahraniéni konkurence, predevsim pak z Ciny, ktera vytvari tlak na nizsi
marze podnikd. Nominalni mzdovy rlst by vSak mél byt podle nasi progndzy dostateény na to,
aby pokryl zvysenou inflaci a zaroven tedy pfispél k rGstu kupni sily domacnosti. Zvyseni
primérné realné mzdy odhadujeme pro rok 2026 na 4,1 % a pro rok 2027 na 3,2 %. To by
mélo poskytovat dostate¢nou podporu pro nami oéekavany rdst spotfeby domacnosti
v letosnim i pfFistim roce v rozmezi 3-4 % vy/y. Hlavnim rizikem z hlediska dalSiho vyvoje
spotieby domacnosti je nyni vysoka globalni nejistota, ktera mlze vést k vétsi obezretnosti,
a tedy i k omezeni spotfebitelskych vydajd.

Rust nominalnich mezd bude sice pozvolna zpomalovat, jejich  Vyvoj realnych mezd postupné dobiha produktivitu prace, jejiz

realna dynamika ale zUstane relativné silna (%, y/y) meziro¢ni rist se nyni pohybuje kolem 2,5 % (Q1 07=100)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Celkova inflace se na za¢atku
leto$niho roku nachazela pod
dvouprocentnim cilem centralni
banky, ta jadrova ovéem mirné

vzrostla na dosah 3 %.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Inflace vlivem drazsich energii postupné vzroste ke 3 %

Meziro¢ni inflace se po celé Q126 pohybovala pod dvouprocentnim cilem centralni
banky, charakter jejiho vyvoje se ale v bfeznu v dlsledku ropného $oku proménil.
Zatimco na konci roku 2025 se meziroCni inflace nachazela na 2 %, v lednu klesla na 1,6 %,
aby v unoru svUj pokles jesté prohloubila na 1,4 %. Hlavnim dlvodem poklesu pod 2 % byl
administrativni vliv pfevedeni plateb na obnovitelné zdroje energie z domacnosti na stat (jehoz
dopad na celkovou inflaci odhadujeme ve vysi zhruba -0,3 pb), ktery vedl ke snizeni
regulovanych cen elektfiny. K tomu se jesté pfidalo dalSi snizeni trznich cen elektfiny a plynu.
Pod dvouprocentni cil CNB se na prelomu roku dostala rovnéz meziroéni dynamika cen
potravin, kterd zohlediiovala plsobeni pfiznivé zemédélské Urody v lofiském roce, silné koruny
a do té doby zlevhujicich pohonnych hmot. Ceny u Cerpacich stanic vSak v breznu
zaznamenaly vyraznou zménu spodcivajici v mezimési¢nim narlstu o skoro 20 %, kdyZ se
v jejich vyvoji promitlo skokové zdrazeni ropy souvisejici s konfliktem na Blizkém vychodé. Ve
vysledku zaroven doslo k vyraznému obratu v meziro¢ni dynamice cen pohonnych hmot, které
byly v Unoru oproti lofisku nizsi o téméFf 9 %, zatimco v bfeznu jiz byly o 13 % vySSi. To byl
hlavni divod toho, pro¢ celkova inflace v bfeznu zrychlila na 1,9 % y/y. Pod dvouprocentnim
cilem celkovou inflaci udrzel meziro¢ni pokles cen potravin, ktery byl ale ovlivnén i srovnavaci
zéakladnou souvisejici s meziroéné odliSnym terminem konani Velikonoc. V priméru za Q1 26
celkova inflace dosahla 1,6 % y/y, coz bylo v souladu s nasi lednovou prognézou.

Jadrova inflace i rist imputovaného najemného na zac¢atku roku Proinflacni riziko pfedstavuje obrat ve vyvoji vyrobnich cen,

zrychlily, v cenach zbozi se pak promitla drazsi paliva (%, y/y)  v€etné téch ve stavebnictvi (%, y/y)
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Zdroj: €SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Jadrova inflace bez najemného nezahrnuje jak to imputované, tak i skute¢né placené. Pozn.: V grafu je vyznaceno takeé toleranéni pasmo centralni banky ve vysi +/- 1 pb kolem jejiho
Soucasti zbozi jsou i potraviny, pohonné hmoty a dal$i energie. V grafu je vyznac¢eno také dvouprocentniho inflaéniho cile.
toleranéni pasmo centralni banky ve vysi +/- 1 pb kolem jejiho dvouprocentniho inflaéniho cile.
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Jadrova inflace na zadatku letosniho roku predéila nase oéekavani, kdyz zrychlil rast
imputovaného najemného. Meziro¢ni jadrova inflace se zvySila z 2,7 % v Q4 25 na 2,8 %
v Q1 26 oproti nami odhadovanému poklesu na 2,5 %. V bfeznu pak Cinila 2,9 %. Meziro¢ni
rist cen sluZzeb v Q1 26 v priméru sice stagnoval na 4,6 %, imputované najemné ovSem
postupné zrychlovalo z prosincovych 5,0 % na breznovych 5,4 % y/y. Velkou mérou k tomu
naddle pfispival rlst cen nemovitosti, ktery na prelomu roku predcil nase ocekavani. Na
dynamice navic zacinaji nabirat rovnéz dalsi slozky imputovaného najemného. Tyka se to
hlavné cen stavebnich materidl(l, které plsobenim blizkovychodniho konfliktu v bfeznu
mezimésicné povyskodily o 0,8 %, coz vedlo k vyraznému urychleni meziro¢niho rdstu z 1,9 %
na 2,9 %. Zvy$ena zlstala i dynamika cen stavebnich praci, ktera se v prlibéhu Q1 26 drzela
na 2,7 % y/y. Vly$si ceny energii se promitly také ve zpracovatelském priimyslu, kde v bfeznu
byly ceny meziro¢né vyssi o 1,2 % poté, co jeSté v unoru o 1,7 % klesaly. Vyrobni ceny

potravin pfedstavovaly vyjimku, kdyz stejné jako v unoru byly niz§i 0 2,9 % y/y.
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Energeticky Sok se bude
postupné projevovat ve vSech
slozkach inflace. Ta tak po
letosnich 2,2 % v piistim roce
podle nas vzroste na 2,7 %.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Ocekavame, ze se vyssSi ceny energii budou postupné promitat napfi¢ jednotlivymi
slozkami inflace. Jak jiz bylo zminéno, drazsi ropa se bezprostfedné promitla do vysSich cen
pohonnych hmot. Prlsak do ostatnich slozek inflace ale bude pravdépodobné pouze
postupny, jak ukazuje nize uvedeny Box 2. Zhruba do poloviny roku tak ocekavame, ze se
celkova inflace udrzi v rozmezi 2,0-2,5 % y/y. Pomoci by k tomu mél stéle relativné utlumeny
vyvoj cen potravin, ktery bude i naddle do urlité miry odrazet silnou zemédélskou Urodu
v loriském roce. V souladu s tim bfeznova data o vyvoji cen potravinarskych a zemédélskych
vyrobcl silné inflacni tlaky prozatim neindikovala. Lze v8ak predpokladat, Ze ve druhé
poloviné leto$niho roku bude plsobeni drazsich pohonnych hmot vice patrné. Se zpozdénim
se v cenach potravin pravdépodobné projevi i vyrazné vyssi ceny zemédélskych hnojiv.
Zatimco tedy pro letosek predpovidame rlst spotfebitelskych cen potravin o 1,3 %, pro piisti
rok ¢ekame jeho zrychleni na 2,8 %. Spolu s ropou na velkoobchodnich trzich kvdli konfliktu
na Blizkém vychodé zdrazil také zemni plyn. To se pro nasledujici topnou sezénu nejspise
odrazi ve vyssich cenach energii pro domacnosti. Od letoSniho podzimu tak predpokladame,
7e domacnosti zacnou pocitovat zdrazovani plynu a tepla, coz bude nejspiSe pokracovat i na
zacatku pfistiho roku. U elektfiny by naproti tomu mélo podle nasich pfedpokladd dojit k jen
mirnému navysSeni cen. Ve vysledku tedy regulované ceny podle nas po letoSnim poklesu
0 0,7 %, ktery vyznamné ovliviiuje prevedeni plateb na obnovitelné zdroje energie, pfisti rok
vzrostou o 3,2 %. K tomu zfejmé pfispéje i zdrazeni verejné dopravy, které Ize rovnéz se
zpozdénim ocCekavat. VysSi ceny energii a paliv se budou postupné promitat také do jadrové
inflace. K t& mlze vyznamnéjsi mérou prispét i narlst cen letecké dopravy v dlsledku vyssich
cen Ci nedostatku leteckého paliva. Jadrova inflace tak podle nas po lonskych 2,7 % letos
zrychli na 2,8 %, aby se v roce 2027 opét vratila na 2,7 %. Na jeji zvySené Urovni se bude
zaroven podepisovat i robustni domaci poptavka spolu s napjatym trhem prace, rychly rist
cen nemovitosti a v neposledni fadé také nami oCekavana expanze fiskalni politiky.

V dusledku blizkovychodniho konfliktu oéekavame zdrazeni Po letosnim poklesu vlivem prevedeni plateb na obnovitelné
predevsim u plynu a tepla pro domacnosti (%, y/y) zdroje by ceny elektfiny mohly v roce 2027 mirné vzrist (%, y/y)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Jedna se o kone¢né ceny pro domacnosti zahrnuijici trzni i regulovanou slozku.

Jadrova inflace do konce roku
setrva pobliz 3% horni hranice
toleranéniho pasma CNB a v roce
2027 neklesne pod 2,5 % y/y.

Po letosnich 2,2 % inflace podle nasi prognézy v pfristim roce zrychli na 2,7 % a na
prelomu obou let se bude nachazet pobliz 3% horni hranice toleranéniho pasma CNB.
Ve druhém letoSnim pololeti se podle nas bude meziroéni inflace pohybovat v rozmezi
2,5-3,0 %, kdyz bude se zpozdénim odrazet drazsi energie. V prvnich dvou mésicich roku
2027 pak podle nasi progndzy dokonce vyskoéi nad 3 %, divodem vsak bude hlavné vliv
nizké srovnavaci zakladny zaCatku letosniho roku. Poté by jiz méla inflace s ustupujicim
energetickym Sokem zvolfiovat. | tak se ale do konce pfistiho roku udrzi nad dvouprocentnim
cilem centralni banky. Jadrova inflace podle nasi progndzy zlstane aZ do konce leto$niho
roku pobliz sou€asné uUrovné, tedy nedaleko 3 % y/y. Predpokladame, Zze mezimésicni
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Ekonomické vyhledy

dynamika bude nadale kvdli vy$e uvedenym faktorlim silna, dal§imu narlstu meziroc¢ni jadrové

inflace by ale méla branit postupné se zvysujici srovnavaci zakladna.

Inflace bude postupné silit a vrcholu dosahne za¢atkem pfistiho
roku, pficemz jadrova slozka zlstane pobliz 3 % (%, y/y)

Energeticky Sok se bude pribézné propisovat do vsech slozek
inflace (%, y/y)
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Zdroj: €SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Spolu s oéekavanym vyvojem celkové a jadrové inflace je rovnéz zobrazeno toleranéni
pasmo centralni banky ve vysi +/- 1 pb kolem dvouprocentniho cile.

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

Rizika nasSi prognézy jsou vychylena ve sméru vyssi budouci inflace, do jejiho vyvoje ale
muze zasahnout fada administrativnich opatfeni, které by plsobily v opaéném sméru.
Nase prognoéza je postavena na predpokladu postupného odeznivani energetického Soku.
Pokud by se tak nestalo, s délkou blizkovychodniho konfliktu budou nardstat i o¢ekavané
inflaéni dopady. Vladni opatfeni se prozatim tykala jen cen pohonnych hmot. Zastropovany
byly marze jejich prodejcl, coz pfispiva zejména k rychlejsi transmisi velkoobchodnich cen
paliv do cen u Cerpacich stanic, a to obéma smeéry. Zaroven s tim doslo v dubnu ke snizeni
spotfebni dané na naftu, jehoz dopad na celkovou inflaci odhadujeme na -0,06 pb,
a v progndze pocitame s tim, Ze v platnosti zlstane do poloviny leto$niho roku. Nelze pfitom
vylou€it ani dalSi opatfeni na strané cen elektfiny a plynu, at uz jde o miru jejich zdanéni ¢i
dalsi snizeni regulovanych slozek cen energii. Statni zasahy do trhu s energiemi by zfejmé
usnadnilo zestatnéni &asti energetické spolenosti CEZ, o kterém se posledni dobou
diskutuje. Planovano je navic zruSeni koncesionarskych poplatk(l za televizni a rozhlasové
vysilani. Jeho dopad na inflaci odhadujeme ve vys$i -0,2 pb, kvili nejasnostem kolem terminu
platnosti jsme ho ale do progndzy prozatim nezahrnovali. Vlada planuje také zvysit slevu na
verejnou dopravu pro déti, studenty a diichodce.

Inflaéni oGekavani zlstavaji zvySena ve sluzbach, zbylé sektory Ukazatel od NY Fedu za bfezen i pfes mirny nardst napéti

ale zaznamenaly také narust (SA, 3MA, z-skére)

problémy v dodavatelskych retézcich neindikoval (z-skore)

Zdroj: DG ECFIN, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Pozn.: Ukazatele oéekavaného cenového vyvoje podle priizkumu podnikatelského sentimentu od

Evropské komise.
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Box 2: Vliv ropného Soku na strukturu ¢eské inflace

VyssSi ceny ropy ovliviiuji inflaci nejen prostrednictvim drazsich pohonnych hmot. Preliv
vysSich cen surové ropy do cen u Cerpacich stanic je pomérné pfimocary a rychly, jak
dokazuje posledni vyvoj souvisejici s konfliktem mezi USA a iranem. Po prepodtu do domaci
mény, ktery ovliviiuje i vyvoj kurzu koruny, predstavuje surova komodita (ropa, pripadé dalsi
piimési) v priméru priblizné polovinu findlnich cen paliv u Gerpacich stanic v CR." Zbylou &ast
ceny tvofi dané (spotfebni a z pfidané hodnoty) a hrubé marze prodejct. Na spotfebnim kosi,
ktery je v CR pouzivan pro vypocet inflace, se pohonné hmoty podili pouze ze zhruba 3 %.
Z toho necelé dvé tretiny pfipadaji na benzin a zbytek na naftu (podil LPG je zanedbatelny).
Mala vaha pohonnych hmot ve spotfebnim koSi tedy omezuje pfimy vliv drazsi ropy na
tuzemskou inflaci.

Drazsi pohonné hmoty se podle kfizovych korelaénich funkci v ostatnich slozkach inflace
projevuji az se zpozdénim (korelaéni koeficienty sezonné oc¢isténych mezimési¢nich dynamik)

0.4
0.3

0.2

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zpozdéni v mésicich

m Jadrové ceny Ceny potravin Regulované ceny

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: PreruSované ¢ary indukuji meze statistické vyznamnosti pro 95% hladinu spolehlivosti.

Zprostiredkovany vliv pres dalSi slozky inflace, ktery se zpravidla dostavuje se
zpozdénim, ovSem pusobeni ropného Soku zesiluje. Vyssi ceny pohonnych hmot totiz
zdrazuji dopravu, at uz osobni nebo nakladni. To se nasledné promita ve vysSich cenach
zbozi, pfipadné i vybranych sluzeb. Ropa navic slouzi jako surovina pro vyrobu nékterych
materiald. Analyza na dostupnych mési¢nich datech za roky 2007 az 2026, ktera pouZiva
kfizové korela¢ni funkce aplikované na sezonné ocisténé mezimési¢ni dynamiky tuzemskych
cen pohonnych hmot na strané jedné a jadrovych cen, cen potravin a regulovanych cen na
strané druhé, potvrzuje, ze zmény cen paliv jsou v ostatnich cenach zohledriovany az se
zpozdénim. Dlvodem mohou byt napfiklad smlouvy mezi odbérateli a dodavateli, které maji
pro dané obdobi stanovenu fixni cenu. V pfipadé jadrové inflace zavislost na cenach

pohonnych hmot s kazdym dal$im mésicem zesiluje a nejsilnéj$i je po zhruba pll roce.

statistické vyznamnosti. NejvétsSi zpozdéni vykazuji regulované ceny (Citajici zhruba deset
meésicl), jejichz cenotvorba byva tradiéné vice strnula.

pyi vypoctu podilu komoditni slozky vychazime z cen pohonnych hmot platnych v poloviné dubna 2026 a k tomuto
Gasovému okamziku bereme v Uvahu i aktudlné platné sazby dané z pfidané hodnoty a spotrebni dané (vypocet jiz tedy
zohledfiuje snizenou sazbu spotfebni dané na naftu). Primérny podil komoditni slozky navic odrazi vahy benzinu a nafty
ve spotiebnim kosi pro vypocet inflace platné pro rok 2026. S vyznamnou zménou nékterého ze zminénych parametrl se
muze prdmérny podil komoditni slozky na cenach pohonnych hmot pro kone&né spotiebitele liSit. Zarover abstrahujeme
od toho, ze vysledna cena paliva mlize v ramci své komoditni slozky obsahovat i jiné pfimési, nez je surova ropa.
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Kumulativni odezvy ostatnich sloZek inflace na trvaly jednoprocentni nartist cen pohonnych
hmot (pb)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Horizontalni osa zachycuje po&et mésich uplynutych od zvyseni cen pohonnych hmot.

Trvalé zvySeni cen pohonnych hmot o 1 % by podle naseho odhadu vedlo po zhruba
roce k narustu inflace o pfiblizné 0,2 pb. Odhad vlivu vy$sich cen pohonnych hmot na
zbytek inflace — jadrovou slozku, ceny potravin (véetné vSech napojl a tabakovych vyrobkd)
a regulované ceny — jsme provadéli pomoci vektorové autoregrese (VAR). VAR model byl
odhadnut s pouzitim logaritmickych diferenci sezonné ocisténych mési¢nich indexd véech Ctyr
slozek inflace za obdobi 2007-2026 a se zahrnutim dvanacti zpozdéni. AcCkoli jsou
prezentovany vysledky neomezeného modelu, testovany byly i varianty s rozdilnymi nulovymi
restrikcemi na pfipustné parametry (zejména s ohledem na predpokladanou exogenitu cen
pohonnych hmot a snizeni celkového poc¢tu odhadovanych parametrd), vysledky se ovSem
vyznamné neodliSovaly. Na zakladé odhadnutého VAR modelu jsou v grafu vyse prezentovany
kumulativni impulzni odezvy slozek inflace na jednoprocentni trvaly nariist cen pohonnych
hmot. PFi generovani impulznich odezev abstrahujeme od moznosti vzajemné zavislosti
jednotlivych Sok( obsazenych v modelu. Analyza kovarianéni matice nahodnych sloZzek
odhadnutého VAR modelu ovSem ukazuje, Ze toto zjednoduSeni by nemélo vyznamné
zkreslovat vysledky, nebot vySe korelacnich koeficientll mezi jednotlivymi Soky nepresahuje
10 %.

Efekt vySSich cen pohonnych hmot na inflaci je v plném rozsahu patrny po zhruba roce, kdy
neprimé vlivy prevysuiji ty primé (pb)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Horizontalni osa zachycuje po&et mésict uplynutych od zvy$eni cen pohonnych hmot. Kumulativni odezva celkové meziroéni inflace na
jednoprocentni zdrazeni paliv je spoétena jako vazeny prumér reakci jednotlivych slozek, piiemz vahy odpovidaji aktualni struktuie spotfebniho kose
pro vypocet inflace.
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NepfFimy vliv ropného Soku na éeskou inflaci prevysuje silu pfimého pusobeni pres
drazsi pohonné hmoty. S ohledem na jiz zminénou vahu ve spotfebnim koSi vede
jednoprocentni zdrazeni paliv u Cerpacich stanic k narlstu inflace o 0,03 pb. Stejné jako
kfizové korelacni funkce také impulzni odezvy ukazuji na zpozdénou reakci ostatnich slozek
inflace na vyssSi ceny pohonnych hmot, pficemz rozsah této reakce kulminuje pfiblizné
v horizontu jednoho roku. Po této dobé pfispivaji jadrové ceny, ceny potravin i regulované
ceny k nardstu celkové inflace o 0,2 pb v obdobné vysi. Pokud bychom predpokladali trvaly
nardst cen ropy o 10 %, ktery by mél znamenat zhruba 5% zdrazeni pohonnych hmot, potom
by inflace méla po pfiblizné roce vzrist podle zavér( této analyzy o zhruba 1 pb. Sila
a rychlost nabéhu pulsobeni drazsich paliv se ovSem napfi¢ slozkami inflace lisi. Jadrova
inflace by se v reakci na 10% zdraZeni ropy zvysila o 0,5 pb, rlst cen potravin o 1,3 pb a rist
regulovanych cen o 1,8 pb. Zhruba stejné prispévky k narlstu celkové inflace souvisi
s rozdilnymi vahami jednotlivych slozek ve spotfebnim koSi. Podle aktudlniho vahového
schématu totiz jadrové ceny predstavuji 56,03 % spotrfebniho koSe, potraviny (véetné vSech
napojl a tabakovych vyrobkl) &ini 25,15 % a regulované ceny potom 15,79 %. Vypocet
dopaddl na jednotlivé slozky inflace vychazi z dlouhodobych elasticit vyplyvajicich
z odhadnutych impulsnich odezev, jez pro jednoprocentni trvaly narlst cen pohonnych hmot
implikuji zvySeni jadrové inflace pfiblizné o 0,1 pb, rlstu cen potravin o 0,25 pb a rlstu
regulovanych cen o 0,35 pb.

Zakladni scénar nasi souc¢asné prognoézy s takto silnymi vlivy ropného Soku na inflaci
nepogita. Silu dopadl by oproti této analyze mél snizovat fakt, Ze predpokladame pouze
docasné, a nikoliv trvalé pdsobeni Soku. Citlivost ostatnich sloZek inflace je navic odhadnuta
na zakladé historickych dat. Zranitelnost ekonomiky se v8ak vié&i energetickym Sokim
zejména v poslednich letech vyznamné sniZila, coz také mizZe omezovat silu dopadu.
Zmirmovat dopady mize i pretrvavajici sila ceské koruny. Celkové ale vySe uvedené zavéry
potvrzuji vychyleni rizik nasi progndzy ve sméru vyssi inflace.

Martin Giirtler
+420 222 008 509
martin_gurtler@kb.cz
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Rizika Ginorové progndézy CNB jsou
vychylena ve sméru vyssi inflace
a slabsiho hospodarského rlstu.

Ménova politika

Sazby CNB ¢ekame stabilni, rizikem je ale jejich zvySeni
Vzhledem ke stale relativné restriktivni trovni tirokovych sazeb a silné koruné, stejné tak
i kvili nizké vychozi hladiné inflace, prozatim neoéekavame, ze by CNB na soudasny
narust inflaénich tlaka kvtli konfliktu na Blizkém vychodé reagovala zpfisnénim ménové
politiky. Podle nas tak urokové sazby CNB z(istanou letos i pfisti rok beze zmény. Navrat
repo sazby ze soucasnych 3,5 % na neutralni 3 % jsme ale v nasi prognéze odsunuli az
na rok 2028. Rizika ovSiem vnimame jako vychylena ve sméru mozného zvysSeni sazeb
CNB. Naplnéni tohoto rizika bude do velké miry zaviset na tom, jak se vy$si naklady na
pohonné hmoty a energie promitnou do ostatnich cen v ekonomice. To se bude odvijet
i od toho, jak silna bude domaci poptavka ¢i fiskalni expanze.

Riist ekonomiky, mezd a nakonec i spotiebitelskych cen byl vyssi, nez CNB &ekala ve
své unorové prognéze. HDP v Q4 25 mezictvrtletné vzrostl o 0,7 % a meziro¢né o 2,7 %,
zatimco centralni banka odhadovala 0,6 % g/q a 2,5 % y/y. Nominalni mzdy potom v Q4 25
rostly meziro&nim tempem 7,4 % oproti CNB odekavanym 7,1 %. Primérna inflace za Q1 26
sice skongila v souladu s prognézou CNB na 1,6 % y/y, v samotném bfeznu ale doslo
v dlsledku konfliktu na Blizkém vychodé k narGstu na 1,9 % y/y, coz bylo 0,3 pb nad
odhadem centralni banky. VySSi v bfeznu ale byla i jadrova inflace, kdyz dosahla 2,9 % y/y ve
srovnani s 2,8 % v progndze CNB. Posledni data tedy vychyluij rizika tinorové prognézy CNB
ve sméru vysSi inflace. Z hlediska dalSiho vyvoje navic centraini banka pro letosni i pfisti rok
ocekavala inflaci na nizkych 1,6 % a 2,1 % a rdst ekonomiky naopak o silnych 2,9 % v obou
letech. Srovnani s nasi novou progndzou, kterd jiz plsobeni blizkovychodniho konfliktu
zachycuije, rovnéz indikuje rizika posledni prognézy CNB na strané vy$$i inflace, a zaroven
i niz8iho hospodarského rlstu. Pro pfipomenuti, my oCekavame inflaci v leto$nim roce na
2,2 % a v tom pfistim na 2,7 %, zatimco rGst ekonomiky odhadujeme na 2,3 % v roce 2026
a2,8 % vroce 2027.

Ménové podminky v Q1 26 v podstaté odpovidaly prognéze CNB. Ta prfedpovidala jen
nepatrny pokles repo sazby z 3,5 % v Q4 25 na primérnych 3,4 % v Q1 26, zatimco centraini
banka pokracovala v politice stabilnich Urokovych sazeb, kterou uplatfiuje od loriského
gervna. Kurz koruny potom dosahl 24,30 CZK/EUR, presné& jak Unorova prognéza CNB
oCekavala.

V letosnim i pfistim roce o¢ekavame stabilitu repo sazby na Snizeni repo sazby na politicky neutralni hladinu 3 % jsme

soucasnych 3,5 % (%)

odsunuli z druhé poloviny roku 2027 az do roku 2028 (bb)
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Sazby CNB podle nés zlistanou
letos i pfisti rok beze zmény,
rizika jsou ale vychylena ve
sméru jejich zvyseni.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

V nasem zakladnim scénafi oéekavame, ze CNB bude az do konce piistiho roku drzet
urokové sazby beze zmény. Soucasna vyse repo sazby Citajici 3,5 % je pravdépodobné
stale mirné restriktivni, kdyz politicky neutralni droven je vétSinou odhadovana na 3,0 %.
Vyhodou v soucasné situaci zvySenych inflacnich rizik je také nadale silna Ceska koruna, ktera
ve srovnani s predchozimi vnéjSimi Soky dosud vyznamné neoslabila. Jak totiz ukazuje Box 3,
tak oslabeni koruny mélo v minulosti vétSinou tendenci proinflaéni plsobeni vnéjsiho
energetického Soku zesilovat, coZ se nyni zatim nestalo. Relativné pfisné ménové podminky
a nizka vychozi uroven inflace tak centralni banku stavi do pfiznivé pozice. Vzhledem k tomu,
ze piimé vlivy vys$sich cen energii na inflaci zplsobené dénim na svétovych trzich nedokaze
centralni banka ovlivnit, je pravdépodobné, Ze jejich plsobeni bude ze své ménové politiky
vyjimkovat. Vétsi pozornost tak bude CNB ziejmé upirat na vyvoj jadrové inflace, ktera by se
podle nasi progn6ézy méla udrzet uvnitf toleranéniho pasma. Obdobné pfitom centralni banka
jednala na zacatku letosniho roku, kdy odmitala reagovat na pokles celkové inflace pod
dvouprocentni cil, nebot Slo pfevazné o administrativni vliv spojeny s prevedenim plateb na
obnovitelné zdroje energie z domacnosti na stat. Jedinou zménu, kterou jsme tedy oproti nasi
minulé prognéze urokovych sazeb CNB prozatim udélali, je to, Ze jsme odsunuli
predpokladany navrat repo sazby na neutralni troven 3 % z druhé poloviny pfistiho roku az do
roku 2028.

Rizika nasi prognézy ale vnimame jako vychylena ve sméru mozného zvyseni urokovych
sazeb CNB. Dlvodem je kumulace makroekonomickych rizik ve sméru vyssi inflace.
Primarnim proinflaénim rizikem jsou samozfejmé vyssi ceny energii. Centralni banku budou
pfitom zajimat hlavné sekundarni dopady, tedy jak moc se drazsi energie v€etné pohonnych
hmot promitnou do ostatnich cen v ekonomice. Jak totiz uvadi Box 2, tak pravé sekundarni
a navic je centralni banka ve srovnani s témi primarnimi dokaze urokovymi sazbami
usmériovat. Problematicky z hlediska miry plUsobeni sekundarnich vlivi mize byt nami
ocCekavany vyvoj ekonomiky, trhu prace a v neposledni fadé fiskalni politiky. Domaci poptavka
by totiz navzdory energetickému $oku méla zUstat robustni, coz by mohlo usnadnit pfenos
vys$sich nakladd do cen pro konecné spotrebitele. Situace by tak mohla pfipominat tu z roku
2021, tedy v predvecler pfedchozi inflaéni viny. V té dobé& domaci poptavku také vyznamné
podpofila fiskalni politika, kdyZ od ledna 2021 doSlo ke zruSeni tzv. superhrubé mzdy
a zaroven s tim i k plo§nému a vyraznému narGstu Cistych mezd. Podniky by navic mohly
vyuzit dalSi inflacni vinu ke zvySeni svych marzi, tak jako tomu bylo pravé v predchozich
letech. Pro centralni banku je sice relevantnéj$i jadrova inflace, domacnosti a firmy vSak
vnimaji zejména tu celkovou, na jejiz zakladé utvareji sva inflaéni oéekavani. Tato skute¢nost
by mohla centralni bance naopak pomahat, nebot celkova inflace by se podle nasi progndzy
méla po vétsinu letosniho i pfistiho roku nachazet pod tou jadrovou. Dlivodem je vyrazné nizsi
vychozi Uroven celkové oproti jadrové inflaci (1,9 % vs 2,9 % y/y v bfeznu). Jak bylo zminéno
v kapitole popisujici makroekonomickou progndézu, nelze navic vyloucit, Zze celkovou inflaci
budou smérem dold tlacit dal$i administrativni opatfeni nové viady.
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Fiskalni politika

Fiskalni disciplina na ustupu

Predpokladame, ze hotovostni deficit statniho rozpoctu se letos prohloubi
k 310 mid. CZK. V poméru k HDP by podle naseho odhadu mél spolu s tim nardst
schodek verejnych financi z loniskych 2,1 % na 2,8 % HDP. Vzhledem ke skonceni
rozpoc¢tového provizoria o¢ekavame ve zbytku roku postupny nabéh expanzivniho
pusobeni fiskalni politiky. Obnoveni konsolidace vefejnych rozpoétli neoéekavame ani
v nasledujicich letech. To sou¢asné znamena, ze pravdépodobné dojde k rozvolnéni
tuzemskych pravidel rozpoctové politiky. V zakladnim scénari sice stale ocekavame
dodrzeni limitt EU, riziko je nicméné vzhledem k projednavané podobé novely zakona
o rozpoétovych pravidlech vychyleno smérem k jesté hlub$im deficitim, a tim i
rychlejS§imu rastu vefejného dluhu. Stejnym smérem pusobi rovnéz rizika spojena
s aktualnim energetickym Sokem.

Provizorium skoncilo, schodek se za¢ne vyrazné prohlubovat

Na konci bfezna dosahl schodek statniho rozpoctu 27,6 mid. CZK. Meziro¢né se tak saldo
zlepsilo o 63,6 mid. CZK. Na pfijmové strané k tomu pfispély zejména oproti lofisku vyssi
piijmy z pojistného, kde se patrné projevilo kromé pokracujiciho solidniho ristu mezd také
legislativni zvy$eni odvodd OSVC. Vyznamné se vSak na mezirodnim zmirnéni schodku
podepsalo také vysSi Ctvrtletniho inkaso DPPO a pfijmy z EU. Na vydajové strané
k meziroénimu zleps$eni salda pomohlo rozpoétové provizorium. Vydaje v disledku toho
za prvni Ctvrtleti poklesly mezirocné o témeéf 8 %. Rozpoctové provizorium se projevilo
zejména v omezeni transferl, respektive predfinancovani v kapitolach regionalniho $kolstvi,
socialnich sluzeb nebo vyzkumu.

Bilance statniho rozpoc¢tu (mld. CZK, kumulace od za¢atku roku) Vydaje statniho rozpoctu (%, pb, y/y, kumulace od zac¢atku roku)
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NT SS - neinvesti¢ni transfery soukromopravnim subjektim

NT VRUU - neinvestiéni transfery vefejnym rozpo&tiim usttedni tirovné a statnim fondtim
NT USC - neinvestiéni transfery vefejnym rozpo&tiim tizemni Grovné

NT PO - neinvesti¢ni transfery pfispévkovym a podobnym organizacim

Ve zbytku roku lze ocekavat vyrazné horsi vyvoj statniho rozpocétu. Rozpoctové
provizorium se schvalenim rozpoc&tu na letoSni rok v bifeznu skonéilo. V dalSich mésicich tak
dojde k nardstu vydajl, ktery bude odrazet nejen celkové vyssi vydaje letodniho rozpodtu, ale i
realizaci provizoriem pozdrzeného financovani nékterych kapitol. SpiSe doCasny charakter
maji pravdépodobné také zvysené pfijmy z EU fondd, které mohly byt dany pouze
docerpavanim predfinancovanych projekt( z lofiska. Uréitou kompenzaci aktualné zvySené
dynamiky pak patrné zaznamena i pojistné, kde vlada planuje od 1. ervence 2026 navratit
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vymérovaci zéklad pro OSVC na urovei roku 2025 se zpétnym dopadem na odvody
provedené v 1. pololeti tohoto roku. | vzhledem k sezénnosti Ize vyrazné prohloubeni schodku
oCekavat jiz béhem dubna a kvétna. Celkové stale predpokladame, Ze schodek statniho
rozpocCtu letos dosahne schvalenych 310 mid. CZK.

Vydaje statniho rozpoctu (kumulace od za¢atku roku)

10 %

48 mid.

8 %
41 mid.] 2%

10 mld.

19 %

95 mid.

H Pojistne B Socialni davky
DPH Jiné neinv. vydaje
DPFO NT USC
[l pPPO [l NT VRUU
IRT Nedanove pfijmy Investice
B Spotiebni dang e B Piaty
B Ostatni I NTPO
NT SS

Zdroj: MFER, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Fiskalni impulz (pfispévek k dynamice HDP v pb)

Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

NT SS - neinvestiéni transfery soukromopravnim subjektim

NT VRUU - neinvestiéni transfery vefejnym rozpoétiim ustfedni trovné a statnim fondiim
NT USC - neinvestiéni transfery vefejnym rozpoétiim tizemni tirovné

NT PO - neinvestiéni transfery pfispévkovym a podobnym organizacim

Fiskalni politika letos prechazi do expanze

Rozpoctova pravidla vyzadujici konsolidaci verejnych financi projdou pravdépodobné
revizi. Zakon o pravidlech rozpoctové odpovédnosti pozaduje snizeni strukturalniho deficitu
0 0,5 pb HDP na maximalné 1,75 % HDP v roce 2026 a stejné zmirnéni schodku je v ném
obsazeno i na rok 2027. Od roku 2028 pak Cini strop pro strukturalni saldo 1 %. Vyjimku
z pravidel maji vydaje na obranu, u kterych se do strukturalniho salda zapocitavaji pouze
vydaje do 2 % HDP. Oproti hotovostni metodice akrudlni deficit verejnych financi navic
neovliviuji ani pdjcky na vystavbu novych blokl jaderné elektrarny v Dukovanech.

Verejny dluh (% HDP, 2025)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Fiskalni impulz zachycuje odhad dopadu zmény strukturalniho salda (fiskalni diskrece) do
dynamiky HDP. Vypocet na zakladé ,top-down“ metody s jednotnym fiskalnim multiplikatorem ve

Vy$i 0,6

Budouci konsolidaci nenahrava relativné dobra vychozi pozice CR, p¥isnost narodnich
fiskalnich pravidel ani politika viady. CR je s vefejnym dluhem lehce nad 44 % HDP ke
konci roku 2025 mezi tretinou nejméné zadluzenych zemi EU. Evropska fiskalni pravidla jsou
navic méné pfisna nez ta tuzemska. Vlada soucasné prozatim signalizuje spiSe preferenci
k dal$imu zvySovani vydajl vefejnych rozpoétl, avéak bez proporcionalniho posileni pfijmové
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Loriské hospodareni vefejnych
financi skonéilo s deficitem ve vysi
2,1 % HDP. Letos predpokladéame
prohloubeni schodku na
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strany. Predpokladame proto, Ze se konsolidace strukturalniho salda neobnovi ani
v nasledujicich letech. Na druhou stranu v souladu s pfedchozimi prohlasenimi vlady
predpokladame, ze by CR méla naddle plnit Maastrichtska kritéria deficitu vefejnych financi
i vySe dluhu.

Pasobeni diskreénich opatieni fiskalni politiky na ekonomiku bude podle naseho
zakladniho scénare letos expanzivni a nasledné zhruba neutralni. Po viditelném zmirnéni
strukturalniho deficitu vefejnych financi v roce 2024, ke kterému pfispél mimo jiné tzv.
konsolida¢ni balicek, podle naSeho odhadu fiskélni restrikce méfend pfibliznym agregatnim
fiskalnim impulzem loni odeznéla aletos bude kompenzovana opétovnym zvySenim
strukturalniho salda. Vice jsme k obecnym dopaddm fiskalni expanze na ¢eskou ekonomiku
psali napfiklad v tomto specidlnim reportu: https://bit.ly/3JJbZCA1.

Predpokladame, ze fiskalni expanze se udrzi v mezich evropskych pravidel,
negativni rizika se vsak zvétsuiji

Letos podle nas naroste deficit verejnych financi na 2,8 % HDP. Oproti ustfednim vladnim
institucim, respektive statnimu rozpoctu, bude deficit vefejnych financi jako celku snizovan
kladnym saldem hospodareni Uzemnich samosprav, které je prebytkové jiz od roku 2013.

2,8 % HDP. Deficit vefejnych financi by mélo v dalSich letech oproti hotovostnimu vysledku statniho
rozpoctu zmirfovat i pokracovani financovani dostavby jaderné elektrarny Dukovany formou
statnich pujcek, které nejsou soucasti schodku v akrudlnim vyjadieni. K mirnému zlep$eni
salda vici HDP na prognéze pomUze rovnéz pokraduijici solidni rist ekonomické aktivity. Dluh
vefejného sektoru v poméru k HDP podle naseho odhadu v obdobi 2026-30 poroste
v prdméru o 1,1 pb ro¢né, aby v roce 2030 dosahl 49,7 % HDP.

Dynamika vefejnych financi
2025 2026f 2027f 2028f 20291 2030f
Bilance vefejnych financi (% HDP) -2,1 -2,8 -3,0 -2,9 -2,9 -2,9
Fiskalni usili (pb HDP) 0,0 -0,7 -0,3 -0,1 0,1 0,1
Vefejny dluh (mid. CZK) 3786,3 4096,3 4416,3 4746,3 5086,3 5436,3
Vefejny dluh (% HDP) 44,2 45,3 46,2 47,3 48,5 49,7
Zdroj: €SU, Macrobond, MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn. Fiskalni Usili je méfeno jako meziroéni zména salda operace sektoru vladnich instituci o¢i§téného o ekonomicky cyklus a jednorazové operace
v poméru k HDP v pb.
Bilance vefejnych financi (% nominalniho HDP) Verejny dluh (% nominélniho HDP)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Projednavany vladni navrh zakona 2, ktery méni narodni pravidla rozpoétové
odpovédnosti, vychyluje riziko naseho zakladniho scénare ve vyrazné negativhim sméru.
Navrzena podoba totiz neni pouze rozvolnénim narodnich pravidel smérem k jejich
harmonizaci s témi evropskymi, ale obsahuje (ve formé& pozménovacich navrhd) i rozsiteni tzv.
2 https://www.psp.cz/sqw/tisky.sqw?0=10&T=90
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unikovych doloZek na investice do infrastruktury®, které by nové zakonnym omezenim viibec
nepodléhaly. Jeden z pozménovacich navrhl by také mohl vést k tomu, Ze by fiskalni pravidla
po pfipadném vraceni navrhu rozpo&tu Poslaneckou snémovnou prestala byt aktivni.

Vyznamné negativni riziko pro verejné finance predstavuje také souasny energeticky
Sok. Vydaje na pohonné hmoty, a tim i inkaso DPH sice mohou kratkodobé se zdrazenim paliv
vzrist, pravdépodobné to ale bude kompenzovano omezenim vydajl spotfebitell na jiné
polozky. Negativni nabidkovy Sok soucasné vede k poklesu dynamiky ekonomické aktivity,
coz pfijmovou stranu obecné oslabuje. Kromé jiz zavedeného snizeni spotfebni dané na naftu
s dopadem ve vySi zhruba 1 mld. CZK mési¢né navic hrozi v pfipadé déletrvajiciho konfliktu i
dal$i kompenzace zvySenych cen pro firmy a domacnosti (podobné jako v dobé energetické
krize po vypuknuti valky na Ukrajing). S energetickym Sokem spojena vysSi inflace navic
generuje dodate¢né vydaje u objemové nejvyznamnéjSich polozek jako jsou dlichody nebo
zdravotnictvi (platby za statni pojisténce), jejichz valorizace jsou na inflaci navazany.

Box 3: Ropny $ok — Ceska ekonomika je odolng&jsi nez dfive

Ceny ropy predstavuji vyznamny externi makroekonomicky faktor, ktery mize rychle
a citelné ovlivnit chod malé oteviené ekonomiky. Neocekavané vykyvy cen ropy se typicky
promitaji do produkénich a dopravnich nakladl, posléze do inflace ¢i ekonomiky, a
v kone¢ném dlsledku pfipadné i do nastaveni ménové politiky. Dopady ropnych SokU pfitom
mohou byt zesileny energetickou naro¢nosti hospodarstvi ¢i strukturou energetickych dovozd.
U malych otevrenych ekonomik - jako je ta ¢eska — se vyznamné projevuji i kanaly spojené
s ménovym kurzem.

Ropa zaujima nejvétsi podil na kone¢né Podil ropy na spotrebé energie je u nas
spotrebé energie obdobny jako v okolnich zemich

Struktura koneéné spotreby energie v CR v roce 2023 Podil ropy na koneéné spotiebé energie (%)

0% m Ropné produkty 60
6% Elektfina
7%
Zemni plyn 40
37% — —_———
m Biopaliva a odpad —
Teplo 20 cz HU PL e SK DE
17%
m Uhli a uhelné produkty
19% 3 | 0 r T T T T
= Slunce, vitr a ostatni 2000 2005 2010 2015 2020
obnovitelné zdroje
Zdroj: IEA, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: IEA, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Celkova spotieba energie v roce 2023 ¢inila 1029 PJ.

Na celkové konec¢né spotrebé energii v tuzemsku ma ropa s 37 % nejvétsi podil. Ten
v poslednich dvou dekadach lehce vzrostl, a to na ukor uhli, zemniho plynu nebo tepla.
Celkové je z mezinarodniho pohledu podil ropy na celkové spotfebé energii srovnatelny
s okolnimi staty. Korunova aktiva jsou v souvislosti s cenami ropy vnimana jako rizikova, a to
s ohledem na témé&F absolutni zavislost na jejim dovozu.*

3 V roce 2026 dosahuji planované investi¢ni transfery SFDI 101,5 mid. CZK, tj. 1,1 % HDP.

4Spre’wa hmotnych rezerv udrzuje, v souladu s legislativou CR a legislativou EU, nouzové zasoby ropy a ropnych
produktl ve vysi nejméné 90 dnl priimérného denniho Sistého dovozu referenéniho roku.
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Energeticka intenzita tuzemské ekonomiky ... v ramci EU vSak zlstava nadpramérna
postupné kles3, ...
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Energetick intenzita redl. HDP (KGOE na tis. EUR), lhs EU2
Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: KGOE = kilogramy ekvivalentu ropy Pozn.: KGOE = kilogramy ekvivalentu ropy; PPS = standard kupni sily

Energeticka narocénost tuzemské ekonomiky se snizuje. Kumulativné za poslednich deset
let (do roku 2024) klesla o vice nez pétinu. Prispél k tomu pravdépodobné jak klesajici podil
primyslu na celkové hrubé pridané hodnoté, tak i dal$i energetické Uspory v ekonomice.
Proto vnimame nize prezentované empirické dopady zvySeni cen ropy odhadnuté na
delSich ¢asovych radach jako jejich horni mez. Na druhou stranu, pokud by nedoslo
k brzkému vyfeSeni blizkovychodniho konfliktu, respektive zprlichodnéni Hormuzského
prilivu, nehrozi pouze prisak vyssich cen ropy do ekonomiky (,klasicky ropny Sok*), ale také
Sirsi naruseni globalnich dodavatelskych retézcl, od cehoz tato analyza abstrahuije.

Nardst cen ropy by se v malé oteviené ekonomice mél projevovat zejména skrze
nakladovy kanal, roli ale hraje i ten poptavkovy, kurzovy a financéni. Rist cen ropy zvysuje
produkéni naklady firem a vede k vySSim cenam energii a dopravy, coz se pfimo promita do
spotrebitelské inflace. VySSi nakladova zatéz zaroven tlumi investiéni aktivitu a realné pfijmy
domaécnosti, coz se odrazi ve zpomaleni rlistu HDP. Pro ekonomiku s vyraznou dovozni
zavislosti na energiich Ize typicky predpokladat i oslabeni jeji mény vlivem zhorSeni sménnych
relaci a negativniho dopadu do sentimentu investorl. Finanéni trhy na ropny Sok zpravidla
reaguiji zvy$enim rizikovych prirazek u dluhopist rozvijejicich se ekonomik, a to zejména téch,
které jsou Cistymi dovozci energetickych komodit. U téchto zemi se tak ropny Sok mUze
sekundarné odrazet i ve zpfisnéni finanénich podminek a vyssich nakladech financovani.

Tlak na domaci ménu maze zesilit také omezena reakce centralni banky. V pfipadé
negativniho nabidkového Soku (plsobiciho ve sméru vyssSich cen a zaroven nizsiho vykonu
ekonomiky) centralni banka &eli nepfijemnému dilematu. MdZe totiz bud reagovat podobné
jako v pripadé pozitivniho poptavkového Soku zvySenim urokovych sazeb, které ale kromé
poklesu inflace prohlubuje i negativni dopad na redlnou ekonomiku (véetné narlstu
nezameéstnanosti). Druhou moznosti je u nabidkovych Sokd aplikace tzv. vyjimkovani z plnéni
inflaéniho cile, coz znamena, ze k nim pfi nastavovani ménové politiky centralni banka
neprihlizi a docasné toleruje jimi zplsobenou odchylku inflace od cile. Zaroven tim ale
centralni banka riskuje odkotveni inflacnich ocekavani a oslabeni kredibility inflacniho cile, a to
obzvlast v situaci, kdy nabidkové Soky plsobi po delsi dobu.

Nize prezentujeme dopady pro kratkodoby a dlouhodoby ropny $ok o rdznych
velikostech.® Odezvy jsou zaloZené na empirickém BVAR modelu, ktery je podrobnéji popsan
ve specialnim reportu: https://bit.ly/Oil shock CZ. Kratkodoby Sok je definovan jako docasné
zvySeni prlmérné ceny ropy trvajici jedno Gtvrtleti s naslednym navratem na vychozi Groveri.
Dlouhodobym Sokem rozumime situaci, kdy cena ropy vzroste a na zvySené uUrovni setrva.
Tyto scénare by z naSeho pohledu meély pro danou velikost Soku vymezovat rozsah vétsiny

moznych scénarll. Skutecna reakce by se tedy méla nachazet uvnitf tohoto intervalu.

5 Pro alternativni velikosti cenového $oku je mozné nize prezentované odezvy vynasobit pfislusnym multiplikatorem.

29. dubna 2026



KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Dopad do realného HDP je méné vyrazny nez do inflace. Podle naSeho odhadu je do¢asny
(iledno ctvrtleti trvajici) Sok vedouci k 10% narlstu ceny ropy typicky spojen se zanedbatelnym
dopadem do tuzemského HDP. Permanentni zdraZeni ropy ve stejném rozsahu ma za
nasledek snizeni celoro¢ni dynamiky HDP o 0,1-0,2 pb v nasledujicich letech s kumulativni
ztratou v rozsahu cca 0,6 pb. Relativné limitovany dopad do ekonomické aktivity patrné
souvisi mimo jiné se soubéznym oslabenim koruny, které plsobi na ekonomiku expanzivné,
a zaroven se zpozdénou a jen diléi reakci centraini banky na ropny Sok. V dusledku toho je
také negativni dopad na HDP pozorovan az s ur&itym zpozdénim.

Meziro¢ni inflace se v navaznosti na trvaly 10% Sok do cen ropy doc¢asné zvySuje az
o 1 pb. Kromé ptimych efektd na ceny pohonnych hmot (s vahou kolem 3 % v CPI kosi) nebo
dopravy se totiz dlouhodoby Sok projevuje jako obecny rlst nakladd i v ostatnich polozkach.
Prisak do dalSich cenovych okruhli vyznamné zesiluje i oslabeni koruny (doc¢asné o vice nez
1,5 %), které se v pripadé trvalejSiho Soku vyznacuje silnou perzistenci. Na celoroéni bazi je
dle modelové simulace 10% trvaly nardst ceny ropy spojen se zvySenim primérné inflace
v prvnim roce o zhruba 0,6 pb.

Konkrétné 10% trvaly narlst cen ropy podle naseho odhadu vede k postupnému nardstu
kratkych urokovych sazeb az o cca 40 bb. Ur¢ita prodleva v reakci centralni banky je patrné
dana, kromé zpozdéni makroekonomickych dat, také nabidkovym charakterem Soku a
nejistotou ohledné délky jeho trvani. Vynos desetiletého dluhopisu se dle simulace zvySuje ve
zhruba obdobném rozsahu jako kratkodoba mezibankovni sazba, avSak dfive. To zfejmé
souvisi s narGistem rizikovych pfirdzek a ¢asovych prémii u aktiv rozvijejicich se trhd vzhledem
ke zvySené nejistote.

Dopady zvyseni cen ropy na Ceskou ekonomiku

Rust HDP (pb, y/y) CPl inflace (pb, y/y)
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Zména kurzu CZK/EUR (pb, y/y)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Tabulka prognézy

Q325 Q425 Q126 Q226 Q326 Q426 Q127 Q227 2025 2026 2027 2028 2029 2030

HDP a jeho struktura

HDP (realné, y/y, %) 2,8 2,7 2,4 2,5 2,2 2,2 2,6 2,8 2,6 2,3 2,8 2,5 2,2 2,3
Spotieba domacnosti (redlné, y/y, %) 2,9 3,2 4,0 3,5 3,9 3,4 3,1 3,0 3,0 3,7 3,0 2,6 2,4 2,3
Spotieba viady (realné, yly, %) 2,4 1,8 1,9 0,9 1,1 1,9 2,7 2,6 2,1 1,5 2,3 2,2 2,0 1,8
Fixni investice (realné, y/y, %) 2,9 6,7 6,1 4,8 45 2,5 2,3 2,7 2,6 4,4 2,5 2,6 2,6 2,4
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -0,1 0,1 -0,6 0,4 -06 -0,7 -0/ -0,1 -0,4 -0,4 0,2 0,3 0,3 0,1
Zasoby (pFispévek do y/y) 0,3 -1,1 -09 -10 -06 0,2 0,1 0,2 0,5 -0,6 0,1 0,1 0,0 0,0

Mésicni data z realné ekonomiky

Zahraniéni obchod (mid. CZK) 271 504 398 264 -354 -48 67,1 33,3 209,8 26,1 1185 1635 1983 2155
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 1,3 0,0 1,7 1,3 8,8 6,9 6,8 12,0 2,7 4,6 7,9 6,0 5,3 5,4
Dovozy (nominalné, y/y, %) 1,3 -0,9 5,0 3,9 14,6 12,1 4,7 11,7 3,0 8,8 6,0 5,3 4.9 5,3

Prumyslova vyroba (realné, y/y, %) 1,2 4,3 1,9 1,7 2,9 1,5 2,8 3,1 2,1 2,0 3,3 2,7 2,3 2,5

Stavebnictvi (realné, y/y, %) 14,4 7,0 0,0 2,4 -0,7 3,6 2,4 6,1 10,7 1,3 3,8 3,1 2,0 2,0

Maloobchod (realné, y/y, %) 2,9 3,0 41 3,2 3,5 3,2 2,6 2,7 3,3 3,5 2,9 2,7 2,3 2,2

Trh prace

Mzdy (nominalné, y/y, %) 7,1 7.4 6,4 6,3 6,7 6,4 6,6 6,1 7,2 6,4 6,0 5,0 4,6 4,4

Mzdy (realné, y/y, %) 4,5 52 4,7 4,0 4,2 3,8 3,2 3,2 4,6 41 3,2 3,0 2,5 2,3

Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 4,5 4,7 5,1 4,7 4,7 4,6 4,9 4,4 4,4 4,8 45 4,4 4,5 4,6

Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,9 2,9 3,2 3,1 3,2 3,1 3,2 2,9 2,8 3,2 3,0 2,8 3,0 3,1

Zameéstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,4 1,4 0,5 0,6 0,3 0,4 0,3 0,5 1,2 0,4 0,5 0,5 0,3 0,1

Spotrebitelské a vyrobni ceny

Inflace (y/y, %) 25 22 16 22 24 27 33 28 25 22 27 19 20 20
Dané (pfispévek do y/y CPI) 02 02 -03 -04 -03 -03 01 01 02 -03 01 00 00 00
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 28 27 28 28 29 29 29 27 27 28 27 23 21 20
Ceny potravin (y/y, %) (*) 32 23 10 08 14 20 32 32 34 13 28 17 20 21
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 68 -36 -16 213 168 132 81 -78 67 124 22 -17 00 10
Regulované ceny (y/y, %) i1 04 -13 -13 -08 04 36 35 09 -07 32 18 21 20

Ceny v pramyslu (y/y, %) 09 15 23 07 1,7 19 50 32 08 05 33 16 1,7 18

Finanéni proménné

2T Repo (%, pramér) 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,6 3,5 3,5 3,2 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, pramér) 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,6 3,6 3,6 3,5 3,6 3,3 3,1 3,1
CZK/EUR (primeér) 245 243 243 245 245 244 244 243 24,7 244 242 239 23,7 23,7

Vnéjsi prostredi

HDP v EMU (realné, y/y, %) 1,4 1,2 0,9 0,9 0,9 1.1 1.1 1,3 1,5 0,9 1,3 1,3 1,2 1.1

HDP v Némecku (realné, y/y, %) 0,3 0,4 0,2 0,7 1,0 1.1 1,3 1,3 0,4 0,7 1,3 1,1 1,0 1,0
CPl v EMU (y/y, %) 2,1 2,1 21 3,4 3,4 3,4 3,4 2,4 2.1 3,1 2,6 2,5 2,3 2,0
Ropa Brent (USD/brl, primér) 695 643 716 850 800 750 738 725 690 779 71,9 700 688 689
USD/EUR (étvrtleti eop, roky primér) 117 1,16 117 115 1,14 1143 1,12 1,13 1,18 115 114 1,15 1,15 1,15

Zdroj: &sU, ENB, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou oéistény o primarni dopad dariovych zmén
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KratSi korunové trzni Urokové
sazby by o néco nize méla tlacit
neménnost ménové politiky CNB.
Del$i konec kfivky by mél zlstat
zvyseny.

Prognodza IRS (%)

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Trzni urokové sazby a vladni dluhopisy

Sazby zUstanou zvySené

Kratky konec kfivky trznich trokovych sazeb by o néco nize méla tladit stabilita sazeb CNB
na pozadi predpokladané postupné deeskalace blizkovychodniho konfliktu. DelSi konec
kfivky by ale mél zdstat na zvySenych drovnich vlivem zrychleni inflace a dopadd uvolnéni
fiskalni politiky u nas i v zahraniéi. Rozpéti mezi vynosy statnich dluhopisi a trznimi sazbami
se mohou se zvySenim emisni aktivity ve zbytku roku opét rozsirit. Celkové se podle nas
korunové trzni urokové sazby ani vynosy dluhopisti zpét na predvaleénou lroven nevrati.
Rizika naseho zakladniho scénafe jsou navic vychylena smérem k dalS$imu naristu
korunovych néakladu financovani.

Korunové sazby se vezou na viné globalnich trendt

Trzni urokové sazby po vypuknuti konfliktu na Blizkém vychodé vystielily vzharu.
Souviselo to s narlistem inflacnich ocekavani v dUsledku vys$Sich cen energii a naruseni
dodavatelskych Fetézcl. Ke zvySeni delSich sazeb v eurozoné v8ak patrné prispiva rovnéz
uvolnéni fiskalni politiky v Némecku. | v pfipadé rychlého ukonceni konfliktu je mimo jiné
s ohledem na poskozené produkéni kapacity v Perském zdlivu a jiz pozorované dopady na
inflaci navrat sazeb na predvale&nou Uroven pomérné nepravdépodobny.

Kratsi korunové sazby by mohly mirné poklesnout v souvislosti s redukci sazek na
zprisiiovani ménové politiky ENB. V zakladnim scénafi odekavame v letodnim roce stabilitu
sazeb CNB. Inflace sice zlistane zvy$end a nad cilem centralni banky v leto$nim i pfi§tim roce.
Centralni banka ale podle nas — vzhledem k doc¢asné a nabidkové povaze Soku a zpfisnéni
kreditnich podminek skrze vyssi trzni Grokové sazby s delSi splatnosti — ponecha ménové-
politické sazby na soucasné urovni, tedy v mirné restriktivnim teritoriu. Korunovy penézni trh
naproti tomu aktualné zacefiuje v letoSnim roce pres dvé zvySeni Urokovych sazeb o 25 bb.

Delsi konec korunové kfivky by mél v roénim horizontu ztstat na zvySenych tdrovnich.
Prispéje k tomu nejen zrychleni pozorované inflace, ale také uvolnéni fiskalni politiky u nas
i v zahranic¢i. Celkové jsme oproti minulé prognéze nas vyhled korunovych sazeb zvysili, a to
hlavné vlivem vyrazné;jsi nejistoty a prehodnoceni vyhledu inflace.

Oéekavany vyvoj repo sazby CNB (%)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: Bloomberg, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Riziko naseho zakladniho scénare je vychyleno ve sméru dal$iho nartistu korunovych
trznich drokovych sazeb. Jak popisujeme v Boxu 3, déletrvajici ropny $ok je spojen
s vyraznym tlakem na rlst Urokovych sazeb, a to napfi¢ splatnostmi. Riziko ve stejném sméru
spatfujeme u del§iho konce kfivky rovnéz v souvislosti s domaci fiskalni politikou (podrobnéji
popsano v kapitole Fiskadlni politika). Navrh statniho rozpoctu na rok 2027 by se totiz mohl
v nepfiznivém scénafi fidit podle vyrazné volné&jSich narodnich rozpoc&tovych pravidel.
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Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)

Q2 26f Q3 26f Q4 26f Q1 271
2Y 3,90 3,75 3,80 3,85
5Y 4,15 4,05 4,05 4,10
10Y 4,35 4,30 4,30 4,35

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Podminky urokového zajisténi se zhorsuji. Vzhledem k vyraznym rizikim pro dal$i narlst
trznich urokovych sazeb (zahrani¢ni vyvoj, domaci fiskalni politika, riziko protahovani valky
v Perském zalivu s proinflanimi dopady) by pfilezitost k zaji§téni mohly v kratkém obdobi
nabizet primarné poklesy spojené s pfipadnymi zpravami o deeskalaci konfliktu a na kratSim
konci kfivky rovnéz neochota CNB zvySovat ménovépolitické sazby. Forwardovy trh oproti
spotovym IRS nabizi vySSi sazby po celé kfivce. Viditelné nizSi urokové sazby ve srovnani
s korunovymi naddle panuji v eurozéné, pficemz urokové rozpéti se od konce unora rozsifilo.

Kotace forward trokovych swapti (%, p.a., vs. 6M PRIBOR,  Urokové sazby v eurozéné (%)
1Y vs. 3M PRIBOR)

4
Maturita 3 -
1Y 2Y 3Y 5Y 10Y L
Spot | 3.98 420 430 439 453 2 S
3M | 407 430 433 439 453 1
6M 425 442 440 444 456
9M 436 4.44 443 446 458 0
1y 446 4.46 4.46 449 4.60 1
T T T T T T
2Y 445 446 447 453 464 2 3 24 25 2% 27
3Y 447 448 451 457 | 469 —— Depozitni sazba ECB 2Y EURIRS = 5Y EUR IRS
= 10Y EUR IRS
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, k 29. 4. 2026 Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Cista emise statnich dluhopist letos vzroste

Predpokladame, Zze hotovostni deficit statniho rozpocétu bude letos smérovat ke
schvalenym 310 mid. CZK. V kombinaci s ostatnimi potfebami financovani, zejména
splatkami maturujicich dluhopisti a pokladniénich poukazek, se tak podle naseho odhadu
bude hruba emise korunovych dluhopist (CZGB) nachazet spiSe v horni poloviné intervalu
indikace Ministerstva financi (MF). To pocitd s vydanim korunovych statnich dluhopist
v celkovém objemu 400-500 mid. CZK. Oproti lofisku tak podle naseho odhadu vzroste pouze
v Cistém vyjadreni, a to zhruba o pétinu. Celkova finan¢ni potfeba bude kromé emisi
korunovych dluhopisli vyraznou mérou pokryta také vyuZitim dalSich instrument(. Vedle
predpokladu nadale zvySené nabidky pokladni¢nich poukazek ocekavame rovnéz Cerpani
mimorozpoc¢tovych pljéek od EIB, emisi dluhopisi denominovanych v eurech a obnoveni
vydavani spoficich statnich dluhopist pro obcany. V pfis§tim roce by mél hrubou emisi
CZGB oproti letosSku zvySovat hlavné vétsi objem refinancovani. V Cistém vyjadreni podle
nas zlstane emisni aktivita srovnatelnd s letoskem. Ddulezitym predpokladem naseho
zékladniho scénare je vS8ak udrzeni schodku verejnych financi v roce 2027 do 3 % HDP,
pfi¢emz rizika jsou vychylena ve sméru hlubsiho deficitu.
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Potfeba a zdroje financovani (v mid. CZK)
2026 2027
MinFin KB MinFin KB
Saldo statniho rozpoctu 310,0 310,0 ?7? 320,0
Prevod a dalSi operace finanénich aktiv statu 0,0 0,0
Spléatky statnich dluhopisd v doméaci méné 200,3 200,3 278,0 278,0
Splatky statnich dluhopist v cizi méné 0,0 0,0 36,0 36,0
Splatky a pfedc¢asné splatky spoficich dluhopist 19,7 19,7 13,2 13,2
Splatky instrument penézniho trhu 177,3 177,3 165,0 165,0
Splatky pokladni¢nich poukazek 165,6 165,6 165,0 165,0
Splatky ostatnich nastrojd penézniho trhu 11,7 11,7 0,0 0,0
Splatky pfijatych zapUljcek a Gvérd 26,3 26,3 0,9 0,9
Potreba financovani celkem 733,6 733,6 ?? 813,1
Nastroje penézniho trhu 165,0 165,0
Pokladni¢ni poukazky 165,0 165,0
Ostatni nastroje penézniho trhu 0,0 0,0
Hruba emise CZGB v domaci méné 459,8 549,6
Hruba emise CZGB v cizi méné/eurobondll 48,8 48,5
Hruba emise spoficich dluhopist 10,0 10,0
Prijaté zapUjcky a avéry (vé. EUR) 40,0 30,0
Operace finan€nich aktiv a fizeni likvidity 10,0 10,0
Zdroje financovani celkem 733,6 813,1
Hruba vyphjéni potfeba 723,6 803,1
Cista emise CZGB 259,5 271,6
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Emise CZGB Primarni trh CZGB (mld. CZK)
700 14 200 4
600 12
500 10 150 3
400 8
300 6 100 2
200 © @ 4
100 2 50 1
0
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 0 0
Cista emise CZGB (mld. CZK), Ihs [l Hruba emise CZGB (mld. CZK), Ihs Jan-24 Jul-24 Jan-25 Jul-25 Jan-26

® Hruba emise CZGB (% HDP), rhs @ Cista emise CZGB (% HDP), rhs

mmmmm Pozadovany objem
Bid/cover (pr. osa)

= Prodany objem

5y prmeér (pr. osa)

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Vynostm dluhopistl se dol(i chtit nebude
Rozpéti mezi vynosy statnich dluhopisG a trznimi

urokovymi

Zdroj: MFCR, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

sazbami

se po

vypuknuti blizkovychodniho konfliktu zuzila. K tomu patrné pfispéla i snizena emisni aktivita
MF. S jejim postupnym navySenim ve zbytku letoska ocekavame opétovné rozSifeni rozpéti,
a tim i relativni zlevnéni dluhopist vici IRS. Negativnim rizikem nad ramec zakladniho scénare
je predevsim vyraznéjsi navyseni rozpoc¢tového schodku jiz v navrhu rozpoc€tu na pfisti rok.
Pokud totiz budou nova fiskalni pravidla schvalena v mék¢i formé, nez by odpovidalo tém,

ktera jsou platna na urovni EU, mohl by deficit pfekrocit nami predpokladana 3 % HDP.
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Prognéza vynost CZGB (%)
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Prognoza vynosl CZGB (konec obdobi)

Q2 26f Q3 26f Q4 26f Q1 27f
Vynos 2Y CZGB (%) 3,90 3,85 3,85 3,90
Vynos 5Y CZGB (%) 4,20 4,25 4,25 4,25
Vynos 10Y CZGB (%) 4,70 4,80 4,80 4,80
10Y CZGB ASW (bb) 35 50 50 45

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

ASW 10y statniho dluhopisu (bb)
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10Y CZGB Prognéza KB — CR Némecko

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: ASW=Vynos 10y CZGB - 10y CZK IRS; podbarveni znaéi obdobi recese v CR

Ratingové hodnoceni CR zlistava nezménéno (Aa3/AA-) se stabilnim vyhledem, riziko
zhorseni vyhledu ovSem pretrvava. Nadale plati, 2¢ CR ma nejlepsi rating ze véech zemi
stfedni a vychodni Evropy. Sou¢asnou znamku ov§em agentury Fitch a Moody’s podmiriovaly
dalsi konsolidaci, pfipadné alespon nezhorSovanim kondice tuzemskych verejnych financi.
Soucasné upozornily, Ze dllezitou dlouhodobou vyzvou je starnuti populace a s tim souvisejici
tlak na verfejné finance. V zakladnim scénafi oCekavame zmirnéni tuzemskych pravidel
rozpoctové politiky a dodrzeni rozpoctovych pravidel EU. Jak ale podrobnéji popisujeme
v kapitole Fiskalni politika, hrozi i zmék&eni narodnich pravidel do té miry, kdy by se do
celoevropskych mantinel( deficit jiz vejit nemusel. Celkové tak nadale vnimame riziko zhorseni
vyhledu ratingu ze stabilniho na negativni.

Piehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

Doméci zavazky Vyhled Zahraniéni zavazky Vyhled
S&P AA STABLE AA- STABLE
Moody’s Aa3 STABLE Aa3 STABLE
Fitch AA- STABLE AA- STABLE

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Rating CR (pramér Fitch, S&P a Moody’s)

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Rating v CE3 - domaci zavazky (pramér Fitch, S&P a Moody’s)

AA AA
AA- AA- _\_’_l
A+ A+
A A
A- A-
BBB+ BBB+
BBB BBB
BBB- BBB-
BB+ BB+
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 5 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
= Domaci zavazky Zahraniéni zavazky — CR Polsko Madarsko
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Prehled ¢eskych statnich dluhopist
Government bond overview Rich-cheap analysis
Issued Issuance . FX - Spline Carry
Bond . -
on Dur. last 90D limit Yield A1W A1M hedged ASW A1W A1TM  Min 90D Max Z-Score Rank spread Rank Roll 90D Rank
0.25 Feb-27 0.8 0.0 110% 367 [ 11 26 275 24 1 13 28 —&—0—— .2 -2.3 20 6.1 24 4.6 24
250 Aug-28 2.1 0.0 94% 408 17 -16 288 | 28 | -7 -10 -27 —&—o0—— 4 -2.3 18 -4.3 6 9.3 3
550 Dec-28 2.4 0.0 90% 414 20 -15 294 198 -10 -21 &—o0—— 2 -1.8 9 -5.7 4 9.7 1
575 Mar-29 2.6 5.6 133% 418 22 -14 296 A7 [ 7 11 19 &—O>—— 5 -2.0 14 -4.7 5 9.4 2
275 Jul-29 2.9 0.0 100% 425 24 -13 298 14 8 -9 13 &—o—— 8 -2.0 13 -6.0 3 9.2 4
0.05 Nov-29 3.4 0.0 61% 429 23 -10 299 15 2 6 12 &—o—— 8 -2.6 22 -4.2 7 8.5 5
0.95 May-30 3.8 0.0 100% 432 24 -11  3.01 A3 1 7 12 /—O0—— 12 -2.3 19 -1.2 14 8.0 6
5.00 Sep-30 3.8 0.0 121% 432 22 -15 3.05 11 5 18 -12 &——o—— 15 -2.3 17 4.5 23 7.8 7
395 Oct-30 39 0.0 10% 417 20 14 29 |-26 -3 -11| 26 &—o—— 5 22 16 [L482 26 | 67 12
1.20 Mar-31 45 0.0 100% 440 23 -12  3.08 9 1 -9 6 &——O0—— 16 -2.9 25 2.3 21 7.3 9
6.20 Jun-31 4.2 0.0 103% 441 24 13 314 8301 1 5 —o0—— 22 -2.0 11 4.5 22 7.5 8
175 Jun-32 55 5.1 107% 455 25 -11 321 [ 1 a4 8 4 &———o—— o3 GO 26 | 19 19| 67 13
450 Nov-32 5.4 0.0 130% 4.63 - -8 3.35 12 0 -6 9 —&—o—— 33 -1.6 5 -2 12 7.0 10
3.00 Mar-33 5.9 9.2 88% 471 | 27 -6 3.38 15 1 5 15 &—o—— 34 -2.0 12 -6.9 1 6.8 11
2.00 Oct-33 6.5 0.0 100% 476 25 -5 3.40 14 0o -4 16 &——0—— 34 -2.6 23 -6.1 2 6.3 14
490 Apr-34 6.4 0.0 115% 478 | 26 -8 3.51 23 1 -2 16 —&—o0— 41 -1.4 3 -3.9 9 6.3 15
4.25 Oct-34 6.8 124 100% 482 25 -2 3.54 24 1 -2 22 —O0— 43 -1.5 4 -4 8 6.1 16
3.50 May-35 7.5 0.0 117% 482 26 -1 3.52 19 1 -2 18 @&—0—— 38 -1.7 7 -0.1 17 5.5 18
5.30 Sep-35 7.1 4.4 61% 487 | 28 1 3.63 28 - -1 24 —O—O0—— 46 -1.1 2 -2.3 11 5.8 17
455 Oct-35 7.3 0.0 10% 468 25 -5 3.44 9 0 -6 7 &—o0—— 37 -1.8 8 16.0 25 5.1 21
3.60 Jun-36 7.9 17.0 117% 489 24 -8 3.61 23 0o -4 24 & ——O0——— 44 -2.0 15 -0.5 16 5.2 19
4.20 Dec-36 8.1 0.0 100% 489 23 -2 3.65 24 0o -2 23 —O0—— 44 -1.8 10 2.3 20 4.9 22
4.95 Feb-37 * 8.2 7.9 18% 494 22 | 2 3.74 32 0 0 26 —@&O——— 44 -0.6 1 -1.9 13 5.2 20
1.95 Jul-37 9.3 0.0 71% 496 22 3.62 20 [ | 21 O—Oo—— 42 -2.5 21 -0.9 15 4.6 23
150 Apr-40 117 0.0 65% 509 19 370 | 20 -3 12| 20 &———— 42 | 27 24| 25 10 26
4.00 Apr-44 120 1.8 29% 522 | 17 3.92 35 | 7 A 31 —&—o0—— 65 -1.7 6 0.7 18 4.3 25

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; Pozn.: Detailni popis v aktualnim vydani CZGB Auction Alert

Statni dluhopisy podle typu drzitele (inor 2026)

Statni dluhopisy podle typu drzitele (mld. CZK)

43 %
1508 mld. CZK|

547 mld. CZK

27 %
963 mld. CZK

[l Ménové finanéni instituce
Nerezidenti
Pojistovny a penzijni fondy
B Ostatni finanéni instituce
Ostatni
B Domécnosti
B Zahraniéni emise dluhopist
Il Centralni banka
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M Zahrani¢ni emise dluhopist Il Centralni banka

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Vyvoj kurzli koruny

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Korunovy devizovy trh

Koruna odolava, vyhrano ale neni

Ceska koruna na skokové zdrazeni energii dosud reagovala pomérné vlazné. Tlak na jeji
oslabeni se v§ak podle nas je§té mize vratit. Prizivovat by jej méla nejen zvySena nejistota
a zhorseni vnéjsi bilance ¢eské ekonomiky, ale také zuzeni urokového diferencialu na pozadi
utazeni ménové politiky ECB a stability sazeb €NB. Celkové tak po poéateénim oslabeni
ocekavame ve zbytku roku pribliznou stabilizaci kurzu pobliz hladiny 24,50 CZK/EUR.
S depreciaci koruny viéi euru na spotovém trhu by mohlo dojit i k opétovnému zlepseni
podminek pro zajisténi domaci mény proti posileni.

Ropny Sok zatim na korunu nemél zasadni dopad

Ceska koruna na zvySené riziko spojené s konfliktem na Blizkém vychodé reagovala
pouze mirné. Docasné oslabeni v paru s eurem o zhruba 1 % k hladiné 24,50 CZK/EUR bylo
s rostoucimi nadéjemi na deeskalaci konfliktu jiz z&asti odmazano. Jak ovSem vyplyva
z analyzy v boxu 3, ropné Soky byly v minulosti zpravidla spojeny s vyraznym, byt do¢asnym,
oslabenim kurzu koruny. Caste&né sice aktudlng& mirn&jsi reakci mize vysvétlit postupné
klesajici energeticka intenzita tuzemské ekonomiky, celkové se vSak domnivame, ze vnégjsi
prostiedi zlstane pro korunu negativnim faktorem. To podtrhuje i pfedpokladané posilovani
amerického dolaru, ktery by dle prognéz Société Générale mél v paru s eurem v ro¢nim
horizontu zpevnit k hladiné 1,12 USD/EUR, a to hlavné vlivem naddle robustniho rdstu
americké ekonomiky. Nedavné oslabeni zelenych bankovek by tak mélo byt pouze docasné.

Vyvoj CZK/EUR a urokového diferencialu
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248 -1.2
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" " " " . . . . T .
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CZK/USD == CZK/EUR = CZK/EUR, |hs EURIRS 2y - CZK IRS 2y, rhs

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Urokovy diferencial koruné mnoho podpory nepfinese. Rozpéti mezi korunovymi
a eurovymi trznimi Urokovymi sazbami se s rostoucimi sézkami trh(i na utazeni ménové politiky
ECB opétovné zUzilo, podobné jako na prelomu roku, kdy trhy odekavaly snizeni sazeb CNB.
K jeho dal$imu zGZeni by navic mélo piispét i nami oekavané ponechani sazeb CNB beze
zmeény, zatimco korunovy penézni trh zacenuje pres dvé zvySeni kliCové repo sazby o 25 bb
v letoSnim roce.

Vyrazné pozitivni zlistane ristovy naskok CR viéi eurozéné. Dle medianového odhadu by
Gesky HDP mél letos i v pfistim roce dosahnout o vice nez 1 pb vy$siho rldstového tempa nez
eurozona. Struktura rlstu tuzemské ekonomiky vSak podle nds pfili§ pfizniva s ohledem na
vnéjsi bilanci nebude. Jeho tahounem by totiz méla byt i s pfispénim uvolnéné fiskalni politiky
domaci poptavka. Negativni Sok do sménnych relaci dany zdrazenim energii podle nas bude
soucasné spojen s citelnym zhorSenim bilance zahrani¢niho obchodu, respektive bézného
uctu platebni bilance, coz bude na devizovém trhu branit koruné ve vyraznéjSim posileni.
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Ocekavany diferencial riistu HDP mezi CR a eurozénou — Bilance bézného uctu platebni bilance (% HDP)
Bloomberg konsenzus (pb)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Vyhled pro kurz koruny k euru jsme ooy o&ekavame, ze koruna mize kratkodobé &elit spise depreciaénim tlakGm. Na
oproti lednové prognéze hlavné

vlivem blizkovychodniho konfliktu konci letoSniho druhého i tretiho Ctvrileti oCekavame, Zze se bude proti euru pohybovat
a jeho dopadlim pfehodnotili v blizkosti 24,50 CZK/EUR. S postupnou deeskalaci konfliktu na Blizkém vychodé, respektive
smérem ke slabSim urovnim. poklesem cen energetickych komodit a nadale solidnim rdstovym tempem tuzemské
ekonomiky by nasledné mohla mirné posilit. Zpevnéni koruny ale bude s ohledem na
soubézné posilovani amerického dolaru pouze pozvolné. V ro¢nim horizontu ocekdvame kurz

24,30 CZK/EUR.
Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR, trzni konsensus dle
Bloomberg (k 29. 4. 2026) Bloomberg (k 29. 4. 2026)
25.5 1.30
1.25
25.0
1.20
X
X
245 M *® 1.15
1.10
240
1.05
235 T T T T T 1.00 T T T T T
Apr-24 Oct-24 Apr-25 Oct-25 Apr-26 Oct-26 Apr-24 Oct-24 Apr-25 Oct-25 Apr-26 Oct-26
CZK/EUR Konsenzus trhu Min USD/EUR Konsenzus trhu Min
Max X  Forward Progn6za KB Max X  Forward Prognéza KB
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research
Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)
Q2 26f Q3 26f Q4 26f Qi 27f
CZK/EUR 24,50 24,50 24,40 24,30
CZK/USD 21,30 21,50 21,60 21,70
USD/EUR 1,15 1,14 1,13 1,12

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research

Zvysena nejistota pretrvava

Rizika jsou oproti naSemu zakladnimu scénafi oboustranna. Souvisi predevsim s délkou
trvani a dopady zvySenych cen energii na tuzemskou ekonomiku a EU. Vzhledem k dosavadni
velmi mirné reakci koruny je pfitom podle nas riziko vychyleno i vzhledem k nadale relativné
vysoké energetické ndro¢nosti tuzemské ekonomiky ve sméru slabsi domaci mény. To by
mohl v pfipadé déletrvajiciho ropného Soku casteCné kompenzovat urokovy diferencial.
Prisak do dalSich neenergetickych Casti spotfebniho kose by totiz mohl vést oproti nami
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predpokladané stabilité Urokové sazby k utazeni ménové politiky CNB. Obecnou nejistotou
s potencialnim dopadem do trzniho vnimani véech stfedoevropskych mén zUstava i dalsi vyvoj
valky na Ukrajiné a rovnéz dopady americké celni politiky.

Forwardové body Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR
2800 28
2200 27
1600 26
1000 25
400 24
-200 23
T T T T T T T T T T T T
21 22 23 24 25 21 22 23 24 25
- 6M 12M = 24M CZK/EUR =—6M 12M = 24M
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Trhy v nejblizSich mésicich zasadni vykyvy kurzu koruny neindikuji. Implikovana volatilita
stejné jako index volatility jsou nejnize od zacatku valky na Blizkém vychodé. V nasem
zakladnim scénafi by se z hlediska exportérd s eurovou expozici mohly podminky pro zajisténi
s oslabenim spotového kurzu opét mirné zlepsit.
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Nemovitostni a hypote¢ni trhy

i pres zpomaleni v leto$nim roce
vlivem vy$Sich urokovych sazeb
budou dale expandovat.

| pfes zpomaleni zlstane rdst cen nemovitosti zvy$eny
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Bankovni sektor

Kreditni impuls posili ekonomiku navzdory geopolitice

Uvérova aktivita v éeské ekonomice by méla v nadchazejicich &tvrtletich zlistat silna

¥ Kevin Tran Nguyen
&8 (420) 222 008 569

kevin_tran@kb.cz
navzdory vy$Sim urokovym sazbam a pretrvavajici geopolitické nejistoté. Rast uvéra
domacnostem bude nadale podporovan financovanim bydleni a spotreby, prestoze
dynamika hypotecniho trhu by méla postupné zpomalovat vlivem vyssich sazeb a zhorsujici
se cenové dostupnosti bydleni. Rist cen nemovitosti zlistane zvyseny, i kdyz bude dale
zvoliovat, a pravdépodobné i letos prekona mzdovy rist. V podnikovém sektoru oéekavame
pokracovani oziveni uvérové aktivity tazené navratem investicniho apetitu, fiskalnim
stimulem a riistem agregatni poptavky. Nizka mira selhani uvérd nadale vytvari prostor pro
uvérovou expanzi, zatimco robustni rist vkladli podporuje kapacitu pro financovani

ekonomiky, vyrazny previs vkladd nad Gvéry ale zfejmé pretrva.

Nemovitostni a hypotecni trhy vykazuji pouze omezené znamky vycerpavani

Rust cen nemovitosti sice vykazuje znamky zpomaleni, zlUstava ale vysoky a nadale
pfedhani tempo zvySovani pfijmi domacnosti. Poté, co rlst indexu cen obytnych
nemovitosti (HPI) v Q4 25 dosahl 10,3 % y/y, oCekavame, Ze letos dale zpomali s ohledem na
slabsi cyklické tlaky a narlst Urokovych sazeb. Mezi¢tvriletné ceny nemovitosti v Q4 25
vzrostly o 2,4 %, coz predstavovalo nepatrné zpomaleni oproti 2,5 % v Q3. Zverejnéna data
a realitni trh komentujeme zde: https://bit.ly/HPM4Q25CZ. Vyrazné&jSi zpomaleni by ale mélo
prijit letos. Po lonském rlstu v priméru o 10,4 % pro letosni rok predpokladame rdst HPI
o 8,6 %. Zpomaleni signalizuji i nabidkové ceny bytl, jejichz meziroéni rlst klesl
z16,9 % v Q4 25 na 13 % y/y v Q1 26 a na mezictvrtletni bazi zpomalil 0 0,5 pb na 2,3 % q/q.
Transakéni data Flat Zone ale stdle indikuji setrvani vysokého rdstu cen prazskych
prvoprodejl, ktery v zavéru loriska, stejné jako v Q3, ¢inil 11,3 % y/y. Rlst cen nemovitosti by

se mél zmirmovat i v dal$ich letech, pfesto se zfejmé udrzi nad mzdovym rlstem vzhledem
k pretrvavajicimu strukturdinimu nesouladu na trhu. Pro letos$ni i pfisti rok ale vnimame riziko
rychlej§i dynamiky s ohledem na zdrazujici stavebni materidly, pfipadné zesileni investi¢ni
poptavky navzdory doporuéeni CNB ohledné& investiénich hypoték nebo vliv podpirnych
vladnich opatieni v souvislosti s bydlenim. Cenovy rlst bude nicméné vliivem demografickych
faktord diferencovany napfi¢ regiony a koncentrovany v metropolich, které se jiz tak potykaji

se zhorSenou cenovou dostupnosti.

Expanze nemovitostniho trhu na pozadi nizké miry selhani

30 48  kompozitni index cen nemovitosti
4.5
23 43
3.0
16 \ 38
/\ / 1.5
9 \ 33
// 0.0
B / 2% 45
/
-5 23 -3.0
f T T T T T T T T T T T T 1 r—r1t 1 1. 17 1. 17 T T T T T T T T T T T
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
e HPI (% yly) Ceny bytl (% yly) === Dokond&ené byty (tis., 12M), rhs = PCA [l Bytovéa vystavba  Reélny HPI [ll Cena-ndjem | Cena-pfijem

Zahajené byty (tis., 12M), rhs

Il Uvéry na bydleni [ NPL

Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Udaje zahajenych a dokonéenych bytii (k tinoru 2026) jsou extrapolované a pouze
indikativni pro Q1 26. 12M znaci dvanéctimésicni Ghrny.
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Vlastni vypocty; PCA = vektor analyzy hlavnich komponent. Kompozitni index je vysledkem
analyzy hlavnich komponent (Principal Component Analysis, PCA) dle Car, M., & Vrbovsky, R.
(2019, biezen). Composite index to assess housing price development in Slovakia.
https://www.nbs.sk/ img/documents/ publik nbs fsr/biatec/rok2019/03-2019/05 biatec19-
3_car.pdf
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Podil Gvéra die DSTI (%) Rust hypotecniho trhu letos pravdépodobné zesili. Oproti lofiskému rustu objemu (Cistych)

0 R R novych Uvérll na bydleni o 50 % by ten leto$ni ale mél citelné zpomalit. V Ghrnu za Ietvoénl'
—Uoe pstss60%  |eden a unor sice narostl o 48 %, to ale reflektovalo pfedzasobeni pfed doporucenim CNB
* ohledné investi¢nich hypoték, pfi¢emz vysoky breznovy objem indikovany daty z CBA
2% dodatecné reflektuje snahu predejit vy$$im sazbam v dlsledku blizkovychodniho konfliktu.
. { Ruast stavu Gvérd v Q1 26 pIné neodrazi nové uUveéry, které se do statistiky promitaji se
zpozdénim. | pfes ochlazeni hypoteéniho trhu vliivem vy$Sich hypotecnich sazeb zlstane rist

8 stavu silny a vyraznéji zpomali zfejmé az v H2 26. Po lofiském narlstu o 8,3 % otekavame pro
letosni rok zrychleni na 8,7 %.8 Setrvani zvy$ené dynamiky v dal$ich letech bude reflektovat

% % % %5 % % % % silny rGst cen nemovitosti, postupné by v8ak mél sldbnout. Snizend cenovad dostupnost

Zdroj: GNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum,  Dydleni bude pro hypoteéni trh pravdépodobné stale vice limitujicim faktorem.

Komeréni banka

Vztah mezi kreditni pfirazkou a inverzi kfivky CZK IRS (pb) Rust hypotec¢niho trhu letos postupné mirné zpomali
Kreditni prirdzka (osa x) vs rozdil mezi 2y a 10y sazbou IRS (osa y) mld. CZK
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Zdroj: CNB, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Velikost bubliny je odvozena od objemu poskytnutych tvérd. Kreditni pfirazka je vypoctena
jako rozdil mezi realizovanou sazbou na tGvérech na bydleni a vazenym primérem pfislusnych
sazeb IRS. Jedna se tak pouze o aproximaci.

Nardst trznich tGrokovych sazeb vlivem valky v irdnu vytahne hypoteéni sazby
do blizkosti 5 %. Nasledny postupny pokles trznich sazeb diky oéekavané deeskalaci situace
na Blizkém vychodé pravdépodobné ale nepfinese rychly navrat hypoteCnich sazeb
pod 4,5 %. VysSi hypotecni sazby komplikuji letosni vysoky objem refixaci, ktery v Q1 26 tvofil
zhruba 20 % novych Gvérd. Dopad na disponibilni pfijem domacnosti ale kompenzuje zvyseny
mzdovy rlst v poslednich letech. Rizika pro hypoteéni trh tak vnimame jako omezend,
to podporuje i nedavny blog CNB k dopadu refixaci hypote&nich Gvérd.

Rozdil mezi hypotecnimi sazbami a IRS (%, pb) Spotrebitelské financovani silné roste i v realném vyjadreni
7 1.5  Cisté nové uvéry
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Urokova sazba novych Gvérii na bydleni (%) === Pfislusna sazba IRS (aprox.) Deflovano CPI (2025=100) === Spotiebni a ostatni uvéry (mld. CZK)
Zdroj: CNB, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: ASW (CZGB-IRS) pfislusnych CZGBs. Pozn.: Cisté nové uvéry jsou Gvéry &i navyseni, které vstoupily do ekonomiky poprvé.

8 Pokud neni uvedeno jinak, jedna se o meziro¢ni rdst ke konci obdobi.
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Kreditni impuls Gvérl domacnosti
by mél dale podporovat rist
spotreby domacnosti.
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Spotrebni financovani dale silné roste a mira zadluzeni domacnosti se zvysuje
Kreditni impuls uvérid domacnosti tézi z expanze na nemovitostnim trhu a obnovené
spotiebitelské duvéry a nadale indikuje solidni rdst spotfebnich vydajd. Nové spottebitelské
uvéry v poméru k HDP za leden a Unor dosahly v priméru 0,2 % HDP, coz je zhruba jednu
standardni odchylku nad dlouhodobym préimérem. Jejich nominaini objem narostl o 25 % y/y,
pritemz Setieni tvérovych podminek CNB indikuje vyrazny nariist spotiebniho financovani
v Q2. V kratkodobém horizontu to ale omezuji vySSi urokové sazby a zhorSeni nalady
domacnosti. Stav spotfebnich Gvérd v poméru k HDP v Q1 26 podle naseho odhadu dosahl
4,7 % HDP (+0,3 pb y/y). V dalSich ¢tvrtletich by se mél dale zvySovat a v zavéru roku
dosahnout 4,8 % HDP. Po loriském rdstu o 10,8 % pro letosni rok odhadujeme zpomaleni
na stale silnych 10,2 % a v pfiStim roce déle na 8,8 %. Nase odhady rlstu spotfebniho
a hypotecniho financovani jsme pro letoSni i pfisti rok zvysSili s ohledem na vysSi inflaci
arychlejsi rst cen nemovitosti. V dal$ich letech by mél rlst spotfebniho financovani dale
zpomalovat, v poméru k HDP bude ale jeho stav déle nardstat spolu se zvySovanim zadluzeni
domacnosti. To v poméru k hrubému disponibilnimu ddchodu v Q4 25 dosahlo 53,8 %
a zUstava viditelné pod vrcholem z roku 2022.

Bankovni uvéry a depozita (%, y/y)

Q325 Q425 Q126 2Q26 Q326 Q426 Q127 Q227 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Bankovni tvéry

Celkem 6,1 7,0 8,1 7,2 8,5 7,8 73 7,2 6,2 7,9 7,3 6,7 6,0 5,4
Uvéry domacnostem na byt. potieby 7,8 8,3 8,9 9,4 9,0 8,7 8,1 7,3 7,2 9,0 7,4 6,4 5,6 4,8
Spotiebitelské tuvéry domacnostem 104 10,8 11,8 115 104 10,2 9,3 9,4 9,9 11,0 9,2 7,7 6,4 5,6

Uvéry nefinanénim podnikaim

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil uvéra na HDP
Podil vkladii na HDP
Podil tvért na vkladech

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské tvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil Gvért v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

2,9 5,1 7,3 6,3 9,3 7,0 5,6 6,3 4,5 7,5 6,6 6,8 6,2 5,9

3,6 6,1 6,4 7,3 7,9 6,8 8,8 7,9 4,6 71 7,5 6,1 5,6 5,4
4,7 4,8 5,7 7,0 71 6,7 6,1 5,2 5,0 6,6 5,4 5,5 5,0 4,7
3,2 1,8 52 4,4 5,9 5,4 5,3 5,2 2,9 5,2 54 5,2 3,9 4,4
2,0 12,1 8,4 9,9 10,7 8,2 15,4 14,0 5,5 93 123 7,7 7,4 71

570 574 578 579 583 585 58,7 58,9 57,2 58,1 59,1 59,9 60,7 61,3
91,1 895 91,7 928 92,7 905 945 950 91,1 91,9 93,6 94,5 95,3 96,2
62,6 64,1 63,0 624 629 646 62,1 62,0 62,8 63,2 63,1 634 63,7 63,7

4,6 4,6 4,6 4,9 4,8 4,7 4,6 4,6 4,6 4,8 4,6 4,6 4,6 4,7
8,0 8,0 8,0 8,2 8,4 8,4 8,4 8,4 8,0 8,2 8,4 8,4 8,6 9,0
53 52 5,5 5,4 5,4 5,4 5,5 5,5 5,2 5,4 5,5 5,2 5,0 5,0
0,7 0,7 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 11 1,4
4,2 4,1 4,1 4,4 5,0 5,4 5,7 6,0 4,2 4,7 6,1 6,8 7,6 8,6

2,5 2,4 2,3 2,3 2,3 2,5 2,7 2,8 2,5 2,3 2,9 3,7 4,5 5,2

Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Hodnoty za jednotliva ¢tvrtleti jsou ke konci obdobi. Celoroéni hodnoty jsou priiméry za dané roky.

Oziveni Uvérové aktivity podnikd by
mélo pokracovat.

42

Investic¢ni apetit firem bude riist navzdory geopolitické nejistoté

Oziveni podnikové tvérové aktivity bude pokracovat navzdory utazenéjSim finanénim
podminkam. Samotna Uroven urokovych sazeb jiz nepredstavuje pfiliSnou restrikci pro firemni
Gvérovani, jak ukazuje Setfeni Uvérovych podminek CNB. Dfive uzaviené nové Gvéry
se na zacatku roku pravdépodobné podepsaly na zrychleni rlstu stavu Gvérd nefinanénim
podnikdm (NFP) na 6,9 % y/y v Unoru. Z toho podle naseho odhadu navic ukrajoval 2 pb efekt
kurzu. K rdstu dominantné pfispivaji dlouhodobé korunové Uvéry, coz svédéi o vySSim

investicnim apetitu v Ceské ekonomice, ktery by ve zbytku roku mél posilovat vzhledem
k fiskalnimu stimulu, rlstu agregatni poptavky a solidnim vyhlidkam pro ¢eskou ekonomiku.
Objem novych Uvér( je sice za prvni dva leto$ni mésice vys$si o 37 % y/y u korunovych Gvér(
a 21 % v pfipadé téch eurovych, v poméru k HDP ale celkové dosahuje v priméru 0,8 % HDP
(+0,14 pb y/y). To je vyrazné nize oproti pfedpandemickému prdméru.
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Pomér tvérd NFP na HDP se dostava nad trend
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Zdroj: €NB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: ENB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Celkovy finanéni dluh domacich nefinanénich podnikii (véetné emise dluhopisi)
v poméru k HDP setrvava na dlouhodobé klesajici trajektorii a v zavéru loriského roku
dosahl 53,8 % HDP. Mira zadluzeni NFP (pomér finan¢niho dluhu a hrubého provozniho
prebytku) z(stava nadale relativné nizkd, zatimco stav Gvérd v poméru k HDP by podle nas
mél letos i v dalSich letech postupné narlistat a reflektovat obnovu miry finanéni paky
tuzemskych podnikd. Odhadujeme, Ze rlst Uvérl NFP letos zrychli na 7 % (vs 5,1 % v roce
2025) a relativné rychlé tempo kolem 6-7 % predpokladame i pro dalSi roky.

Kreditni impuls v ¢eské ekonomice zUstava silné pozitivni

1.25 8.0
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0.25 0.0
-0.25 -4.0
-0.75 -8.0
-1.25 -12.0

I T T T T T T T
19 20 21 22 23 24 25
= HDP, reélné& (% yly), rhs === Kreditni impulz (% HDP) [ll Domacnosti, spotfebni a ostatni Dom., na bydleni
Il Nefinanéni podniky (NFP), EUR || NFP, CZK

Zdroj: €NB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Pozn.: Kreditni impulz je definovén jako zména objemu novych tvért, obvykle v poméru k HDP. Kreditni impulz vyjadfuje meziro&ni zménu objemu
novych uvért soukromého nefinanéniho sektoru v poméru k nominalnimu roénimu HDP. Impuls je rozlozen dle uéelu éerpaného tvéru u domacnosti
a dle mény u podniki. Na rozdil od mési¢nich tvérovych ukazatell (k tinoru 2026) je HDP v &tvrtletni frekvenci (posledni udaj za Q4 25).

Posledni Setieni tvérovych podminek CNB (duben 2026) signalizuje nartst tGvérové
poptavky podnikt v nadchazejicich mésicich. Narlst poptavky na za¢atku roku podle bank
souvisel s fixnimi investicemi, M&A aktivitou a restrukturalizaci dluhd, coz by mélo pokracovat.
Neznamou ale zlstava vyvoj konfliktu na Blizkém vychodg, ktery mimo jiné utahl finanéni
podminky. Samotna Urover urokovych sazeb ale dle Setfeni nepredstavovala dosud
vyznamnou bariéru pro financovani podnik(. Finanéni podminky se nicméné vlivem valky
v Irdnu vyrazné utahly.
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Uvérové podminky signalizuji nartist poptavky po financovani

Ekonomické vyhledy

Faktory ovliviujici ivérovou poptavku NFP podle bank

Uvérové podminky jsou rozdilem mezi (Eistym) nariistem poptavky a (&istym) zpfisnénim
Uvérovych standardu, pozitivni (negativni) hodnoty znaci uvolnéni (zpfisnéni)
125

75
25
-25
-75

-125

[ T T T T T T T T T T T T T T
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
Zména v Gvérovych standardech [ll Zména v Givérové poptavce === Uvérové podminky
=== (OCekavané uvérové podminky

Faktory ovliviiujici zménu poptavky NFP po Gvérech, standardizovano
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Fixni investice [ll Zasoby a provozni kapital | M&A a restrukturalizace podnik(
M Restrukturalizace diuhu - Vnitni financovani [ll Emise diuhopist [ll Urokové sazby
M Ostatni

Zdroj: €NB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Setieni tvérovych podminek (CNB, Q1 26); Gvéry nefinanénim podnikiim. O&ekavané
tvérové podminky vychazi z odpovédi pro ocekavani bank v nasledujicich 3 mésicich.

Zdroj: €NB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Skladani hodnot v sloupcovém grafu slouzi pouze pro vizualizaci. Polozka Ostatni zahrnuje
puUjéky z jinych bank a nebankovnich instituci, emise akcii a jiné.

Solidni rlist vkladll jen nepatrné narovnava nepomér vacéi tvériam

Pomeér uvérl a vkladl by se mél
pomalu zvySovat.

Rist vkladi letos zrychli. Vliv by na to mélo mit oZiveni Uvérové aktivity a rast
financovani obecné, zejména u podnikd, a také expanzivni fiskalni politika. | pres

zrychleni ale previs vkladl nad Uvéry pretrva. V dnoru dosahl pomér bankovnich Uvérd
avkladll 0,63x a meziro¢né narostl o necelou setinu. K tomu pfispély zejména domacnosti
vzhledem k rostoucimu zadluzeni, zatimco u podniki se tento pomér zvySuje jen nepatrné.
Solidné rostouci depozitni baze tuzemskych bank bude dale rozSifovat uvérovou kapacitu

a potencidl absorpce statnich dluhopist, ktery v pfistich letech mdze rlst s ohledem na riziko
vétsiho uvolnéni fiskalni politiky. Pro letosni rok odhadujeme rlst vkladd v priméru o 7,1 %

av pristim roce 0 7,5 %.

Rust vkladti domacnosti mirné zrychlil

Objem uvéra v selhani dale klesa (%, y/y)
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Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Jednodenni vklady bez b&znych G&th zahruji i (neterminované) spofici uéty.

Zdroj: €NB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Mira selhani zlistava nizko v prostredi zvysujiciho se tvérovani

Mira selhani navzdory zrychlujicimu
finanénimu cyklu zlistava nizka.

Objem nesplacenych avért (NPL) na zadatku roku oproti lofiskému roku dale klesal.

Setrvani podilu NPL pobliz historickych minim svéd¢i o nizké mife rizika navzdory oZiveni
Uvérové aktivity a predevsim dokazuje solidni finanéni situaci domacnosti a firem. Souéasna
geopolitickd nejistota podle nas nebude mit zasadni vliv na nardst NPL, jejichz podil by
zejména v piipadé domacnosti mél setrvat nizko a rist jen nepatrné, pficemz mirny nardst
NPL je v prostfedi vyrazné finanéni expanze bézny. Setfeni Gvérovych podminek CNB navic
ukazuje, Ze jen mala ¢ast bank ocekava narlst Uvérovych ztrat, a to zejména v pfipadé

domaécnosti.
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Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

HDP realny, % 0,2 1,1 2,6 2,3 2,8 24 2,2 2,3
Inflace prdmér obdobi, % 10,8 2,4 2,5 2,2 2,7 1,9 2,0 2,0
Bézny Ucet platebni bilance % HDP -0,1 1,7 0,7 -0,5 -0,3 0,1 0,4 0,4
3M PRIBOR prdmér, % 7.1 5,0 3,6 3,5 3,6 3,3 3,1 3,1
CZK/EUR prdmér 24,0 25,1 24,7 24,4 24,2 23,9 23,7 23,7
CZK/USD prdmér 22,2 23,2 21,9 21,3 21,4 20,8 20,6 20,6
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznacéeny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled

28-04-2026 Jun-26 Sep-26 Dec-26 Mar-27 Jun-27
CZK/EUR konec obdobi 24,4 24,5 245 24,4 24,3 24,3
USD/EUR konec obdobi 1,17 1,15 1,14 1,13 1,12 1,13
CZK/USD konec obdobi 20,8 21,3 215 21,6 21,7 21,5
3M PRIBOR konec obdobi, % 3,6 3,5 3,5 3,5 3,6 3,6
10Y IRS konec obdobi, % 4,6 4,4 4,30 4,30 4,4 4,4
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mésiéni makroekonomicka data

VII-25 VIlI-25 IX-25 X-25 XI-25 Xil-25 1-26 11-26 1-26
Inflace (CPI) %, yly 2,7 2,5 2,3 2,5 2,1 21 1,6 1,4 1,9
Inflace (CPI) %, m/m 0,5 0,1 -0,6 0,5 -0,3 -0,3 0,9 -0,1 0,6
Vyrobni ceny (PPI) %, yly -1,2 -0,8 -1,0 -1,2 -1,3 -2,1 -3,0 -2,9 -11
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 0,1 0,0 -0,4 -0,1 0,3 -0,2 -0,7 0,1 1,5
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 4,4 4,5 4,6 4,6 4,6 4,8 5,1 5,2 5,0
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny 5,7 -2,9 4,0 1,8 -0,1 7,9 -0,2 1,3 n.a.
Pramyslové trzby %, yly, bézné ceny 3,5 -5,2 2,4 -0,7 -1,7 4,5 -3,4 -0,2 n.a.
Stavebnictvi %, y/y, stalé ceny 9,6 14,3 13,1 71 6,2 5,3 -1,5 4,1 n.a.
Zahrani¢ni obchod mld. CZK (ndr. met.) -2,4 1,4 28,1 22,4 12,5 15,6 20,3 19,3 n.a.
Bézny ucet PB mlid. CZK -27,0 -8,8 26,2 13,6 -4,7 4,8 29,2 17,4 n.a.
Finanéni ticet PB mlid. CZK 3,6 -28,4 721 39,8 -15,0 1,8 36,0 26,6 n.a.
M2 %, yly 3,0 2,8 3,2 2,8 3,3 3,8 4,5 4,8 n.a.
Statni rozpocet mld.CZK (od zaé. roku) -168,2 -165,4 -153,9 -183,1 -232,5 -290,7 32,4 -16,9 -27,6
3M PRIBOR %, pramér 3,49 3,50 3,49 3,53 3,55 3,54 3,50 3,48 3,55
CZK/EUR prmér 24,6 245 243 24,3 24,2 24,3 243 24,3 24,4
CZK/USD prmér 211 21,0 20,7 20,9 21,0 20,7 20,7 20,5 211
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni 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 Ci 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 divéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komercni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolecnosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchod(
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 tvorficich 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 predstavuiji Sifeni investiéniho
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 pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUlsobenou 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 uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat
nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investiéni nastroj

uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruéuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rliznd investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaru€ena navratnost pdvodni investované ¢astky. Investi¢ni 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 Komeréni bankou, a.s., kterd 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 opatfeni, aby zabranila moznému stietu zajma pi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajmd.

Z4dné hodnoceni zaméstnanctl, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovéani Komer€ni banky, a.s. s investi€nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasilda informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentdm pied jejich
zverejnénim. Kazdy z autorl 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 ur€en osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splnujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statli americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisd.

Tento dokument neni investiénim 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 predpisu.

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

46 29. dubna 2026



Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategickéh

iKB Ekonomicky a strategicky vyzkum

o vyzkumu

Ekonomické vyhledy

Jan Vejm élek, Ph.D., CFA
3 (420) 222 008 568
jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové
Martin G urtler
.; (420) 222 008 509
- martin_gurtler@kb.cz
Akciovy analytik

Bohumil Trampota
(420) 222 008 560
Ve bohumil_trampota@kb.cz

g Jana Steckerova
"1 (420) 222 008 524
PN jana_steckerova@kb.cz

S% Kevin Tran Nguyen
(420) 222 008 569
§ kevin_tran@kb.cz

Finan éni trhy

Jaromir Gec
.if (420) 222 008 598
jaromir_gec@kb.cz

Jan Groen
(1)2122784228
johannes.groen@sgcib.com

Velka Britanie

Sam Cartwright

(44) 20 7762 4506
sam.cartwright@sgcib.com

Japonsko

Jin Kenzaki
(81) 36777 8032
‘n lin.kenzaki@sgcib.com

Globalni vedouci vyzkumu, cross-
asset a kvantitativniho vyzkumu
Kokou Agbo Bloua

(44) 20 7762 5433

Wei Yao
(33) 1 5729 6960

N wei.yao@sgcib.com
Spojené staty

SG GLOBALNI EK

Hlavni ekonom vyzkumu globaini ekonomiky

Eurozéna

Michel Martinez

(33) 14213 3421
michel.martinez@sgcib.com
Latinsk&a Amerika

Dev Ashish

(91) 80 2802 4381
dev.ashish@socgen.com

Cina a okoli
Michelle Lam

(85) 22166 5721
michelle.lam@sgcib.com

D @ @

CH TRID AKTIV — DLUHOPISOVY TRHA ME

Némecko/ECB

Anatoli Annenkov
(44) 20 7762 4676
anatoli.annenkov@sgcib.com

Indie
Kunal Kumar Kundu

(91) 80 6716 8266
kunal.kundu@sgcib.cz

Francie/ESG

Fabien Bossy
[ (33) 15898 2873
e i

fabien.bossy@sgcib.com

kokou.agbo-bloua@sgcib.com

Vedouci FIC a komoditniho vyzkumu
Dr Mike Haigh

(44) 20 7762 4694
michael.haigh@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb

—
o
4"
1\ Adam Kurpiel
~ ' (33)142136342
adam.kurpiel@sgcib.com
ﬁ Jorge Garayo
-~

(44) 20 7676 7404
jorge.garayo@sgcib.com

Anamika Misra
“ "} (91) 8067310385
anamika.misra@sgcib.com

Vedouci strategie pro m énové kurzy
Kit Juckes

(44) 20 7676 7972

Kit.juckes@sgcib.com

Vedouci strategie rozvijejicich se trh
Phoenix Kalen

(44) 20 7676 7305
phoenix.kalen@sgcib.com

=

Galvin Chia
(852) 2166 4791
sl Am 0alvin.chia@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb pro USA
Subadra Rajappa
"W (1) 212 278 5241
subadra.rajappa@sgcib.com
. Stephen Spratt

~ (852) 2166 4108
stephen.spratt@sgcib.com

Ménové derivaty
Olivier Korber
(33) 142133288
lﬁ‘ olivier.korber@sgcib.com
u

Gergely Urmossy
(44) 20 7762 4815

‘A,‘ gergely.urmossy@sgcib.com

Marek D fimal
(44) 20 7550 2395
marek.drimal@sgcib.com

29. dubna 2026

ﬁ Shakeeb Hulikatti
==1 (91) 80 2802 4380

% a_ shakeeb.hulikatti@sgcib.com

§ Mathias Kpade
(33) 157294393

il 5 g5, mathias.kpade@socgen.com

P84 Kiyong Seong
j?ﬁ; (852) 2166 4658
kiyong.seong@sgcib.com

Juan Orts
(44) 20 7676 8210
juan.orts@sgcib.com

% Ninon Bachet
(33) 158 98 30 26
ninon.bachet@sgcib.com

47



