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Nova éra fiskalni dominance
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B Po doc¢asném oslabeni ekonomika v pfistim roce opét ozivi Ocekdvame, ze Ceskad ekonomika ve druhé poloviné
letodniho roku zaznamena vyznamné zhorSeni své vykonnosti, kdyz se plsobeni americkych cel zméni z pozitivniho na
negativni. V pfistim roce by ale hospodarsky rist mél podpofit silny fiskalni impuls souvisejici s nastupem nové viady. Po
leto$nim rstu HDP o 2,1 % taZeného silnou prvni polovinou roku odhadujeme v roce 2026 zpomaleni na 1,6 %.

B Inflace v roce 2026 klesne pod 2 %, nasledné se ale opét vrati nad cil CNB Za poklesem pod dvouprocentni cil
centralni banky budou podle nas v pfistim roce stat zejména nizsi ceny energii a pohonnych hmot, v€etné efektu planovaného
prevedeni plateb na obnovitelné zdroje energie z domacnosti na stat. Posléze se v§ak v cenovém vyvoji projevi oZiveni domaci
poptavky tazené expanzivni fiskalni politikou. Letosni inflaci odhadujeme na 2,4 % a v roce 2026 jeji pokles na 1,5 %.

B Centralni banka vlivem ocekavané fiskalni expanze sazby jiz dale snizovat nebude V nasi prognéze tedy uz
neodekavame dal$i snizovani repo sazby CNB, ktera podle nas po delsi dobu zlistane na sougasnych 3,5 %. Bankovni rada
uvadi fiskalni politiku mezi hlavnimi proinflacnimi riziky, pfestoze ta podle nas dosud plsobila na ekonomiku zhruba neutralné.

B Fiskalni stimul bude tlac¢it na vyssi trzni sazby Zpomaleni dynamiky HDP pfibrzdi korunové urokové sazby v cesté
vzhUru. V roce 2026 v8ak k obnoveni jejich vzestupného trendu pfispéje zejména uvolnéni fiskalni politiky u nas i v zahranici.

B Koruna si vybere oddechovy ¢as Soucasné nadhodnoceni koruny v kombinaci s pfibliznou stagnaci ekonomiky v H2 25
prerusi jeji posilovani. To by se mélo obnovit az s rozjezdem domaci ekonomické aktivity v prlibéhu pfistiho roku.
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Ekonomické vyhledy

Cla se zacala vybirat a tuzemsky pramysl trpi

Letni vydani Ekonomickych vyhled(, které jsme publikovali s podtitulem Zatim pfili§ netrkayi,

presto ostré rohy maji, se po tfech mésicich ukazalo témér jako prorocké. Zatimco trzni

konsensus &i napiiklad CNB oéekavaly pokradovani ¢i dokonce zrychlovani jiz tak silné
celkové dynamiky ekonomické aktivity, my jsme varovali pred jejim vyznamnym
utlumem. A toto nasSe varovani se v podstaté naplnilo. A to nejenom z titulu samotného
zavedeni dovoznich cel do USA, které na evropské zemé zacalo platit od 7. srpna s ploSnou
sazbou na vétSinu zboZi ve vysi 15 %, ale i kvlli efektu predzasobeni. Americké firmy
a domacnosti se totiz pfed zavedenim cel predzasobovaly statky z dovozu, nez kvili cldm

zdrazi, v 1été se logicky dostavil pravy opak.

Aktualni celni sazba na dovoz do USA je nejvysSi od roku 1934  Prijmy amerického federalniho rozpoc¢tu z cel rychle rostou
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Narast vybéru cel ve Spojenych statech je markantni. Jesté na po¢atku roku se mésicni
vybér cel pohyboval v Fadech jednotek miliard USD, v srpnu a zafi jiz &inil témér 30 mid. USD.
Vybrana cla samozfejmé& musel nékdo zaplatit. Moznosti jsou v zasadé tfi: 1) americky
spotrebitel ve vysSich cenach zboZzi, 2) americké firmy na Ukor svych ziskovych marzi kvdli
vy$8im nakladim, 3) vyvozci, ktefi jsou americkymi odbérateli tlaceni k niz8im cenam, tedy téz
na ukor svych ziskovych marzi. Dosud zvefejnéné indikatory naznacuji, ze dopad byl zfejmy ve

vSech téchto segmentech.

Inflace v USA se zvysuje od letoSniho Ziskové marze americkych firem letos Némecké vyvozni ceny letos klesaji,
jara rychleji nez v eurozéné klesaji Castecné ale i kvuli silnéjSimu euru
Index spotrebitelskych cen, yly, v % Podil zisk( nefinanénich podnikt na HPH (%) Dynamika cen vyvozu v Némecku, %
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Komeréni banka

Ceska exportné zamérena ekonomika s vysokym podilem priimyslu se dopadu zavedeni
cel nemohla vyhnout. A i v eském pfipadé plati, Ze prvni polovina roku byla pozitivné
poznamenana efektem predzasobeni a robustni domaci poptavkou, kdyz zejména rlst mezd
ve druhém cCtvrtleti prekonal veskera ocekavani. V 1été nicméné prislo ochlazeni ekonomické
aktivity. A zatimco tedy HDP v redlném vyjadfeni si v pribéhu prvniho kvartalu polepsil
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mezictvrtletné 0 0,7 % a ve druhém o 0,5 %, ve tfetim Ctvrtleti se podle nasich odhadu rist
zastavil. Silny rdist mezd ve druhém Gtvrtleti se jevi jako jednorazovy, dynamika spotfebitelské
poptavky pfi pohledu na vyvoj maloobchodnich trzeb &i sluZzeb béhem letnich mésicl slabla.
Jesté horsi je situace v prdmyslu, kde pocinaje kvétnem redlna produkce ve zpracovatelském
primyslu ¢tyfi mésice v kuse mezimésicné klesala.

Redlné trzby za prodej sluzeb b&hem letnich mésicu klesaly, Produkce zpracovatelského primyslu zaznamenala zac¢atkem

v maloobchodé zhruba stagnovaly (2019=100, SA, 3MA)

roku oziveni, nyni ale opét klesa (2019=100, SA, 3MA)
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Rustové vyhlidky ceské ekonomiky (HDP, %, y/y)

Zdroj: Macrobond, CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Ekonomika zpomaluje a inflace mifi kcili, coz by mohlo vytvaret tlak na pokles
urokovych sazeb. Nami avizované ochlazeni ekonomické aktivity pro druhou polovinu
letoSniho roku se tedy dostavilo. Zrovna tak se viceméné v souladu s nasi ¢ervencovou
progndézou vyvijela inflace. Od &ervnového lokalniho vrcholu na meziro¢nich 2,9 % postupné
smeéruje ke dvouprocentnimu cili. Aktudlnich 2,3 % za zafi je pfislibem, Ze ke konci leto$niho
roku inflace v blizkosti 2 % bude. Jeji jadrova slozka je ovSem zvySena (2,8 % v zafi), a to
zejména kvili vy$$i dynamice cen ve sluzbach. | jadrova inflace dosahne v piistim roce cile.
Nasledné se ale bude v disledku fiskalniho impulsu opét zvy$ovat.

Ve srovnani se srpnovou prognézou CNB je tedy aktualni hospodafsky riist i inflace pod
predpokladanym vyvojem dle centralni banky, aproto jsme pred tfemi mésici
predpokladali, Ze bankovni rada je$té do konce roku pfistoupi k dalSimu snizeni Urokovych
sazeb.

Inflaéni vyhlidky ¢eské ekonomiky (CPI, %, y/y)
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zvo

Vysledek parlamentnich voleb a rétorika centralnich bankéfti dalSimu snizeni urokovych
sazeb ale nenahravaji. Centralni bankéfi vnimaji zejména proinflani rizika z titulu zvySené
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jadrové inflace, inflace ve sluzbach a pokracujiciho rychlého rlstu mezd. Zapis ze zafijového
jednani bankovni rady CNB dale uvadi, e ,Diskutovany byly i dalsi proinflacni rizika a nejistoty.
Za nejvétsi z nich A. Michl povaZuje pfetrvavajici deficit sektoru viddnich instituci.“ ' Jak
uvadime v &asti vénujici se fiskalni politice, obavame se, ze dosavadni konsolidaéni usili, které
i tak bylo vnimano ze strany centralnich bankéfll jako nedostatecné, bude naopak nasledovat
rozvolnéni pravidel rozpoctové odpovédnosti. Ve specidlnim boxu odhaduje Jaromir Gec
a finanéni veli€iny. Hlavnim vysledkem je podle této separatni modelové simulace docasné
vyssi redlny HDP a inflace, a v reakci na to i tlak na nardst Urokovych sazeb.

| kdyz se tedy napliuje nas predpoklad ochlazeni ekonomické dynamiky pro druhou
polovinu leto$niho roku, riistové vyhlidky pro leto$ni i pFisti rok zlepSujeme. Pro letosek
tak pfedpokladame hospodarsky rist o 2,1 % (o 0,2 pb vice nez v &ervencové prognoze), coz
viceméné odpovida trznimu konsensu a je vysledkem predevsSim silné prvni poloviny roku.
Ocekavany rast pro rok 2026 jsme vylepSili o 0,5 pb na 1,6 %, a to zejména diky nasemu
predpokladu fiskalniho impulsu ze strany nové vlady a podle poslednich dat také slibné se
vyvijejicim vefejnym investicim. Pfesto ale zlstavame pod trznim konsensem.

Inflaéni prognézu jsme pro leto$ni rok nezménili, inflace by méla ¢init primérnych 2,4 %.
Vlyrazné nize ji ale vidime pro rok 2026, a to v priméru na 1,5 %. Hlavnim divodem naseho
prehodnoceni je pravdépodobné prevedeni plateb na obnovitelné zdroje energie v ramci
regulované slozky ceny elektfiny z domacnosti na stat, stejné tak i dalsi pokles trznich cen
energii indikovany jejich dodavateli. Jadrova inflace ale bude stale nad dvouprocentnim cilem.
Pro roky 2025 i 2026 se naSe inflani prognéza nachazi pod trznim konsensem. V kombinaci
s nami oéekavanou fiskalni expanzi nové vlady a diirazem CNB na inflaéni rizika vyplyvajici
z fiskalni politiky jiz koncici vlady jsme v zékladnim scénafi upustili od prfedpokladu dalSiho
snizeni Urokovych sazeb ze strany CNB. | kdy? riziko je podle nas stdle vychylené timto
smérem.

Preji Vam ptijemné ¢teni podzimniho vydani Ekonomickych vyhledd Komeréni banky!

1 https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-zapisy-z-jednani/Rozhodnuti-bankovni-rady-CNB-
1758717000000/?tab=record

4 29. fijna 2025



— = . . . s . ;.
& KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

—
Obsah

VnéjSi prost fedi a predpoklady PrognOzZy ...uucceessscsssssssmsssssmmsssssmssssmsssssmsssssssssasssssssssssnssnsses 6
Makroekonomicka Progniza  ...cccecessecsssssessssssssmsssmsssssasmsssssssssansssssmsssssnsssssassssssnssssanssnssmnnsssanes 11
MENOVA POIILIKA  seumrrsssmsrsssnmsssnsmssnsmsssmsssssanssssanssasansssssnsssssnnssasansesssnsmsssnsssssansssssnssssansenssnnsnssnnes 18
FISKAINT POIItIKA  uceeresssssammsssssssanmsssssssssnssssssssssmsssssssssnsssssssssnnssssssssanmnnssssssnnnsssessssnnnnnesssssnnnnsessss 20
Box 1: Fiskalni stimul - do¢asna podpora pro ekonomiku, riziko pro cenovou stabilitu ........... 22
JLIEE L0011 T o (o[ To 7Y 25
Trzni Grokové sazby a vIadni dIUNOPISY  wuceceesssesssssssmsssmsmsssenssssansmssmsssssasssssnnssssansesssnnssssnnnsas 26
KOrUNOVY dEVIZOVY trN  eeeeeiiicssssmsssssssssmsssissssssmssnssssssmsssssssssssssssssssnmssssssssnnnnsnsssssnmnnnesssssnnnnsessns 28
BANKOVNT SEKLOT  uetrissnsrssssnsssnsmsssnsmsssmssnssasssssssssassnsssssnsnassssssasassesssnsnassnssnssasnsssansnasansenssnsnnssnnes 28
KIi€ové eKONOMICKE UKAZALEIE  .eeivserrsesrssmmssusssnmssassssnmssmsssssssmssssssssnsssnnsasassssssasmsssnssnsnsssnnsasnnns 28
UPOZOIT N trasunrrssamsrsssnsssssasssssansssssnsmsssnsssssastassssssassnsssssnsssssnssiasansssssnsiassnsssssasssssanssssanssnssnnssssanes 28

29. fijna 2025 5



— = . . . s . ;.
& KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Jana Steckerova
(420) 222 008 524
. jana_steckerova@kb.cz

Vladni shutdown znemoznil
publikaci fady dat.

Data z trhu prace pfinesla
zklamani.

Trh prace ochlazuje

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Navzdory clim recesi v USA ani eurozéné neoc¢ekavame

Klicovym tématem ve Spojenych statech je trh prace. Ten ochlazuje a bude hlavnim
diivodem, proé americka centralni banka bude ve snizovani urokovych sazeb pokraéovat.
Terminalni droven klicové sazby vidime na 3,25-3,50 %. Hospodarsky rast v ddsledku
normalizace dovozni situace v USA, negativnich dopadt cel na ziskové marze a pomalejsiho

tempa ristu mezd v pristim roce zpomali. Recesi ale neéekame. Ekonomiku eurozény
podpori uvolnénéjsi fiskalni politika a oziveni spotfreby domacnosti. Ta by méla tézit
z naakumulovanych uspor, relativné vysokych realnych disponibilnich prijmt i nizké
nezaméstnanosti. Inflace v eurozoné v priStim roce zpomali vyrazné pod dvé procenta.
Obavy o ukotvenost inflaénich oc¢ekavani pfiméji podle naseho odhadu Evropskou centralni
banku, aby v breznu jesté jednou snizila irokové sazby. Uvoliiovat ménové podminky budou

i polska a madarska centralni banka.

USA: Trh prace ochlazuje, Fed bude sazby dale snizovat

Republikanskym zakonodarcim se nepodafilo sehnat podporu pro financovani federalni
vlady USA po dosazeni dluhového stropu. Spustil se tzv. shutdown, kdy chod Fady
federalnich Grfadd byl omezen. To ma mimo jiné dopad i na zvefejhovani statistickych
indikatord; vétsina dat tak nebyla v prdbéhu fijna publikovana. Ekonomické dopady
shutdownu budou zavislé na dobé jeho trvani. Zatim ten nejdelsi, ktery trval 35 dni a odehral
se na prelomu let 2018/19, snizil HDPvQ4 18 0 0,1 % av Q1 190 0,2 %.

Klicovym tématem v USA z(stava trh prace. Doposud zvefejiiovana data pfinasela
zklamani. Srpnova statistika zaméstnanosti v nezemédélském sektoru (NFP) vykazala pouze
22 tisic nové vytvorenych pracovnich mist, kdyz trh pocital se 75 tisici. Data za ¢erven byla
navic revidovana smérem doll a podle vysledkd jiZ mista dokonce zanikala. Vyrazné negativné
prekvapila i kazdoro¢ni predbézna revize dat NFP za dvanact mésich od bfezna 2024 do
bfezna 2025. Zatimco plvodné bylo reportovano, Zze americka ekonomika v tomto obdobi
vytvorila mimo zemeédélsky sektor 1 758 tisic pracovnich mist, po revizi to bylo jiz pouze 847
tisic pozic. To je v prdméru 70,6 tisic za mésic misto plvodnich 146,5 tisic mési¢né. Revize
navic vyvolava otazniky i nad daty zvefejnénymi od bfezna do soucasnosti. Ta jsou sice jiz
nizka, nelze vSak vylougit jejich dalsi Upravu smérem dol(.

Predbézné benchmark revize udaji NFP (v mil.)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Americky trh prace trapi
strukturalni problémy.

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Americky trh prace nejen ochlazuje, trapi ho i strukturalni problémy. Mira participace na
trhu prace (osob starSich 16 let) od konce roku 2023 v USA postupné klesala a letos v srpnu
dosahla 62,3 %. To je o cely procentni bod niZze oproti Unoru roku 2020, po kterém trh prace
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Fed bude ve snizovani urokovych
sazeb pokracovat.

ovlivnil pandemicky Sok. To vysvétluje, pro¢ mira nezaméstnanosti zatim rostla jen pozvolna
(na 4,3 % v srpnu). Na trhu prace se totiz misi vliv obchodnich valek, ktery vede k propousténi
zaméstnancl, nepfiznivych demografickych trendl a pfisné imigracni politiky, ktera mnozstvi
dostupné pracovni sily naopak redukuje.

Obava o dals$i vyvoj na trhu prace nyni z pohledu americké centralni banky pfrevazuje
nad inflaénimi riziky. To se odrazilo v obnoveni cyklu snizovani urokovych sazeb. V téchto
krocich bude podle naseho nazoru Fed pokracovat, dokud kli¢ova sazba nedosahne uUrovné
3,25-3,50 %. Financni trhy vidi finalni droven jesté nize, a to na 2,75-3,00 %. Nas odhad je
opatrné;jsi, nebot predpokladame, Ze se inflace bude drzet nad 2% inflaénim cilem Fedu az do
konce roku 2027. Proto se domnivame, e pokud ekonomika Spojenych statl vyrazné
nezpomali, Fed nebude chtit drzet ménovou politiku vyrazné uvolnénou. Kli¢ova sazba
americké centralni banky ocisténa o inflaci se podle nasi prognézy bude nachazet tésné nad
urovni 1 %. To je zhistorického hlediska nizka hodnota. Pfed globalni financni krizi
(1990-2007) ¢inila primérna realna klicova sazba 1,5 %, a to i po zahrnuti obdobi 2001-2005,
kdy byla po dobu tfi let zapornd. Predtim, v letech 1990-2000, ¢inila jeji prdmérna mira 2,2 %.
Soucasna uroven je 1,6 %.

USA: cla tlaci inflaci smérem nahoru Recesi v USA ne¢ekame (HDP, %, q/q)
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Cinska domaci poptavka jiz ztraci
rlstové momentum.

Recesi ve Spojenych statech zatim nepredpokladame. Na$ odhad pro leto$ni rok pocita
s dynamikou HDP na urovni 2 % (+0,2 pb revize smérem nahoru), v pfistim roce by to mélo
vSak byt jiz jen 1,3 % (-0,3 pb ve srovnani s nasi ¢ervencovou progndzou). Data budou
i nadale rozkolisana zavadénymi tarify. Ty vedly v Q1 25 k silné snaze o predzasobeni se, a tim
i rGstu dovoz( a propadu tamni ekonomiky. V dalSich ctvrtletich letosniho roku vSak budou
firmy méné dovazet, coz se odrazi i ve vysSi dynamice HDP. V pfistim roce naopak
oéekavame navrat tempa importl k normalngj§im urovnim a tim i pomalejsi rdst HDP.
Negativné se zde navic bude odrazet i ochlazujici se trh prace, s ¢imz bude spojen pomalejsi
mzdovy rlst a celkové horsi sentiment. Zavedena cla navic ukroji ze ziskovych marzi firem.

Cina: k dosazeni ristového cile v roce 2026 bude tieba dalsi
fiskalni stimul

Vykonnost ¢inské ekonomiky v prvni poloviné letoSniho roku prekvapila pozitivné, kdyz
HDP vzrostl vQ1 o0 5,4 % y/y a o0 5,2 % y/y v Q2. Mirné lépe, nez s &im podcital trzni
konsenzus, dopad! i tfeti kvartal, kdy rlist HDP dosahl na 4,8 % y/y. Zaroven vlada schvdlila
podplirna opatfeni ve vysi 0,7 % HDP. Ta by méla pomoci nastartovat fixni investice a pomoci
Ciné v letosnim roce k dosaZeni 5% ristového cile.
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Cinské exporty dopadtim cel zatim
odolavaji.

Snizovani urokovych sazeb
v zavéru roku.

Cinské investice vaznou

Zafijova data z redlné ekonomiky piinesla smiseny obrazek. Cinské maloobchodni trzby
rostly nejpomalej$im tempem od listopadu 2024 (3,0 % y/y), kdyZz pozitivni vliv viadni podpory
jiz vyprchava. Prlmyslova produkce zrychlila ze srpnovych 5,2 % y/y na 6,5 % y/y diky
odolnym exportdm a rostouci produkci v sektorech s vy$si pfidanou hodnotou. Na druhou
stranu vladni snaha o omezeni nadprodukce negativné doléha na firemni investice. Ty v zafi
poklesly v mezironim srovnani o 0,5 % y/y. Vyrazné nizsi byly i investice do nemovitosti,
jejichz ceny klesaji. Celkové je patrné, ze domaci poptavka ztraci své momentum. Pozitivni je,
ze vuci dopadlm americkych cel je ¢inska ekonomika zatim pomérné odolna. Zatimco vyvoz
do USA od letosniho dubna poklesl o jednu tfetinu, celkovy objem exportu se prakticky
nezmeénil. Vétsi dopad obchodnich valek oCekavame az v pristim roce. To zaroven znamena,
ze k dosazeni 5% rastového cile v roce 2026 bude zapotiebi dalsiho fiskalniho impulzu.

K podpore domaci ekonomiky se bude snazit prispét i €inska centralni banka. Ta
z dlvodll obav o vyvoj ménového kurzu pristupovala k uvoliiovani ménové politiky opatrné.
Sazby o 10 bb snizila naposledy v kvétnu. Jejich dalsi redukci o 10 bb o¢ekavame az v zavéru
letosniho roku, pfiéemz mira povinnych minimalnich rezerv bude podle naseho odhadu
snizena o 50 bb. Cinska centralni banka bude ziejmé pokradovat v fizeni vynosové krivky, aby
zabranila nadmérné volatilité¢ na dluhopisovém trhu. Kromé konvencnich opatfeni se bude
pravdépodobné i naddle soustfedit na pfidélovani Uvérd na podporu technologickych a
ekologickych odvétvi a spotfeby. V boji s deflaci v8ak Cina zatim nezvitézila. Dynamika
spotrebitelskych cen se v srpnu vréatila do pasma deflace, kde setrvala i v zafi (-0,3 % y/y). Na
druhou stranu pokles vyrobnich cen zpomalil (z 3,6 % y/y v €ervenci na 2,3 % v zafi), coz
mUZe znamenat, Ze snaha vlady o omezeni nadprodukce zacina nést své plody.

Na dosazeni riistového cile bude tieba dalsi fiskalni stimul
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Vysoké redlné disponibilni pfijmy,
nizka nezameéstnanost a fiskalni
impulz podpofi spotfebu
domacnosti.

Eurozéna: motorem hospodarského rlstu bude spotieba

Hruby domaci produkt eurozény ve druhém étvrtleti rostl o 0,1 % q/q po 0,6 % q/q v Q1.
V nadchazejicich Ctvrtletich by méla byt hlavnim motorem ekonomiky spotfeba domacnosti.
V dlsledku robustniho mzdového ristu redlny disponibilni pfijem domacnosti v lofském roce
vzrostl 0 2,4 %. V letoSnim i pfistim roce oCekavame jeho dynamiku na urovni 1,3 %. Navic
mira Uspor zlstava vysoka (v Q1 25 byla o 2,7 pb vy$si nez prdmér v letech 2013-2019).
Nezaméstnanost se stale pohybuje pobliz historickych minim (6,3 % v srpnu). To v§e by mélo
vést k oZiveni spotfeby domacnosti. Investice, hlavni hnaci sila rlstu v letech 2022-2023, loni
poklesly o 2,1 %. Oc&ekavame vSak, ze sektor bydleni, ktery predstavuje 6 % HDP, se
v letoSnim roce stabilizuje. To by mohlo po negativnim vlivu v letech 2023-2024 celkové
k ristu HDP pfispét zhruba 0,1-0,2 pb. Za predpokladu sniZzeni nejistoty domaci politiky
(zejména v Némecku a ve Francii) a vy$Sich vydaji na obranu olekavame, Ze kapitalové
vydaje letos vzrostou o 2,2 %. V disledku obchodnich valek budou &isté exporty vykon
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ekonomiky brzdit. Celkové nase prognoéza pocita v letoSnim roce s dynamikou HDP na drovni
1,4 %, v pristim roce pak 1,1 %.

Tempo rastu HDP v eurozéoné a Némecku (%, g/q) Pravdépodobnost recese v USA a eurozéné v roénim horizontu
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Inflace zpomali az na prdmérnych
1,5 % v pristim roce.

Inflace v eurozoné zrychlila z 2,0 % y/y v srpnu na 2,2 % v zafri. Jednalo se vSak o doCasny
vliv nizké srovnavaci zakladny a vyvoje cen energii. Jadrova inflace se v zafi nachazela na
hlading 2,4 % y/y. Mirmé nad 2 % se zifejmé bude drzet i v nadchazejicich mésicich. To bude
dano vyvojem inflace ve sluzbach, ktera zlstava na zvySenych Urovnich (3,2 % y/y v zafi). | ta
ale bude postupné zpomalovat. V poslednich patnacti letech jeji tempo zaostavalo za
mzdovym vyvojem. Snizovani mzdového rlstu z 4,5 % v loriském roce na 3,3 % vtom
letoSnim a na rovna 3 % v letech 2026-2029 stla¢i inflaci ve sluzbach podle naseho
predpokladu do pasma 2-3 %. Zarovei na ni bude pUlsobit silngj§i euro vic¢i americkému
dolaru a klesajici ceny energii. Inflace tak v zavéru leto$niho roku zpomali na 1,6 %, v Q1 26
na 1,4 % y/y, pficemz v pfidtim roce se bude v priméru pohybovat na 1,5 %.

Inflace v eurozéné zpomali pod cil ECB ECB snizi sazby naposledy v breznu (depo sazba, %)
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DalSi snizeni sazeb v breznu 2026.

Evropska centralni banka se bude obavat o vyvoj inflaénich o¢ekavani a podle nasi
progndzy v bireznu snizi urokové sazby o dalSich 25 bb. Depozitni sazba se tim dostane na
1,75 %, kde podle nasi progndzy zlstane az do konce pfitiho roku, kdy ocekavame prvni
zvySeni Urokovych sazeb. Celkové vSak ECB ¢eka fada vyzev. Plan evropskych vlad zvysit
vojenské vydaje, vydaje spojené s negativnimi demografickymi trendy, nutné investice do
strukturalnich reforem - to v8e povede k rdstu deficitu vefejnych financi a bude vytvaret tlak
na dlouhy konec vynosové kfivky. Pokud by primérné dlouhodobé vynosy vzrostly na 4 %
(coz je stale vyrazné nizsi Urovef nez ta zlet 1999-2008), znamenalo by to zvysSeni dluhu
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Lepsi vyhlidky pro Némecko az
v roce 2026.

Polska centrdini banka v listopadu
opét snizi urokové sazby.

V Madarsku oekavame uvolnéni
ménovych podminek az na
bfeznovém zasedani.

10

0 140 mld. EUR ro¢né. Udrzeni 3% cile deficitu vefejnych financi by pak bez zvySeni dani i
vyznamnych uspor v socialnich vydajich bylo jen obtizné dosazitelné. Je tedy otazka, zda ECB
bude moci za danych podminek pokracdovat v procesu snizovani bilanéni sumy i
v nadchazejicich letech a jakym tempem. Ta v soucasné chvili €ini 40 % HDP, bilance Fedu je
na 22 % HDP.

Némecka vlada se dohodla na balicku reforem. Ten by mél zahrnovat omezeni socialnich
davek, podporu aktivniho dlchodu, niz&i ceny energii, atraktivnéjsi systém podpory
elektromobility, vysSi investice do infrastruktury a do obrany. Konkrétni harmonogram
afinanéni vycisleni v8ak oznameno nebylo. Nedostatek konkrétnich krokl byl pfitom
dlvodem, pro¢ v poslednim obdobi dochazelo ke zhorSovani némeckych predstihovych
indikatord sentimentu. Zklamavala vSak i data z redlné ekonomiky. Prlimyslova vyroba se
vV srpnu mezimésiéné snizila o 4,3 %, coz byl nejvétsi pokles od bfezna 2022. To bylo dano
letnimi uzavirkami automobilovych zavodd kvili dovolenym a zménam ve vyrobé. O vice nez
deset procent v8ak poklesl i farmaceuticky primysl a vyroba pocitaGovych, elektronickych
a optickych vyrobkl (0 6 % m/m), kde se zfejmé negativné odrazi vliv obchodnich vélek.
V srpnu vyrazné propadly i tovarni objednavky, a to jiz Ctvrty mésic vradé. Némecka
ekonomika tak i naddle Celi cyklickym a strukturalnim problémdm, které omezi jeji vykon i
v nejbliz§ich mésicich. Rast HDP za cely leto$ni rok podle nasi prognézy dosahne 0,3 %.
V pfistim roce by to vSak jiz mélo byt 1 %.

Stredoevropsky region: inflaéni vyhled je pfiznivy

Polska centralni banka poc¢atkem fijna prekvapila finan¢ni trhy snizenim sazeb o 25 bb
na troven 4,50 %. Své kroky odlvodnila pfiznivym inflaénim vyhledem. Dalsi krok ve stejném
rozsahu oCekavame na listopadovém zasedani, kdy centraini bankéfi budou mit k dispozici
novou prognodzu. Ta zfejmé ukaze, ze se inflace béhem pfistiho roku vrati do toleranéniho
pasma centralni banky (2,9 % y/y v srpnu). To je i v souladu s nasimi predpoklady, kdy nizsi
ceny ropy, silnd domaci ména (4,25 PLN/EUR v zavéru letoSniho roku a v H1 26) a zpomalujici
mzdovy rdst budou tlacit inflaci smérem dold. Dal$i uvolnéni ménovych podminek tak
oCekavame v bfeznu a kvétnu, ¢imz by kliCova Urokova sazba méla dosahnout své neutralni
Urovné na 3,75 %.

Madarska centralni banka ponechala v Fijnu kliCovou tfimési¢éni depozitni sazbu beze
zmény na 6,5 %. Hlavni prioritou pro ni stale zlstava stabilita domaci mény, navic inflace se
nachazi na pomérné vysokych Urovnich (4,3 % y/y v zafi). V dUsledku pfiznivé srovnavaci
zékladny, odlozeného zvySeni spotfebni dané a nizkym precenénim regulovanych cen by se
inflace méla v prvnim Ctvrileti pfistiho roku vratit do toleran¢niho pasma centrélni banky. Ta
podle naseho ndzoru zareaguje v bfeznu snizenim zakladni Urokové sazby na 6,25 %. Kurz
madarského forintu se podle nasSi prognézy bude v pohybovat v nadchazejicich &tyrech
Ctvrtletich v pasmu 390-400 HUF/EUR.
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Hlavni zmény

HDP:

Nasi prognézu rdstu HDP jsme
zvysili jak pro letosni (z 1,9 % na
2,1 %), tak i pristi rok (z 1,1 % na
1,6 %). Za revizi letoSniho rlstu
stoji zejména  pfiznivy  vyvoj
vladnich investic a stim spojené
silné oziveni stavebnictvi. PFisti rok
pak pozitivné ovlivnilo zahrnuti

fiskalniho impulsu, ktery vyroky
pravdépodobné nové vlady
predznamenavaji.

Inflace:

Odhad inflace jsme pro leto$ni rok
ponechali beze zmény na 2,4 %
apro pristi rok snizili z1,9 % na
1,5 %. Ddvodem je zahrnuti efektu
prevedeni plateb na obnovitelné
zdroje energie z domacnosti na
stat, které planuje pravdépodobna
budouci vldda. To spolu s dal§im
poklesem trznich slozek prispéje ke
snizeni cen energii. Vyhled inflace
pro dalsi roky se v nasi prognéze
naopak zvySil vlivem ocekavani
vice expanzivni fiskalni politiky.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

B Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognoza

Fiskalni impuls proméni trend vyvoje ekonomiky i inflace

Ceska ekonomika ve druhé poloviné roku pravdépodobné nenavaze na silné vysledky
z prvniho pololeti. Naopak o¢ekavame vyznamné zhorSeni ekonomické vykonnosti a zhruba
stagnaci ekonomiky. Divodem je obnoveny pokles priimyslové produkce s tim, jak se
pusobeni americkych cel méni z pozitivniho na negativni. Podle poslednich dat navic doslo
ke zvolnéni dynamiky spotfeby domacnosti. Ta ale i tak zistane tahounem ekonomiky
v leto$nim i pfiStim roce. Prispivat k tomu bude pokraéujici rist mezd a trh prace, ktery
navzdory mirnému zvy$eni nezaméstnanosti zGstane napjaty. Domaci poptavku letos zfejmé
podpofi také silné rostouci vliadni investice odrazejici se v rychlém ristu stavebni produkce.
Firemni investice a vyvozy budou naopak slabé vlivem utlumeného primyslu. Zménit by to
mélo oziveni ekonomiky, véetné primyslového sektoru, ke kterému podle nas dojde
v pristim roce. Zdrojem tohoto oziveni by mél byt silny fiskalni impuls, ktery pravdépodobna
nova vlada slibuje. Vyvoj fiskalni politiky je ale zaroven hlavnim zdrojem nejistoty nasi
prognézy. Vladou navrhované opatfeni a pokradujici zleviiovani ze strany dodavatell
povedou k dalSimu poklesu cen energii pro domacnosti, ktery v pristim roce stlaci inflaci pod
2 %. V dalsich letech se ale inflace v disledku expanzivni fiskalni politiky ziejmé vrati nad cil
centralni banky.

Domaci poptavka podporena fiskalnim impulsem bude hlavnim zdrojem rdstu HDP (%, y/y)
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Zména v prognéze inflace (%, y/y)
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Po stagnaci ve druhém pololeti ¢eska ekonomika v roce 2026 opét poroste

Rust ekonomiky ve druhém leto$nim &tvrtleti pokradoval rychlym tempem, k éemuz
prispéla silnd domaci poptavka. Tuzemsky HDP meziCtvrtletné vzrostl 0 0,5 % poté, co
v prvnim ¢tvrtleti doslo k jeho navy$eni 0 0,7 %. V meziroénim vyjadfeni pak hospodarsky rlst
zrychlil z2,4 % na 2,6 %. To v podstaté odpovidalo naSi Cervencové prognoze, ktera
predpovidala mezi¢tvrtletni narlist 0 0,4 % a ten meziro¢ni 0 2,6 %. K dalSimu vyznamnému
meziétvrtletnimu navySeni HDP pomohla ve druhém kvartale zejména domaci poptavka.
Spotfeba domacnosti v Q2 vzrostla o 1,0 % g/q a jeji tempo tedy zrychlilo z +0,4 % g/q v Q1.
Za predpandemickou urovni z Q4 19 ale stale zaostavala o 1,3 %. Vyraznym mezictvrtletnim
tempem o0 1,6 % rostla v Q2 také spotifeba vlady. Domaci poptavku podpofily rovnéz vyssi
fixni investice, a to 00,5 % g/q. Jejich struktura ovSem indikuje, ze hlavnim zdrojem byla
zfejmé silngjSi investi¢ni aktivita vlady. ZvysSily se totiz predevSim investice v kategorii
ostatnich budov a staveb, ktera tradicné zahrnuje infrastrukturni investice financované
z vefejnych zdrojl. Pozitivni vliv vy$Sich vladnich investic pravdépodobné odrazi i vyvoj
inzenyrského stavitelstvi, které od zacatku roku strmé roste a podle poslednich dat za srpen
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byla jeho produkce nejvy$si od ledna 2010. Firemni investice zlistaly pravdépodobné slabé,
kdyz se meziCtvrtletné zvysily pouze ty vynalozené na dopravni prostfedky. Relativné silny
prispévek k mezictvrtletni dynamice HDP pak vykazala i tvorba zasob (+0,3 pb).

Zaporny prispévek Cistého vyvozu k mezictvrtletnimu ristu Realné dovozy ve druhém cCtvrtleti rostly stale rychlym tempem,
HDP v Q2 kompenzovala silna domaci poptavka (%, g/q, SA) dynamika vyvoz( byla slabsi, ale stale kladna (%, g/q, SA)
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Pozn.: NX znadi ¢isté exporty.

Cisty vyvoz vyrazné oslabil, samotné exporty ale zlistaly kvdli efektu amerického
predzasobeni na zvySené urovni. Zatimco v Q1 pfispévek Cistého vyvozu k mezictvrtletni
dynamice HDP ¢inil +0,5 pb, v Q2 propadl na -0,8 pb. Pfispél k tomu pokracujici silny rdst
dovozl, které v redlném vyjadreni v Q2 mezittvrtletné vzrostly o 1,5 % po rlstu 0 2,5 % v Q1.
Ddvodem pravdépodobné bylo zejména oZiveni domaci poptavky. Nelze vSak vyloudit ani vliv
obav z narusSeni dodavatelskych Fetézcl kvili zavedenym americkym clim a pfipadnym
odvetnym opatfenim. To mohlo nékteré tuzemské podniky vést ke snaze o predzasobeni
aplsobit na zminény narlist zasob. Snaha o predzasobeni byla ale patrna hlavné
u americkych firem a domacnosti, které ve zvySené mife nakupovaly dovazené zbozi predtim,
nez kvili cldm doslo ke zvySeni jeho cen. Tento efekt byl patrny pfedevsim v prvnim leto$nim
Cturtleti, ¢aste€¢né vSak ovlivnil i to druhé. V souladu s tim &esky vyvoz v Q1 meziétvrtletné
povysko€il v redlném vyjadreni o 3,0 %, zatimco v Q2 jiz rostl pouze 00,3 % g/g. Jeho
dynamika byla tedy vyznamné nizsi, pfesto ale zlstala kladnd, na coz mohl plsobit pravé
pretrvavajici efekt amerického predzasobeni. Na to ukazuje rovnéz vyvoj v tuzemském
zpracovatelském primyslu. Jeho produkce v Q2 nadale rostla (0 0,7 % g/q po +0,9 % v Q1),
zatimco ve vSech Ctvrtletich roku 2024 klesala. Oziveni v prvni poloviné roku pfitom
zaznamenal cely evropsky priimysl.

Dynamika spotfebitelské poptavky podle mésic¢nich indikatord  Produkce zpracovatelského primyslu zaznamenala zac¢atkem

realnych trzeb vyrazné oslabila (2019=100, SA, 3MA) roku oziveni, nyni ale opét klesa (2019=100, SA, 3MA)
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Po silném prvnim pololeti by Mésic¢ni data vSak ukazuji na vyrazné zhorseni vykonnosti tuzemské ekonomiky, ktera
podie nasi prognozy méla Ceska podle naseho odhadu v Q3 pouze meziétvrtletné stagnovala. Pozitivni trend vyvoje
ekonomika ve druhé poloviné roku o ; .. . .. , . o,
zhruba stagnovat. V roce 2026 by~ Prumyslu pozorovany na zacatku letosniho roku se otoCil po dubnovém otfesu souvisejicim
pak mél hospodarsky rdst s vyhlagenim vysokych cel na dovoz do USA. Od kvétna produkce zpracovatelského pramyslu
podpofit silny fiskalni stimul. v CR opét setrvale klesa. Oproti dubnu byla podle poslednich dat za srpen niz$i 0 2,7 % a jeji
Uroven odpovidala té z ledna. To jen potvrzuje hypotézu, Ze oZiveni primyslového sektoru ze
zacatku roku bylo pouze do¢asné a podporené americkym predzasobenim, spiSe nez znakem
cyklického oziveni. K opétovnému zhorSovani primyslovych indikatord dochazi také
v ostatnich evropskych statech, véetné vahové dllezitého Némecka. Svdj podil viny na tom
zfejmé& maiji postupné nabihajici negativni dopady americkych cel. Vice ke kvantifikaci dopad(
americkych cel na Ceskou ekonomiku zde: https://bit.ly/US tariffs Czech economy CZ. Data
o vyvoji redlnych trzeb v oblasti maloobchodu a sluzeb pak ukazuji, ze zatimco v Q1 vydavaly
domacnosti za zbozi i sluzby vice, v Q2 utracely hlavné za zbozi, coz pfispélo k udrzeni vyssi
dynamiky dovozl. Trzby za prodej sluzeb v Q2 mezittvrtletné stagnovaly. PFi detailnéjSim

pohledu pak Ize zjistit, 2e od kvétna doSlo k vyznamnému oslabeni dynamiky také
u maloobchodnich trzeb, pfestoze rlst mezd za Q2 prekonal o¢ekavani. Celkové mési¢ni data
z realné ekonomiky, aktualné dostupna do srpna, pro Q3 naznacuji mirny mezictvrtletni pokles
trzeb v oblasti sluzeb a jen nepatrny narlst maloobchodnich trzeb bez prodejd aut, které
naopak v Q2 vykazaly silny rist o 1,5 % g/qg. Nejen prdmyslova aktivita ale i domaci poptavka
tedy podle vSeho zaznamenala v Q3 vyznamné oslabeni. Co by mélo ekonomiku podrzet, je
naopak silné rostouci stavebni produkce, ktera odrazi jak zvySené investice statu do
infrastruktury, tak ioziveni v oblasti reziden¢ni vystavby. Ta je ale stale nedostate¢na pro
uspokojeni poptavky po nemovitostech.

Po narGstu kvali americkému predzasobeni troven zahrani¢nich Produkce inZenyrského stavitelstvi strmé stoupa, zifejmé za
zakazek v ¢eském priimyslu opét klesla (2019=100, SA, 3MA) podpory vyssich vladnich investic (2019=100, SA, 3MA)
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Pozn.: Objem priimyslovych zakazek je sledovan v nominalnim vyjadfeni.

Od pristiho roku by se ale mohl vykon ekonomiky opét zvySovat, kdyz ocekavame
pozitivni vliv silné expanzivni fiskalni politiky. Oproti nasi minulé prognéze jsme odhad
rlstu HDP pro rok 2025 zvysili z1,9 % na 2,1 %. Plvodné jsme oc¢ekavali, Ze ekonomika ve
druhém letoSnim pololeti zaznamena mirny pokles, nyni pocitame s jeji zhruba stagnaci.
Ddvodem je pozitivni vyvoj vladnich investic a stavebnictvi, na ktery posledni data ukazuji. Ten
by se mél pridat k jen mirné rostouci spotfebé domacnosti a vyvazovat predpokladany pokles
v primyslu. Navzdory tomu, Ze se nase prognéza vyznamného oslabeni dynamiky HDP
ve druhé polovingé leto$niho roku podle dostupnych dat naplfiuje, pfistoupili jsme ke zvySeni
odhadu ristu ekonomiky pro rok 2026 z plvodnich 1,1 % na 1,6 %. NiZs$i Groven rlstu v roce
2026 zUstava nadale ovlivnéna slabym druhym pololetim 2025, potazmo i pfelomem letosniho
a pristiho roku. Od Q2 26 jsme vS8ak do prognézy zapracovali vliv silného fiskalniho impulsu,
na ktery ukazuji zpravy o planech noveé vznikajici vlady, pfipadné predvolebni programy stran
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V disledku oslabeni ekonomiky
v H2 25 o¢ekavame docasné
uvolnéni na trhu prace, ktery
presto bude trpét dlouhodobym
nedostatkem pracovnich sil.

pravdépodobné viadni koalice. Ty se podle nas projevi jak ve vyssi vladni spotfebég, tak
i investicich. Kvlli postupnému nabéhu, ktery mize byt dan i pfipadnym rozpodétovym
provizoriem, bude podle nas tento efekt v celoroCnich statistikach HDP viditelny predevsim
v roce 2027. Ocekavame, ze vice expanzivni fiskalni politika se na horizontu prognézy projevi
rovnéz o néco rychlejSim rlstem soukromé spotfeby. VIiv na ni vSak bude podle nas
kompenzovan vysSSi inflaci, kterou v souvislosti se zvySenymi vladnimi vydaji rovnéz
predpovidame.

Nejistoty a rizika nasi prognézy HDP souvisi hlavné s vyvojem fiskalni politiky. Kli¢ovou
soucasti nasi aktualni prognézy jsou oCekavani ohledné silné fiskalni expanze. Pokud by
k tomu nakonec nedo$lo, rlst ekonomiky by byl pravdépodobné nizsi, a to zejména
v nasledujicich dvou letech. Ve sméru slabsiho rlstu by mohl plsobit i pokradujici utlumeny
vyvoj v prdmyslu. Po poklesu ve druhé poloviné letoniho roku totiz pro pfisti rok oGekavame,
ze vlivem fiskalniho impulsu doma i v Némecku dojde k vyznamnému oziveni prlimyslové
produkce. Pomoci by mély také nizSi ceny energii. Nelze ovSem vylouCit, ze strukturalni
problémy v kombinaci se zesilujici ¢inskou konkurenci na evropském trhu zlstanou silnou
protivdhou. Rizikem ve sméru vy$siho rlstu mlze byt naopak silngjsi dynamika mezd,
zejména téch ve vefejném sektoru.

Rast mezd by mél podpofit dalsi zvySovani vydaji domacnosti

Mzdovy rast byl ve druhém letosnim &tvrtleti piekvapivé silny, byl ale nejspiSe tazen
jednorazovymi vlivy. Primérna nominalni mzda meziro¢né vzrostla o 7,8 %, zatimco nase
Cervencova progndza poditala s narlistem o 7,2 %. Pro Q3 vSak na zakladé predstihovych
indikatord odhadujeme kompenzaci a opétovné zpomaleni na 6,8 % y/y. Pfesto je na$ odhad
mzdového rdstu pro cely rok 2025 mirné vy$8i, kdyz oCekavame 6,8 % namisto 6,5 %
obsazenych v nasi minulé prognéze. Vlivem nami predpokladaného fiskalniho stimulu a s tim
souvisejiciho rychlejsiho rdstu ekonomiky jsme smérem vzhlru revidovali také odhad pro rok
2026, ato z4,7 % na 5,2 %. | tak ale oGekavame, Ze rlst mezd bude zpomalovat v disledku
docasného oslabeni ekonomiky a trhu prace, rovnéz i plsobenim postupné se pfiblizujiciho
vyvoje redlnych mezd a produktivity prace.

Ruast mezd bude zpomalovat vlivem do¢asného oslabeni Redlné mzdy zGstavaji pod produktivitou prace, jejich vyvoj se
ekonomiky a trhu prace (%, y/y)

ale postupné pfriblizuje (Q1 07=100)
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Trh prace zaznamena diléi uvolnéni. Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) po loriskych 2,6 %
podle nas letos vzroste na 2,8 % a v pfi§tim roce na 3,2 %. Dlvodem je Gtlum ekonomické
aktivity ve druhé poloviné letosniho roku a pretrvavajici problémy primyslového sektoru.
S ozivujici ekonomikou by se ale mira nezaméstnanosti méla v dalSich letech opét vratit pod
3 %. Zaméstnanost (ILO) letos pravdépodobné tfeti rok v fadé vykaze rist presahujici 1 % y/y,
ktery je tazeny zahrnutim ukrajinskych uprchlikd. V souladu s celkovym makroekonomickym
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scénafem pak pro pfisti rok oekdavame zhruba stagnaci zaméstnanosti a nasledné obnoveni
jejino pozvolného rdstu. Ten by mél souviset zejména s piilivem pracovnikl ze zahranidi,
nebot prostor v ramci tuzemské pracovni sily je znacné omezeny, na coz bude stéle vice
pUsobit i trend starnuti populace. Nadale pfitom plati, Ze pokracujici silny Ubytek pracovnich
mist ve zpracovatelském préimyslu dosud kompenzuje zvySujici se zaméstnanost v ostatnich
sektorech ekonomiky. Ve vahové vyznamném sektoru obchodu a sluzeb totiz zaméstnanost
stdle zaostava za svou pandemickou Urovni o zhruba 2 %. To vyvazuje dopady Utlumu
v pramyslu na cely trh prace a s pokracéujicim rlstem spotfeby domacnosti by to mélo platit
i nadale.

Navzdory mirnému ochlazeni v letoSnim a p¥istim roce by tuzemsky trh prace mél nadale
trpét dlouhodobym nedostatkem pracovnich sil. To by mélo pfispivat k pokracujicimu rdstu
realnych mezd. Ty své pfedpandemické urovné vSak podle nas dosahnou az béhem H1 26,
coz by mélo platit i pro spotfebu domacnosti. Vliv rlstu redinych mezd na inflaci by prozatim
méla tlumit skute¢nost, ze jejich vyvoj stale mirné zaostava za zvysujici se produktivitou prace.

Nezaméstnanost mirné roste a bude v tom nejspiSe jesté Zameéstnanost ve zpracovatelském pramyslu klesd, zatimco
néjakou dobu pokragovat, coz zmirni napéti na trhu prace (%) v obchodu, sluzbach a verejném sektoru naopak roste (%, y/y)
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Klesajici ceny energii

a pohonnych hmot stlagi inflaci
v roce 2026 na 1,5 %, poté se
v§ak naplno projevi fiskalni
expanze a rist spotfebitelskych
cen se opét vrati nad cil CNB.

Pozn.: V grafu je zobrazen vyvoj zaméstnanosti po pfepoctu na piné tvazky (FTE).

v

Inflace pfisti rok doc¢asné klesne pod dvouprocentni cil

Rust spotiebitelskych cen v pribéhu tietiho letoéniho &tvrtleti zpomalil do blizkosti cile
centralni banky. Zatimco v ¢ervnu meziro¢ni inflace dosahla svého letos$niho vrcholu ve vysi
2,9 %, v zafi se jiz nachazela na 2,3 %. Za celé Q3 pak v prdméru cinila 2,5 % y/y, coz bylo
jen nepatrné vice, nez oCekavala nase Cervencova prognoéza (2,4 %). VysSi oproti nasi minulé
progndze byly ceny potravin a pohonnych hmot, regulované ceny naopak vykazaly pomalejsi
meziroéni dynamiku. Ménovépoliticka inflace nezahrnujici vliv leto$niho zvySeni spotfebnich
dani na alkohol a tabak se pak v zafi rovnala 2,1 % y/y a v podstaté se tedy nachazela na cili
centralni banky. Jadrova inflace se vyvijela v souladu s nasi prognézou, kdyz stejné jako v Q2
¢inila v Q3 prdmérnych 2,8 % y/y. Vahové dulezitd polozka imputovaného najemného (zhruba
10 % spotiebniho kose), ktera zohledriuje vliv zdrazujicich nemovitosti, sice nadéle vykazovala
silnou mezimési¢ni dynamiku, ale jeji meziro¢ni rist v souladu s nasimi o¢ekavanimi dale
nezrychloval. V prlbéhu poslednich &ty mésicl, tedy od ¢ervna do srpna, meziro¢ni rlst
imputovaného najemného stagnoval na 4,9 %. V pfipadé skute¢né placeného najemného pak
doslo ke zpomaleni z prdimérnych 6,0 % y/y v Q2 na 5,7 % v Q3. Nepatrné zvolnil také rist
celé skupiny cen sluzeb, a to 24,9 % y/y v Q2 na 4,7 % v Q3. Ten presto zlstava zvyseny,
v ramci celkové inflace je ale nadale kompenzovan utlumenou dynamikou cen zbozi (1,1 % y/y
v Q3).

Energeticka slozka stlaci inflaci pristi rok pod 2 %. Pokles trznich cen elektfiny a plynu pro
domacnosti bude podle informaci zvefejnénych dodavateli energii ve zbytku letoska
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av pristim roce pokraCovat. Umoznuje to pfiznivy vyvoj na energetickych trzich, kdyz
pravdépodobné stéle jesté v plné mife nepromitli do cen pro domacnosti. Nad ramec toho
jsme do progndzy zahrnuli efekt prevedeni plateb na obnovitelné zdroje energie vramci
regulované slozky ceny elektfiny z domacnosti na stat. Ktomu by podle informaci od
pravdépodobné nové viady mélo dojit od ledna pfistiho roku, coz by mélo udajné prispét ke
snizeni regulované slozky ceny elektfiny o zhruba 15 %. Podle nasich vypoctd je tento dopad
redlny. Celkové tedy po letodnim poklesu prdmérné ceny elektfiny pro domacnosti o vice nez
4 % pro pfisti rok predpokladame snizeni o dalSich pfiblizné 9 %. Ceny plynu pro domacnosti
pak letos ziejmé vykazi pokles o zhruba 8 % a pfisti rok by mohlo podle nasich odhadd dojit
ke snizeni presahujici 4 %. Niz$i ceny energii jsou ve vysledku divodem nami ocekavaného
poklesu celé skupiny regulovanych cen o 1 % v roce 2026. Podle nasich vnéjsich pfedpokladd
prognézy bude navic pokraCovat pokles cen ropy v dlsledku zvySené produkce a stale
utlumené poptavky. K tomu se pfida vliv silného eura a ¢eské koruny. Cela energeticka slozka
cen by tak v roce 2026 méla vytvaret silné dezinflani efekt, ktery by mohl pfispét ke zmirnéni
cenové dynamiky ostatnich slozek inflace.

Rychly rast cen sluzeb je kompenzovan utlumenou dynamikou  Ceny elektfiny a plynu pro domacnosti budou pfisti rok

cen zbozi (%, y/y)

pokracovat v poklesu (%, y/y)
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Pozn.: Jedna se o kone¢né ceny pro domacnosti zahrnuijici trzni i regulovanou slozku.

Po letosnich 2,4 % pro pfFisti rok oéekdavame pokles inflace na primérnych 1,5 %,
nasledné vsak jeji navrat nad dvouprocentni cil kvili expanzivni fiskalni politice. Odhad
pro rok 2025 z{stava oproti nasi minulé progndze beze zmény, zatimco ten pro piisti rok jsme
snizili z pdvodnich 1,9 %. Tato revize je zplsobena pfedevs§im vy$e zminénym vyhledem pro
ceny energii. V pfipadé jadrové inflace letos o¢ekavame 2,7 % a pfisti rok 2,1 %. Oproti nasi
Cervencové progndze tak letos$ni odhad opét zlistava beze zmény a ten pro pfisti rok jsme jen
nepatrné zvysili z plvodnich 2,0 %. Expanzivnéj$i fiskalni politika bude totiz podle nas
postupné plsobit na vy$si domaci poptavku a po docasném zvolnéni by se tak tlak na rist
jadrovych cen mohl obnovit. V roce 2027 by tedy podle nas mélo dojit k opétovnému zrychleni
jaddrové a v disledku toho i celkové inflace (na 2,3 %, resp. 2,4 %). Rlst cen potravin pak
podle nas zpomali z letosnich 3,4 % na 1,9 % v roce 2026. Ocekavame totiz pozitivni vliv silné
koruny, klesajicich cen energii a pohonnych hmot, stejné tak i mezirocné lepsi lokalni
zemeédélské urody.
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Rust najemného zlstava vysoky, avSak dale nezrychluje,
zatimco jadrova inflace bez najemného je na cili (%, y/y)

Ekonomické vyhledy

Imputované najemné zohledriuje kromé novych nemovitosti
i ceny stavebnich praci a materiald, jejichz rast je slabsi (%, y/y)
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Podobné jako prognéza HDP je i naSe predpovéd’ pro vyvoj inflace ovlivhéna zejména
nejistotou kolem fiskalni politiky. Pokud by nakonec nedo$lo kvyznamnému narlstu
fiskalnich vydajl, a tedy podpore domaci poptavky, miZe podle nas inflace setrvat pod
dvouprocentnim cilem del$i dobu. Pdsobit na to mlze rovnéz preliv nizSich cen energii
a pohonnych hmot, stejné tak isilnéjSiho kurzu koruny, do ostatnich slozek inflace vice
napojenych na stav domaci ekonomiky. Inflace del§i dobu setrvavajici pod 2 % by se mohla
navic odrazit v nizsich inflaénich o&ekavanich. Proinflaénim rizikem nasi prognézy jsou naopak
dopady pfipadného zavedeni emisnich povolenek na domacnosti a mensi podniky od roku
2027. Jelikoz pravdépodobna budouci viada zavedeni ETS 2 dlouhodobé odmita, do prognozy
tento efekt prozatim nezahrnujeme. Proinflaénim rizikem zlstavaji také ceny nemovitosti &i
pfipadny zlom ve vyvoji cen ropy v disledku mozného obnoveni geopolitického pnuti.

Celkova inflace v pfistim roce klesne pod 2 %, ta jadrova se
bude pohybovat pobliz cile centralni banky (%, y/y)

Smérem dolu budou inflaci v roce 2026 tla¢it pfedevsim ceny
energii a pohonnych hmot (%, y/y)
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Rust mezd v Q2 25 sice
vyrazné predcil prognézu
CNB, kompenzovaly to ovSsem

Martin Giirtler

(420) 222 008 509
martin_gurtler@kb.cz

koruna.

Ménova politika

Sazby CNB zistanou kviili fiskalni politice beze zmény

Navzdory tomu, ze ceska ekonomika se v soucasnosti vyviji v souladu s nasim
dezinflaénim scénarem, pristoupili jsme ke zméné nasi prognézy urokovych sazeb CNB.
Nyni jiz v zakladnim scénafi neoc¢ekavame jejich dalSi snizeni, kdyz repo sazba podle
nas zistane po del$i dobu na souéasnych 3,5 %. Divodem je oéekavana zména
v charakteru fiskalni politiky, kterou indikuji vyjadfeni vitézi nedavnych parlamentnich
voleb. Fiskalni politika bude na horizontu ménové politiky pravdépodobné vice
expanzivni, coz s sebou prinese i vyssSi inflaci. Bankovni rada pfitom jiz nyni, kdy
pusobeni fiskalni politiky na ekonomiku bylo podle nas zhruba neutralni, uvadéla fiskalni
politiku mezi hlavnimi proinflaénimi riziky. Vétsi pravdépodobnost z hlediska dalSiho
mozného pohybu sazeb ale nadale prisuzujeme jejich snizeni nez zvyseni. Pokud by se
predpoklad vice expanzivni fiskalni politiky nakonec nenaplnil, a dezinflaéni tendence
vyvoje ekonomiky tedy pokracovaly, musela by CNB proces snizovani sazeb ziejmé
obnovit.

Ceska narodni banka drzela v priibéhu letosniho tietiho &tvrtleti Grokové sazby beze
na 3,5%, coz bylo vsouladu sna$i &ervencovou prognézou. Progndéza CNB ale
predpokladala jesté zhruba jedno dalSi snizeni, kdyz pro Q3 obsahovala repo sazbu na
prdmérnych 3,2 %. Inflace naproti tomu byla niZs$i, nez jakou ji centralni banka ¢ekala. Pro Q3
odhadovala meziroéni rist spotfebitelskych cen v priméru na 2,7 % oproti skute¢né
dosazenym 2,5 %. Odchylka se pfitom v pribéhu ctvrtleti postupné zvySovala a v samotném
zafi byla jesté o desetinu vétsi, kdyz zafijova inflace Cinila 2,3 % y/y oproti 2,6 % v progndze
CNB. Tato odchylka véak $la téméF zcela na vrub volatilnich cen potravin, zatimco jadrova
inflace se vyvijela v souladu s prognézou CNB (2,8 % y/y v Q3). O&ekavani centrlni banky
naplnil i vyvoj HDP v Q2 (0,5 % a/q a2,7 % y/y v prognéze CNB). Vyrazn& smérem vzhiru
vSak prekvapil rGst nomindlnich mezd &itajici 7,8 % y/y v Q2 oproti odhadu CNB ve vysi
6,7 %. To kromé vysSich sazeb kompenzoval také vyvoj ¢eské koruny, jejiz kurz v Q3 dosahl
pramérnych 24,50 CZK/EUR a byl tak silngjsi, nez centralni banka ¢ekala (24,80 CZK/EUR).

Oc¢ekavany vyvoj cen se napri¢ odvétvimi ustalil pobliz svych Inflacni o¢ekavani nefinanénich podniku jsou kolem 3 %, obavy

dlouhodobych urovni (z-skére, SA, 3MA)

domacnosti z riistu cen odpovidaji dlouhodobému praméru (%)
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Pozn.: O&ekavany vyvoj cen v daném odvétvi podle konjunkturalniho prizkumu CSU. Z-skére jsou
vypoétena na Easovych fadach od roku 2003 a graf zachycuje jejich tfimésiéni klouzavé priméry.
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Scénar srpnové prognézy CNB ohledné zrychlujiciho ristu ekonomiky ve druhé poloviné
letoSniho roku se pravdépodobné nenaplni. Centrdlni banka totiZ v prognéze ze srpna
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Vzhledem k pravdépodobné
vice expanzivni fiskalni politice
budouci vlady nyni oéekavame,
7e CNB jiz déle Grokové sazby
shizovat nebude

Repo sazba podle nas zlistane na sou¢asnych 3,5 % (%)

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

vyhled oproti na’mi odhadované zhruba stagnaci ekonomické aktivity vH225.V souladu s tim
prognéza CNB predpoklada 2,7 %. Progndézy mzdového vyvoje pro Q3 se vyznamné nelisi,
kdyz my oCekdvame zvyseni o 6,8 % y/y, zatimco centralni banka o 6,5 %. Z toho vyplyva, ze
vyrazna odchylka od prognézy CNB z Q2 by centralni banku nemusela tolik trapit, nebot
zfejmé byla z velké ¢asti zplsobena jednorazovymi faktory.

Navzdory naplihovani naseho drivéjSiho dezinflaéniho scénafe nyni o¢ekavame, ze
urokové sazby CNB kvili fiskalni politice ziistanou po del$i dobu beze zmény. V nasi
minulé progndze jsme pfitom predpokladali dalSi snizeni o 25 bb na listopadovém a unorovém
zasedani, kdy se repo sazba méla dostat na terminalni 3 %. V souCasnosti za terminalni
Uroven tohoto cyklu ménové politiky povazujeme soucasnych 3,5 %. Divodem této zmény je
nami predpokladand silna fiskalni expanze, ktera na horizontu ménové politiky, tedy na
prelomu let 2026 a 2027, nejspiSe promeéni trend vyvoje ekonomiky a inflace. Bankovni rada jiz
nyni, kdy fiskalni politika plsobila na ekonomiku podle nas zhruba neutralné, uvadéla fiskalni
politiku mezi hlavnimi proinflaénimi riziky. PouZivala ji tak i jako dlvod pro opatrny pfistup ke
snizovani Urokovych sazeb. Pokud zlstane bankovni rada ve svych postojich konzistentni,
vyhled expanzivni fiskalni politiky by mél znamenat stabilni sazby po delSi dobu.

Rizika nasi prognézy jsou v$ak spiSe vychylena smérem doll a vétsi pravdépodobnost
ohledné dalsSiho pohybu sazeb tedy stale prisuzujeme jejich snizeni nez zvyseni. Kolem
pfelomu roku, kdy by mélo dojit ke vzniku nové vlady a schvaleni statniho rozpoctu na rok
2026, by mélo byt jasné, zdali se vyhled vice expanzivni fiskalni politiky naplfiuje. Pokud by
k tomu nedoSlo, je mozné, Ze dezinflaéni tendence ekonomiky v pfistim roce pretrvaji
a centralni banka bude v disledku toho muset Urokové sazby déle snizit. Stejné jako nas
makroekonomicky scénai je tedy i naSe progndza vyvoje sazeb CNB silné podminéna
charakterem fiskalni politiky.

Dalsi snizeni repo sazby CNB v nejbliz$i dobé neéekame (bb)
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Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: GNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Fiskalni politika

Uvolnéni rozpoctoveé politiky na obzoru

Podobné jako po predchozich snémovnich volbach ocekavame i nyni prepracovani
rozpoctu na pristi rok novou viadou. To si pravdépodobné vyzada v prvnim étvrtleti roku
2026 rozpoctové provizorium. Pfredpokladame, ze hotovostni deficit statniho rozpoctu se
vlivem zvys$enych infrastrukturnich investic a vydaji na obranu v pfistim roce prohloubi
k 320 mid. CZK. V poméru k HDP by to podle naseho odhadu znamenalo zvySeni deficitu
verejnych financi z letosSnich 2,2 % na 2,8 % HDP. Od druhého étvrtleti, kdy by mohlo
skonéit rozpoctové provizorium, o¢ekavame postupny nabéh viditelné expanzivniho
pusobeni fiskalni politiky s pozitivnim dopadem na rist HDP, ale i na inflaci a Grokové
sazby. Obnoveni konsolidace vefejnych rozpoétii neoéekavame ani v nasledujicich
letech. To soucasné znamena, ze by mohlo dojit k rozvolnéni pravidel rozpoctové
politiky. Pfesto pfedpokladame, ze by CR méla na horizontu nasi prognézy nadale pinit
Maastrichtska kritéria tykajici se deficitu verejnych financi i vyse dluhu.

Dosavadni pInéni rozpo¢tu naznacuje splnéni letosSniho planu

Deficit statniho rozpoctu ke konci zaFi dosahl 153,9 mld. CZK. V meziro¢nim srovnani byl
0 27,9 mld. CZK mensi. V poméru k nominalnimu HDP byl schodek ve vysi 1,8 % HDP za
prvni tfi letosni Ctvrtleti nejmirnéjsi od predpandemického roku 2019. V souhrnu z naseho
pohledu pozorovana data neindikuiji riziko nesplnéni schvaleného schodku pro leto$ni rok (ve
vysi -241 mld. CZK).

Bilance statniho rozpoc¢tu (mld. CZK, kumulace od za¢atku roku) Bilance statniho rozpoctu (% HDP, kumulace od zac¢atku roku)
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Zdroj: MFGR, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Nominalni HDP za rok 2025 podle prognézy KB.

Vydaje byly do konce zafi meziroéné vyssi o 85,2 mld. CZK (+5,2 %). Oproti lofisku rostly
z bé&Znych vydaji hlavné transfery rozpoétim uzemni Urovné (+21,2 mid. CZK) v souvislosti
s financovanim vzdélavani. K rlstu celkovych vydajl prispéla také vahové nejvétsi polozka
socidlnich davek (+13,4 mid. CZK). NarUst vydajl (nejen) v téchto kapitolach &astecné
kompenzovaly meziroéné niz$i neinvestiéni transfery statnim fondim. Meziro¢ni narlst
kapitalovych vydaji (investic) o 29,1 % je taZen hlavné vy$$imi investi¢nimi transfery SFDI
v souvislosti s financovanim vystavby dopravni infrastruktury. PFijmy vzrostly do konce zari
mezirocné o 113,1 mld. CZK (+7,8 %). Vyrazné k tomu tradiné pfispivaji vahové
nejvyznamnéjsi polozky: pojistné (+39,9 mid. CZK) a DPH (+22,4 mld. CZK). Dynamika obou
polozek v meziro¢nim vyjadreni pfesahuje 7 %, coz naznacuje nadale robustni spotrebitelskou
poptavku. Solidni kondici vykazovaly i firmy, coz je patrné na vybéru DPPO, ktery letos
pravdépodobné vyznamné prekona celoroéni plan.
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Pfijmy statniho rozpoc¢tu (mld. CZK, nekumulované) Vydaje statniho rozpoc¢tu (mld. CZK, nekumulované)
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Deficit v pristim roce naroste, tuzemska fiskalni pravidla by mohla projit revizi
Predpokladame, ze schodek statniho rozpoctu se v pfistim roce zvysi na 320 mid. CZK.
Dosluhujici vlada schvalila statni rozpocet s deficitem 286 mid. CZK. K jeho meziro¢nimu
prohloubeni z letoSnich cca 241 mid. CZK by mélo pfispét mimo jiné poskytnuti beziroéné
pljcky na projekt vystavby novych blokl jaderné elektrarny v Dukovanech a také navyseni
vydajli na obranu. Podle vyjadieni NRR? vSak neni ve zminéném rozpoétu zahrnuto 37,2 mid.
CZK, se kterym pro pfisti rok pocita SFDI (Statni fond dopravni infrastruktury). Podobné jako
po poslednich snémovnich volbach vroce 2021 i nyni predpokladame, Ze dojde
k pfepracovani stavajiciho rozpoctu na pfisti rok novou vliadou. V prvnich mésicich roku 2026
je proto pravdépodobné rozpoctové provizorium, kdy se rozpocet fidi tim z prfedchazejiciho
roku (v tomto pfipadé z roku 2025), pficemz na kazdy mésic pfipada jeho maximalné 1/12.
Riziko vzhledem kindikaci dalSich vydajovych priorit nové vlady vidime jako vychylené
smérem k jesté hlubSimu schodku.

V nasledujicich letech jiz neo¢ekavame dalsi viditelnou konsolidaci verejnych financi,
coz soucasné znamena, ze by mélo dojit k rozvolnéni pravidel rozpoctové politiky. Zakon
o rozpoctové odpovédnosti v sou¢asném znéni vyzaduje dal$i snizeni strukturalniho deficitu
00,5 pb HDP na maximalné 1,75 % HDP v roce 2026 a stejné zmirnéni schodku je pak
v zakoné obsazeno i na rok 2027. Od roku 2028 pak cini strop pro strukturalni saldo 1 %.
Jedinou vyjimku z pravidel maji nové vydaje na obranu, u kterych se do strukturalniho salda
nebude zapogitavat cokoliv nad 2 % HDP®. Vzhledem k tomu, ?e 1) CR je s vefejnym dluhem
ve vySi 43,3 % HDP ke konci roku 2024 mezi tfetinou nejméné zadluzenych zemi EU,
2) evropska fiskalni pravidla jsou méné prisna nez ta tuzemska a 3) rodici se vlada prozatim
signalizuje nutnost dal$iho zvySovani vydajl vefejnych rozpoctl, avSéak bez proporcionalniho
posileni pfijmové strany, predpokladame, Zze konsolidace strukturdlniho salda se neobnovi ani
v nasledujicich letech. V souladu s prfedvolebnimi prohlasenimi vitéznych stran presto
predpokladame, Ze by CR méla naddle plnit Maastrichtska kritéria deficitu vefejnych financi
i vy$e dluhu.

2 https://www.rozpoctovarada.cz/ke-stazeni/vyjadreni-narodni-rozpoctove-rady-nrr-k-dosavadnim-a-ocekavanym-

pracim-na-statnim-rozpoctu-pro-rok-2026-k-procesu-jeho-vzniku-a-k-vyhledu-verejnych-financi-na-dalsi-leta/

3 Rozpocet na 2026 schvaleny dosluhujici viadou poéita s navy$enim vydajd na obranu v roce 2026 na 2,35 % HDP,
av$ak vyrazné se na tom podili narGst v kapitole dopravni infrastruktury, coz miZze byt z hlediska fiskalnich pravidel
problematické.
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Pasobeni diskreénich opatfeni fiskalni politiky na ekonomiku pfi predpokladaném
zvySeni strukturalniho schodku bude vroce 2026 expanzivhi a nasledné zhruba
neutralni. Po viditelném zmirnéni strukturdlniho deficitu vefejnych financi v loriském roce, ke
kterému pfispél mimo jiné tzv. konsolida¢ni balicek, podle naSeho odhadu fiskalni restrikce
méfena pribliznym agregatnim fiskalnim impulzem letos zcela odezni a v pfiStim roce bude
kompenzovana opétovnym zvySenim strukturdlniho salda. Vliv rozpoctové politiky na
dynamiku HDP a cen podrobnéji diskutujeme v Boxu 1.

Box 1: Fiskalni stimul - do¢asna podpora pro ekonomiku, riziko pro cenovou
stabilitu

Pravdépodobnost rozvolnéni tuzemské fiskalni politiky podle nas zistava zvysena. To
vyplyva primarné z nizkého celkového zadluzeni v mezinarodnim kontextu, ale iz relativné
prisnéjSich narodnich fiskalnich pravidel. Tuzemska fiskalni umérenost je pritom jednim
z dGvodtl, prod si CR zachovava nejlepsi ratingové hodnoceni ze zemi stfedni a vychodni
Evropy, coz dosud pfispivalo k vyznamné niz§im (Grokovym) nakladdm na financovani statniho
dluhu a rozpocétovych schodktl oproti srovnatelnym zemim s viastni ménou. Cilem tohoto boxu
je popsat kvalitativni i kvantitativni dopady fiskalni expanze na klicové makroekonomické
a finanéni veliciny.

Verejny dluh v roce 2024 (% HDP) Vynos 10y statnich dluhopist (%)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Fiskalni expanze muze vést nejprve k doéasnému nardstu ekonomické aktivity. To
vychazi ze zvySeni agregétni poptavky.* S tim spojené dodatecné (poptavkové) infladni tlaky
ovSem obecné vedou rovnéz k postupnému zvySovani Urokovych sazeb centralni bankou a
vzestupu rizikovych prirazek u statnich dluhopisti s del$i splatnosti. Rozsiteni Urokového
diferencialu do zemé pfitahuje dodate¢ny kapital, ktery na devizovych trzich vede k posilovani
domaci mény. V redlném vyjadieni kurz mlze zhodnotit ivlivem dodate¢nych domacich
inflaénich tlakd, tj. inflaénim diferencialem.

Pozitivni efekt na HDP postupem &asu vyprchava a maze byt zcela vytésnén. Kombinace
vy88ich Urokovych sazeb a silngj$iho redlného devizového kurzu plsobi na ekonomiku
restriktivné. Realna apreciace devizového kurzu relativné snizuje konkurenceschopnost
domacich exportéri na zahraniénich trzich a sou¢asné zleviiuje dovoz, zatimco vy$si Urokové
sazby omezuji domaci poptavku, tedy investice i spotfebu. Celkové je pravdépodobnym
dUsledkem fiskalni expanze pouze do¢asné vyssi HDP, ale i inflace.

Skutecny efekt zavisi na strukture expanzivniho fiskalniho Soku i fazi ekonomického
cyklu. Obecné Ize oCekavat vice prorlstové (zejména dlouhodobé) a méné proinflaéni dopady
u investic (napt. do infrastruktury), zatimco u béznych vydaji tomu bude naopak. Z vyzkumu
také vyplyva, ze velikost fiskalniho multiplikatoru (prisaku fiskalni politiky do HDP) je
podminéna tim, zda jde o Upravu na pfijmové nebo vydajové strané, prficemz vétsi dopad na

4 Pokud neprepokladame tzv. ricardidnské agenty, ktefi by v reakci na fiskdlni expanzi zacali okamzité spofit, nebot
dnesni deficity = budouci dané.

29. fijna 2025



KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

ekonomickou aktivitu je pfisuzovan vydajovym opatfenim. V ramci pfijmové nebo vydajové
strany Ize navic pozorovat rozdilné dopady konkrétnich typl opatfeni.’ Nékteré studie také
poukazuiji na vyssi fiskalni multiplikatory, a tim i uginnost fiskalni politiky, ve fazi recese.® Nize
jsou prezentovany impulzni odezvy z BVAR modelu’, ktery od t&chto rozdill abstrahuje. Jde
tedy o odezvy blize nespecifikovaného fiskalniho Soku v podobé prohloubeni deficitu/zmirnéni
prebytku verejnych financi o1 pb HDP. Vzhledem ke Ctvriletni frekvenci dat a
odhadnutym empirickym perzistencim odpovida tento Sok na celoro¢ni bazi zvySeni deficitu
verejnych financi o zhruba 0,5 pb HDP.

Impulzni odezvy expanzivniho fiskalniho Soku o velikosti 1 pb HDP z odhadnutého BVAR modelu
(median a 68% intervaly vérohodnosti, osa x - ¢tvrtleti)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

5 Napf. https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-clanky/Dilci-fiskalni-multiplikatory-
nove-v-prognoze-CNB/

6Napf'. https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/economic-
research/.galleries/research publications/cnb wp/cnbwp 2025 03.pdf

7 Pouzity BVAR obsahuje kromé nékolika exogennich proménnych také 6 endogennich proménnych ztuzemské
ekonomiky, pro které jsou prezentovany impulzni odezvy. S vyjimkou Urokovych sazeb avynosd dluhopist byly
proménné pred odhadem pretransformovany do mezictvrtletnich (anualizovanych) dynamik. Model pracuje s daty na
Ctvrtletni frekvenci a obsahuje 4 zpozdéni. Strukturalni fiskalni Sok byl identifikovan na zakladé znaménkovych restrikci.
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Letos$ni hospodareni verejnych
financi podle nas skonéi

s deficitem ve vysi 2,2 % HDP.

V pfistim roce predpokladame
prohloubeni schodku na 2,8 %
HDP.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Pozitivni vliv uvolnéné;jsi fiskalni politiky na HDP je v pfipadé CR podle nasi jednoduché
empirické analyzy sporny, byt je kratkodobé spiSe pozitivhi. Medianova odezva
odhadovana na historickych datech sice nabyva kladnych hodnot, 68% interval vérohodnosti
vSak ukazuje, ze nejistota nejen ohledné velikosti, ale dokonce i sméru dopadu na realnou
ekonomickou aktivitu, je znana. V pfipadé medianové odezvy navic kumulativni dopad do
urovné HDP konverguje k nule, coz nahrava hypotéze o vytésriovacim efektu fiskalni expanze.
Vyznamna je naopak pozitivni odezva inflace. Na zesilené inflacni tlaky podle modelového
odhadu postupné reaguije i centralni banka zvySenim urokovych sazeb. Rozvolnéni fiskalni
politiky se dle ocekavani projevuje také na narlstu vynosl statnich dluhopisd a v redlném
zpevneéni efektivniho kurzu koruny.

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

Fiskalni expanze by se méla udrzet v mezich Maastrichtskych kritérii

V pfistim roce podle nas naroste strukturalni deficit verejnych financi na 2,8 % HDP.
Oproti Ustfednim vladnim institucim, respektive statnimu rozpoctu, bude deficit vefejnych
financi jako celku snizovan kladnym saldem hospodareni Uzemnich samosprav, které je
prebytkové jiz od roku 2013. Deficit verejnych financi by mélo oproti hotovostnimu vysledku
statniho rozpoctu zmirfiovat i pokracovani financovani dostavby jaderné elektrarny formou
statnich pujéek, které nejsou soudasti schodku v akrualnim vyjadfeni. V dalSich letech
k mirnému zlep$eni salda vi¢i HDP pomlze zpozdény pozitivni efekt fiskalni expanze na
ekonomickou aktivitu. Dluh vefejného sektoru v poméru k HDP podle naseho odhadu v obdobi
2025-2029 poroste v prdméru o 1,1 pb ro¢né, aby v roce 2029 dosahl 48,7 % HDP.

Dynamika verejnych financi

2024 2025f 2026f 2027f 2028f 2029f
Bilance vefejnych financi (% HDP) -2,0 -2,2 -2,8 -2,5 -2,5 -2,5
Fiskalni usili (ob HDP) 0,5 -0,1 -0,7 0,0 0,1 0,2
Verejny dluh (mid. CZK) 3488,5 3728,5 4048,5 4348,5 4648,5 4958,5
Verejny dluh (% HDP) 43,3 43,9 45,7 46,6 47,7 48,7

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 prognoézy
Q125 Q225 Q325 Q425 Q126 Q226 Q326 Q426 2024 2025 2026 2027 2028 2029
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) 2,4 2,6 2,0 1,3 1,0 1,1 1,8 2,6 1,1 2,1 1,6 2,8 2,1 23
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 2,3 3,4 2,7 1,9 1,9 1,5 1,9 2,2 2,2 2,6 1,9 2,4 2,0 2,3
Spotreba vilady (realné, y/y, %) 1,9 2,6 1,4 1.1 1,6 0,8 2,4 3.2 3,2 1,8 2,0 2,6 1,9 2,1
Fixni investice (realné, y/y, %) -1,7 -0,2 1,0 2,6 2,7 2,7 2,6 3,1 -3,1 0,4 2,8 3,2 2,3 2,2
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -0,4 -0,9 -0,7 -0,6 -1,4 -0,2 -0,1 0,0 0,7 -0,7 -0,4 0,3 0,2 0,2
Zasoby (prispévek do y/y) 1,8 1,3 0,9 0,2 0,3 -0,1 -0,1 0,0 -0,4 1,1 0,1 0,0 0,1 0,1
Mésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) 775 60,0 341 454 892 566 16,4 36,9 220,5 217,0 199,2 224,0 2452 2574
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 6,1 3,0 0,7 -5,2 -3,9 -5,2 0,8 6,5 5,0 1,1 -0,6 6,0 5,9 5,4
Dovozy (nominalné, y/y, %) 7,0 4,2 0,1 -5,9 -5,2 -5,2 2,4 7,6 2,8 1,3 -0,3 5,7 5,8 5,4
Prumyslova vyroba (realné, y/y, %) 0,5 1,2 0,0 -0,1 -1,3 -0,9 1,5 3,7 -1,0 0,4 0,7 3,5 2,9 2,7
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 7,3 10,3 0,7 12,8 9,6 8,0 0,8 2,0 -1,6 7.8 5,1 3,0 2,8 2,9
Maloobchod (realné, yly, %) 3,4 4,8 3,4 2,6 2,1 1,1 1,6 23 4,5 3,6 1,8 2,8 2,4 2,3
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 6,6 7,8 6,8 6,1 5,3 4,6 5,2 5,6 7.2 6,8 52 5,1 4,2 4,5
Mzdy (realné, y/y, %) 3,8 53 4,2 4,4 3,6 3,0 3,8 3,9 4,7 4,4 3,6 2,6 2,0 2,4
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 4,3 4,2 4,5 4,6 5,0 4,5 4,6 4,5 3,8 4,4 4,6 4,3 4,4 4,7
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,6 2,7 3,0 3,0 3,3 3,2 3,2 3,0 2,6 2,8 3,2 2,8 2,9 3,3
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 0,5 1,5 1,4 1,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,3 2,6 1,1 -0,1 0,7 0,2 0,0
Spotrebitelské a vyrobni ceny
Inflace (y/y, %) 2,7 2,4 2,5 21 1,4 1,4 1,3 1,7 2,4 2,4 1,5 2,4 2,2 2,0
Dané (pfispévek do y/y CPI) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 2,5 2,8 2,8 2,6 2,3 2,0 2,0 2,2 2,5 2,7 2,1 23 2,3 21
Ceny potravin (y/y, %) (*) 4,2 3,8 3,2 2,3 2,1 1,8 1,8 1,9 0,7 3,4 1,9 2,2 2,3 2,0
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 44 -122 -6,8 -72 -106 -50 -5,9 -0,3 -0,9 -7,6 -5,5 4,4 0,6 0,3
Regulované ceny (y/y, %) 1,2 0,9 1,1 0,6 -1,1 -1,2 -1,0 -0,7 6,3 1,0 -1,0 1,8 21 2,0
Ceny v pramyslu (y/y, %) 0,0 -0,9 -0,9 -2,3 -1,2 -0,2 -0,6 -0,2 0,8 -1,0 -0,5 2,1 2,9 2,3
Finanéni proménné
2T Repo (%, pramér) 3,9 3,6 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 5,1 3,6 3,5 3,5 3,4 3,0
3M PRIBOR (%, prumér) 3,8 3,6 3,5 3,5 3,5 3,6 3,6 3,6 5,0 3,6 3,6 3,6 3,5 3,1
CZK/EUR (priimér) 25,1 249 245 244 244 243 242 247 25,1 24,7 243 241 241 23,9
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 1,6 1,5 1,3 1,2 0,9 1,1 1,2 1,3 0,8 1,4 1,1 1,3 1,2 1,2
HDP v Némecku (realné, y/y, %) 0,3 0,2 0,4 0,4 0,4 1,0 1,2 1,4 -0,5 0,3 1,0 1,3 1,1 1,1
CPI1 v EMU (y/y, %) 2,4 2,0 2,1 1,8 1,4 1,6 1,4 1,4 2,4 2,1 1,5 2,0 2,2 23
Ropa Brent (USD/brl, pramér) 750 673 695 600 590 570 530 520 80,8 679 553 60,1 66,7 70,9
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky pramér) 1,06 113 1,17 119 122 125 125 1,25 1,08 1,14 124 125 125 1,25
Zdroj: &sU, ENB, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou oéistény o primarni dopad dariovych zmén
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Trzni urokové sazby a vliadni dluhopisy

Jaromir Gec Fiskalni stimul bude sazby tlacit vzhru
Pkt o

Docasny pokles dynamiky tuzemské ekonomické aktivity a stim souvisejici zmirnéni
optimismu na trzich by podle nas mohlo kratkodobé pfribrzdit korunové trzni urokové
sazby v cesté vzhiru. V pfistim roce vSak oéekavame obnoveni jejich nartstu v disledku

podle nas reagovat i CNB, ktera navzdory doéasnému poklesu celkové inflace pod 2 % své
ménoveépolitické sazby v pristim roce ze sou¢asnych urovni jiz nesnizi. Hlubsi deficit statniho
rozpoctu se projevi taktéz ve vy$Si emisni aktivité a nartistu vynost statnich dluhopist,
respektive rozsifeni jejich rozpéti viéi trznim udrokovym sazbam. Pokud by doslo
k rozvolnéni tuzemskych fiskalnich pravidel a zruSeni dichodové reformy, hrozilo by téz

snizeni ratingu CR.

Urokovym sazbam v Evropé se nize nechce

Globalni trzni urokové sazby v poslednich mésicich spoleénou Ffe¢ nenasly. Zatimco ty
dolarové spiSe klesaly s ohledem na obavy o negativni dopady cel a shutdownu na tamni
ekonomiku, v Evropé podobnému vyvoji branila politicka nejistota, v podstaté ukonc&eny
cyklus snizovani sazeb ECB a na delSim konci kfivky také trend rozvolfhovani fiskalnich politik.
ZvySené vypljéni potfeby evropskych statl se navic stfetavaji ve srovnani
s (pfed)pandemickym obdobim s oslabenou poptavkovou stranou, kde chybi dllezZita
protistrana v podobé ECB, ktera jiz nerozSifuje svou bilanci nakupem statnich obligaci.

Naristu korunovych sazeb by ¢NB sazby v letoSnim ani pristim roce dale nesnizi, korunové trzni urokové sazby bude
docasné mélo branit snizeni nahoru tlagit fiskalni stimul. Korunovy penézni trh stejné jako my neo&ekava dalsi snizeni
dynamiky tuzemské ekonomické

aktivity. V/ pFistim roce by se ale jiz urokovych sazeb v tomto ani pfistim roce. Urcity prostor pro pokles trznich urokovych sazeb

mélo projevovat uvolnéni fiskalni spatfujeme pouze kratkodobé hlavné v souvislosti se zvolnénim dynamiky tuzemskeé
politiky, které bude sazby tlacit ekonomiky v H2 25, které by mohlo na trzich zchladit stale pomé&rné optimistické pfedpoklady
vzh(ru.

ohledné dal$iho (zrychlovani) jejiho rlstu. V pfistim roce by vSak jiz méla roli dominantniho
faktoru prebrat fiskalni expanze. OCekavame, Ze ta na trhu korunovych trznich urokovych
sazeb prevazi nad doCasnym poklesem celkové inflace do dolni poloviny toleran¢niho pasma
cile CNB v dlisledku zlevnéni energii. Delsi konec kfivky pak podle nas bude primarné ve vieku
rozvolnéni fiskalnich pravidel, které jiz nastalo v Némecku a je soucasti naseho zakladniho
scénare i u nas. Oproti minulé progndze jsme prehodnotili vyhled korunovych sazeb na celém
horizontu smérem nahoru kvili opusténi predpokladu o dal$im uvolnéni ménové politiky CNB,

méné vyraznému zpomaleni domaci ekonomiky a rovnéz expanzivnéjsi fiskalni politice.

Prognéza IRS (%) Oéekavany vyvoj repo sazby CNB k 29. 10. 2025 (%)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

26 29. fijna 2025



. . . . s . 2
& KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)

Q4 25f Q1 26f Q2 26f Q3 26f
2y 3,45 3,50 3,65 3,70
5Y 3,70 3,75 3,85 3,95
10Y 3,95 4,00 4,05 4,15

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zpomaleni tuzemské ekonomiky by mohlo byt pfilezitosti k zajiSténi

Podminky urokového zaji§téni na korunovém trhu s pfispénim prisaku zahraniéniho
vyvoje a jestfabiho postoje ENB se zhorsily napii¢ splatnostmi. Ekonomické ochlazeni by
podle nas mohlo podminky doCasné zlepsit. V roce 2026 by se vS§ak mély zadit s uvolnénim

fiskalni politiky opét zhorSovat. Forwardovy trh oproti spotovym IRS nabizi vyssi sazby po celé

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

4
Maturita 3
1Y 2Y 3Y 5Y 10Y
Spot | 3.56 3.62 3.71 3.82 4.08 2
3M | 357 3.67 375 385 4.10 1
eM | 3,59 371 3.78 3.88 4.12
oM | 364 3.75 382 391 4.15 0
1y | 3.70 3.80 385 395 417 A
2Y 390 393 396 4.06 4.26 T T T T T T
20 21 22 23 24 25
3y 397 4.00 4.06 417 432 — Depozitni sazba ECB 2Y EURIRS — 5Y EUR IRS
— 10Y EUR IRS
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, k 29. 10. 2025 Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Emise statnich dluhopist v pfistim roce vyrazné vzroste

Predpokladame, ze hotovostni deficit statniho rozpocétu bude letos smérovat
k 240 mid. CZK a v pristim roce se zvysi na 320 mld. CZK. Letos v kombinaci s ostatnimi
potfebami financovani, zejména splatkami maturujicich dluhopist a pokladni¢nich poukazek,
se tak podle naseho odhadu bude hruba emise korunovych dluhopisti nachazet v horni
poloviné intervalu indikace Ministerstva financi (MF). To pocita s vydanim korunovych statnich
dluhopist v celkovém objemu 350-450 mid. CZK (150-250 mld. CZK v H2 25). Celkové MF
letos do 22. fijna vydalo na primarnim trhu dluhopisy jiz za 318,8 mid. CZK a zaroven na
sekundarnim trhu v objemu 28,8 mid. CZK; navic uzavielo vyménné operace dluhopist
splatnych v leto$nim roce za dalSich 17,9 mid. CZK. Cizoménova emise byla v dosavadnim
pribéhu letodka realizovana zatim pouze na sekundarnim trhu v objemu 250 mil. EUR.
V nezanedbatelné mife jsou v dosavadnim pribéhu letodniho roku k pokryti vypUjcnich potieb
vyuzivany také pokladni¢ni poukazky. Téch se splatnosti az v pfistim roce bylo dosud
emitovano za 45 mld. CZK, coz doplnily jesté poukazky denominované v EUR v objemu 1 mid.
EUR se splatnosti v pfistim roce. Vroce 2026 se hruba i Cista emise vyrazné navysi.
V pfipadé hrubé emise by se na tom mély podilet mimo jiné vyssi splatky maturujicich
poukdzek a dluhopistl (+51,6 mid. CZK) i hlubsi hotovostni deficit statniho rozpodtu
(+80 mld. CZK). Cista emise by méla doséhnout zhruba tirovné z roku 2023.
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Potfeba a zdroje financovani (v mid. CZK)
2025 2026
MinFin KB MinFin KB
Saldo statniho rozpoctu 241,0 240,0 225,0 320,0
Prevod a dalSi operace finanénich aktiv statu 7,4 7,4 2,5 2,5
Spléatky statnich dluhopisd v doméaci méné 214,2 214,2 255,0 235,0
Splatky statnich dluhopist v cizi méné 0,0 0,0 0,0 0,0
Splatky a pfedc¢asné splatky spoficich dluhopist 20,4 20,4 15,7 15,7
Splatky instrument penézniho trhu 81,3 81,3 20,0 112,1
Splatky pokladni¢nich poukazek 81,3 1121
Splatky ostatnich nastroji penézniho trhu 0,0 0,0
Splatky pfijatych zapUljcek a Gvérd 3,2 3,2 26,5 26,5
Potieba financovani celkem 567,5 566,5 5447 711,8
Nastroje penézniho trhu 1121 110,0
Pokladni¢ni poukazky 1121 110,0
Ostatni nastroje penézniho trhu 0,0 0,0
Hruba emise CZGB v domaci méné 411,9 536,5
Hruba emise CZGB v cizi méné/eurobondll 6,3 24,3
Hruba emise spoficich dluhopist 1,3 1,0
Prijaté zapUjcky a avéry (vé. EUR) 20,0 20,0
Operace finan€nich aktiv a fizeni likvidity 15,0 20,0
Zdroje financovani celkem 566,5 711,8
Hruba vyphjéni potfeba 551,5 691,8
Cista emise CZGB 197,7 301,5
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Emise CZGB Primarni trh CZGB (mld. CZK)
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mmmmm Prodany objem

5y prdmér (pr. osa)

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

Vynosy dluhopisll vzrostou vyraznéji nez trzni irokové sazby
Vynosy statnich dluhopisti za nedavnym nardstem
ke ztizeni ASW spreadl, atedy k jejich relativnimu zdraZeni. Vzhledem k oCekavané
fiskalni expanzi a rozvolnéni tuzemskych fiskalnich pravidel (vice v kapitole Fiskalni politika)
a souvisejicimu navySeni emisni aktivity pfedpokladame, ze by se rozpéti mezi vynosy
dluhopist a IRS mélo postupné rozevirat. Narlist vynosl statnich dluhopist by tedy mél byt
jesté o néco vyraznéjsi nez v pfipadé korunovych trznich Urokovych sazeb.

Prognéza vynost CZGB (konec obdobi)

IRS zaostavaly,

doslo tak

Q4 25f Q1 26f Q2 26f Q3 26f
Vynos 2Y CZGB (%) 3,40 3,50 3,60 3,70
Vynos 5Y CZGB (%) 3,80 3,85 3,95 4,05
Vynos 10Y CZGB (%) 4,30 4,35 4,45 4,60
10Y CZGB ASW (bb) 35 35 40 45

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Prognéza vynosu CZGB (%)

ASW 10y statniho dluhopisu (bb)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka .
Pozn.: ASW=Vynos 10y CZGB - 10y CZK IRS; podbarveni zna&i obdobi recese v CR
Ratingové hodnoceni CR zlistavda nezménéno (Aa3/AA-) se stabilnim vyhledem, rizika
ovSem podle nas vzhledem k oéekavané fiskalni expanzi rostou. Nadale plati, ¢ CR ma
nejlepsi rating ze vSech zemi stfedni a vychodni Evropy. Sou¢asnou znamku ovSem agentury
Fitch a Moody‘s v poslednich hodnocenich podmirfiovaly dal$i konsolidaci, pfipadné alespon
nezhor$ovanim kondice tuzemskych vefejnych financi. Sou¢asné upozoriiuji, Zze dulezZitou
dlouhodobou vyzvou je starnuti populace a s tim souvisejici tlak na vefejné finance. My pritom
v zakladnim scénafi oCekavame navysSeni schodku vefejnych financi s néaslednou revizi
tuzemskych fiskalnich pravidel. Strednédobé pak riziko zhorSeni ratingu zvysuje i predvolebni
slib nékterych stran vznikajici viadni koalice ohledné zruseni schvélené dlichodové reformy. Ta
mimo jiné postupné zvy$uje vék odchodu do dichodu po roce 2030 a zpomaluje rdst
dlchodd, ¢imz by od 50. let méla ve srovnani se scénarfem zachovani sou¢asného stavu ro¢né
uspofit na déichodovych vydajich zhruba 1,5 % HDP ro¢né.®
Piehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku
Domaci 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
Rating CR (pramér Fitch, S&P a Moody’s) Rating v CE3 - domaci zavazky (pramér Fitch, S&P a Moody’s)
AA AA
AA- P —
A+ A+
A A
A- A-
BBB+ BBB+
BBB BBB
BBB- BBB-
BB+ BB+
0 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 |15|16|17I'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

8 https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/f6fd1e81-2434-4729-bc36-
28f9eba79eb9 en?filename=CZ final 2025.pdf
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I
Prehled ¢eskych statnich dluhopist
Government bond overview Rich-cheap analysis
Bond Dur. I;Zius%db 'ssl::i’;"e Yield A1W A1M he:’;e 4| ASW A1W A1M Min 90D Max 2Z-Score Rank ss:r'::’ Rank R;ngo Rank
6.00 Feb-26 0.3 0.0 1% 307 |10 18 167 | -49 -1 11| -54 —o0—— 13 -2.1 21 12.6 25 1733 25
1.00 Jun-26 0.6 0.0 100% 330 2 -2 2.01 290 3 32 —0—— 6 1.1 11 -3.9 4 -15.5 24
0.25 Feb-27 1.2 0.0 108% 357 | 7 9 2.21 8 2 14 23 —o— 2 0.5 2 -19.9 1 2.8 22
250 Aug-28 2.6 0.0 94% 3.61 1 12 224 | 14 3 -2 15 &—/—0>0—— 5 -2.1 20 1.0 18 3.8 19
550 Dec-28 2.7 0.0 88% 362 3 -6 225 | 14 -3 3 22 —e<o—— ¢ -0.6 6 4.9 23 3.7 20
575 Mar-29 3.0 0.0 103% 365 3 -10 230 |-12 -2 -1 -16 ——~—— 4 -0.8 7 5.9 24 3.9 18
275 Jul-29 3.4 0.0 100% 375 3 12 240 6 2 -2 7 &—o——— 10 1.7 17 0.2 15 45 13
0.05 Nov-29 3.9 0.0 61% 380 2 -12 243 6 -3 -2 4 —o——— 11 -2.5 23 -0.1 14 4.6 12
0.95 May-30 4.3 0.0 100% 38 3 -15 250 2 -4 -3 2 &—o—— 13 -2.7 25 0.5 17 4.8 9
5.00 Sep-30 4.3 5.0 121% 3.91 0 -15 261 6 -4 -3 41 —e—o0—— 18 -1.3 16 0.4 16 4.9 6
1.20 Mar-31 5.0 0.0 100% 4.01 3 -13 264 7 08 A1 1T —e—o0— 17 1.7 19 -3.4 5 5.0 3
6.20 Jun-31 4.7 4.9 100% 398 1 -9 2.71 11 | 83 3 1 —o—— 18 -0.1 3 2.5 21 5.0 4
1.75 Jun-32 6.0 0.0 100% 415 4 12 279 13 2 A 5 —e—~o—— 22 -1.0 10 -2.5 7 5.0 5
450 Nov-32 5.9 5.8 127% 419 2 13 289 21 | 8 -2 12 —&o—— 31 -0.6 5 -2.4 8 5.0 2
3.00 Mar-33 6.3 6.1 70% 425 4 13 291 21 2 -2 16 —e—~—— 31 -1.2 13 -4.8 3 5.1 1
2.00 Oct-33 7.1 0.0 100% 433 5 -13 295 2 2 3 14 —eo—— 32 -0.9 9 -6.9 2 4.9 8
490 Apr-34 6.7 6.9 113% 433 4 14 305 2 1 3 19 —&—— 36 -0.2 4 -1.9 9 4.9 7
425 Oct-34 7.3 129 47% 437 5 -13 307 28 4 -2 22 —@<o—— 39 -0.8 8 -1.8 10 47 10
3.50 May-35 7.8 0.0 101% 437 | 6 -17 3.05 2 0 -6 19 —e—o—— 35 -1.7 18 3.8 22 4.4 14
530 Sep-35* 7.6  13.2 16% 446 | 8 -9 320 3 0 1 28 —o—e— 37 1.0 1 -2.6 6 4.7 11
3.60 Jun-36 84  13.0 63% 450 | 7 12 347 29 ' 1 -3 26 —e—~—— 43 -1.2 12 1.1 11 4.4 15
4.20 Dec-36 8.3 0.0 100% 4.51 5 -11 320 30 0 -2 27 —&—0—— 46 -1.2 14 1.5 20 4.3 16
1.95 Jul-37 9.9 0.0 62% 457 4 11 316 24 4 3 24 &——o0—— 4 -2.3 22 -0.7 12 3.9 17
1.50 Apr-40 12.0 0.6 64% 470 5 -11 325 24 0 -2 27 &——O0—— 45 -2.6 24 1.2 19 3.2 21
4.00 Apr-44 122 23 15% 483 4 -2 3.51 43 1 6 37 —&—>—— 63 -1.3 15 -0.6 13 2.8 23

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

Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (srpen 2025)

Detailni popis v aktualnim vydani CZGB Auction Alert

Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele

Zahranigni Domécnosti Osgt;tni
emise 3% / 0
dluhopist
0%

Nerezidenti _————7
25%

Ostatni finanéni
instituce
8%

Pojistovny aJ
penzijni
fondy
17%

3500

Centralni 3000

banka

0% 2500

2000
1500
1000

500

0
Jan-05 Jan-08 Jan-11 Jan-14

Ménové
finanéni @Ostatni
instituce i i
Nerezidenti
44%

Pojistovny a penzijni fondy
Centrélni banka

Jan-17 Jan-20 Jan-23

@Domacnosti
@Ostatni finanéni instituce
@Ménové finanéni instituce

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Jaromir Gec
(420) 222 008 598
jaromir_gec@kb.cz

Korunovy devizovy trh

Koruna si vybere oddechovy ¢as

Ceska koruna v poslednich mésicich pokraduje ve svém zpeviiovani k euru, prestoze
urokovy diferencial se jiz dale nerozsifuje a oéekavany ristovy naskok tuzemské ekonomiky
vGéi eurozoné se zuzuje. Nedavna dynamika posilovani domaci mény byla podle nas celkové
rychlej$i, nez by odpovidalo zlepSovani ekonomickych fundamenti. Hlavnim tahounem
koruny byl predevSim pozitivni sentiment na globalnich devizovych trzich. Oslabovani
amerického dolaru by podle nasich predpokladi sice mélo jesté pokradovat, momentum
tuzemské ekonomiky vsak ve druhé poloviné letosniho roku zpomaluje, coz by mélo zchladit
i stdle pomérné optimisticka trzni oéekavani ohledné riistu éeské ekonomiky. Jesté pred
prisakem pozitivniho efektu uvolnéni fiskalni politiky, ktery by mél postupné nabihat v roce
2026, proto celkové oéekavame, ze by koruna méla sviij zpevnujici trend ve zbytku letoska
a na zacatku pristiho roku do¢asné prerusit.

Posilovani koruny predbiha fundamenty

Koruna s podporou pozitivniho sentimentu v paru s eurem dale posilila na témér
dvouleté maximum. Urokovy diferencidl se vzhledem ke stabilné jestiabi rétorice CNB jiz dale
nerozsifuje a jeho vyznam pro spotovy kurz koruny byl proto v priibéhu Iéta spiSe druhofady.
Roli tahouna tuzemské mény prevzal pozitivni sentiment, ktery naopak na globalnich trzich
dostal pod tlak americky dolar. Jeho oslabovani by sice podle pfedpokladd nasi progndzy
mélo dale pokracovat, v ro¢nim horizontu az na 1,25 USD/EUR, pozitivni vliv na kurz koruny
k euru ale podle naseho odhadu vykompenzuji ostatni faktory.

Vyvoj kurzli koruny Vyvoj CZK/EUR a urokového diferencialu
27 25.25 -1.0
26
25 25.00 -1.2
-
24
24.75 1.4
23
22 24.50 -1.6
21
20 24.25 -1.8
T T T T " " " " " " " "
21 22 23 24 25 Mar Apr May Jun 25 Jul Aug Sep Oct
CZK/USD === CZK/EUR = CZK/EUR, lhs EURIRS 2y - CZK IRS 2y, rhs

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nadhodnoceni koruny brani dal$imu posilovani. Urokové rozpéti mezi CR a eurozénou od
srpna zhruba stagnuje. Trhy jsou tedy nadéle presvédseny, e CNB jiz vtomto cyklu své
Urokové sazby nesnizi a pfisti zménou bude jejich zvySeni. To podle nas ponechava jiz jen
velmi maly prostor pro dodate¢nou podporu koruny ze strany Urokového diferencidlu.
Nadhodnoceni koruny proti euru indikuje rovnéz nas model rovnovazného kurzu. Negativné by
méla v nejbliz8ich mésicich plsobit také sestupna revize ocekavaného rdstu HDP v roce 2026,
na kterém se podle nds podepiSe zpomaleni dynamiky tuzemské ekonomické aktivity
v letoSnim druhém pololeti, které trhy doposud plné nezohledriuiji.
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Efektivni kurz koruny (2020=100)

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Rovnovazny kurz CZK/EUR

120 31 4
* Posileni
115
29 2
110
27 0
105 /- N
4
100 \ r 25 2
95
23 -4
90 T T T T T T T T T T
f T T T T T T T T T T 1 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Nominaini === Realny == ROVNovazna uroven, lhs === CZK/EUR, |hs Nadhodnoceni, rhs
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Reélny kurz deflovany deflatorem HDP.

Prognézu kurzu koruny k euru jsme
revidovali k viditelné siln&jsim
urovnim. Pfispéla k tomu
pokracujici odolnost tuzemské
ekonomiky, vySsi o¢ekavané sazby

Pozn.: Odhadovany rovnovazny ménovy kurz vychazi z filtrace realného bilateralniho kurzu konzistentniho
s vnitini (produkéni mezera) a vnéjsi (mezera podilu Eistého exportu na HDP) rovnovahou ekonomiky.

Celkové ocekavame, ze koruna na svoje nedavné zhodnoceni proti spole¢né evropské
méné v nasledujicich mésicich nenavaze. Na konci letoSniho &tvrtého i prvniho Ctvrtleti
pfistiho roku o¢ekavame shodné hladinu 24,40 CZK/EUR. Postupné posilovani by se nasledné
mélo obnovit mimo jiné s pfispénim uvolnéni domaci fiskalni politiky (odezva realného
devizového kurzu na fiskalni expanzi je diskutovana v Boxu 7). To ale bude i s ohledem na

sentiment.
niz&i tempo rdstu potencialu tuzemské ekonomiky ve srovnani s pfedpandemickym obdobim
pravdépodobné jen pozvolné.
Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR, trzni konsensus dle
Bloomberg (k 29. 10. 2025) Bloomberg (k 29. 10. 2025)
26.0 1.30
1.20
25.0
1.15
24.5
1.10
24.0 1.05
23.5 | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1.00 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Sep-23  Mar-24  Sep-24  Mar-25  Sep-25  Mar-26  Sep-2( Sep-23  Mar-24  Sep-24  Mar-25 Sep-25 Mar-26  Sep-26
CZK/EUR Konsenzus trhu Min USD/EUR Konsenzus trhu Min
Max X Forward Progné6za KB Max X  Forward Prognéza KB
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research
Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)
Q4 25f Q1 26f Q2 26f Q3 261
CZK/EUR 24,40 24,40 24,30 24,20
CZK/USD 20,50 20,00 19,45 19,35
USD/EUR 1,19 1,22 1,25 1,25

32

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

Dalsi vyvoj je stale spojen s vyraznou nejistotou

Rizika jsou oproti naSemu zakladnimu scénafi oboustranna. Souvisi predevsim s obecnou
nejistotou ohledné dopadt celnich bariér na tuzemskou ekonomiku a EU, respektive nastaveni
ménovych politk CNB a ECB. Obecnou nejistotou s potencidlnim dopadem do trzniho
vnimani vSech stfedoevropskych mén zlstava i dalsi vyvoj valky na Ukrajiné.
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Trhy v nejblizSich mésicich neoéekavaji zasadni vykyvy kurzu koruny. Implikovana
volatilita stejné jako index volatility zlstavaji nizko. V nasem zakladnim scénafi by se
z hlediska exportérli s eurovou expozici nemély podminky pro zaji§téni se zpomalenim
dynamiky doméci ekonomické aktivity a navratem inflace k cili ve zbytku letoSniho roku jiz
déle vyznamné zhorSovat.

Forwardové body Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR
2800 28
2200 27
1600 26
1000 "\ 25
400 24
-200 23
T T T T T T T T T T T T
20 21 22 23 24 25 20 21 22 23 24 25
- 6M 12M = 24M CZK/EUR = 6M 12M = 24M
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

29. fijna 2025 33



E KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy
I
Bankovni sektor
B Kevin Tran Nouyen Posileni uvérové aktivity dostane SirSi zabér
s (kisg)jfnz@ggiz%g Kreditni vyvoj zlistava dvojkolejny. Tahne ho retailovy segment, zatimco podnikatelské tivéry

vykazuji znatelné slabsi rast. V pfiétim roce by v$ak Gvérova aktivita méla vykazat solidni
narGst napfi¢ segmenty diky plsobeni expanzivni fiskalni politiky, a s tim souvisejicim
vzestupem agregatni poptavky. Hypotec¢ni a spotrebitelské uvéry si tak udrzi vysoké objemy
z letosniho roku, zatimco firemni tvérova poptavka by méla vyraznéji posilit. Hypotecni
a nemovitostni trhy se prehfivaji a potencial pro jesté rychlejsi expanzi je omezeny. Rust cen
nemovitosti by mél celkové postupné zpomalit, presto ale z{stane zvySeny. Hypoteéni

uvérovy apetit lehce snizit. Presto by se v pristim roce mél zvysit diky obnoveni silnéjSiho
rustu ekonomiky. Doéasné celni ochlazeni riistu domaci ekonomiky by se nemélo podepsat
na zasadnim zvyseni kreditniho rizika na bankovnich portfoliich.

Prehfivani nemovitostniho a hypotec¢niho trhu

Nemovitostni a hypoteni trhy Rust cen nemovitosti postupné zpomali, ziistane v$ak relativné vysoky. Meziro¢ni rist

se prehfivaji. Riist cen nemovitosti ~ cen nemovitosti dle indexu cen obytnych nemovitosti (HPI) v Q225 dosahl 10,5 %.

a objemu novych hypotecnich MeziGtvrtletni rlist sice setrval na 2,6 % z Q1, oproti Q4 24 (+2,9 % q/q) byl ale pomalejsi.

uvérl by ale jiz nemél vice zrychilit. . e ey - . Y L g 3

V obou pHipadech ale zlistane silny. Postupné by tempo zdrazovani mélo zmirfiovat. Pro letoSni rok predpokladame rust HPI
v priméru o 10,6 % a v pistim roce zpomaleni na stale vysokych 8,3 %. Znamky ohledné
snizeni dynamiky rlstu ovéem nejsou jednoznacné. Nabidkové ceny byt byly v Q3 25 vy$si
0 17,7 % y/y a mezictvrtletné rostly podobnym tempem jako v Q2 (+3,7 %). U realizovanych
cen bytd v Q225 mezictvrtletni tempo zpomalilo jen u téch starSich, kdezto prazské
novostavby rostly rychlej$im tempem oproti Q1. Data Flat Zone v Q3 indikuji zvolnéni rdstu
prvoprodejl v Praze na 11,2 % y/y (vs 13,2 % v Q2). Expanzi nemovitostniho trhu zpomali
slabnuti cyklickych tlakd — niz8i rlst mezd a objem naakumulovanych Uspor domacnosti, maly
prostor k poklesu urokovych sazeb &i ochlazeni trhu prace. Ve stfednédobém horizontu
ale dominuji tlaky v opacném sméru. Patfi k nim demografické trendy (imigrace, jednoclenné
domacnosti), relativni dafiova vyhodnost realitnich aktiv a nedostate¢na vystavba. Proinflacni
impulz se ale z titulu cen nemovitosti pravdépodobné vycerpal. Detailné se nemovitostnimu
trhu vénujeme ve specialnim reportu zde: https://bit.ly/HPM2Q25cz.

Cenovy rist se ziejmé dostava na vrchol Nemovitosti podpofilo ostré oziveni hypotecniho trhu

30 48 kompozitni index cen nemovitosti
2 N

16

/\\ //_\,

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) === Dokoncené byty (tis., 12M), rhs == PCA [l Bytova vystavba  Realny HPI [l Cena-ndjem | Cena-pfijem
Zahajené byty (tis., 12M), rhs Il Uvéry na bydleni [ NPL
Zdroj: CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Udaje zahdjenych a dokongenych byt (k srpnu 2025) jsou extrapolované a pouze Pozn.: Vlastni vypoéty; PCA = vektor analyzy hlavnich komponent. Kompozitni index je vysledkem
indikativni pro Q3 25. 12M zna&i dvanactimésicni Ghrny. analyzy hlavnich komponent (Principal Component Analysis, PCA) dle Car, M., & Vrbovsky, R.

(2019, bfezen). Composite index to assess housing price development in Slovakia.
https://www.nbs.sk/_img/documents/ publik _nbs_fsr/biatec/rok2019/03-2019/05 biatec19-
3_car.pdf
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Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka

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

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Hypotecéni trh bude dale silné pohanét tvérovou aktivitu. V Uhrnu k letoSnimu srpnu objem
(Cistych) novych Gvérd na bydleni vzrostl o 53 % oproti stejnému obdobi vioni. Celkové
za letoSni rok zfejmé vyznamné prekona naSi predchozi prognézu ve vysi zhruba

300 mld. CZK. Kromé toho oproti naSemu ocekavani rychleji rostl i stav Gvérd. Hypoteéni trh
9

tak letos zifejmé zaznamena rlst o 7,9 %. Pro pfisti rok ho odhadujeme ve vysi 7,2 %.
Z pohledu novych Uvérd vSak neocekavame vyraznéjsi narlist v mési¢nich objemech, zaroven
ale nepredpokladame jejich oslabeni. Z hlediska finanéni stability nedochazi k nadmérné

akumulaci rizik vlivem hypotec¢ni aktivity. Zavedeni limitd DSTI a DTl v nejblizich mésicich
se nam zatim zda jako nepravdépodobné.

Rast stavu uvérd na bydleni pokracuje ve zrychlovani

Kreditni pfirdZka (osa x) vs rozdil mezi 2y a 10y sazbou IRS (osa y) mid. CZK
25 12 150
® .
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15 10 120
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8 90
0.5
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-1.5

2
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== (Jvéry na bydleni (% y/y) | Nové, spot. 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 vypoctena
jako rozdil mezi realizovanou sazbou na tvérech na bydleni a vazenym pramérem pfislu$nych

sazeb IRS. Jedna se tak pouze o aproximaci.

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

Prostor po redukci hypoteénich sazeb se téméF vyéerpal. Primérna hypoteéni sazba se
v Q3 dostala na 4,5 %. Vzhledem k tvaru vynosové kfivky a vys$Sim drovnim trznich sazeb IRS
pod tuto Uroven zfejmé klesne jen nepatrné. Letosni zhruba 20% podil refixaci (na ,novych”
uvérech) ztencuje rozdil mezi sazbami na novych a stavajicich hypotékach. Vyraznéjsi zuzeni
prijde ale aZ pristi rok, kdy se refixuje velké mnozstvi ivérl s 5letou fixaci uzavienych béhem
rekordniho roku 2021. V mnoha pfipadech se Urokové sazby mohou vice jak zdvojnasobit,
coz muze lehce pribrzdit spotfebu domacnosti.

Objem spotrebitelského financovani prekvapivé dale rostl

Cisté nové uvery

6 1.5
17
5 1.0
15
4 0.5
A 13
11
2 -0.5
9
1 1.0
7
1.5
0 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 . . . . . . . . .
Rozdil Urokovéa sazba novych Gvér(i na bydleni (%) 17 18 19 20 21 22 23 24 25
= Pislusné sazba IRS (aprox.) === ASW 2y, rhs - ASW 10y, rhs Deflovano CPI (2015=100) === Spotebni a ostatni Gvéry (mld. CZK)
Zdroj: ¢ENB, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: ENB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: ASW (CZGB-IRS) pfislusnych CZGBs. Pozn.: Cisté nové tvéry jsou Gvéry &i navyseni, které vstoupily do ekonomiky poprvé.
9 Pokud neni uvedeno jinak, hodnoty se vztahuji ke konci obdobi a znaéi meziro¢ni rdst.
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Rostouci spotrebitelské
financovani odrazi zlepSenou
naladu domacnosti a jejich
zvysujici se Utraty.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Spotrebitelské financovani odrazi robustni riist spotfeby domacnosti

Ruist spotfebitelského financovani navzdory nasemu oéekavani dale silil. V redlném
vyjadreni objemy jiz daleko prevySuji predpandemické Udrovné. V nominalnim vyjadfeni
je letodni objem v Uhrnu k srpnu meziro¢né vys$si o 11 %. Kreditni impulz Gvéri domacnostem
zlstava stabilné pozitivni. Nicméné vzhledem k tomu, Ze neoCekdvame navySovani objem(
novych Gvérd, kreditni impulz by jiz nemél dale posilovat. To by mél reflektovat i nizsi rdst
stavu spotrebitelskych Gvérd, ktery letos ziejmé dosahne 9,7 %. V roce 2026 ale podle nas
zpomali na 8,5 %. V poméru k HDP se bude objem spotfebitelskych Gvér( dale zvySovat
a ke konci roku 2026 dosahne 4,8 % HDP. Jak v pfipadé spotrebitelskych, tak i hypote€nich
avérQ jsme na$ odhad pro rlst v pfistim roce navysili. Vliv na to ma zejména ocekavani
expanzivnéjsi fiskalni politiky, kterd by méla alespon z¢asti podpofit rdst disponibilnich pfijmd
domacnosti a poptavku po Uvérech. Retailovy trh podobné jako letos pravdépodobné zlstane
klicovy z hlediska vyssi uvérové aktivity.

Bankovni tvéry a depozita (%, y/y)

1025 2025 3025 4025 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Bankovni Gvéry

Celkem 4,9 6,8 6,4 6,3 6,6 5,6 6,8 6,7 6,1 6,1 6,4 7,0 6,4 5,9
Uvéry domacnostem na byt. potieby 6,0 6,7 7,7 7,9 8,0 8,0 7,5 7,2 4.4 71 7,7 6,6 6,1 6,0
Spotrebitelské tvéry domacnostem 9,2 9,3 9,9 9,7 9,2 8,9 8,3 8,5 8,7 9,5 8,7 8,2 7,0 6,0
Uvéry nefinanénim podnikiim 41 5,9 4.2 4.2 4,5 3,7 6,2 6,0 7,5 4,6 5,1 7,2 6,6 6,0

Bankovni vklady

Celkem 41 4,8 3,8 4,5 6,6 7,2 7,5 5,7 7,4 4,3 6,7 6,2 4,9 4,9
Obyvatelstvo 5,8 4,8 53 55 5,7 6,4 6,1 6,1 8,0 5,3 6,1 5,9 5,1 4,8
Nefinanéni podniky 2,0 4,6 2,2 2,5 55 4,9 7,4 51 5,4 2,8 5,7 4,9 4,0 4,7
Ostatni 2,9 4,9 2,5 4,4 8,7 10,2 9,9 5,4 8,0 3,7 8,5 7,6 5,3 51

Podily na HDP

Podil uvéra na HDP
Podil vkladii na HDP
Podil uvéru na vkladech

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil uvéra v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

56,9 575 574 574 576 580 588 58,8 57,0 57,3 58,3 594 60,3 61,3
91,8 920 916 888 93,0 943 945 90,1 92,1 91,0 93,0 941 94,2 94,7
62,0 625 626 646 620 615 622 653 61,9 62,9 62,7 63,2 64,1 64,7

47 47 46 45 45 44 43 43 50 46 44 44 44 44
82 80 80 80 83 84 86 87 88 80 85 87 89 95
55 48 47 47 47 49 49 48 63 49 48 48 48 50

0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 1,0 0,7 0,7 0,9 1,1 1,3 1,6
4,2 4,2 4,2 4,6 4,9 5,2 5,7 6,0 4,2 4,3 5,5 6,6 71 8,1
2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 2,7 2,8 2,9 2,5 2,6 2,8 3,2 3,9 5,1

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

Rust stavu uvérl nefinanénim
podnikdim zatim brzdi nejistota
a negativni dopad cel. V pfistim
roce ho ov§em posili expanzivni
fiskalni politika a siln&jsi rdst
ekonomiky.

36

Vv

Investi¢ni apetit v pfistim roce posili fiskalni stimul a silnéjsi rist ekonomiky
Ménova politika zfejmé jiz tolik netlumi Gvérovou aktivitu nefinanénich podnikt (NFP),
brzdit ji ale miZe nejistota a vlivem cel zhorSend situace v prlimyslu. Rlst stavu GvérQ
nefinanénim podnikdm tak zlstava nizko (3,4 % y/y v srpnu). Objem novych korunovych (CZK)
uvért od Cervna ale nabral ostry smér nahoru. Leto$ni objem CZK uvérd byl v thrnu k srpnu
vySSi 0 28 %, zatimco objem téch eurovych (EUR) naopak klesl 0 5 %. Vyznamny vliv ale hraje
kurz. Podle naseho odhadu silnéj$i koruna v srpnu snizila meziro¢ni rdst Gvérd NFP o zhruba
1,2 pb a vzhledem k nasi progndéze CZK/EUR by tento efekt mél byt ke konci roku jesté
vyraznéj$i a srazit rist o témér 2 pb. Celkové ale jak z pohledu nové produkce, tak i stavu
uvérl jsou poméry k HDP nizké a indikuji tak pokradujici relativni Gtlum Uvérové aktivity NFP.
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Uvérova aktivita NFP od &ervna skokové posilila
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Pomér bankovnich tuvéri NFP na HDP zistava nizko
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Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Tradiéni kanal bankovnich uvéri ziejmé vytlaéuji alternativni zdroje financovani,
jako je dluhopisové &i vnitropodnikové financovani. Stav Gvérd NFP v poméru k HDP
od H1 23 v podstaté stagnuje, v dalich letech by ale mél postupné rlst. ZlepSeny vyhled
pro doméci ekonomiku podpofi poptavku po Uvérech, naproti tomu ale mize plsobit vétsi
objem prostfedkd z vefejnych rozpoctl. Expanzivni fiskalni politka mdze totiz z&asti
vytlaGovat soukromé prostfedky. Pro letos$ni rok odhadujeme rdst Gvérd NFP o 4,2 %.

V pfistim roce by rdst mél posilit a zrychlit na 6 %.

Kreditni impulz kratkodobé zpomalil, v Q3 ale ekonomiku opét prekvapivé podpofil

1.256 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
19 20 21 22 23 24 25
= HDP, reainé (% yly), rhs === Kreditni impulz (% HDP) [ll Domacnosti, spotfebni a ostatni Dom., na bydleni
Il Nefinanéni podniky (NFP), EUR || NFP, CZK

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

Pozn.: Kreditni impulz je definovan jako zména objemu novych uvéri, obvykle v poméru k HDP. Kreditni impulz vyjadfuje meziroéni 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 ukazatell (k srpnu 2025) je HDP v &tvrtletni frekvenci (posledni tidaj za Q2 25).

Uvoliovani finanénich podminek je pravdépodobné z velké ¢asti jiz za nami. Ménova
politika zfejmé zlstane v mirné restriktivnim teritoriu a trzni Grokové sazby by mély spiSe
narlstat (vice v kapitole Trzni sazby). To tak efektivné utahne finanéni podminky na trhu.
Presto by ale poptavka po financovani méla silit s ohledem na rlst agregatni poptavky
v ekonomice a na jeji zlepSeny vyhled. Relativni vyhoda EUR financovani by méla pretrvavat
a na zacatku pfristiho roku by se mohla rozsifit vzhledem k nasemu ocekavani snizeni sazeb
ECB v kombinaci se stabilitou sazeb CNB.
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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 standardl, pozitivni (negativni) hodnoty znaci uvolnéni (zpfisnéni)
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Fixni investice [ll Zasoby a provozni kapital |~ M&A a restrukturalizace podnik(
Ml Restrukturalizace dluhu | Vnitini financovani lll Emise dluhopist [ll Urokové sazby
W Ostatni

Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Setieni tivérovych podminek (CNB, Q3 25), tivéry nefinanénim podnikiim. O&ekavané
uvérové podminky vychazi z odpovédi pro o¢ekavani bank v nasledujicich 3 mésicich.

Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Skladani hodnot v sloupcovém grafu slouZi pouze pro vizualizaci. Polozka Ostatni zahrmuje
puijcky z jinych bank a nebankovnich instituci, emise akcii a jiné.

Expanze vklad( zpomaluje vlivem nizsich trokovych sazeb

Rust objemu vklad( by v pfistim
roce méla posilit expanzivnéjsi
fiskalni politika a silnéjsi uvérova
aktivita.

Rust vkladGi navzdory zvy$ené uvérové aktivité letos oproti lofisku pravdépodobné

vyrazne zpomall kvali niz§im urokovym sazbam. V prlstlm roce by se expan2|vneJS| fiskalni

vkladd nad Uvéry se u domacnosti vyrazné snizil, zatimco u podnikl pomér uvér a vkladl
setrvava velmi nizko kolem 0,93. Stabilizace Urokovych sazeb CNB a vysoka prebyteéna
likvidita v bankovnim systému tlaci na snizeni depozitnich sazeb. Depozitni baze tuzemskych
bank by méla celkové dale rlst solidnim tempem. Silnd depozitni baze a rist bilance bank
(nejen diky Uvérovani) mize zvySovat absorpci statnich dluhopisd, jejichz emise bude v dalsich

letech pravdépodobné rlst. Rast vkladl v letosnim roce odhadujeme v priméru na 4,3 %

a v roce 2026 ¢ekame zrychleni na 6,7 %.

Vklady domacnosti postupné reaguiji na nizsi urokové sazby

Rust objemu uvért selhani nevyvolava prilis obav (%, y/y)
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Zdroj: ENB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Jednodenni vklady bez béznych uéth zahmuji i (neterminované) spofici Ucty.

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

Kreditni rizika v rezii bank ziistavaji pod kontrolou
Vyvoj miry selhani (podil nesplacenych uvéri - NPL) z(stava velmi stabilni a stale pobliz

Kreditni rizika zUstavaji napfic
Uvérovymi segmenty umirnéna.
Celni zpomaleni domaci ekonomiky
by nemélo zasadné zvysit Uvérova
selhani.

historickych minim. Navzdory zvysujici se Uvérové aktivité zatim nedochazi k nadmérné
akumulaci rizik na bankovnich portfoliich. Zpomaleni ekonomiky vlivem cel v kombinaci
s utaZzengj$imi finan¢nimi podminkami mdlze vést k mirnému nardstu rizika, a to zejména

ve vybranych sektorech. Vy$§i objem NPL by se presto na podilu NPL mél celkové odrazit

jen velmi mirné. Objem nesplacenych Gvérd byl v letosnim srpnu vyssi o 3,3 % y/y, jejich podil

na celkovém objemu uvérd ale zdstal stabilni kolem 2,6 %.

Posledni Setreni uvérovych

podminek bank CNB (Q3 25) ukazuje, e banky o&ekévaji mimy nar(ist u spottebitelskych

a firemnich Gvérq.
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Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
HDP realny, % 2,9 0,2 1,1 2,1 1,6 2,8 2,1 2,3
Inflace prdmér obdobi, % 15,1 10,8 2,4 2,4 1,5 2,4 2,2 2,0
Bézny ucet platebni bilance % HDP -4,7 -0,1 1,7 0,1 0,3 0,3 0,4 0,5
3M PRIBOR prdmér, % 6,3 71 5,0 3,6 3,6 3,6 3,5 3,1
CZK/EUR prdmér 24,6 24,0 25,1 24,7 24,3 241 241 23,9
CZK/USD prdmér 23,4 22,2 23,2 21,8 19,5 19,3 19,3 19,1
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznacéeny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled

28-10-2025 Dec-25 Mar-26 Jun-26 Sep-26 Dec-26

CZK/EUR konec obdobi 24,3 24,40 24,40 24,30 24,20 24,05
USD/EUR konec obdobi 1,16 1,19 1,22 1,25 1,25 1,25
CZK/USD konec obdobi 20,9 20,50 20,00 19,45 19,35 19,25
3M PRIBOR konec obdobi, % 3,53 3,40 3,60 3,60 3,60 3,60
10Y IRS konec obdobi, % 4,08 3,95 4,00 4,05 4,15 4,20
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mésiéni makroekonomicka data

1-25 11-25 1-25 IV-25 V-25 VI-25 ViI-25 Viii-25 1X-25
Inflace (CPI) %, yly 2,8 2,7 2,7 1,8 2,4 29 2,7 2,5 2,3
Inflace (CPI) %, m/m 1,3 0,2 0,1 -0,1 0,5 0,3 0,5 0,1 -0,6
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 0,5 -0,1 -0,3 -1,3 -0,8 -0,7 -1,2 -0,8 -1,0
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 0,2 -0,1 -0,3 -0,8 -0,6 -0,2 0,1 0,0 -0,4
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 4,3 4,4 4,3 4,3 4.2 4,2 4,4 4,5 4,6
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny -1,0 -1,5 4,6 -1,5 -0,7 3,2 4,9 -4.2 n.a.
Pramyslové trzby %, yly, bézné ceny 0,8 -3,3 2,9 -2,4 -0,7 4,6 3,1 -5,7 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny 6,6 1,0 12,3 3,5 13,1 15,1 10,2 16,0 n.a.
Zahrani¢ni obchod mld. CZK (nar. met.) 18,4 30,9 28,2 19,3 12,3 28,4 -0,6 5,6 n.a.
Bézny ucet PB mld. CZK 30,7 441 21,9 23,4 -16,0 -73,4 -14,9 -0,7 n.a.
Financni uc¢et PB mld. CZK 56,0 27,8 2,0 14,8 -4,4 -46,4 10,8 -22,4 n.a.
M2 %, yly 4,5 4,0 4,4 3,2 3,5 2,9 3,0 2,8 n.a.
Statni rozpocet mld.CZK (od zag€. roku) -11,2 -68,6 -91,2 -126,1 -170,5 -1562,4 -168,2 -165,4 -153,9
3M PRIBOR %, pramér 3,88 3,76 3,72 3,68 3,563 3,51 3,49 3,50 3,49
CZK/EUR prmér 25,2 25,1 25,0 25,0 24,9 24,8 24,6 24,5 24,3
CZK/USD_ prmér 24,3 24,1 23,1 22,3 22,1 21,5 21,1 21,0 20,7
Zdroj: CSU, 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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