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Ekonomicke vyhledy

Ekonomika zarazuje vysSsi rychlost

©Ogettyimages

B Ekonomika prekondva ocekavani a dal svizné poroste Dosavadni odolnost ekonomiky spolu s plisobenim silného
fiskalniho stimulu doma i v Némecku podle nas pfispéji k rychlému rdstu HDP v leto$nim i pfistim roce 0 2,7 %. Zaroven s tim
ocekavame, ze ekonomicky rlst bude plodny a podpofeny domdci i zahrani¢ni poptavkou.

B Inflace letos klesne pod 2 %, v pFistim roce ale opét vzroste nad cil centralni banky Dlvodem leto$niho poklesu
budou zejména vyrazné nizSi ceny energii. Postupné se ovSem v cenovém vyvoji zacne nepfiznivé projevovat silna fiskalni
expanze v kombinaci s oZivujici ekonomikou. Po letosnich 1,6 % tak podle nas primérna inflace v pfistim roce vzroste na
2,3 %. Jadrova inflace v obou letech zistane nad dvouprocentnim cilem CNB.

B Ceska narodni banka v disledku proinflaéniho ptisobeni fiskalni politiky letos sazby snizovat nebude K argumentu
odekavané fiskalni expanze se nyni navic pridava i necekané silna ekonomika. S ohledem na zménu komunikace CNB ale
snizeni Urokovych sazeb v letoSnim roce vyloucit nelze. Pokud by se tak stalo, tak podle nas nejspiSe na jare.

B Navrat vzestupného trendu trznich sazeb Sazky finanénich trhii na uvolnéni domaci ménové politiky do¢asné pribrzdi
korunové trzni Urokové sazby v cesté vzhlru. K obnoveni jejich vzestupného trendu ve zbytku roku prispéje zejména
pFehodnoceni trzniho oéekavani ohledn& CNB a uvolnéni fiskalni politiky u nas i v zahraniéi.

B Koruna letos k euru mirné posili MeékEi rétorika centralni banky a pokles celkové inflace pod 2% cil mdze korunu
kratkodobé drzet pod depreciacnim tlakem. Nasledné vSak bude s podporou rozsifeni Urokového diferencidlu a pokracujiciho
silného ristu domaci ekonomiky lehce zpevriovat.
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Fiskal rostouci ekonomiku dale podpori

Jiz v podzimnim vydani Ekonomickych vyhledd, které jsme publikovali pod ndzvem Nova éra
fiskdlni dominance, jsme poéitali s vyraznym fiskalnim stimulem ze strany nové
nastupujici vlady. A tento scénar se, alespon dle dosavadni vladni komunikace, naplni.
Co jsme UpIné nedocenili, to bylo postupné a ve druhé poloviné roku zrychlujici tempo
ristu ceské ekonomiky, kdy rlstova dynamika tehdy pFesahovala pres tfi procenta
mezictvrtletné anualizované. Vlada navic ve svétle predvolebnich slibl pfipravuje pro letoSek
vyznamny fiskalni stimul a na strané centralni banky je jasné patrna zména rétoriky od silné
proinflaéniho plsobeni fady faktorl véetné fiskalni politiky v pribéhu loriského roku, pres
posun k neutralnimu hodnoceni bilance rizik na prosincovém zasedani CNB, az k mirné
holubi¢imu, jak na pocatku roku naznacilo verfejné vystoupeni guvernéra A. Michla. Ten
v rozhovoru pro CNN Prima News' pro letoSek pFipustil i scénaf pfipadného snizeni trokovych
sazeb.

Ve svétle lofiského vyostfeni mezinarodnich obchodnich vztahl v souvislosti s celni
politikou amerického prezidenta D. Trumpa prekvapila odolnost svétové ekonomiky.
Samoziejmé, Ze zavedeni vyrazné vyssich cel na dovozy do Spojenych statd mélo své dopady
v podobé vyssi americké inflace a nizSich ziskovych marzi firem exportujicich do USA.
Ekonomicka realita ale nakonec odolala politické ideologii. PGvodni TrumpQv oznameny zamér
zvysit cla na cca 30 % se totiz nezhmotnil, i kdyz prlimérna celni sazba na veskeré dovozy ve
vysi cca 13 % ke konci lorfiského roku je porad o vice nez 10 pb vyssi, nez kolik ¢inila na konci
roku 2024. Na fadu produktd se navic zvy$end celni sazba nevztahuje a napiiklad Cina, jako
zemeé nejvice postizena cly, byla schopna pfesmérovat své exporty na jina teritoria (v€etné
Evropy). V hospodaiském riistu (nejenom) americké ekonomiky byl negativni dopad
celnich valek do znaéné miry kompenzovan boomem kolem umélé inteligence (Al) a
s tim spojenou silnou investiéni aktivitou. Zavér roku pak pfinesl i prvni povzbudivé signaly
z némeckého pramyslu, kde by se koneéné mél zadit pozitivné odrazet dlouho ocekavany
fiskalni stimul. | do nového roku ale vstoupil Donald Trump razantné. Geopoliticka nejistota a
s tim spojené riziko dal$iho pfekreslovani mezinarodné-obchodnich vztahl zlstava vysoké.

Dynamiky mezinarodniho obchodu (%, y/y, rediné) Investice do nebytovych projekt v USA (realné, Q1 20 = 100)
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Zdroj: BEA, 11am.cz, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Silu zahraniéni poptavky ve druhé poloviné loriského roku pocitily i ¢eské vyvozy, a to
zejména v oblasti sluzeb. Vyznamny vliv mély vyvozy ICT sluzeb. Pokud jde o vySe zminénou
roli aktivit souvisejicich s Al zdomaciho pohledu, tak se na globalni Urovni neztraceji ani

1 https://www.ceskenoviny.cz/zpravy/michl-cnb-se-bude-snazit-drzet-urokove-sazby-nad-ocekavanou-inflaci-dve-

pct/2767338
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tuzemsti producenti &i poskytovatelé sluzeb. A v neposledni fadé mohou na vyvozni strané
svou roli sehravat i stale se zvysujici vojenské vydaje a Uspésni ¢esti zbrojafri.

Obchod s hardwarem a sluzbami v oblasti umélé inteligence VysSi redlné vyvozy v Q3 25 tahly zejména sluzby, mirné ovSem

(v % z celkového vyvozu/dovozu, 2024)

mezictvrtletné vzrostl i export zbozi (SA, %, g/q)
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Pozn. Jedna se o staty s néjvétSim podilem na svété (fazeno sestupné) ze zemi, které poskytuji
detailni vysokofrekvenci data o svém obchodé.

Rustové vyhlidky ¢eské ekonomiky (HDP, %, y/y)

Spotfeba ceskych domacnosti se vzavéru lonského roku nejspiSe dostala nad
pfedpandemickou uroven konce roku 2019. Dlvodem byl zejména pokracujici silny rdst
realnych mezd. | tady byla podle nas pfekonana hodnota dosazena pred covidem. Ve srovnani
s nasi fijnovou progndzou se tak stalo o témér pll roku dfive, nez jsme predpokladali. Vyrazny
narist spotrebitelské dlvéry v zavéreCnych mésicich lofiského roku je v kombinaci
s pretrvavajici vysokou mirou Uspor pfislibem, Ze spotfeba domaécnosti bude hlavnim
tahounem Ceské ekonomiky i v pribéhu letos$niho roku. V souvislosti s oZivenim pramyslové
produkce pak oCekavame, ze se zvysi i investicni apetit tuzemskych firem. Celkové jsme tak
progndzu letosniho rlstu domaci ekonomiky znatelné zlepsili, a to na 2,7 % z plvodnich

Inflaéni vyhlidky ¢eské ekonomiky (CPI, %, y/y)
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Inflace se letos bude v priméru nachazet znatelné pod dvouprocentnim cilem. V priméru
ji ocekavame na 1,6 %, tedy pouze nepatrné vyse ve srovnani s fijnovou prognézou. Naplnil
se nas predpoklad, ze vlada prfenese platby na obnovitelné zdroje (POZE) v rdmci regulované
slozky ceny elektfiny z doméacnosti a firem na stat. Jadrova inflace ovSem zUstane zvy$ena3,

poloviné roku se ale obavame jejiho zrychlovani v souvislosti s robustni domaci poptavkou,

29. ledna 2026 3



E KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

kterou bude stimulovat i expanzivni fiskalni politika. Otazkou je, co v této konstelaci — ve svétle
vySe zminéné zmeény rétoriky guvernéra Michla — ucini centralni banka.

Centralni banka podle nasi prognézy nastaveni trokovych sazeb v letoSnim roce ménit
nebude. Prevedeni plateb na POZE je administrativni krok, ktery se v meziro€ni cenové
dynamice udrzi pouze letoSni rok, ménova politika by jiz ale méla cilovat na rok 2027, kdy se
da ocekavat proinflacni plsobeni domaci poptavky. Zejména fiskalni politika a deficitni
hospodareni predchozi vlady bylo ze strany centralni banky v poslednich letech jednoznaéné
kritizovano. Soucasné béhem energetické krize guvernér zastaval postoj, ze na vykyvy cen
energii by centralni banka zménou nastaveni urokovych sazeb reagovat neméla, jinymi slovy
by se na né méla vztahovat vyjimka z plnéni inflacniho cile. Vnimame ale nemalé riziko, Ze
centralni bankéfi nakonec ke snizeni Urokovych sazeb v pribéhu leto$niho prvniho pololeti
pristoupi, kdyz budou cCelit celkové meziro¢ni inflaci kolem 1,5 %.

Preji Vam piijemné ¢teni zimniho vydani Ekonomickych vyhledd Komeréni banky!
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Ekonomika Spojenych statd
zUstava odolna.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Ekonomika USA i eurozény z(listava odolna

LetoSnimu prvnimu c&tvrtleti bude zrejmé dominovat geopolitika a nejistota kolem cel
v mezinarodnim obchodé. Ve Spojenych statech bude dilezitym makro tématem trh prace.
Ten ochlazuje a bude hlavnim diivodem, pro¢ americka centralni banka bude ve snizovani
urokovych sazeb pokracovat. Terminalni uroven klicové sazby oc¢ekavame na 3,00-3,25 %.
Hospodarsky rust v disledku negativnich dopadt cel na ziskové marze, ochlazujiciho trhu
prace a pomalej$iho tempa riistu mezd v letodnim roce zpomali. Recesi ale neéekame.
Ekonomiku eurozény podpofi uvolnénéjsi fiskalni politika a rychlej$i tempo rastu spotfeby
domacnosti. Ta by méla tézit z naakumulovanych uspor, relativné vysokych realnych
disponibilnich pfijmul i nizké nezaméstnanosti. Inflace v eurozéné v letoSnim roce zpomali
pod dvé procenta. Ve strednédobém horizontu vSak podle nasi prognézy budou inflaéni tlaky
opét silit, a tak dalSim krokem ze strany ECB bude zvySeni sazeb v zavéru letoSniho roku.
Oproti tomu polska i madarska centralni banka budou ménové podminky nadale uvolfiovat.

USA: prostor pro dalSi snizovani sazeb je limitovany

Data pfichazejici ze Spojenych statli doposud potvrzovala relativni odolnost tamni
ekonomiky. Ve tfetim Ctvrtleti dosahl rist HDP 4,4 % mezikvartalné anualizované, po 3,8 %
ve druhém Ctvrileti lofiského roku, pficemz zavérecné Ctvrtleti podle dostupnych dat zatim
zadny vyrazny zlom nenaznacuje. Naopak maloobchodni trzby v kontrolni skupiné duleZité pro
vypocet HDP pfinesly za Fijen i listopad silné vysledky (0,8 % a 0,4 % m/m). Obavy stéle
vzbuzuje vyvoj na trhu prace, kde tvorba novych pracovnich mist od C&ervna vyrazné
zaostavala za trznim ocCekavanim. Mira nezaméstnanosti v listopadu vzrostla na 4,5 %,
pficemz v prosinci mirné zkorigovala na 4,4 %. | tak se ale nachazi nad odhadem dlouhodobé
nezaméstnanosti Fedu (4,2 %). Ten na chladnouci trh prace v lofiském roce reagoval snizenim
urokovych sazeb v Uhrnu o 75 bb. Kli¢ova urokova sazba se tak dostala na urover 3,50-
3,75 %.

USA: Ekonomika se zatim drzi v relativné dobré kondici Trh prace ale ochlazuje
8 500 4.75
6 400 4.50
4 - — 300 ' 4.25
— -
2 200 4.00
0 100 " Yy 3.75
2 = 0 FANEAR 3.50
-4 -100 3.25
-6 -200 3.00
I T T T I T T 1
22 24 25 23 24 25
== HDP (%, anual. q/q) gisty vyvoz Ml vliada | zasoby [ fixni investice Mira nezam. (%), rhs === Nova prac. mista 3MA (tis.), lhs
I spotieba M Nova prac. mista (tis.), lhs
Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Inflace zlistava na zvy$enych
urovnich.

I vletoSnim roce bude Fed podle naseho odhadu s uvoliovanim ménové politiky
pokracovat. Prostor pro dalsi ,cuty” je vSak limitovany. Prosincova inflace stagnovala na
2,7 % yly. Jeji jadrova slozka zpomalila na 2,6 % diky niz8im cenam najemného, které tvori
35 % spotrebniho kose. Tempo rlstu cen zbozi v8ak v disledku zavadénych cel zlstava
zvy$ené, coz bude minimalné v pribéhu prvniho pololeti letosniho roku pokracovat.
Problematicky je i Fedem preferovany inflaéni indikator PCE (deflator soukromé spotreby), ve
kterém ma najemné vyrazné nizsi vahu (17 %), nez je tomu v pfipadé spotrebitelské inflace.
Tempo rlstu cen sluzeb (mimo bydleni), které predstavuji hlavni ¢ast tohoto indikatoru, je stale
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Fed snizi sazby v bfeznu a Cervnu.

vysoké, coz bude tento indikator drzet spiSe pobliz 3 % y/y, nez ze by se vracel k2% cili
Fedu.

V kratkém horizontu predpokladame, ze obavy o vyvoj na trhu prace prevazi a Fed
v bfeznu a ¢éervnu snizi urokové sazby o 25 bb. Tim by se kli¢ova sazba dostala na 3,00-
3,25 %. Riziko se vzhledem k vysoké inflaci ve sluzbach nicméné vychyluje smérem k pouze
jednomu ,cutu“. Ve zbytku roku predpokladame, ze centralni banka nebude chtit uvolfiovat
ménové podminky i zdlvodu reputacniho rizika, aby po ndstupu nového guvernéra
jmenovaného Donaldem Trumpem (s mandatem od kvétna) nebyla obvifiovana ze ztraty
nezavislosti. O to se bude zasazovat i stavajici predseda Fedu J. Powell, ktery podle naseho
nazoru zlstane fadovym ¢lenem FOMC aZ do konce roku 2028.

USA: Inflace zlstava zvysena (%, y/y) Ocekavany vyvoj sazeb Fedu (%, efektivni sazba)
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NejvysSi soud rozhodne, zda
Donald Trump mize k zavadéni cel
vyuzivat zakon IEEPA.

Vyvozy rostou, domaci poptavka je
slaba.

I letoSnimu roku bude kromé ekonomickych udalosti viadnout geopolitika. Tu hned
v lednu rozvifil prezident Spojenych statd Donald Trump zajetim venezuelského prezidenta,
snahou svrhnout rezim na Kubé &i planem prevzit Gronsko. Ten byl navic spojen s hrozbou
uvaleni dalSich cel na vybrané evropské zemé. Finanéni trhy ministerstvo spravedinosti
nepotésilo ani hrozbou trestniho stihani $éfa americké centralni banky. Investofi nyni netrpélivé
ocekavaji rozhodnuti amerického nejvyssiho soudu, ktery rozhodne, zda Donald Trump mUze i
nadale vyuzivat zakon IEEPA krychlému a prakticky neomezenému uvalovani cel s odkazem
na stav narodni nouze. Pokud soud rozhodne v jeho neprospéch, neznamena to ale konec cel
samotnych. Donald Trump totiz mdZe sahnout k alternativnim nastrojim, i kdyz zadny nenabizi
tak Siroké a okamzité pravomoci jako IEEPA. Jedna moznost spociva vrychlém, témér
bezproceduralnim zvyseni cel na vybrané zemé &i produkty — tento mechanismus vSak narazi
na vysoké pravni riziko. Dalsi varianta stavi na dlouhych a peclivych vysSetfovanich, jejichz
cilem je prokazat neférové obchodni praktiky partner(. Tato cesta je pravné pevnéjsi, ale
pomalejSi. V neposledni fadé existuje i nastroj, ktery umoznuje zavadét cla pod zaminkou
ochrany narodni bezpec€nosti, pficemz definice ,bezpecnosti“ byva vpraxi velmi Siroka a
zasahuje celé sektory. V kazdém pfipadé cla zlstanou jakoZto nastroj moci stéle ve hre.
Zaroven pro nasi prognézu ekonomického rlstu v eurozéné predstavuji hlavni riziko.

Cina: rGstovy cil mGze byt do budoucna nizsi

Cinsky zahraniéni obchod zlistava piekvapivé odolny. Jeho piebytek v loriském roce
dosahl rekordnich 1,2 biliond USD (6,1 % HDP po 5,3 % v roce 2024). Zatimco prebytek
s USA poklesl, vyvozy do ASEAN a EU diky vyvozlm elektroniky, strojd a dopravnich
prostfedk( vyrazné rostly. Vyvoj exportll tak kontrastuje s vyvojem domaci poptavky, ktera
zUstava slaba. Pozitivni vliv vladni podpory na spotfebu domacnosti vyprchava, zatimco
propad na nemovitostnim trhu pokraduje. Navzdory dodatenym stimuldm se zatim
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Cinské investice vaznou
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nenastartovaly ani investice. Inflace sice v zavéru lofiského roku stoupla, bylo to ale dano
pouze vyvojem cen potravin, pfiéemz oziveni cen primyslovych vyrobcl zlstava utlumené.

Rist ¢inského HDP (%)
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Misto na kvantitu se Cina bude
soustredit na kvalitu.

HDP poroste nad potencidlem.

Ménova i fiskalni politika bude ve srovnani sloinskym rokem pravdépodobné
umirnénéjsi. Pro letoSni rok otekavame, ze deficit verfejnych financi vzroste o 0,5 pb HDP,
pfitemz centralni banka snizi Urokové sazby o 20 bb. Dlraz bude kladen na oZiveni
nemovitostniho trhu, kde ocekavame dalsi stimuly. Zaroven novy pétilety hospodarsky plan
pfines| néktera prekvapeni. Silny ddraz je nyni kladen na kvalitu hospodafského rlstu nikoli

kvantitu. To méze znamenat, ze Cina bude v letech 2026-30 cilovat nizsi riist, pravdépodobné
kolem 4,5-5,0 %.

Eurozéna: urokové sazby zistanou po vétsinu roku stabilni

Ekonomicky rust v eurozéné byl v loiiském roce v dasledku obchodnich valek, slabych
indikatoru diivéry a pomalé implementace némeckého fiskalniho bali¢ku pfibrzdény. Od
jara letosniho roku by véak mél diky pozitivnim dopadlm fiskalniho stimulu, oZiveni spotieby
domacnosti a stabilizace na trhu nemovitosti silit. Pro leto$ni rok tak nas odhad ristu HDP
pocitdas 1,0 % as 1,1 % v letech 2027-30.

Tempo rastu HDP v eurozéoné a Némecku (%, g/q) Pravdépodobnost recese v roénim horizontu - Bloomberg

consensus (%)
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Strukturaini problémy pretrvavaji.

| tak ale bude eurozéna nadale &elit vyraznym strukturalnim problémim. Produktivita
z(stava nizka a vyrazné zaostava za Spojenymi staty. Nizké jsou i investice do digitalnich
technologii (2,3 % HDP v eurozoné vs 4 % HDP v USA) i investice do vyzkumu a vyvoje
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Inflace zpomali az na primérnych
1,7 % v letoSnim roce.

DalSim krokem ze strany ECB bude
zvys$eni Urokovych sazeb.

(1,5 % HDP v eurozoné vs 2,8 % v USA). Moznosti ekonomického rlstu brzdi i vysoké ceny
energii, fragmentovany kapitalovy trh, starnouci populace i rigidni trh prace. Vyraznym rizikem
z(stavaji obchodni vélky a geopolitika.

Inflace v eurozéné zpomalila z 2,1 % y/y v listopadu na 2,0 % v prosinci. Zvolnila i jeji
jadrova slozka, a to na 2,3 % y/y. Pro dalsi vyvoj inflace budou klicové kazdoro&ni zmény vah
ve spotifebnim kosi, implementace fiskalnich opatfeni a lednové precenéni zboZi a sluzeb.
Ovlivni ji i nedavné posileni eura vi¢i americkému dolaru, nami oéekavany pokles cen ropy na
52 USD/barel v pribéhu letosniho roku a ve srovnani s tim lofiskym i pomalej$i mzdovy rist.
Ten by mél zvolnit z 3,3 % y/y na letoSnich 2,7 % y/y s tim, ze riziko je vzhledem k obchodnim
valkdm asilné konkurenci ze strany Ciny vychyleno ve sméru je$té pomalej$iho tempa.
V leto$nim roce tak inflaci ocekdvame v prdméru na 1,7 %, jeji jadrovou slozku na 2 %.

Ve stfednédobém horizontu v§ak budou inflaéni tlaky podle naseho nazoru silit. Podilet
se na tom bude negativni demograficky vyvoj, ktery se bude odrazet v utazeném trhu prace
atlaku na rist mezd, dale uvolnéna fiskalni politika a v neposledni fadé dopady klimatické
politiky (véetné zavadéni ETS2 vroce 2028). To vSe by pak mélo vyustit v prvni zvySeni
urokovych sazeb, které oCekdvame v zavéru letoSniho roku. DalSi takovyto krok by mél
nasledovat v prvni poloviné roku 2027 s tim, Ze Urokové sazby poté zlstanou po del$i obdobi
beze zmény (depozitni sazba na 2,5 %).

Inflace v eurozéné docasné zpomali pod cil ECB ECB na konci roku zvysi Urokové sazby (depo sazba, %)
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Némecky fiskalni balicek nese své
plody.

Polska centrdlni banka snizi sazby
na bfeznovém a dubnovém
zasedani.

Data prichazejici z némecké ekonomiky naznacuiji, Zze tamni fiskalni balicek za¢ina nést
své prvni plody. Tovarni objednavky v listopadu diky objednavkam dopravnich prostredkd
(pFedevsim letadel, lodi, vlaki a vojenskych vozidel) pfekvapily vyraznym mezimési¢nim
narGstem (5,6 % m/m). Rychlym tempem rostla jiz tfi mésice v fadé i primyslova vyroba,
pfiCemz oZiveni by mélo pokracovat i v letoSnim roce. Po lofiskych 0,2 % tak letos ocekavame
rlst HDP o 0,8 %, v pfistim roce pak o 1,3 %. Zarover vSak implementace fiskdlniho balicku
povede i k vyraznému prohloubeni deficitu statniho rozpoc€tu. Ten tak podle naseho odhadu
stoupne v letodnim roce na 4,3 % HDP, pficemz vysoky zlstane i v letech 2027-2029.

Stredoevropsky region: sazby pujdou jesté doll

Polska centralni banka ponechala v lednu urokové sazby beze zmény na 4 %. Vzhledem
ktomu, ze nova inflaéni data nebudou pFed jejim Unorovym zasedani k dispozici,
prfedpokladame stabilitu Urokovych sazeb i bé&hem uUnorového jednani. Dalsi uvolnéni
ménovych podminek tak ofekavame az v bfeznu a dubnu, &imz by kli€ova urokova sazba
méla dosahnout své neutralni urovné na 3,50 %. Rizika se vSak vzhledem k oc¢ekavanému
zpomaleni inflace vychyluji ve sméru jesté nizsich sazeb. Kurz polského zlotého vidime v prvni

29. ledna 2026 9



E KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Madarska centralni banka pfistoupi
k uvolnéni ménovych podminek
v Unoru a bfeznu.

10

poloviné leto$niho roku na mirné slabsich Urovnich (4,25 PLN/EUR), v jeho druhé plice by
vSak mél podle naseho odhadu zpevnit na 4,20 PLN/EUR.

Inflace v Mad'arsku vyrazné ubrala na tempu. Zatimco v listopadu se jesté nachdazela na
urovni 3,8 % y/y, v prosinci to bylo jiz jen 3,3 % y/y. Problémem stéle zUstava oblast sluzeb,
kde rlst cen v prosinci prekvapil mezimési¢nim tempem rlstu o 0,8 %. Z hlediska dal$iho
nastaveni ménovych podminek bude kli€ova lednova inflace. Ta by méla podle naseho
odhadu poklesnout na 2,1 %, tedy vyrazné pod 3% cil centralni banky. Pfedpokladame tak,
ze inavzdory zvySené inflaci ve sluzbach centralni banka pfistoupi v unoru a breznu
k 25bodovému snizeni uUrokovych sazeb ze stavajicich 6,5 % na rovnych 6 %. Ostre
sledovano bude v letoSnim prvnim pololeti i madarské politické déni, nebot na 12. dubna byl
stanoven termin parlamentnich voleb. Stavajici prlzkumy naznaduji tésné vitézstvi opozicni
strany Tisza. To by mohlo vést k ¢astenému uvolnéni penéz z EU fondd, které jsou nyni
blokovany. Zaroven pokud ale pokud bude mit strana v parlamentu pouze prostou vétsinu,
coz se nyni jevi jako pravdépodobné, bude implementace jejiho viadniho programu velmi
obtizna. Kurz madarského forintu tak v prlbéhu roku bude sméfovat spiSe k Urovni okolo
400 HUF/EUR.
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Hlavni zmény

HDP:

Prekvapivé dobré vysledky
druhého loriského pololeti a silné
rstové momentum ekonomiky nas
vedly k vyraznému vylepSeni
prognézy letosniho rlstu HDP
z1,6 % na 2,7 %. Na této Urovni
se pak jeho dynamika podle nas
udrzi i vroce 2027, kdyz ktomu
prispéje rovnéz ocekavany silny
fiskalni stimul.

Inflace:

Odhad letosni inflace jsme zménili
jen nepatrné (z1,5% na 1,6 %),
kdyZz stejné jako v minulé prognéze
pocitame s efektem  prevedeni
plateb na obnovitelné zdroje
energie z domacnosti na stat.
Ozivujici ekonomika a expanzivni
fiskalni politika ale podle nas inflaci
vroce 2027 opét vrati nad
dvouprocentni cil centralni banky.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

K Ekonomicky a strategicky vyzkum
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Makroekonomicka prognoza

Ceské ekonomice svita na lepsi ¢asy

Dosavadni vysledky tuzemské ekonomiky byly nad o¢ekavani dobré a potvrdily jeji odolnost
vaéi nepfiznivym zahraniénim vlivim. Domaci pramysl svym vykonem piekonava zahraniéni
konkurenci a nevykazuje vyznamné dopady americkych cel. K odolnosti ekonomiky ziejmé
prispivaji také nové vznikajici odvétvi. To se nejspiSe promita i ve strukture vyvozu, ktery byl
v poslednich c¢tvrtletich tazen sluzbami. S ozivujici evropskou ekonomikou podporenou
silnym fiskalnim stimulem v Némecku by se mél zvysit i vyvoz zbozi a lepsi nalada
v primyslu by méla vést k vy$si investiéni aktivité. Spotrebitelsky sentiment vyrazné vzrostl
jiz vzavéru lonského roku a spolu stim rostla i spotfeba domacnosti. Ta v poslednim
loriském cCtvrtleti podle nas po Sesti letech dosahla predpandemické trovné, coz platilo i pro
realné mzdy. Silny hospodaisky rist by mél opét zesilit napéti na domacim trhu prace
a podpo¥it vydélky a kupni silu domacnosti. Inflace letos kviili levnéj$§im energiim zfejmé
klesne pod 2 %, v pFis§tim roce se ale podle nas vrati nad cil centralni banky v dlsledku
pusobeni expanzivni tuzemské fiskalni politiky.

Rust ekonomiky bude svizny a plosny (%, y/y)
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Zména v prognéze inflace (%, y/y)
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Vykon tuzemské ekonomiky prekonava o¢ekavani

Ekonomika ve tfetim lofiském G&tvrtleti pfekvapila nad oéekavani silnym ristem. Podle
poslednich dostupnych dat meziétvrtletni rdst HDP zrychlil z0,5 % v Q2 na 0,8 % v Q3.
Nachazel se tak nad vSemi odhady, v€etné toho naSeho. Pfekvapil zejména vysoce kladny
prispévek Cistého vyvozu k meziCtvrtletni dynamice HDP, ktery v Q3 dosahl 0,6 pb poté, co
v Q2 ¢inil -1,0 pb. Zatimco rlst vyvozu posilil, dynamika dovozu naopak slabla. Importni
stranu negativné ovlivnilo oslabeni domaci poptavky. Mezi¢tvrtletni rlst spotfeby domacnosti
totiz vyrazné zpomalil z 1,2 % v Q2 na pouhych 0,3 % v Q3. Zpomaleni v obdobném rozsahu
navic zaznamenaly také spotfeba vlady a fixni investice. Navzdory oslabeni dynamiky domaci
poptavky byl sektor trznich sluzeb hlavnim zdrojem mezic¢tvrtletniho ristu ekonomiky v Q3
(pFispévek 0,4 pb do celkového narlstu hrubé pridané hodnoty o0 0,9 % g/q). Silné rostla
pfidand hodnota predevsim v oblasti bankovnictvi a pojiStovnictvi a v sektoru informacnich
a komunikacnich €innosti. Odbytistém sektoru sluzeb byl ale spiSe zahrani¢ni trh. Vyvoz
sluzeb v Q3 mezictvrtletné vzrostl v realném vyjadreni o0 3,8 % a jednalo se tak o treti silny
narlst v fadé. Meziétvrtletni dynamika vyvozu zboZi naopak pokracovala v oslabovani, kdyz
v Q3 dosahla 0,3 %. Dlvodem je postupné odeznivajici efekt amerického predzasobeni, ktery
podpofil vyvozy zbozi na zacatku lofiského roku. Také na strané zbozi se ovSem jednalo
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Ke zrychleni rGstu HDP v Q3 25 prispél zejména prekvapivé
silny prispévek &istého vyvozu (SA, %, g/q)

< Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy
o pozitivni pfekvapeni, a to s ohledem na to, Ze mezi¢tvrtletni dynamika vyvoz( zlstala kladna
i pfes vyrazné navyseni cel ze strany USA.

ZvysSovani hrubé pridané hodnoty v poslednich zhruba dvou
letech tahla hlavné odvétvi obchodu a sluzeb (SA, %, g/q)
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Pozn.: NX znadi Cisté exporty.

Dynamika redlného objemu vyvozi v Q3 25 zrychlila, zatimco
dovozy meziétvrtletné stagnovaly (SA, %, q/q)

Pozn: Sluzby zahrnuji pouze ty trzni. Vefejné sluzby jsou obsazeny v kategorii ostatni. Soucasti
odvétvi obchodu je i doprava a ubytovani a pohostinstvi.

Tuzemské hospodaristvi pravdépodobné prochazi strukturalnimi zménami, které mohou
pFispét k udrzeni vy$siho ristového tempa i v nasledujicich étvrtletich. Posledni vice nez
rok byl pro ekonomiku Uspésny, kdyz ta v priméru rostla mezictvrtletnim tempem ve vysi
0,7 % (prdmér za Q3 24 az Q3 25), anualizované tedy mirné pod 3 %. S ohledem na vyzvy,
zejména z vnéjsiho prostredi, kterym Celila, mély jeji vysledky v nedavnych ¢Etvrtletich tendenci
pozitivné prekvapovat. Predikéni modely zaloZzené na dostupnych predstihovych ukazatelich
vesmeés vykonnost ekonomiky podhodnocovaly. Divodem mohou byt nové vznikajici odvétvi.
Nabizi se pravé oblast informacnich a komunika¢nich ¢innosti, jejiz expanze mUze byt spojena
s celosvétovym boomem umélé inteligence. To mlze vysvétlovat setrvalé zvySovani pridané
hodnoty v tomto sektoru a neobvykle silny rlist vyvozu sluzeb. Ctvrtletni data platebni bilance
potvrzuji narstajici podil vyvozu sluzeb v rdmci kreditni strany bézného Uctu. PFi detailngjs$im
pohledu se pak ukazuje vliv sektoru informacnich sluzeb, stejné tak i odvétvi cestovniho
ruchu. Dal$imi expandujicimi sektory mohou byt obranny primysl a vyroba tzv. zelenych
technologii. To by mohlo byt divodem dosavadni prekvapivé silné odolnosti ¢eského
primyslu v0¢i propadu vyrobniho sektoru v Némecku, jejichZz vyvoj byl v minulosti vice
provazan. K tomu prispiva také dobra konkurenéni pozice ¢eského automobilového sektoru.

Na exportu zbozi se odrazil vyvoj kolem americkych cel, vyvoz
sluzeb ale v roce 2025 rostl sviznym tempem (SA, %, g/q)
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Vykon ekonomiky ve druhém
loriském pololeti pfekonal nase
plvodni o¢ekavani a silné rdstové

momentum naznacuije, Ze i leto$ni

rok bude ve znameni pfiznivého
hospodarského vyvoje.
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Prognézu leto$niho rlstu ¢eské ekonomiky jsme tak vyrazné vylepsili. Pro zavére¢né
Gtvrtleti roku 2025 odhadujeme meziGtvriletni narGist HDP o 0,8 %, tedy stejné silny jako v Q3.
Domaci poptavka se na pozadi vyrazného narlstu spotrebitelského optimismu podle nas v Q4
opét zlepsila. Podle konjukturalniho prizkumu CSU se spotiebitelska dlivéra v poslednich
tfech mésicich loriského roku nachéazela zhruba 10 % nad svym dlouhodobym prdmérem.
OcCekavame tedy, ze redlna spotfeba domacnosti se po Sesti letech vratila zpét nad svou
prfedpandemickou Uroven z konce roku 2019. Kromé trzeb v maloobchodu a sluzbach doslo
béhem Q4 podle mési¢nich indikatorl rovnéz k vyraznému oziveni tuzemské primyslové
produkce. To mlze souviset s postupnym nabéhem pozitivniho vlivu vyssich fiskalnich vydajl
v Némecku, coz mlze stat i za diléim zlepSenim evropskych indikatord primyslového
sentimentu. Pozitivnim impulsem mohlo byt i oCekavané prevedeni plateb na obnovitelné
zdroje energie z domacnosti a firem na stat, které v tuzemsku plati od za¢atku leto$niho roku.
Lepsici se vyhlidky prdmyslového sektoru by pak mohly zaroven prispét k vy$s§im soukromym
investicim, které oproti tém vefejnym dosud vykazovaly utlumenou dynamiku. V ddsledku
vyrazné lepsiho vykonu ekonomiky ve druhém loriském pololeti jsme zvysili na$ odhad ristu
HDP za cely rok 2025 z2,1 % na 2,6 %. Lepsi vychozi pozice podpofena vyse uvedenymi
pravdépodobnymi strukturalnimi zménami je zaroveri divodem vyrazné vzestupné revize
progndzy letosniho rdstu HDP z 1,6 % na 2,7 %. Stejné jako v fijnové progndze navic
ocekavame, Ze v prlbéhu roku 2026 se v rlstu Ceské ekonomiky pozitivné promitne silny
fiskalni stimul, ktery byl avizovan jak tuzemskou vladou, tak i tou némeckou. Ve vysledku se
tak riist ekonomiky podle nds udrZi na silnych 2,7 % rovnéz v roce 2027.

Rust hrubé pfidané hodnoty v oblasti informacnich ¢innosti je Ke zvySovani vyvozu sluzeb v lofiském roce pfispivaly hlavné
setrvaly, dobre si ale vedou i ostatni oblasti sluzeb (SA, %, gq/q) sektory cestovniho ruchu a informacnich ¢innosti (%, y/y)
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Pozn.: Zpomaleni meziro¢ni dynamiky celkového vyvozu sluzeb v nominalnim vyjadieni v roce
2025 souvisi s poklesem vyvoznich cen.

Rizikem této prognézy HDP je predevSim moznost obnoveného pnuti v mezinarodnich
vztazich a z toho vyplyvajici ekonomicka opatreni jako jsou cla. Spory kolem Gréonska
mezi USA a EU ukazaly, Ze geopolitickd nejistota zlistava stale zvySena. S riziky ve sméru
slabsiho rdstu mUzZe byt spjat i vyvoj v Geském prdmyslu. Ten si sice dosud vedl nad
oc¢ekavani dobfe, naddle ov8em Celi Fadé strukturdlnich probléml oslabujici jeho
konkurenceschopnost. Dal$i zvySovani jeho vykonu mlze omezovat i fakt, Ze tuzemsky
automobilovy primysl| se podle dostupnych informaci nachazi pobliz plného vyuziti svych
vyrobnich kapacit.
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Cesky zpracovatelsky priimysl si vede lépe nez ten Némecky,
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Ekonomické vyhledy

Soucasné vyuziti vyrobnich kapacit v ¢eském automobilovém

zatimco v minulosti byl jejich vyvoj tizce svazan (SA, 2019=100) i celkovém primyslu je vys$si nez ve zbytku Evropy (SA, %)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: DG ECFIN, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

primyslu v CR a Némecku.

Zrychlujici ekonomika prispéje
k tomu, Ze napéti na trhu
prace pretrva a bude vytvaret
tlak na rGst mezd.

Nezaméstnanost se nachazi pobliz svého vrcholu a s rychle
rostouci ekonomikou by méla opét postupné klesat (SA, %)

Trh prace zlstane napjaty a bude pfispivat ke zvySovani mezd

Nezaméstnanost by se jiz méla nachazet pobliz svého vrcholu. Obecna mira
nezaméstnanosti loni vzrostla na 2,8 % po 2,6 % v roce 2024 a letos by se méla dale zvysit na
3,0 %. Narlst podilu nezaméstnanych osob byl loni vyraznéjsi, kdyz se zvysil z 3,8 % v roce
2024 na 4,4 %, na coz vSak pulsobil i technicky efekt zmény metodiky vykazovani poctu
nezaméstnanych. Pro letosni rok pak oCekavame jiz jen mirné zvyseni na 4,6 %. K redukci
pracovnich mist v poslednich letech dochazi hlavné ve zpracovatelském pramyslu.
Zameéstnanci, ktefi o misto pfisli, ale nasli uplatnéni v odvétvich obchodu a sluzeb, potazmo
i ve verejném sektoru. S ohledem na nami o¢ekavanou pokracujici expanzi terciarniho sektoru
a dalsi rdst spotfeby domacnosti by tento presun pracovnikl mohl pokra¢ovat. Mirné vyssi
mira nezaméstnanosti by tak méla zlstat pfedev§im frikéni povahy souvisejici s pfesuny
zaméstnancl mezi jednotlivymi odvétvimi ekonomiky. S pokracujicim relativné silnym rlistem
ekonomiky poté otekavame, ze obecna mira nezaméstnanosti a podil nezaméstnanych osob
v roce 2027 opét mirné klesnou. Domaci trh prace tak i v dalSich letech nejspiSe zlstane
napjaty, coZ bude vytvaret tlak na vy$si rist mezd.

Zameéstnanost ve zpracovatelském primyslu klesa, zatimco
v obchodu, sluzbach a verejném sektoru naopak roste (%, y/y)
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Zdroj: ESU, MPSV, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: V grafu je zobrazen vyvoj zaméstnanosti po pfepoctu na piné uvazky (FTE).

Spolu s ozivujici ekonomikou by mél postupné zrychlovat i riist mezd. Po lofiskych 7,2 %
pro letoSek odhadujeme narlst prdmérné nominalni mzdy o 5,6 % a v pfistim roce zrychleni
na 6,1 %. To je pro rok 2026 i 2027 vice, nez v nasi minulé prognéze (5,2 % a 5,1 %).
Dlvodem tohoto pfehodnoceni je lepsi vychozi pozice a vyhled rlstu ekonomiky. Leto$ni
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zpomaleni mzdového rlstu by mélo odréZet zhorSenou pozici podnikatelského sektoru kvdli
spiSe slab8im vysledkim ekonomiky v predeslych letech. Jeji aktualni silné rlstové
momentum, v dalSich Ctvrtletich navic podporené ocekavanym fiskalnim stimulem, by ale
mélo vést k opétovnému zrychleni ristu mezd v roce 2027. Rizika nasi mzdové progndzy jsou
piitom vychylena ve sméru vyssiho rlstu, a to kvlli moznému vyraznéjSimu navyseni platt ve
verejné sféfe. Spolu s nomindlnim rdstem a inflaci pobliz dvouprocentniho cile by zaroven
mélo dochazet k dal$imu zvySovani redlnych mezd a tim i kupni sily domacnosti. Primérna
realnd mzda se stejné jako spotfeba domacnosti podle naseho odhadu v poslednim loriském
Ctvrileti dostala po dlouhé dobé nad predpandemickou Uroven konce roku 2019. V leto$nim
i pfistim roce by pak podle nasi prognozy méla rist tempem kolem 4 % a byt dlvodem pro
pokracujici navySovani soukromych vydajd. Vzhledem k obnovenému rlstu produktivity prace,
ktery se podle naseho odhadu v sou¢asnosti pohybuje pobliz 2,5 % y/y, nepUsobi zvySovani
realnych mezd zatim pfiliS proinflacné.

Po leto$nim zpomaleni rist nominalnich mezd v pfistim roce S obnovenym ristem produktivity prace zatim neputsobi rast
vlivem robustni ekonomiky opét zrychli (%, y/y) realnych mezd nadmérné proinflacné (Q1 07=100)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Letos podle nas inflace
zasluhou levnéjsich energii
klesne pod 2 %, v roce pfistim
se ale nad dvouprocentni cil
opét vrati v disledku pUsobeni
expanzivni fiskalni politiky.

Letosni pokles inflace pod 2 % bude pouze do¢asny

Meziroéni rist spotrebitelskych cen v souladu s nasimi oéekavanimi koncem loiiského
roku zpomalil do blizkosti dvouprocentniho cile centralni banky. V priméru celkova
meziro¢ni inflace klesla z2,5 % v Q3 na 2,2 % v Q4 a v samotném prosinci pak ¢inila 2,1 %.
Dlvodem bylo zejména zvolnéni meziro¢niho rdstu cen potravin (véetné alkoholu a tabaku)
z3,2% vQ3 na 2,83 % v Q4. Vkombinaci s vySSi srovnavaci zakladnou z H2 24 k tomu
prispély levnéjsi energie a pohonné hmoty prostfednictvim nizsich vyrobnich a dopravnich
nakladd. Vliv méla rovnéz mezirocné silnéjsi tuzemska zemédélska uroda. Na nizsi ceny
dovazeného zboZi jako celku pak plsobila i silngj$i koruna. Pokracujici postupny pokles cen
energii, jehoz dalSi vina pfiSla s nastupem topné sezény, potom vedla ke zpomaleni
meziro¢niho rdstu regulovanych cen z 1,1 % v Q3 na pouhych 0,4 % v Q4. Jadrova inflace
klesla jen mimé z2,8 % y/y vQ3 na 2,7 % v Q4 a jeji prdmér tak byl o desetinu vyssi, nez
jsme cCekali. Z hlediska struktury nadale plati, Ze zvySend Uroven jadrové inflace souvisi
s pokracujicim rychlym rlstem cen sluzeb. Ten v Q4 zlstal oproti Q3 beze zmény na
4,7 % yly, coz platilo také pro dynamiku vahové dilezité polozky imputovaného najemného
(stagnace na primérnych 4,9 % y/y). Meziro¢ni rlst cen zboZi (vCetné potravin, energii
a pohonnych hmot) se naopak udrzel hluboko pod dvouprocentnim cilem, kdyz zvolnil z 1,1 %
v Q3 na0,8 % v Q4.

Inflace by se po cely leto$ni rok méla podle nas drzet pod 2 % kvtli vlivu pfevedeni
plateb na obnovitelné zdroje energie z domacnosti na stat. S timto efektem jsme vsak jiz
pocitali v nasi minulé prognéze a odhad leto$ni celoroéni inflace jsme tak upravili jen nepatrné
z plvodnich 1,5 % na 1,6 %. Dopad zminéného administrativniho vlivu prevedeni plateb na
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obnovitelné zdroje do meziro¢ni inflace odhadujeme na zhruba 0,3 pb. K tomu se zifejmé pfida
jesté dalsi snizeni trznich cen elektfiny a plynu pro domacnosti, které bude podle nas jen
z ¢asti kompenzovano vyssimi prdmérnymi cenami tepla a vody. Celkové tedy oCekavame, ze
nizsi ceny energii v souhrnu pfispéji ke snizeni meziro¢ni inflace v letoSnim roce o 0,4-0,5 pb.
Pobliz celoroéniho priméru by se mél podle nas pohybovat i samotny daj celkové meziro¢ni
inflace za leden 2026. K poklesu inflace z lofiskych 2,5 % podle nas prispéji i ceny potravin.
Ocekavame, Ze jejich rast zpomali z 3,4 % v roce 2025 na 1,9 % v roce 2026. Pozitivné by
mély plsobit vySe zminéné faktory, které rist cen potravin brzdi jiz nyni. Ceny pohonnych
hmot by pak podle nas mély letos pokraCovat v poklesu, avSak pozvolnéjSim tempem nez loni.

Jadrova inflace bez najemného zlstava na cili, kdyz rychly rGst Pokracujici zleviiovani elektfiny a plynu bude jen ¢astecné

cen sluzeb kompenzuje utlumena dynamika cen zbozi (%, y/y) kompenzovano vyssimi cenami tepla a vody (%, y/y)
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Pozn.: Jadrova inflace bez najemného nezahrnuje jak to imputované, tak i skute¢né placené. Pozn.: Jedna se o kone¢né ceny pro doméacnosti zahrnuijici trzni i regulovanou slozku.
Jadrova inflace naproti tomu ztstane nad 2 % a po doéasném oslabeni nasledné vlivem
vyrazné fiskalni expanze a silné ekonomiky opét zrychli. Po lonskych 2,7 % ocekavame
pro leto$ni rok pokles jadrové inflace na 2,3 %. To je o néco vice nez v nasi fijnové progndze
(2,1 %). DaGvodem tohoto pfehodnoceni je oproti nasim ocekavanim silngjsi rlst ekonomiky.
Zacatkem roku se jadrova inflace nejspiSe jesté udrzi nad 2,5 % y/y. Nasledné by ale méla
zpomalovat a kolem poloviny letoSniho roku by se mohla pfiblizit ke dvouprocentnimu cili.
Kromé srovnavaci zakladny a nizSich cen dovazeného zbozi zasluhou silného kurzu koruny by
mél pozitivné plsobit preliv levnéjsich energii do ostatnich slozek inflace. Sou¢asna Urover
spotfebitelské poptavky pres jeji oZiveni také podle nas stale neplsobi pfili§ proinflacné.
V disledku ocekavaného silného fiskalniho stimulu by v8ak mélo postupné dojit ke zméné
a k opétovnému zrychleni jadrové inflace ve druhé poloviné letoSniho roku. To se projevi
i v roce 2027, kdy by podle nas méla jadrova inflace zrychlit na 2,4 % a ta celkova na 2,3 %.
Dynamika cen novych nemovitosti se nachazi pobliz vrcholu, Levnéjsi elektfina je hlavnim diivodem nami oc¢ekavaného

rlst stavebnich praci a materialt pak zGstava umirnény (%, y/y) poklesu regulovanych cen v letosnim roce (%, y/y)
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Rizikem ve sméru vyssi inflace je mozny pokraéujici rychly rGst cen nemovitosti a jeho
vliv na imputované najemné, stejné tak i pfipadny vyrazny narist mezd ve vefejném
sektoru. SilngjSi mzdova dynamika by mohla pfispét k perzistenci zvysené inflace v oblasti
sluzeb. S ohledem na pretrvavajici geopoliticka rizika zlstavaji s vét$i nejistotou nadale
spojeny predpoklady o vyvoji cen komodit véetné ropy. Geopolitické pnuti pak mize narusit
i fungovani dodavatelskych fetézcl s doprovodnymi negativnimi vlivy na ekonomiku a tlaky na

rist cen.
Celkova inflace se letos bude pohybovat kolem 1,5 %, ta S odeznénim efektu levnéjsich energii a opétovnym zrychlenim
jadrova ovSem zUstane zvySena nad 2% cilem (%, y/y) jadrové slozky se inflace v roce 2027 vrati nad cil (%, y/y)
4.0 4.0
3.0
2.0 T mm——
|
1.0
00 &
0.0 - T T T -1.0
Jan-24 Jan-25 Jan-26 Jan-27 Jan-24 Jan-25 Jan-26 Jan-27
Jadrova inflace Celkova inflace = Jédrové ceny Potraviny m— PHM
Regulované ceny Celkova inflace
Zdroj: €SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Spolu s o¢ekavanym vyvojem celkové a jadrové inflace je rovnéz zobrazeno toleranéni
pasmo centralni banky ve vysi +/- 1 pb kolem dvouprocentniho cile.
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Ekonomika je na tom oproti
listopadové prognéze CNB lépe,
celkova a jadrova inflace byly
ov§em na konci roku 2025 nizsi.
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Ménova politika

Snizeni sazeb CNB letos ne¢ekame

Navzdory ostré zméné v rétorice centralni banky, ktera nyni pripousti snizeni urokovych
sazeb v letoSnim roce, my stejné jako v nasi minulé prognéze s timto nepocitame.
Divodem zlstava oéekavani vyrazné fiskalni expanze, ke které se nyni jesté pridava vliv
prekvapivé silné ekonomiky. To podle nas povede k tomu, Zze letosSni pokles celkové
inflace pod 2 % bude pouze doc¢asny a ta se v roce 2027, tedy na sou¢asném horizontu
ménové politiky, opét vrati nad cil centralni banky. Jadrova inflace navic v letoSnim
i pFistim roce nejspise zlstane nad 2 %. Snizeni urokovych sazeb ovéem v leto$nim roce
vylouéit nelze. Pokud by nastalo, tak podle nas nejspiSe v bfeznu nebo kvétnu.

Ceska ekonomika je silnéjsi, nez CNB predpokladala, inflace ale naopak za jeji
prognézou zaostala. Centralni banka podobné jako ostatni instituce pro ftreti Ctvrtleti
lonského roku ocCekavala slabsi meziGtvrtletni narist HDP ve vys$i 0,2 % oproti skute¢né
dosazenym 0,8 %. Pro zavéreCné cCtvrileti roku 2025 potom ve své posledni progndze
z listopadu predpovidala zrychleni na 0,6 %. Pokud by se naplnil na§ odhad pro Q4
(+0,8 % g/q), tak by vychozi pozice ekonomiky byla ve srovnani s listopadovou prognézou
CNB o poznani lepsi. Primérna inflace za Q4 (2,2 % y/y) sice progndze centralni banky
odpovidala, trend vyvoje byl ovéem opacny. CNB odekavala, Ze inflace v priibéhu Q4 nepatrné
vzroste az na prosincovych 2,3 % y/y. Ve skuteCnosti vS8ak doSlo k poklesu inflace na
2,1 % y/y. Mimé& nizsi oproti prognéze CNB byla i jadrova inflace, co? se tykalo priiméru za Q4
(2,7 % vs 2,8 % y/y) i samotného (daje za prosinec (2,8 % vs 2,9 % y/y). Srovnani primérné
a prosincové hodnoty v prognéze CNB napovidd, Ze rovnéz v piipadé jadrové inflace centralni
banka ke konci roku o¢ekavala mirny rlstovy trend. Mzdovy vyvoj za Q3 byl potom zhruba
v souladu s predpovédi CNB na Urovni 7,0 % y/y oproti skuteéné vykazanému réistu primérmé
nominalni mzdy o 7,1 %.

Ménové podminky byly ve srovnani s prognézou ENB o néco pfisnéjsi, pfi mirné vyssich
urokovych sazbach a silnéjsi koruné. Prognéza CNB pro Q4 predpokladala repo sazbu
v priméru na 3,3 %, zatimco skute¢nost byla 3,5 %. Bankovni rada k poslednimu snizeni
pristoupila v kvétnu a od té doby drzi Urokové sazby beze zmény. Primérny kurz koruny pak
dosahl 24,30 CZK/EUR, a byl tak siln&jsi nez 24,40 CZK/EUR obsaZenych v prognéze CNB.

Zatimco v pramyslu zlstavaji oéekavani ohledné cenového Inflaéni o¢ekavani nefinanénich podnikd jsou kolem 3 %, obavy
vyvoje utlumena, ve sluzbach se navysila (z-skére, SA, 3MA) domacnosti z rlistu cen klesly pod dlouhodoby primér (%)
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Pozn.: O&ekavany vyvoj cen v daném odvétvi podle konjunkturalniho priizkumu CSU. Z-skére jsou
vypocétena na ¢asovych fadach od roku 2003 a graf zachycuije jejich tfimésicni klouzavé praméry.
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Vlivem kombinace oZzivujici
ekonomiky a ocekavané silné
fiskalni expanze nadéle se
snizenim Grokovych sazeb CNB
v letoSnim roce nepocitame.
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Komunikace centrdlni banky ubrala na jestfabim ténu, kdyz guvernér Michl zminil
moznost snizeni urokovych sazeb vletoSnim roce. Do té doby byly pfitom vyroky
centralnich bankéfl ryze jestrabi zdUraziujici pfedevsim proinflani rizika, ktera byla podle
jejich nazoru ddvodem pro pfisnéj$i ménovou politiku, a tedy i pro setrvani Urokovych sazeb
na zvysSenych Urovnich. Po prosincovém zasedani se zménilo také vyhodnoceni bilance rizik
pinéni inflacniho cile. Dlouhou dobu bankovni rada tato rizika hodnotila jako vychylena ve
sméru vyssi inflace, zatimco nyni jsou podle ni vyrovnana. Holubié&i vyroky zaznivaly hlavné od
guvernéra Michla, a neni tudiz zcela jasné, zdali s nimi souzni celd bankovni rada. Napfiklad
viceguvernérka Zamrazilova nadale upozorfiuje na proinflaéni rizika a pfipadné snizeni
urokovych sazeb v letodnim roce podmifiuje dostate¢nym zpomalenim dosud rychlého rlstu
cen sluzeb. Ten byl pfitom bankovni radou ¢asto pouzivanym argumentem pro vySSi sazby.
Hladinu, pod kterou by inflace ve sluzbach musela klesnout, viceguvernérka uvadi 4 %.

My snizeni trokovych sazeb CNB v letosnim roce nadile neoéekavame. Stejné jako
v minulé progndze za hlavni diivod povaZzujeme oCekavanou silnou fiskalni expanzi ze strany
nové vlady. Ta se podle nas projevi v opétovném zrychleni inflace nad dvouprocentni cil
centralni banky v roce 2027, coz je v soucasnosti horizont plsobeni ménové politiky. Letosni
pokles inflace pod 2 %, ovlivnény zejména administrativnim efektem prevedeni plateb na
obnovitelné zdroje energie z domacnosti na stat, by mél byt pouze do¢asny. V disledku toho
se jiz néktefi &lenové bankovni rady nechali slySet, 722 CNB by na tento do&asny vykyv
reagovat neméla. K argumentu expanzivni fiskalni politiky se v této prognéze navic pfidava
dalsi, a to prekvapivé silnd ekonomika. Kombinace téchto dvou faktor(l, ktera se nejspise
projevi v urychleni mzdového rlstu, tak mize vytvaret proinflaéni podhoubi. Nastava tedy
paradoxni situace, kdy ke zméné rétoriky centralni banky dochazi ve chvili, kdy se naplfuji
proinflacni rizika, pfed kterymi sama CNB dlouhodobé varovala. Proinflaéni pusobeni fiskalni
politiky totiz bylo stfedobodem té&chto varovani. Snizeni urokovych sazeb v nasi progndze
oc¢ekavame az ve druhé poloviné roku 2027, kdy bude odeznivat proinflaéni plsobeni oZivujici
ekonomiky a silné fiskalni expanze. Horizont ménové politiky se jiz navic bude tykat druhého
pololeti roku 2028.

Nasi progn6zu neménime a nadale oéekavame stabilitu repo Dalsi snizeni repo sazby o¢ekavame az ve druhé poloviné roku
sazby na 3,5 % az do konce letosniho roku (%) 2027, kdy odezni proinflaéni ucinky fiskalni politiky (bb)
8.0 T3 3 I3 89 &8 8 L& K/KI N
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Prognéza CNB - listopad Prognéza KB - leden -75
Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

S ohledem na zménu komunikace CNB ale snizeni tirokovych sazeb v leto$nim roce
vylougéit nelze. Pokud by k tomu nakonec doslo, tak si myslime, Ze to bude nejspiSe na jare.
Jako nejpravdépodobnéjsi pro prvni snizeni vtomto roce se jevi bfeznové nebo kvétnové
zasedani. Lze predpokladat, ze vétSina bankovni rady bude chtit mit nejprve informace o tom,
jak se na zacatku roku vyvijela inflace. Na Uunorovém zasedani bankovni rada sice bude mit
k dispozici pfedbézny odhad lednové inflace, jeji podrobnou strukturu ov§em znat nebude. Ta
by méla byt kli¢ova, kdyz pozornost by méla sméfovat na jadrovou inflaci a rist cen sluzeb.
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V poslednich letech bylo navic tradi¢ni pfecenéni na zacatku roku rozprostfeno do vice mésict
a netykalo se pouze ledna. S ohledem na velké pohyby cen energii by tato situace mohla
nastat i v letoSnim roce, kdy néktefi prodejci mohou vyckavat na to, jak se jim zméni ucty za
energie.
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Fiskalni politika

Fiskalni politika prechazi do expanze

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 narast deficit
verejnych financi z lonskych 2,1 % na 2,8 % HDP. Po skonéeni rozpoc¢tového provizoria
oéekavame postupny nabéh viditelné expanzivniho pusobeni fiskalni politiky
s pozitivnim dopadem na rist HDP, ale i na inflaci a drokové sazby. Obnoveni
konsolidace vefejnych rozpoétli neoéekavame ani v nasledujicich letech. To souéasné
znamena, ze by mohlo dojit krozvolnéni pravidel rozpoctové politiky. Presto
predpokladame, ze by CR méla na celém horizontu nasi prognézy nadale plnit
Maastrichtska kritéria tykajici se deficitu verejnych financi i vysSe dluhu.

Lorisky hotovostni schodek byl vyrazné ovlivnén nedoc¢erpanim EU fond(
Celoroéni hotovostni deficit statniho rozpoctu loni dosahl 290,7 mid. CZK. Meziro¢né se
tedy prohloubil o 19,3 mid. CZK. Odchylka od planovaného schodku ve vysi 241 mid. CZK
byla primarné zplsobena niz§im nez oc¢ekavanym Cerpanim EU fondd, které ale patrné byly
predfinancovany na vydajové strané. Vramci daného roku pfitom byvaji penézni toky
prostfedk( z EU ve vztahu k deficitu rozpoctovany neutrainé (pfijmy=vydaje). NejspiSe se tedy
jedna o pouze docasny nesoulad dany rozdilnym nacasovanim penéznich tokd. Pozorované
prohloubeni hotovostniho schodku proto miZe byt jen docasné anemélo by ovliviiovat
mezinarodné srovnatelné ukazatele verejnych financi v akrualni metodice. Po o€isténi o pfijmy
a vydaje na projekty z EU a finanénich mechanism( ¢inil rozpoctovy schodek 249,9 mid. CZK,
tj. meziro¢né byl nizsi o 38,9 mid. CZK a plan prekrocil o 8,9 mid. CZK.

Bilance statniho rozpoc¢tu (mld. CZK, kumulace od zac¢atku roku) Bilance statniho rozpocétu - vliv prostredkd z EU (mld. CZK)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Prijmy vzrostly v roce 2025 meziro¢né o 115,7 mid. CZK (+5,9 %). Vyrazné k tomu pfispély
vahoveé nejvyznamngjsi polozky: pojistné (+53,6 mld. CZK) a DPH (+32,1 mid. CZK). Dynamika
obou polozek v meziro¢nim vyjadfeni presahla 7 %, coz odrazelo robustni spotrebitelskou
poptavku. Solidni kondici vSak vykazovaly i firmy, coz bylo patrné na vybéru DPPO. Vydaje
byly vioni meziroéné vys$si o 135 mld. CZK (+6 %). Z bé&znych vydaji vyznamné vzrostly
transfery rozpoc¢tim Uzemni Urovné (+8,5 %; +22 mid. CZK), vydaje na platy (+7,2 %;
+12,1 mid. CZK) nebo obsluhu statniho dluhu (+10,9 %; +9,7 mid. CZK). Vydaje na socialni
davky, které jsou s témér 40% podilem zdaleka nejvétsi vydajovou polozkou, se zvySily o 2 %
(+17,7 mid. CZK). Ddraz na vefejné investice do dopravni infrastruktury dokumentuje
meziro¢ni nardst transferd SFDI o 60,2 % (+35,2 mid. CZK). To se odrazilo i na vyznamném
zvySeni tuzemské stavebni produkce.
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Prijmy statniho rozpoc¢tu v roce 2025 Vydaje statniho rozpoc¢tu v roce 2025

M Pojistné B Socialni davky
8 % o .
167 mid.| 3 % DPH Jlne’nelnv. vydaje
66 mid. DPPO NT USC
o B Nedariové piijmy Investice
e DPFO [l NT VRUU
[l Spotiebni dané 922 mld. H Platy
B Ostatni I NTPO
10 %
218 mlid. NT SS
262 mld.
12 %
20% 281 mld. 13 %
414 mid. 307 mid.
Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Loriské hospodareni vefejnych
financi podle nas skongilo

s deficitem ve vysi 2,1 % HDP.
Letos predpokladame prohloubeni
schodku na 2,8 % HDP.

22

NT SS - neinvesti¢ni transfery soukromopravnim subjektim

NT VRUU - neinvestiéni transfery vefejnym rozpoétiim Ustfedni Grovné a statnim fondtim
NT USC - neinvesti&ni transfery vefejnym rozpo&tim tizemni trovné

NT PO - neinvesti¢ni transfery pfispévkovym a podobnym organizacim

Deficit se letos prohloubi, tuzemska fiskalni pravidla by mohla projit revizi

Predpokladame, ze schodek statniho rozpoctu se letos zvysi na 310 mld. CZK. Jedna se
o stejnou vysi deficitu, jakou na svém zasedani schvdlila vlada 26. ledna. Az do finalniho
schvéleni nového rozpoctu v legislativnim procesu vSak zlstava v platnosti rozpocétové
provizorium, kdy se rozpocet fidi tim z pfedchazejiciho roku (v tomto pfipadé z roku 2025),

pfi¢emz na kazdy mésic pfipada jeho maximalné 1/12.

V prognéze neoc¢ekavame dalsi viditelnou konsolidaci vefejnych financi, coz sou¢asné
znamena, 2ze by mélo dojit k rozvolnéni pravidel rozpoctové politiky. Zakon
o pravidlech rozpoc¢tové odpovédnosti v sou¢asném znéni vyzaduje 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 ¢ini strop pro strukturdlni saldo 1 %.
Vyjimku z pravidel maji vydaje na obranu, u kterych se do strukturalniho salda nezapocitava
cokoliv nad 2 % HDP. Oproti hotovostni metodice akrudlni deficit verejnych financi navic
neovliviuji ani pljéky na vystavbu novych blokl jaderné elektrarny v Dukovanech. Vzhledem
k tomu, Ze 1) CR je s vefejnym dluhem ve vysi 43,3 % HDP ke konci roku 2024 mezi tretinou
nejméné zadluzenych zemi EU, 2) evropska fiskalni pravidla jsou méné pfisna nez ta tuzemska
a 3) vlada prozatim signalizuje nutnost dal$iho zvy$ovani vydajl vefejnych rozpodtl, avSak bez
proporcionalniho posileni pfijmové strany, predpokladame, ze konsolidace strukturalniho
salda se neobnovi ani v nasledujicich letech. V souladu s prohlaSenimi nové viady presto
predpokladame, ze by CR méla naddle plnit Maastrichtska kritéria deficitu verejnych financi
i vySe dluhu.

Pasobeni diskreénich opatfeni fiskalni politiky na ekonomiku pfi predpokladaném
zvySeni strukturalniho schodku bude vroce 2026 expanzivni a nasledné zhruba
neutralni. Po viditelném zmirnéni strukturalniho deficitu vefejnych financi v roce 2024, ke
kterému prispél mimo jiné tzv. konsolida¢ni balicek, podle naseho odhadu fiskalni restrikce
méfena pfibliznym agregatnim fiskalnim impulzem loni odeznéla a letos bude kompenzovana
opétovnym zvySenim strukturalniho salda. Vice jsme k obecnym dopaddm fiskalni expanze na
Ceskou ekonomiku psali napf. v tomto zvlastnim reportu: https://bit.ly/3JJbZC1.

Fiskalni expanze by se méla udrzet v mezich Maastrichtskych kritérii

Letos podle nas naroste deficit verejnych financi na 2,8 % HDP. Oproti Ustfednim vliadnim
institucim, respektive statnimu rozpoctu, bude deficit vefejnych financi jako celku snizovan
kladnym saldem hospodareni Uzemnich samosprav, které je prebytkové jiz od roku 2013.
Deficit vefejnych financi by mélo v dalSich letech oproti hotovostnimu vysledku statniho
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rozpocCtu zmirfiovat i pokracovani financovani dostavby jaderné elektrarny Dukovany formou
statnich pujcek, které nejsou soucasti schodku v akrudlnim vyjadfeni. K mirnému zlepSeni
salda vi¢i HDP na prognéze pomuizZe rovnéz pokracuijici solidni rist ekonomické aktivity. Dluh
vefejného sektoru v poméru k HDP podle naseho odhadu v obdobi 2026-2029 poroste
v pr@iméru o 1,2 pb ro¢né, aby v roce 2029 dosahl 48,6 % HDP.

Dynamika verejnych financi

2024 2025e 2026f 2027f 2028f 2029f
Bilance verejnych financi (% HDP) -2,0 -2,1 -2,8 -2,7 -2,6 -2,6
Fiskalni usili (ob HDP) 0,6 0,1 -0,8 0,0 0,0 0,1
Verejny dluh (mid. CZK) 3488,5 3739,2 4049,2 4359,2 4679,2 5009,2
Verejny dluh (% HDP) 43,3 43,8 45,1 46,1 47,4 48,6

Zdroj: €SU, Macrobond, MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn. Fiskalni Usili je méfeno jako meziroéni zména salda operace sektoru vladnich instituci ocisténého o ekonomicky cyklus a jednorézové operace
v poméru k HDP v pb.

Bilance verejnych financi (% nominalniho HDP) Verejny dluh (% nominalniho HDP)
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Tabulka prognézy

Q225 Q325 Q425 Q126 Q226 Q326 Q426 Q127 2024 2025 2026 2027 2028 2029

HDP a jeho struktura

HDP (realné, y/y, %) 2,6 2,8 2,7 2,6 2,9 2,7 2,7 2,8 1,1 2,6 2,7 2,7 2,3 2,2
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 3,6 3,0 2,9 3,2 2,7 2,9 2,5 2,5 2,2 2,9 2,8 2,6 23 2,2
Spotieba viady (realné, yly, %) 2,3 2,1 2,0 2,6 2,0 2,4 2,7 3,2 3,1 2,1 2,4 2,5 1,9 2,1
Fixni investice (realné, y/y, %) 0,8 1,7 3,4 3,7 2,8 3,2 3,6 3,2 -3,0 1,0 3,3 2,8 2,4 2,1
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -1,1 0,1 0,4 -0,2 1,0 0,2 0,2 0,3 0,7 -0,2 0,3 0,4 0,2 0,2
Zasoby (pFispévek do y/y) 1,2 0,4 -03 -02 -04 -0 0,0 0,0 -0,4 0,8 -0,2 0,0 0,1 0,1

Mésicni data z realné ekonomiky

Zahraniéni obchod (mid. CZK) 574 325 42,7 950 59,1 222 439 96,9 220,5 210,0 220,2 236,0 243,1 256,0
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 3,1 1,2 -1,4 -0,1 -0,7 5,7 6,8 3,3 5,0 2,2 2,8 5,7 5,5 5,4
Dovozy (nominalné, y/y, %) 4,5 0,8 -1,7 -1,6 -0,9 6,8 7,0 3,4 2,8 2,6 2,7 5,6 5,6 5,4

Prumyslova vyroba (realné, y/y, %) 1,2 04 3,6 1,5 2,1 3,8 2,5 3,9 -1,0 1,4 2,5 3,3 2.4 2,4

Stavebnictvi (realné, yl/y, %) 10,3 13,0 -0,5 2,5 2,6 -0,3 3,8 1,9 -1,6 7,5 2,1 3,6 2,8 2,1

Maloobchod (realné, yly, %) 4,7 3,1 33 33 2,4 2,7 2,2 2,4 45 3,6 2,6 2,9 2,4 2,2

Trh prace

Mzdy (nominalné, y/y, %) 7,6 7,1 7,3 6,3 5,6 5,5 5,2 5,8 7.2 7,2 5,6 6,1 4,7 4,3

Mzdy (realné, y/y, %) 5,1 4,5 5,0 4,4 3,8 4,0 3,8 3,6 4,7 4,6 4,0 3,7 2,6 2,3

Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 4,2 4,5 4,7 5,0 4.6 4,6 4,5 4,7 3,8 4.4 4,6 4,4 4,4 4,6

Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,7 2,9 2,9 3,1 3,0 3,1 2,9 3,0 2,6 2,8 3,0 2,9 2,9 3,1

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

Spotrebitelské a vyrobni ceny

Inflace (y/y, %) 2,4 2,5 2,2 1,6 1,5 1,5 1,7 2,1 2,4 2,5 1,6 2,3 21 2,0
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 2,8 2,8 2,7 2,5 2,2 2,2 2,3 2,3 2,5 2,7 2,3 2,4 2,1 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (*) 3,8 3,2 2,3 1,9 1,7 1,8 2,0 2,1 0,7 3,4 1,9 2,1 2,2 1,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -122 -68 -36 -63 -0,1 -1,5 23  -0,6 -0,9 -6,7 -2,6 1,7 1,5 1,0
Regulované ceny (y/y, %) 0,9 1,1 0,4 -1,6 -1,6 -1,5 -0,9 1,5 6,3 0,9 -1,4 1,8 2,1 2,0

Ceny v pramyslu (y/y, %) -0,9 -0,9 -1,5 -0,5 0,4 0,3 0,3 1,0 0,8 -0,8 0,1 2,0 2,5 2,2

Finanéni proménné

2T Repo (%, pramér) 36 35 35 35 35 35 35 35 51 36 35 34 30 30
3M PRIBOR (%, pramér) 36 35 35 35 35 36 36 36 50 36 36 35 31 31
CZK/EUR (pramér) 249 245 243 244 243 242 241 24,1 251 247 242 241 239 237

Vnéjsi prostredi

HDP v EMU (realng, y/y, %) 16 14 10 08 09 10 13 13 09 14 10 1,3 11 11
HDP v Némecku (realng, y/y, %) 03 03 02 o1 07 11 13 14 05 03 08 13 10 10
CPI v EMU (yly, %) 20 21 20 16 17 15 15 16 24 21 16 18 23 22
Ropa Brent (USD/brl, primér) 67,3 695 643 590 570 530 520 550 80,8 69,0 553 595 654 688
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky primér) 113 117 116 120 119 117 114 1,15 1,08 113 1,18 1,15 115 115

Zdroj: GsuU, ENB, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou ogistény o primarni dopad darovych zmén
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Trzni urokové sazby a vliadni dluhopisy

Jaromir Gec Navrat vzestupného trendu
I

(420) 222 008 598

jaromir_gec@kb.cz

Sazky finanénich trhii na dalsi uvolnéni ménové politiky CNB by doéasné mohly branit trznim
urokovym sazbam v cesté vzhiru. Jejich nartst by se ale podle nds mél nasledné obnovit.
Prispét by ktomu mélo zejména uvolnéni fiskalni politiky u nas i v zahrani¢i a stim
souvisejici zvySeni fundamentalnich inflaénich tlakt i eurovych trznich urokovych sazeb.
anaristu vynost statnich dluhopisG. Casteéné predfinancovani a vyuziti alternativnich
instrumentt vSak bude zvySeni nabidky ¢eskych statnich dluhopisti na finanénich trzich
drzet na uzdé. Viditelné zuzovani aktualné pomémeé Sirokych rozpéti mezi dluhopisy a trznimi
urokovymi sazbami vSak ivzhledem krostouci pravdépodobnosti zhorSeni vyhledu
tuzemského ratingu neoé¢ekavame.

Narust trznich urokovych sazeb pokracuje

Dolarové i eurové trzni urokové sazby v zavéru loniského roku narostly. Ve Spojenych
statech po skonéeni shutdownu v poloviné listopadu doslo ke zmiréni obav o zpomaleni
tamni ekonomiky, ktera si nadale udrzuje silnou rlstovou dynamiku. V dobré kondici i pres
mirné ochlazeni zlstava i tamni trh prace, coz prispiva ke zvySenym jadrovym inflanim
tlakdm. Finanéni trhy se proto domnivaji, Ze Fed navzdory nedavnym politickym tlakdim
nemusi s uvolfhovanim ménové politiky nikterak spéchat. Odolnost aindikace oZiveni
ekonomiky eurozény spolu s rozvolfiovanim fiskalnich politik na starém kontinentu pak nahoru
tlagily ieurové trzni sazby, avSak v mensi mife nez v zamofi. ZvySené vyplijcni potreby
evropskych statll se navic stfetavaji ve srovnani s (pfed)pandemickym obdobim s oslabenou
poptavkovou stranou, kde chybi dllezita protistrana v podobé& ECB. Ta jiz totiz nerozsifuje
svou bilanci nakupem statnich obligaci.

Korunové trzni urokové sazby budou zpét nahoru tlaéeny témi zahraniénimi a zménou
Zvyseni kratSich korunovych sazeb . o « . M X % sz v .
by dotasné mohly branit sazky vyhledu trhi na kroky CNB. Korunovy penézni trh momentalné oCekava letos uvolnéni
finannich trhii na uvolnéni ménové  meénové politiky CNB. Tento trzni narativ by mohl béhem prvniho Ctvrtleti jesté pretrvat
politiky CNB. Ve zbytku roku by se 7 1a4em k pravdépodobnému poklesu inflace pod cil centrélni banky. Podle nds je ovéem
ale mél obnovit jejich vzestupny N e o x . L L. . Y . .
trend. pravdépodobngjsi, Ze CNB na administrativnim opatfenim do€asné snizenou inflaci reagovat
nebude. Ve druhé poloviné roku navic ocekdavame v souvislosti s uvolnénim fiskalni politiky
zesileni jadrové inflace. To by mélo podpofit opétovny vzestup kratkého konce kfivky. Delsi
konec by mél v cesté vzhlru v pribéhu roku podporovat hlavné pokraéuijici vzestup eurovych
trznich urokovych sazeb. Oproti minulé prognoéze zlstal nas$ vyhled korunovych sazeb pro
letoSek zhruba beze zmény.

Prognéza IRS (%) Odekavany vyvoj repo sazby CNB k 28. 1. 2026 (%)
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= 2Y CZKIRS um Prognéza KB 10Y CZK IRS Prognéza KB 2T repo sazba Prognéza KB Ocekavani trhu
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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I
Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)
Q1 26f Q2 26f Q3 26f Q4 261
2y 3,40 3,65 3,80 3,80
5Y 3,70 3,90 3,95 4,00
10Y 3,95 4,15 4,20 4,25

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zpomaleni inflace by mohlo byt prilezitosti k zajisténi

Podminky urokového zajisténi na korunovém trhu se nedavno s prispénim zmékcéeni
rétoriky CNB zlepsily. Pokles inflace na zadatku roku by sazby mohl udrzet pobliz
soucasnych Urovni. V dal$im prdbéhu roku by se v8ak mély podminky zajisténi zacit opét
zhorSovat. Forwardovy trh oproti spotovym IRS nabizi vy$Si sazby po celé kfivce. Viditelné
nizSi Urokové sazby ve srovnani s korunovymi nadale panuji v eurozoné.

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

Forward

Spot
3M
6M
9IM

1y
2Y
3Y

1Y
3.36
3.33
3.28
3.32
3.36
3.71
3.90

4
Maturita 3 A : :

2Y 3y 5Y 10v i
336 347 365 398 2 -
339 351 3.69 4.01 1
3.41 354 372 4.03
3.47 3.60 3.76 4.07 0
353 365 381 4.10 “
3.80 3.87 4.00 4.24 T T T T T T T T
335 401 4157 NN i Depoz?tli sazba E%)B 2\3( EUR IR234 — 5Y2E5UR IRS 2

== 10Y EUR IRS

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, k 28. 1. 2026
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Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Cista emise statnich dluhopist letos vzroste

Predpokladame, ze hotovostni deficit statniho rozpocétu bude letos smérovat
ke 310 mid. CZK. V kombinaci s ostatnimi potfebami financovani, zejména splatkami
maturujicich dluhopist a pokladni¢nich poukazek, se tak podle naseho odhadu bude hruba
emise korunovych dluhopisti (CZGB) nachazet spiSe v horni poloviné intervalu indikace
Ministerstva financi (MF). To pocitd s vydanim korunovych statnich dluhopisti v celkovém
objemu 400-500 mid. CZK. Oproti lofsku tak podle naseho odhadu vzroste pouze v Cistém
vyjadreni, a to zhruba o Ctvrtinu. Celkova finan¢ni potfeba bude kromé& emisi korunovych
dluhopist vyraznou mérou pokryta také vyuzitim dalSich instrumentl. Vedle predpokladu
nadale zvySené nabidky pokladni¢nich  poukazek oCekavame rovnéz  Cerpani
mimorozpoc¢tovych puljcek od EIB, emisi dluhopis denominovanych v eurech a rovnéz
obnoveni vydavani spoficich statnich dluhopist pro obcany.
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Potfeba a zdroje financovani (v mid. CZK)

2026
MinFin KB

Saldo statniho rozpoctu 310,0 310,0

Prevod a dalSi operace finanénich aktiv statu 2,5

Splatky statnich dluhopisl v domaci méné 200,3 200,3

Splatky statnich dluhopist v cizi méné 0,0 0,0

Splatky a pfedc¢asné splatky spoficich dluhopist 19,7 19,7

Splatky instrument penézniho trhu 177,3 1773

Splatky pokladni¢nich poukazek 165,6 165,6

Splatky ostatnich nastroji penézniho trhu 11,7 11,7

Splatky pfijatych zapUljcek a Gvérd 26,3 26,3

Potreba financovani celkem 733,6 736,1

Nastroje penézniho trhu 165,0

Pokladni¢ni poukazky 165,0

Ostatni nastroje penézniho trhu 0,0

Hruba emise CZGB v domaci méné 462,7

Hruba emise CZGB v cizi méné/eurobondll 48,4

Hruba emise spoficich dluhopist 10,0

Prijaté zapUjcky a avéry (vé. EUR) 40,0

Operace finan¢nich aktiv a fizeni likvidity 10,0

Zdroje financovani celkem 736,1

Hruba vyphjéni potfeba 726,1

Cista emise CZGB 262,4

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Emise CZGB Primarni trh CZGB (mld. CZK)
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® Hruba emise CZGB (% HDP), ths @ Cista emise CZGB (% HDP), rhs mmm— Pozadovany objem s Prodany objem
Bid/cover (pr. osa) 5y primeér (pr. osa)
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vynosy dluhopist jesté nedosahly na vrcholu

Statni dluhopisy se v zavéru lonského roku dostaly jesté pod vétsi tlak nez IRS,
v relativnim vyjadreni tedy zlevnily. Na zvySenych urovnich podle nas rozpéti (ASW spready)
zlstanou i po zbytek letosniho roku. Narlst emise statnich dluhopist nakonec bude oproti
nasi minulé progndze letos méné vyrazny. Negativni sentiment by vS§ak mél nadale pretrvat
s ohledem na pravdépodobné rozvolnéni tuzemskych fiskalnich pravidel, zhorSeni vyhledu
ratingu i strednédobého vyvoje vefejnych financi v dlsledku zruseni dichodové reformy. Jako
tfidé aktiv nebude patrné dluhopisCim pfili§ naklonéna ani cyklicka pozice ekonomiky, ktera se
ve druhé poloviné roku dostane nad svij potencidl. Celkové otekavame, Ze by letosni narlst
vynosU statnich dluhopisd mél byt obdobny jako v pfipadé korunovych trznich Grokovych
sazeb.

29. ledna 2026 27



Prognéza vynost CZGB (%)
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Prognoza vynosl CZGB (konec obdobi)

Q1 26f Q2 26f Q3 26f Q4 261
Vynos 2Y CZGB (%) 3,55 3,80 3,85 3,85
Vynos 5Y CZGB (%) 3,95 4,10 4,15 4,20
Vynos 10Y CZGB (%) 4,45 4,60 4,65 4,70
10Y CZGB ASW (bb) 50 45 45 45

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

ASW 10y statniho dluhopisu (bb)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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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 zlistdvda nezménéno (Aa3/AA-) se stabilnim vyhledem,
pravdépodobnost zhorseni vyhledu ovéem roste. Naddle plati, 76 CR ma nejlepsi rating ze
vSech zemi stfedni a vychodni Evropy. Soucasnou znamku ovSem agentury Fitch a Moody‘s
v poslednich hodnocenich podmiriovaly dal$i konsolidaci, pfipadné alespori nezhorSovanim
kondice tuzemskych vefejnych financi. Soucasné upozormiuji, ze ddleZitou dlouhodobou
vyzvou je starnuti populace a s tim souvisejici tlak na vefejné finance. My pfitom v zakladnim
scénafi oCekavame navySeni schodku vefejnych financi s naslednou revizi tuzemskych
fiskalnich pravidel. Stfednédobé pak riziko zhorSeni ratingu zvySuje i avizované zruSeni
dlchodové reformy novou vladou. Soucasna Uprava mimo jiné postupné zvysuje vék odchodu
do dichodu i po roce 2030 a zpomaluje rdst dlichodd, ¢imz by od 50. let méla ve srovnani se
scénafem bez reformy ro&né uspofit na diichodovych vydajich zhruba 1,5 % HDP ro&né.?
Celkoveé tak roste pravdépodobnost zhorSeni vyhledu ratingu alespor nékterou z agentur ze
stabilniho na negativni.

Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

Domaéci 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

2 https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/f6fd1e81-2434-4729-bc36-
28f9eba79eb9 en?filename=CZ final 2025.pdf
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Rating CR (pramér Fitch, S&P a Moody’s)

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 15 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 Dur. last 90D limit Yield A1W A1M hedged ASW A1W A1M  Min 90D Max Z-Score Rank spread Rank Roll 90D Rank
1.00 Jun-26 0.4 0.0 100% 3.35 2 21 2.1 14 |2 27 57 —>—@ -14 2.1 7 -8.0 2 -28.8 26
0.25 Feb-27 1.0 0.0 110% 3.36 5 -9 2.27 -5 3 12 24 —>—@ 5 1.6 14 -1.7 11 -5.0 25
2.50 Aug-28 2.4 0.0 94% 350 -9 -18 248 2 0 10 -22 —o>—& 4 1.9 10 34 19 2.8 22
5.50 Dec-28 2.6 0.0 90% 3.50 9 -24 2.51 1 0 4 25 ——0—@ 2 1.7 12 6.4 24 25 23
575 Mar-29 2.8 8.9 118% 3.56 9  -24 2.55 6 1 5 16 ——O0—@ 6 2.1 8 4.4 21 3.1 21
275 Jul-29 3.2 0.0 100% 3.63 -8 | -25 2.61 5 0 ) -§ —o>—@— 38 1.3 17 1.9 18 3.6 20
0.05 Nov-29 3.7 0.0 61% 3.68 -8 | -24 2.64 4 -1 3 6 ——e— 38 0.9 24 0.9 15 3.9 17
0.95 May-30 4.0 0.0 100% 3.74 9 -23 2.70 7 -2 5 2 ——— 12 0.9 22 1.3 17 4.2 16
5.00 Sep-30 4.1 0.0 121% 377 [ -11 -24 2.79 13 -2 5 4 —>—@— 15 1.5 16 3.4 20 4.4 15
3.95 Oct-30 4.2 0.0 10% 368 | -10 -20 2.70 3 -1 6 § —O>—@— 5 2.0 9 11.6 26 3.9 18
1.20 Mar-31 4.7 0.0 100% 3.88 -7 19 2.83 14 -1 7 5 ——@— 16 0.9 23 -2.2 10 4.8 14
6.20 Jun-31 4.4 0.0 103% 3.93 -5 -16 2.98 26 -1 10 4 —O>——@ 26 3.2 1 -4.1 7 5.2 11
1.75 Jun-32 5.8 0.0 100% 4.05 -8 -19 2.99 19 -2 6 12 ——— 23 0.6 26 -2.4 9 5.2 12
450 Nov-32 5.7 3.7 130% 4.12 9 -20 3.14 31 -2 6 16 —o>—@— 33 1.6 15 -4.6 5 5.5 6
3.00 Mar-33 6.0 0.0 74% 418 9 -19 3.14 30 -2 5 21 —0—e— 34 1.3 19 -71 3 5.5 4
2.00 Oct-33 6.8 0.0 100% 4.28 -6 -17 3.20 31 -1 6 22 ——— 4 1.2 20 9.4 1 5.6 3
490 Apr-34 6.5 4.0 114% 4.29 -8 -18 3.31 40 -2 6 26 ——& 41 2.3 3 -4.5 6 5.7 1
425 Oct-34 7.1 12.6 74% 4.36 -7 -16 3.35 40 -2 7 26 ——O—8— 42 21 6 -5.0 4 5.6 2
3.50 May-35 7.5 11.8 117% 4.37 -7 -14 3.32 34 -3 7 21 —O0—@— 38 1.8 1 0.7 14 5.4 7
5.30 Sep-35 7.4 14.6 59% 4.41 -8 -16 3.45 45 -2 6 30 —>—@ 46 2.5 2 -0.7 13 515) 5
455 Oct-35 7.6 0.0 10% 4.35 -7 18 3.36 35 -3 4 23 ——o—e— 37 1.3 18 6.0 23 5.2 10
3.60 Jun-36 8.2 3.2 67% 4.47 -7 -14 3.43 38 -1 6 27 ——O0—@— 42 1.6 13 1.2 16 5.3 8
4.20 Dec-36 8.5 0.0 100% 4.47 5 12 3.47 39 -2 8 26 ————@ 40 2.2 5 5.9 22 5.3 9
195 Jul-37 9.6 2.4 70% 4.61 -4 -1 3.47 35 -1 7 26 ——— 41 1.1 21 -1.0 12 4.9 13
1.50 Apr-40 11.8 0.0 64% 4.74 1 -13 3.58 34 2 4 26 —@—— 40 0.6 25 6.5 25 3.9 19
4.00 Apr-44 11.9 0.5 19% 4.93 1 -6 3.93 60 1 10 37 ——>—@ 60 2.2 4 -3.0 8 24 24

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; Pozn.:

Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (listopad 2025)

Detailni popis v aktualnim vydani CZGB Auction Alert

Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Vyvoj kurzli koruny

Korunovy devizovy trh

Koruna letos mirné posili

Ceskou ménu mohou navzdory relativné priznivému globalnimu sentimentu v nejblizSich
mésicich dostavat pod tlak sazky finanénich trh( na dalsi snizeni trokovych sazeb GNB. My
ovSem v zakladnim scénari letos s uvolnénim domaci ménové politiky nepocitame. Koruna
by se proto podle nas méla od druhého ctvrtleti s podporou rozsireného urokového
diferencialu a solidniho ristu éeské ekonomiky vratit v paru s eurem zpét k apreciaci. To ale
bude casteéné kompenzovat soubézné obnoveni zpeviiovani amerického dolaru, které
naopak typicky ménam rozvijejicich se trhli neprospiva. Celkové tak po poéateénim oslabeni
ocekavame do konce roku mirné posileni tuzemské mény k hladiné 24,10 CZK/EUR.

Kratkodobé mze korunu udrzet pod tlakem holubiéi CNB a zpomaleni inflace
Koruna se posledni ¢étyfi mésice usadila v pasmu 24,10-24,40 CZK/EUR. Nedavné
oslabeni k horni hrané tohoto rozpéti souviselo hlavné se zuzovanim urokového diferencialu,
které odrazelo rostouci sazky finanénich trh( na snizeni sazeb CNB v letodnim roce, a to
v souvislosti se zmékcenim rétoriky centralni banky na jejim prosincovém zasedani a vidinou
poklesu celkové inflace pod 2% cil v letoSnim roce. To Caste€né kompenzoval vyvoj na
globalnich devizovych trzich, ktery byl obecné ménam rozvijejicich se trhl naklonén, na rozdil
od amerického dolaru. Plsobeni obou faktor(l pfitom mize zUstat aktudlni i v prvnim &tvrtleti
leto$niho roku. Vnéjsi pfedpoklady poditaji na konci Q1 26 s kurzem dolaru vici euru pobliz
1,20 USD/EUR. Holubi&i narativ CNB by pak mohlo pfizivit zpomaleni celkové inflace pod 2%
cil centralni banky na za¢atku roku.

Vyvoj CZK/EUR a urokového diferencialu
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V pribéhu roku korunu podpofi zména oéekavani ohledné CNB i solidné rostouci
domaci ekonomika. V nagem zakladnim scénaii CNB sazby letos ze soudasné uUrovné jiz
nesnizi. Mély by ji k tomu vést nadale zvySené jadrové inflacni tlaky, které navic mohou ve
druhé poloviné roku nabirat na sile v souvislosti s uvolnénim fiskalni politiky. Ruku v ruce s tim
oCekavame rozevreni urokového diferencialu. Apreciaci podpofi i svizné rostouci tuzemska
ekonomika, ktera by podle naSeho odhadu méla letos na celoro¢ni bazi eurozénu predcit
o silnych 1,7 pb po lonskych 1,2 pb. Ocekavame, Ze tyto pfiznivé vlivy bude Castecné
kompenzovat globaini sentiment. Ten podle vnéjSich predpokladd nasi prognézy za¢ne od
druhého Ctvrtleti favorizovat zamorska aktiva. Do konce roku v souvislosti stim
predpokladame posileni dolaru vici euru na 1,14 USD/EUR.
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Celkové océekavame, ze koruna muze kratkodobé &elit spiSe depreciaénim tlakiim,
avSak ve zbytku roku by k euru méla mirné zpevinovat. Na konci leto$niho prvniho Gtvrtleti
oCekavame hodnotu 24,40 CZK/EUR. Postupné posilovani by se nasledné mélo obnovit
s rozsifenim Urokového diferencidlu a nadale solidnim rlstovym tempem tuzemské
ekonomiky. To ale bude s ohledem na soubézné posilovani amerického dolaru pouze
pozvolné. Na konci roku ocekavame kurz 24,10 CZK/EUR.

Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR, trzni konsensus dle
Bloomberg (k 28. 1. 2026) Bloomberg (k 28. 1. 2026)
255 1.30
1.25
25.0
1.20
X
245 % X 1.15
1.10
24.0
1.05
235 & T T T T T 1.00 - T T T T T
Jan-24 Jul-24 Jan-25 Jul-25 Jan-26 Jul-26 Jan-24 Jul-24 Jan-25 Jul-25 Jan-26 Jul-26
CZK/EUR Konsenzus trhu Min USD/EUR Konsenzus trhu Min
Max X  Forward Prognéza KB Max X Forward Progn6za KB
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research
Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)
Q1 26f Q2 26f Q3 26f Q4 26f
Progndza kurzu koruny k euru CZK/EUR 24,40 24,20 24,15 24,10
zUstava zhruba beze zmény. To je
. < P CZK/USD 20,30 20,35 20,65 21,15
vysledkem lepSiho doméciho
ekonomického vyhledu, ktery véak ~ USD/EUR 1,20 1,19 1,17 1,14

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

méné pfiznivy globalni sentiment

patrny v silnéj§im americkém v . . . .
Dalsi vyvoj je stale spojen s vyraznou nejistotou

dolaru.
Rizika jsou oproti nasemu zakladnimu scénafFi oboustranna. Souvisi predevSim
s nejistotou ohledné dopadl celnich bariér na tuzemskou ekonomiku a EU, respektive
nastaveni ménovych politik CNB a ECB. V pfipadé CNB je piitom riziko vice vychyleno
k uvolnénéjsi ménové politice, a tedy i slabsi koruné. Obecnou nejistotou s potencialnim
dopadem do trzniho vnimani vSech stfedoevropskych mén zlstava i dalsi vyvoj valky na
Ukrajiné.
Forwardové body Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Trhy v nejblizSich mésicich neocekavaji zasadni vykyvy kurzu koruny. Implikovana
volatilita stejné jako index volatility zlstavaji nizko. V nasem zakladnim scénafi by se
z hlediska exportérd s eurovou expozici mohly podminky pro zajisténi se zpomalenim celkové
inflace na zac¢atku roku a holubiéim o&ekavanim trhdi ohledné CNB dodasné mirné zlepsit, ve
zbytku roku by vsak jiz mél pfevazovat negativni vliv posilujiciho spotového kurzu.
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Nemovitostni a hypotecni trhy

se prehfivaji. Rlst cen nemovitosti
a objemu novych hypote¢nich
uveérd by ale jiz nemél vice zrychlit.
V obou pfipadech ale zUstane silny.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Bankovni sektor

Stabilni uvérové toky povzbuzuji ekonomiku

ZvySena uverova aktivita retailového segmentu se z lonnského roku prenese i do toho
leto$niho. Vyraznéji posilit by ale mél firemni sektor. Pozitivni ivérovy impuls zGstane solidni
ménové politiky. Poptavka po financovani bydleni a spotfeby domacnosti zlistane vysoka,
prostor pro vyraznéj§i narGst objemu je ale podle nas omezeny. Podobné vnimame
i potencial zrychleni riistu cen nemovitosti. Ten pravdépodobné zpomali, piesto ale z(stane
na vysoké urovni a ziejmé opét predéi mzdovy rist. Investiéni apetit by se letos mél zlepsit
navzdory utazenéj$im finanénim podminkam s ohledem na obnovenou diivéru v ekonomiku
a rust agregatni poptavky. Mira selhani setrvava pobliz historickych minim, coz by mélo
poskytovat dostatek prostoru pro silny riist bankovniho Gvérovani.

Nemovitostni a hypotecni trh prechazeji do faze zpomalujici expanze

Navzdory mirnému zpomaleni zlstane rlst cen nemovitosti zvySeny, a to i kvli
strukturalni nerovnovaze na domacim realitnim trhu. Rist cen nemovitosti dle HPI v Q3 25
dosahl 10,8 % y/y, oproti Q2 ale vykazal lehké znamky zpomaleni. MeziCtvrtletné byly ceny
nemovitosti vQ3 vyssi o 2,4 % (vs 2,6 % v Q2). Zpomaleni bylo predevsSim zasluhou
novostaveb, zatimco dynamika u starSich obydli mirné zrychlila. Signaly ohledné zpomalovani
z ostatnich cenovych indikatord jsou smiSené. Nabidkové ceny bytd v Q4 25 narostly o témér
17 % yly, meziétvrtletni profil ale indikuje urcité ochlazeni. Zpomaleni meziétvrtletniho rdstu
v Q3 25 zaznamenaly i realizované ceny bytd. Naproti tomu ale transakéni data Flat Zone
vykazuji stale zvySeny rlst cen prazskych bytl v prvoprodeji, ktery v Q4 25 dosahl 13 % y/y
oproti 11,3 % v Q8. Prehfivani nemovitostniho trhu nicméné podle nas jiz dosahlo vrcholu.
Rast by tak mél v daldich &tvrtletich postupné sldbnout. Vliv na to bude mit zmirnéni
cyklickych tlakd skrze niz§i rlst mezd a objem naakumulovanych Uspor domacnosti
Ciomezeny prostor pro pokles sazeb. Pretrvavajici nesoulad mezi silnou poptavkou
aomezenou nabidkou ov8em udrZi cenovy rlst zvySeny. Odhadujeme, Ze rlst HPI
po loriskych 10,4 % letos zpomali na v prdméru stale vysokych 7,9 %. Detailné&ji jsme realitni
rezidenéni trh komentovali zde: https://bit.ly/HPM3Q25CZ.

Zpomaleni rGstu cen nemovitosti bude vcelku omezené Expanze nemovitostniho trhu se dostava do starych koleji
30 48 kompozitni index cen nemovitosti
23
16
. \
2
y, .._//
-5
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15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
e HPI (% yly) Ceny bytl (% yly) === Dokoncéené byty (tis., 12M), rhs = PCA [l Bytovéa vystavba  Reélny HPI [ll Cena-ndjem | Cena-piijem
Zahajené byty (tis., 12M), rhs Il Uvéry na bydleni [ NPL
Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Udaje zahajenych a dokon&enych byt (k listopadu 2025) jsou extrapolované a pouze Pozn.: Vlastni vypoéty; PCA = vektor analyzy hlavnich komponent. Kompozitni index je vysledkem
indikativni pro Q4 25. 12M zna&i dvanactimésicni ahrny. 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

29. ledna 2026 33



KB

Podil Gvérdi dle DSTI (%)

0 DSTI 40-45% DSTI 45-50%
DSTI 50-55% DSTI 55-60%
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Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka

Vztah mezi kreditni pfirazkou a inverzi kfivky CZK IRS (pb)

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Hypoteéni trh letos dale silné poroste, objem novych uvéra se ale oproti lofisku zfejmé
citelné nezvysi. V Uhrnu k listopadu narostl objem (Cistych) novych Gvér( na bydleni o téméf
50 % a za cely rok zfejmé dosahnul cca 360 mid. CZK. Predpokladame, Ze letos bude objem
podobny. Rist hypoteéniho trhu podle nas letos zpomali na 8 % po nami odhadovaném rdstu
0 8,2 % v roce 2025.% Negativni vliv bude mit doporugeni CNB v oblasti investiénich hypoték,
které se optikou loriského roku tykalo zhruba 10 % celkového objemu. Hypotec¢ni aktivita
pravdépodobné vyrazné nezrychli, zlstane vSak silna. Vzhledem k omezené akumulaci rizik
pro finan¢ni stabilitu neoekavame, Zze by do$lo k znovuzavedeni DSTI a DTI limitd
v nejblizsich ctvrtletich. Zrychleni hypoteéni aktivity a rlstu cen nemovitosti by ale riziko
znovuzavedeni zvySovaly, zejména v H2 26.

Rast hypotecniho trhu zistane letos silny

Kreditni pfirdzka (osa x) vs rozdil mezi 2y a 10y sazbou IRS (osa y) mid. CZK
25 12 150
® .
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2
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= (Jvéry na bydleni (% y/y) "l Nové, spoti. a ost., rhs " Nové, na bydleni, rhs

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 vypoétena
jako rozdil mezi realizovanou sazbou na tGvérech na bydleni a vazenym pramérem pfislusnych

sazeb IRS. Jedna se tak pouze o aproximaci.

Rozdil mezi hypote¢nimi sazbami a IRS (%, pb)

Prostor pro pokles hypoteénich sazeb je privieny vzhledem ke stabilité sazeb CNB. Vyssi
urovné trznich sazeb IRS a strméjsi tvar vynosové kfivky limituji prostor pro zlevnéni hypoték
ke 4 %. Uvolnéni ménové politiky by prostor jednoznacné otevrelo a zfejmé vedlo k akceleraci
hypote¢ni aktivity i rdstu cen nemovitosti. Leto$ni vysoky podil refixaci mlze vyvijet tlak
na niz8i hypote¢ni sazby. Ty se ale presto pfi refixaci vétSiny stavajicich Uvérd vyrazné zvysi,
coz ukroji z disponibilniho piijmu domacnosti a mize brzdit spotiebu.

Spotrebitelské financovani silné roste i v realném vyjadreni

Cisté nové véry

6 1.5
5 10 V7
. 05 1
) ;
11
2 05
o °
. -,
1.5 7
0 T 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 5 T I I I I I I I I
ROZ'(’il'l “ Urokova sazba novych Gvér(i na bydleni (%) 17 18 19 20 21 22 23 24 25
= PfisluSna sazba IRS (aprox.) === ASW 2y, ths - ASW 10y, ths Deflovano CPI (2015=100) == Spotfebni a ostatni Gvéry (mid. CZK)

Zdroj: ENB, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: ASW (CZGB-IRS) pfislusnych CZGBs.

34

Zdroj: €NB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Cisté nové tvéry jsou Gvéry &i navyseni, které vstoupily do ekonomiky poprvé.

3 Pokud neni uvedeno jinak, hodnoty se vztahuji ke konci obdobi a znaéi meziro¢ni rdst.
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Navzdory rychlému rlstu Uvérovani
domacnosti, mira zadluzeni
narostla zatim jen mirné a zlstava
pod priimérem z let 2015-2021.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Spotrebni financovani rychle roste, mira zadluzeni se ale zvySuje jen mirné
Rist avéri domacnostem piedéil nase odéekavani, a to véetné silné dynamiky
spotrebitelského financovani. V realném vyjadreni byl objem spotfebniho financovani
v uhrnu K listopadu za lofsky rok oproti srovnatelnému obdobi mezirocné vyssi o 8,5 %
a11,2 % vnomindlnim vyjadreni. Kreditni impuls domécnosti zlstava stabilné pozitivni
av Q4 25 dosahoval zhruba 0,5 % HDP. Ten letos pravdépodobné ekonomiku opét podpofi,
nicméné vzhledem k nademu ocekavani omezeného rlstu novych objemd oproti roku 2025
bude podle nas kreditni impuls letos niz$i. Rdst spotfebniho financovani vioni pravdépodobné
dosahl 10,7 %. Pro leto$ni rok odhadujeme rist o 9,6 %. Navzdory rychlému rlstu
spotfebniho financovani ale nedochazi k nadmérnému zvySovani zadluzeni domacnosti. To je
v poméru k hrubému disponibilnimu ddchodu v Q3 25 sice narostlo na 54 %, stéle se vSak
pohybuje vyrazné pod hodnotami z let 2015-21. Objem spotiebitelskych Gvérd k HDP letos
naroste o 0,2 pb na 4,8 % HDP, podobné jako vloni. Odhad rlistu spotfebniho a hypotec¢niho
financovani jsme navysili s ohledem na zlepSeny vyhled pro ekonomiku a mzdovy rlst.
Uvérovou poptavku podpoii i fiskalni expanze. Retailovy trh i letos vyznamné prispéje k rlistu
stavu Gvérd.

Bankovni uvéry a depozita (%, y/y)

Q225 Q325 Q425 Q126 2Q26 Q326 Q426 Q127 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Bankovni tvéry

Celkem 6,8 6,1 6,6 7,3 6,6 8,0 7,3 7,5 6,1 6,1 7,3 71 6,1 5,9
Uvéry domacnostem na byt. potieby 6,7 7,8 8,2 8,7 8,9 8,4 8,0 7,5 4.4 7,2 8,5 6,7 5,5 5,7
Spotrebitelské tvéry domacnostem 9,3 10,4 10,7 10,7 10,8 9,8 9,6 9,2 8,7 9,9 10,2 8,1 6,4 6,2
Uvéry nefinanénim podnikiim 5,9 2,9 4,2 4,8 41 7,8 6,5 71 7,5 4,2 5,8 7,3 6,4 6,0

Bankovni vklady

Celkem 4,8 3,6 41 5,4 6,1 75 47 7,3 7,4 41 5,9 6,5 5,1 4.8
Obyvatelstvo 4.8 4,7 5,0 5,0 5,6 5,7 54 5,7 8,0 51 54 56 5,1 4,6
Nefinanéni podniky 4,6 3,2 1,6 4,5 3,9 6,0 4,4 5,2 5,4 2,9 4,7 5,0 4,3 4,6
Ostatni 4,9 2,0 4,5 6,6 8,3 11,3 3,6 11,4 8,0 3,6 7.4 8,9 5,6 5,2

Podily na HDP

Podil uvéra na HDP
Podil vkladii na HDP
Podil uvéra 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

57,5 57,1 573 575 579 585 585 588 57,0 57,2 58,1 59,2 59,9 60,8
92,0 912 88,1 912 922 930 876 931 92,1 90,8 91,0 921 92,4 92,8
62,5 626 651 63,1 62,8 62,9 66,7 632 61,9 63,0 63,9 64,3 64,9 65,6

47 46 45 45 44 43 43 43 50 46 44 43 43 44
80 80 79 81 8,1 83 84 85 88 80 82 85 85 90
48 53 51 5,1 50 5,1 5,1 5,1 63 52 51 50 46 47
07 07 07 07 08 08 09 10 07 07 08 1,1 13 15
42 42 41 44 47 52 55 59 42 42 49 62 69 78

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

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.

Silnéjsi ekonomika a obnovena
davéra firem podpofi nardst
uvérové poptavky naptic
segmenty, a to navzdory
utazenéj$im finanénim podminkam.

Zvyseny investi¢ni apetit na pozadi fiskalni expanze a silnéjSi ekonomiky
Uvérova aktivita nefinanénich podniké (NFP) vioni v H2 25 ozivila navzdory prevladajici
nejistoté a americkym celnim bariéram. Rist Gvérl NFP ale zUstal relativné nizky (+4 % y/y
v listopadu). Vliv na to méla silnéjsi koruna snizujici hodnotu cizoménovych Gvérd ale i vys$si
objem splaceni. Vliv kurzu v zavéru roku podle naseho odhadu sniZzoval rlst stavu Uvérd NFP
o zhruba 2 pb. Objem novych korunovych (CZK) Gvérd za leden-listopad meziro¢né stoupl
0 33,3 %, zatimco objem téch eurovych (EUR) jen o 5,3 % y/y. V poméru k HDP byl objem
novych Gvérd v H2 25 i pfes zvySeni v priméru nizsi o 22 % oproti obdobi 2014-19. Letos
predpokladame zvyseni objemd, coz by mélo posilit i kreditni impuls avéri NFP, zejména
skrze vy$$i aktivitu malych a stfedné velkych podnikl. To se jiz odrazi ve vy$si poptavce
po korunovych UGvérech. Naproti tomu segment vétSich podnik( stale Castéji vyuziva
k financovani jiné moznosti nez bankovni tvér.
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Uvérova aktivita NFP v druhé poloviné roku 2025 citelné posilila Pomér tGvérii NFP na HDP se dostava mirné nad klesajici trend

mid. CZK 22 25
85 20
21 2.0
70 4 20 15
55 8 19 1.0
||||| 18 0.5
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e N i o
25 -4
v\fv \ 16 0.5
10 -10 15 1.0
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17 18 19 20 21 22 23 24 25 14 15
Nové EUR uvéry, 3m prumér==== Nové CZK Uvéry, 3m prumér 1 11 1.1 1. 1T 1T 1T 1T 1T 1T 17T 1T 1T T T T 7T1
[l Stav cizoménovych Gveérl (pfisp. k % yly, pb), rhs 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Stav CZK uveér (pfisp. k % yly, pb), rhs Cyklicka slozka (% HDP), rhs === Podil ivéri NFP na HDP (% HDP) === HP trend
Zdroj: €NB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: ENB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Alternativni zdroje financovani - emise dluhopist, vnitropodnikové financovani éi skrze
investiéni fondy - bude i letos zéasti vytladovat bankovni financovani. Stav Gvérd NFP
v poméru k HDP podle nas ale bude déle narlstat. Naproti tomu bude plsobit expanzivnéjsi
fiskalni politika vytlacujici soukromé prostfedky. Nas odhad pro rlst Uvérl NFP jsme
pro letosni rok zvedli na 6,5 % s ohledem na zlepSené vyhlidky pro domaci ekonomiku.

Kreditni impuls pfispiva k posilovani ¢eské ekonomiky

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

I T T T T T T 1
19 20 21 22 23 24 25
= HDP, realné (% yly), rhs === Kreditni impulz (% HDP) [ll Domacnosti, spotfebni a ostatni | Dom., na bydleni
[l Nefinan&ni podniky (NFP), EUR || NFP, CZK

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

Pozn.: Kreditni impulz je definovan jako zména objemu novych Gvéri, obvykle v poméru k HDP. Kreditni impulz vyjadfuje meziro&ni zménu objemu
novych Gvéri soukromého nefinanéniho sektoru v poméru k nominalnimu roénimu HDP. Impuls je rozloZen dle uéelu Eerpaného tvéru u doméacnosti
a dle mény u podniku. Na rozdil od mési¢nich tvérovych ukazatelu (k listopadu 2025) je HDP v &tvrtletni frekvenci (posledni Gdaj za Q3 25).

Z hlediska urokovych sazeb neocéekavame vyraznéjSi uvolnéni finanénich podminek.
Rast trznich sazeb IRS s del$i splatnosti by mél naopak podminky Casteéné utahovat.
Relativni vyhoda EUR financovani oproti CZK by se mohla v zavéru roku snizovat z pohledu
ménovépolitickych sazeb vzhledem k naemu oéekavani stability sazeb CNB a postupnému
zvySeni sazeb ECB v horizontu jednoho roku.

36 29. ledna 2026



KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Uvérové podminky indikuiji riist poptavky

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)
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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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25
M&A a restrukturalizace podnik(
Vnitini financovani [ll Emise dluhopist [ll Urokové sazby

Zdroj: €NB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Setieni tvérovych podminek (CNB, Q4 25); 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.

Casteéné narovnani nepoméru mezi Uvéry a vklady

Rust vkladl letos pravdépodobné
zrychli diky uvolnéni fiskalni politiky
a zvySené Uvéroveé aktivite.
Ocekavame vsak, ze pomér uveérd
k vkladdim poroste.

Pomér uvért a vkladii by mél postupné nartistat. To by mélo odrazet oZiveni Uvérové

aktivity a pomalejsi rdst depozit vzhledem k niz§im Urokovym sazbam. Vyrazny previs vklad(
nad Gvéry by ale mél pretrvat. K listopadu 2025 pomér Uvérd a depozit dosahoval 0,63x
a mezironé se zvysil jen nepatrné o dvé setiny. K tomu pfispély sektory domacnosti i firem.

Rust depozit by letos nicméné mél oproti lorisku zesilit s ohledem na posileni Gvérové aktivity
a obecné financovani a také expanzivni fiskalni politiku. Rostouci depozitni baze a rlist bilance
bank podpofi absorpéni kapacitu statnich dluhopisl. Pro letodni rok odhadujeme narUst

vklad( v priméru o 5,9 %.

Rust vkladli domacnosti se koncentruje na téch drocenych

Objem uvérl v selhani je meziro¢né opét nize (%, y/y)

%, yly, pb
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== Celkem [l Ostatni = Stavebni spofeni [ll Usporné vklady | Terminované
[l Jednodenni bez béZnych Gétl | Bézné udty

20 1l
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== NPL celkem [ll Ostatni [l Nerezidenti  Vladni instituce ll Finanéni instituce
Domécnosti, na bydleni [ll Domacnosti, na spotiebu || Nefinanéni podniky

Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Jednodenni vklady bez béznych Géti zahmuiji i (neterminované) spofici Géty.

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

Nizka mira selhani nabizi prostor pro navyseni tvérovani v ekonomice

Mira selhani se navzdory
expandujicimu finanénimu cyklu
stale nachazi pobliz minim

a kumulace rizik je zatim nizka.

Mira selhani (podil nesplacenych tvért - NPL) zistava pobliz historickych minim
a poskytuje tak prostor k vyraznéjSimu posileni financovani,
arostouci silné depozitni bazi.

a to i vzhledem ke stabilni
Napfi¢ sektory zlstava mira kreditniho rizika v poslednich

Gtvrtletich stabilni. Mirny rdst miry selhani spotfebnich Gvérl se v Q4 25 zastavil, zatimco
u tvér( na bydleni mira selhani dokonce lehce klesala a v listopadu 2025 dosahla 0,67 %.
U firem z(istava situace podobné prizniva. Dle Setieni tvérovych podminek bank CNB (Q4 25)
banky ocekavaji mirny narlst Gvérovych ztrat u avérl na spotfebu a NFP, zatimco u Uvérld

na bydleni vétSi &ast bankovniho trhu ocekava naopak pokles. |

proto se nam zda

znovuzavedeni limitd DSTI a DTI zatim nepravdépodobné.
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Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomickeé indikatory — dlouhodoby vyhled
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

HDP realny, % 2,9 0,2 1,1 2,6 2,7 2,7 2,3 2,2
Inflace pramér obdobi, % 15,1 10,8 2,4 2,5 1,6 2,3 2,1 2,0
Bézny ucet platebni bilance % HDP -4,7 -0,1 1,7 0,5 0,9 0,6 0,5 0,4
3M PRIBOR pramér, % 6,3 7,1 5,0 3,6 3,6 3,5 3,1 3,1
CZK/EUR pramér 24,6 24,0 25,1 24,7 24,2 24,1 23,9 23,7
CZK/USD primér 23,4 22,2 23,2 21,9 20,6 20,9 20,8 20,6
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznacéeny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled

28-01-2026 Mar-26 Jun-26 Sep-26 Dec-26 Mar-27
CZK/EUR konec obdobi 24,3 24,40 24,20 24,15 24,10 24,10
USD/EUR konec obdobi 1,20 1,20 1,19 1,17 1,14 1,15
CZK/USD konec obdobi 20,3 20,30 20,35 20,65 21,15 20,95
3M PRIBOR konec obdobi, % 3,46 3,55 3,55 3,55 3,60 3,60
10Y IRS konec obdobi, % 3,93 3,95 4,15 4,20 4,25 4,30
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mésiéni makroekonomicka data

IV-25 V-25 VI-25 Vil-25 VilI-25 IX-25 X-25 X1-25 XlI-25
Inflace (CPI) %, yly 1,8 2,4 2,9 2,7 2,5 2,3 2,5 2,1 2,1
Inflace (CPI) %, m/m -0,1 0,5 0,3 0,5 0,1 -0,6 0,5 -0,3 -0,3
Vyrobni ceny (PPI) %, yly -1,3 -0,8 -0,7 -1,2 0,8 -1,0 -1,2 -1,3 21
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m -0,8 -0,6 -0,2 0,1 0,0 -0,4 -0,1 0,3 -0,2
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 4,3 4,2 4,2 4,4 4,5 4,6 4,6 4,6 4,8
Pramyslova produkce %, yly, stélé ceny -1,5 -0,7 3,2 4,9 -4,1 3,9 1,1 -0,3 n.a.
Prumyslové trzby %, y/y, b&zné ceny -2,4 -0,7 4,6 2,8 -5,6 2,4 -1,7 -2,5 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stélé ceny 3,3 12,6 14,5 8,9 12,3 13,4 8,0 7,0 n.a.
Zahraniéni obchod mld. CZK (nar. met.) 18,3 11,2 27,9 -1,2 3,0 30,6 24,2 16,2 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK 24,8 -19,3 -63,8 -30,1 -9,4 25,5 16,8 8,2 n.a.
Finanéni ucet PB mid. CZK 15,2 -4,4 -51,1 -12,5 -27,4 90,1 55,6 -26,5 n.a.
M2 %, yly 3,2 3,5 2,9 3,0 2,8 3,2 2,8 3,3 n.a.
Statni rozpocet mld.CZK (od zag. roku) -126,1 -170,5 -152,4 -168,2 -165,4 -153,9 -183,1 -232,5 -290,7
3M PRIBOR %, pramér 3,68 3,53 3,51 3,49 3,50 3,49 3,53 3,55 3,54
CZK/EUR prmér 25,0 24,9 24,8 24,6 24,5 24,3 24,3 24,2 24,3
CZK/USD prameér 22,3 22,1 21,5 21,1 21,0 20,7 20,9 21,0 20,7

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 ¢&i pobidku k jeho nakupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které
Komeréni banka, a.s. povaZuje za ddvéryhodné, nicméné timto neprebird zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly
publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se
mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolec¢nosti, které s ni tvori jeden koncern, se mohou pfrilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investic¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z
obchodU s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole€nosti tvoficich 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 predstavuji Sifeni
investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni 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. nepfebird nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto
dokumentu obdrzi jind 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

investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavanad budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rdzna investiéni rizika, pfitemz hodnota investice mize stoupat i klesat a
neni zaru¢ena ndavratnost plvodni investované ¢astky. Investic¢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., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisludnych pravnich predpisd,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pijala Fadu opatfeni, aby zabranila moznému stietu zajmé pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komer€ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stéet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(i, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva 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 urCeny verejnosti a pred jeho zverfejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pied
jejich zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu

pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

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

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 predpist.

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