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B Pusobeni americkych cel se zméni z pozitivniho na negativni Zatimco pfedzasobeni americkych firem a domacnosti
pred zavedenim cel podpofilo rdst ¢eské ekonomiky na zacatku leto$niho roku, v jeho zbytku bude tento efekt odeznivat.
V souladu s tim pro leto$ni rok o¢ekdvame rdst ekonomiky o 1,9 % a pfisti rok jeho opétovné zpomaleni na 1,1 %. Exportni
a primyslova vykonnost se bude sniZovat, spotfeba domacnosti a rediné mzdy by ale mély pokracovat v oZivovani.

B Navzdory souéasné zvySené urovni mifi inflace k cili V roce 2025 ji odhadujeme v priiméru na 2,4 % a pro rok 2026
predpokladame jeji pokles na 1,9 %. K leto$ni zvySené inflaci pfispéje rychly rdst cen sluZzeb, nemovitosti i potravin. V pfistim
roce by se vSak mély naplno projevit efekty pfisné ménové politiky, nizSich cen energii a pohonnych hmot, stejné tak
i hospodarského zpomaleni a uvolnéni napéti na trhu prace. Spolu s vySSi nezaméstnanosti by mélo dojit ke zpomaleni
mzdového rlstu.

B Pokles sazeb CNB se obnovi a2 koncem roku Soudasnd zvy$end inflace a pretrvavajici nejistota ohledn& dopadd cel
na tuzemskou ekonomiku povedou k vyckavaci strategii centralni banky. Snizeni repo sazby o 25 bb tedy nyni o¢ekavame az
v listopadu a unoru, kdy by méla dosdhnout neutralnich 3 %. Nami oCekavany pfiznivy vyhled inflace a zhorSeni ekonomiky
bude vytvaret tlak na pokles ménovépolitickych urokovych sazeb a kratsi konec vynosové kfivky.

B Snizeni sazeb otestuje silu koruny Pfivieni Urokového diferencialu, ktery byl kliCovym faktorem nedavného posileni
koruny proti euru, ji podle nas na podzim dostane pod tlak. Do konce roku by proto méla ¢ast ziskl odepsat.
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Efektivni celni sazba na dovozy do USA jako na houpacce (%)
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Cla ekonomiku skute¢né zasahnou

Pred ¢&tvrt rokem jsme Ekonomické vyhledy Komer¢ni banky vydali s podtitulem Cla ukousnou

z rastu. Presto v aktualnim vydani pfinagime mirnou vzestupnou revizi predpokladaného

ristu éeské ekonomiky pro letosni rok, a to z plivodné udavanych 1,5 % na 1,9 %. To
ovéem neznamena, ze zavedeni cel na dovoz zbozi do Spojenych statl nebude mit na Evropu,

Némecko a Ceskou republiku negativni dopad.

Aktualné ohlasena sazba je nejvyssi od roku 1934
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Pozn.: Jedna se o ohlasenou sazbu, i tfeba s platnosti v budoucnu, ktera se do doby zacatku
platnosti mize je$té ménit.

V souvislosti se zavadénim cel byl vyznamny efekt predzasobeni. Ten se na

hospodarském rlstu projevoval v prvnich mésicich leto$niho roku, v mnoha pfipadech aZ do
dubna ¢&i kvétna, pozitivné. Snaha americkych firem a domacnosti pfedzasobit se jesté
levnéjSim, clem nezatizenym zbozim podpofila evropské atuzemské vyvozy i samotnou
primyslovou produkci. Nyni jiz za¢ind pUsobit opaénym smérem. Dal$i kapitolou pak je
pokradujici chaotické zavadéni cel ze strany prezidenta Donalda Trumpa. OhlaSovana efektivni
celni sazba dle vypoétl The Budget Lab at Yale vykazuje vysokou volatilitu. To pfispiva ke
stale vysoké mife nejistoty s rizikem negativnich dopadl do investi¢nich rozhodovani firem.
Aktualni progndza je postavena na efektivni celni sazbé na evropské vyvozy do USA ve vysi
zhruba 10 %, coz nakonec neni daleko od oznamené dohody mezi USA a EU.

Rozsifeny urokovy diferencial podporuje korunu proti euru; ta je Skutecné sniZzovani repo sazby je ve srovnani s progn6zou CNB

vyrazné silnéjsi, nez s ¢im pocitala progn6za CNB

pomalejsi (%)
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Z pohledu tuzemskych pramysinikii se k negativhim globalnim faktorim pfidava i vliv
pretrvavajici ménové restrikce. A to ztitulu obou slozek ménovych podminek — Urokové

sazby se nachazeji nad kvétnovou prognézou CNB a vyrazné silngjsi je i eskd koruna. Mimo
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Mira nezaméstnanosti (ILO) v zemich EU za kvéten 2025 (%)
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jiné i diky atraktivn&j$imu trokovému diferencidlu. Pro korunu CNB predpoklddala v leto$nim
tretim Ctvrtleti kurz v primémé vysi 25,20 CZK/EUR. Centrélni banku zneklidriuje fada
inflacnich hrozeb od vyssi cenové dynamiky ve sluzbach, deficitniho hospodareni verejnych
financi, napjatého trhu prace az po trh nemovitosti, a s dalSim snizovanim sazeb tak vyckava.

Pomeér volnych pracovnich mist k po¢tu nezaméstnanych
versus vyvoj podilu nezaméstnanych osob v Cesku
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Pozn.: Statistika volnych pracovnich mist je v roce 2025 poznamenana metodickou zménou, ktera
vedla k vyraznému poklesu jejich po¢tu. Jedna se o pocet volnych pracovnich mist a
nezaméstnanych evidovanych trady prace.

Na prvni pohled globalni trhy prace vypadaiji stale robustné, pod povrchem jsou ale jiz
patrné znamky ochlazovani, a to i vpripadé Ceska. Stile globaln& nizké miry
nezaméstnanosti zakryvaji fakt, Ze zanikajici pracovni mista v prdmyslu jsou zatim
absorbovana sektorem sluzeb, ktery stédle Celi nedostatku zaméstnancl kvdli jejich odlivu
v dobé pandemie. Pohled na podil volnych pracovnich mist k celkové nezaméstnanym nam
vSak ukazuje, ze nejvySSi utazenost na trzich prace je prakticky ve vSech zemich za nami. Je
tedy pouze otdzkou &asu, kdy to uvidime ve vySSi nezaméstnanosti a slabsi mzdové
nejvy$si hodnoty od pandemického roku 2021. V pfipadé podilu nezaméstnanych, ktery je
poditan na zakladé udajl z Uradu préce, je hodnota dokonce nejvy$si od roku 2017.

Silny rdst cen nemovitosti
v Cenovy rast na trhu nemovitosti jiz kulminuje (%, y/y)
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Ceny stavebnich praci CPI - Imputované najemné

ale detailné diskutuje ve
specidlnim boxu Kevin Tran
Nguyen, navzdory aktudlné
dvoucifernému rlstu indexu cen obytnych nemovitosti (House Price Index, HPI) vnimame
prostor pro vyraznéjsi zesileni tlakli do jadrové inflace ve zbytku roku jako omezeny. Ceny
ostatnich slozek mimo ceny nemovitosti, tedy napfiklad udrzba &i souvisejici sluzby, rostou
pomaleji. Navic i v pfipadé samotnych cen nemovitosti pfepokladame, ze meziro¢ni dynamika
HPI bude béhem Q3 kulminovat a jiz v zavéru roku se rlst vrati do jednocifernych hodnot.

Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Efekt predzasobeni a odloZeni platnosti vyssSich reciproénich cel na evropské vyvozy do
USA pravdépodobné znamenal lep$i druhé letosni &tvrtleti, a tedy i vy$si ristové
vyhlidky v leto$nim roce pro ¢eskou ekonomiku. | tak ale s réistem o 1,9 % (oproti nasemu
puvodnimu odhadu ve vy$i 1,5 %) zlstdvdme mirné pod trznim konsensem. Nadile se
obavame negativnich dopad( americkych cel ve druhé poloviné letos$niho roku, coZ se na
celoro¢nich vysledcich projevi zejména v roce 2026. Zde jsme s predpokladanym rlstem
realného HDP o 1,1 % (oproti 1,2 % v dubnové progndze) vyrazné pod trznim konsensem.

Rastové vyhlidky ceské ekonomiky (HDP, %, y/y) Inflaéni vyhlidky ¢eské ekonomiky (CPI, %, y/y)
3.00 R P 25 -
2.75 B .. 24 S

2.50 N . 23 ] S

" 4
L] ’ -. -
2.00 | . 21 — taawoawn —
1.75 I_ 2.0 .
1.50 1.9 r
1.25 L‘_ 18 L |
1.00 1.7
T v v v T v v v T v v T v v v T v v v T v v
Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul  Oct Jan Apr Jul Jan Apr Jul  Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul
23 24 25 23 24 25
— 2026, KB === 2025, KB = = 2026, Bloomberg = = 2025, Bloomberg m— 2026, KB === 2025, KB = = 2026, Bloomberg = = 2025, Bloomberg
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Inflaéni prognézu jsme zvysili pro oba roky, vyznamnou roli vtom sehral vySe zminény
trh nemovitosti. Letodni inflaci tak odhadujeme v priméru na2,4 % (misto v dubnové
prognéze odhadovanych 2,2 %), pro rok 2026 ji vidime oproti plivodnim 1,8 % na 1,9 %, tedy
stale pod inflaénim cilem. Proto neménime nasi prognézu termindini sazby CNB v tomto cyklu
meénoveé politiky a ponechavame ji na 3,0 %. Podle nasi nové progndzy k ni ale dojdeme az na
zaCatku pfistiho roku, tedy konkrétné o Ctvrtleti pozdéji, nez jsme se domnivali pfed tfemi
mésici. Pomaleji k 2% cili pljde i jadrova inflace, kterd ho podle nas dosahne aZz béhem
Q2 26. Také v pfipadé progndzy celkové inflace se nachazime pod trznim o¢ekavanim.

Preji Vam pfijemné &teni letniho vydani Ekonomickych vyhledd Komeréni banky!
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Efekt pfedzasobeni rozkolisa
statistiky.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Zavadéna cla ukroji z hospodarského ristu

Dodatecna cla predstavuji formu zdanéni, ktera se negativné odrazi jak na americké
spotiebé, tak i vyrobé a mezinarodni délbé prace. Vyrobci se budou snazit zredukovat vyssi
naklady prostfednictvim opatrnéjsiho najimani zaméstnanct, pfipadné jejich propousténim,
prenasenim vyssSich cen na koncové spotrebitele, a nakonec i snizovanim vlastnich marzi.
Do recesniho teritoria se ale Zadny ze zminovanych ukazatell dle naSeho nazoru nedostane.
Dalsi vyvoj bude zalezet na rozsahu zavadénych cel. | tak jsme ale dalSi snizeni urokovych
sazeb v USA odsunuli ze zari az na prosinec. V eurozéné by mél byt propad cistého vyvozu
do znaéné miry kompenzovan ozivenim spotreby domacnosti a vétSimi fiskalnimi vydaji. Za

predpokladu 10% cel by ekonomika eurozény méla v leto$nim i pristim roce rtist mirné pres
jedno procento. Rizika se vSak vychyluji ve sméru nizSi dynamiky. Vzhledem k inflaci pod
cilem ECB ocekavame v zari ze strany centralni banky jesté jedno snizeni sazeb. Na konci

pristiho roku vSak uz predpokladame utahovani ménovych podminek.

USA: Fed si da se snizovanim sazeb pauzu

Pred zavedenim cel se americké firmy a spotiebitelé snazili predzasobit. To se odrazilo
v prohloubeni deficitu zahrani¢niho obchodu na historicky nejvy$Si droven a v poklesu
vykonnosti ekonomiky o 0,5 % mezikvartalné anualizované v pribéhu Q1 25. Ve druhém
CGtvrtleti naopak importy podle nas vyrazné propadly a tempo rdstu HDP nabralo na tempu. Ve
tfetim Ctvrtleti pak dovozy zfejmé opét mirné vzrostou a rdst HDP bude zase nizsi. To vse je
zaloZeno na predpokladu, Ze se efektivni celni sazba bude v prdméru pohybovat kolem 10 %
(drfive 2,4 %). V takovém piipadé by rGst ekonomiky USA v letosnim roce podle naseho
odhadu dosahl 1,8 %, v pfi§tim roce pak 1,6 %. Vzhledem k tomu, Ze aktualni prdmérna celni
sazba je jiz vy$si, vychyluji se rizika smérem k niz8imu rlstu.

Ziskové marze recesi v USA nenaznaduji Americka ekonomika je zatim v dobré kondici (HDP, %, g/q)
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Americka centralni banka snizi
urokové sazby az v prosinci.

Cla predstavuji dodatec¢nou dan na vyrobu i spotifebu, takze je pravdépodobné, Zze obé
tyto slozky zpomali své tempo ristu. Na druhou stranu vyrazné zvysi celni pfijmy Spojenych
statld. Dodateénych 10 % u celnich tarifl znamena narlst pfijmGd na 330 mid. USD
z prfedchozich 83 mid. USD roéné. Spise nez v Upadku ekonomiky do recese se zavadéna cla
odrazi v poklesu ziskovych marzi firem. Ty byly v lofiském roce nejvyssi za posledni dekadu.
Aby se firmy témto negativnim dopadlm alespon ¢astec¢né vyhnuly, ocekavame, Ze zacnou
nabirat méné zaméstnancl a propoustét ty stavajici. Zarover ale nepfedpokladame, Ze by se
data ztrhu prace dostala do recesniho teritoria. Druhym kandlem, jak zabranit poklesu
ziskovych marzi, bude snaha firem prenést vyssi naklady na kone¢né spotrebitele. To se pak
odrazi v rdstu spotiebitelskych cen, ktery jiz pozorujeme. V Cervnu inflace zrychlila na

30. ¢ervence 2025
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nejsilngjSi uroven od letosniho unora (2,7 % y/y) a v nadchazejicich mésicich zfejmé dosahne
3 %. V pristim roce vsak jiz o¢ekavame inflaci pod touto Urovni. Americka centralni banka si
vzhledem k vysoké mife nejistoty dala se snizovanim urokovych sazeb na poslednich ¢tyfech
zasedanich pauzu. Ta podle nas potrva az do prosince, kdy oCekavame dalsi uvolnéni
meénovych podminek. V tom by mél Fed pokraCovat do té doby, nez klicova sazba dosahne
své neutralni urovné, kterou odhadujeme na 3,25-3,50 %.

USA: cla tlaci inflaci smérem nahoru USA: mésicéni pfijem z cel (USD mid.)
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“Velky krdsny zakon“ povede
k vyraznému zadluZzeni Ameriky.

Cina bude muset piijit s dalsi
podporou doméaci ekonomiky.

Zacatkem cervence americky prezident Donald Trump prosadil tzv. ,Velky krasny
zakon“ (,0One Big Beautiful Bill Act”). Jedna se o baliek, ktery zahrnuje snizovani dani na
strané jedné (prodlouzil snizeni korporatni darfiové sazby z plvodnich 35 % na 21 %, vyrazné
zvySil moznost odpoctu ze statnich a mistnich dani), na strané druhé ale zavadi i vyrazné Skrty
v programu Medicaid (kvili ¢emuZ by v nasledujicich deseti letech mohlo az jedenact milion
Ameri¢an pfijit o zdravotni poji$téni), podstatné nizsi podporu na pfechod na obnovitelné
zdroje a elektromobilitu. Podpory se naopak dockaji producenti tradi€nich fosilnich paliv.
V kazdém pfipadé bude mit zadkon vyrazny dopad do zadluZeni Spojenych statl. Podle
odhadll Rozpocétového Ufadu Kongresu (CBO) by mohl vést ke zvy$eni vefejného dluhu
v nasledujicich deseti letech az o 3,4 bilionu dolard. Pokud k tomu pfic¢teme naklady na
dluhovou sluzbu, jednalo by se o 4,1 bilionu dolar(l. Vetejny dluh v poméru k HDP by mohl
stoupnout ze stavajicich 100 % az na 130 %. To by se mohlo odrazit v poklesu zajmu
investorll o americké dluhopisy a v rdstu jejich vynosu, coz by nasledné jesté vice prodraZilo
obsluhu dluhu a ztizilo pfistup americkych firem a domacnosti k financovani. Odklon investor(
od americkych aktiv v§ak vzhledem k velikosti tamniho trhu a prakticky nemoznosti ho néjak
nahradit nebude jednoduchy.

Cina: riistového cile pravdépodobné nebude dosazeno

Cinska vlada v bieznu predstavila fiskalni baliek v rozsahu 1,4 % HDP. Ten zahrnuje
opatfeni na podporu domaci spotfeby a investic do infrastruktury. PokraCovat by méla i snaha
Cinské vlady feSit problémy na nemovitostnim trhu (podpora dokonéeni a prodeje
rozestavénych projektd, jejich pfeména na socidlni bydleni). | tak ale predpokladame, ze
prodeje nemovitosti letos meziro€né poklesnou o 3 % (po lofiském poklesu o 16 %) a
investice o 8 % (vloni propad o 10 % y/y). Vzhledem krozsahu navrhovanych tarif(l
(dodate¢nych 30 % ve srovnani se za¢atkem letoSniho roku) nebude stavajici fiskalni bali¢ek
pravdépodobné na dosazeni 5% vladniho cile stacit. Dodate¢né tarify podle naSeho odhadu
ukroji z inského rlstu zhruba 1 %. Oc¢ekavame tedy, ze vlada oznami dal$i podporu, a to
pravdépodobné v Q3 letoSniho roku, kdy vymizi efekt predzasobeni. Ten vyrazné podpofil
¢inské exporty. Na§ odhad pro letosni rok pocita s rlistem HDP o 4,8 %, pro ten pristi
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Snizovani Urokovych sazeb opét
nabere na tempu.

0 4,2 %. Zarove budou zavadéné tarify snizovat konkurenceschopnost Ciny a vytvaret dal$i
deflaéni tlaky, se kterymi se zemé potyka jiz delSi dobu.

K podpore tamni ekonomiky se bude snazit pfispét i éinska centralni banka. Ta z dlivodl
obav o vyvoj ménového kurzu pfistupovala k uvolfiovani ménové politiky v prvni poloviné roku
opatrné. Sazby snizila naposledy v kvétnu, pficemz na ¢ervnovém zasedani je ponechala beze
zmeény. Stim, jak tlak ztitulu zavadénych cel a slabsiho dolaru bude silit, oéekavame, ze
uvolnovani ménové politiky opét nabere na tempu. Kromé snizovani klicové urokové sazby,
mUze centraini banka sniZit i miru povinnych minimalnich rezerv ¢i vyuzit oteviené operace na
volném trhu s vladnimi dluhopisy, aby podpofila vyraznou emisi vladnich dluhopist, ktera
bude s fiskalnim stimulem spojena.

Fiskalni balicek by mél nakopnout investice Na dosazeni ristového cile to nebude stacit
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Propad v ¢istych exportech by mél
byt kompenzovan spotfebou
domacnosti, pomoci by méla

i uvolnéné;si fiskalni politika.

Eurozéna: spotreba a fiskalni impulz pomohou tlumit dopad cel

Hruby domaci produkt eurozény vzrostl v prvnim étvrtleti o solidnich 0,6 % g/q. K vykonu
vyrazné pomohla irskd ekonomika, kde dynamika HDP diky snaze americkych firem
pfedzasobit se farmaceutickymi vyrobky, dosahla mezikvartalné téméf 10 %. Bez vlivu Irska
by rlist eurozény dosahl 0,2 % g/q. Ve druhém Ctvrtleti tak pravdépodobné dojde ke korekci
tohoto vyvoje (vyvoz farmaceutickych produktd zIrska do USA stoupl v Unoru meziro¢né
0450 %). Nelze tedy vyloucit, Ze ekonomika eurozény projde ve druhém a tfetim Ctvrtleti
mirnou technickou recesi, ackoliv na$ zakladni scénar to v tuto chvili nepredpoklada. Propad
Gistych exportll, ke kterému dojde v disledku odeznéni snahy americkych firem predzasobit
se, by mél byt podle naseho odhadu kompenzovan spotfebou domacnosti. Jeji tempo rlistu
zatim stdle zaostava za tempem rdstu redlnych disponibilnich p¥ijmd. To v lofiském roce
dosahlo 2,2 % y/y, zatimco spotfeba domacnosti vzrostla pouze o0 1,2 % y/y. Mzdovy rdst
bude v priibéhu letodniho roku zfejmé zpomalovat (z 3,9 % v Q1 na 3 % v zavéru letodniho
roku), i tak ale v dUsledku zmirfiujici se inflace zlstane v redalném vyjadreni kladny (1-1,2 %
y/y). Ekonomika eurozény by podle naseho odhadu méla v leto$nim roce vzrist o 1,2 % y/y,
v pfistim roce pak o 1,0 % y/y. Rizika se vychyluji ve sméru niz$iho rlstu. Nas aktualni scénar
totiz pocita s 10% celni sazbou, aktualni dohoda je tak mirné vyssi (15 %).
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Inflace se bude pohybovat pod
cilem ECB.

Prvni zvySeni urokovych sazeb
predpokladame v zaveéru pristiho
roku.

Némecko: schvélené vydaje by
mély podpofit davéru firem
i spotfebiteld.

Inflace v eurozéné v ¢ervnu dosahla 2% cile Evropské centralni banky, prficemz jadrova
inflace stagnovala na kvétnovych 2,3 % y/y. V poslednich mésicich vyrazné zpomalila
i inflace ve sluzbach, a to na 3,3 % y/y. Smérem doll se posunula i inflaéni oCekavani
v horizontu jednoho a tfi let. Za Q2 je inflace plné v souladu s progndzou ECB, ktera si tak se
snizovanim Urokovych sazeb miZe podle naSeho nazoru dat pauzu. V nadchazejicich
mésicich bude inflace nicméné dale ubirat na tempu, aby se v prvnim &tvrtleti pfistiho roku
dostala az na 1,5 % y/y. Zde v priméru setrva i ve zbytku pfistiho roku. Za timto vyvojem by
mély stat predevsim nizsi ceny energii, posilujici kurz eura vici dolaru a nizsi mzdovy rist
v kombinaci s rostouci produktivitou. Zarover ale existuje i fada rizikovych faktorl, které
puUsobi ve sméru vyssi inflace. Patfi mezi né pfedev§im obchodni véalky, geopoliticka nejistota,
o hospodarsky rlist ECB podle nasi progndzy snizi sazby jesté jednou, a to v zafi letosniho
roku. Pokud by v8ak Evropska unie zavedla odvetna celni opatfeni, mohla by byt centralni
banka s uvolfovanim ménovych podminek opatrnéjsi.

Ve stirednédobém horizontu o¢ekavame, ze nepfriznivy demograficky vyvoj bude vytvaret
tlak na mzdovy rist, coz se spoleéné s ozivenim spotiebitelské poptavky odrazi
politika v ramci celé EU i vysoka bilanéni suma ECB. Centralni banka tak podle naseho
odhadu na konci pfistiho roku zaéne sazby opét zvySovat. Celkové oekavame dvoji utazeni
meénovych podminek (v zavéru roku 2026 a v prvni poloviné roku 2027), ¢imz by se depozitni
sazba méla dostat na Uroven 2,25 %, kde setrva.

Stejné jako ekonomika eurozdny, i ta némecka prekvapila v prvnim ¢tvrtleti svoji
vykonnosti ve sméru nahoru, kdyz HDP vzrostl o 0,4 % q/q. Zadruhé Ctrtleti
pravdépodobné uvidime korekci tohoto rlstu, a to z titulu odeznivajiciho efektu predzasobeni.
| tak se ale dlvéra ve zpracovatelském priimyslu zlepsila, kdyz PMI ve zpracovatelskému
pramyslu vzrostl v ¢ervnu na nejvy$si Uroven od srpna 2022 (49 bodU). Dal$i vyvoj némecké
ekonomiky bude ovlivnén vysi zavadénych cel na strané jedné a fiskalnim bali¢kem na strané
druhé. Nova vlada jiz schvalila rozpocet na letosni rok a stfednédoby fiskalni plan. Ten by se
mél soustfedit na danové ulevy pro korporace a na dotace v oblasti energii pro firmy
i domacnosti. Cilem je podpofit divéru podnikll a spotiebitell, aby firmy opét zacaly vice
investovat a domacnosti utracet své naakumulované Uspory. Deficit statniho rozpoctu pro
letosni rok byl schvalen ve vysi 143 mid. EUR (z toho jadrovy deficit 82 mlid. EUR, zvlastni
fondy 61 mid. EUR), coz predstavuje 3,2 % HDP. V letech 2025-2029 by mél némecky dluh
stoupnout o 847 mid. EUR. Vliv sehraje navySeni vojenskych vydajl, které by mély vzrist
21,9 % HDP v leto$nim roce na 3 % v roce 2029. Rist by mély i vefejné vydaje s tim, jak se
rozjede novy infrastrukturni fond. To vSe by mélo pomoci némecké ekonomice alespon
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Inflace v eurozéné na cili

¢éste¢né kompenzovat dopady zavadénych tarifG a strukturalni vyzvy. Némecka ekonomika
by méla v letoSnim roce podle naseho odhadu zhruba stagnovala. V pfistim roce vsak jiz
oéekavame solidni rlst na drovni 1,0 %, vroce 2027 na 1,3 %. Rizika se v letoSnim roce
nicméné koncentruji ve sméru dold. Jednak ztitulu zavadénych cel a také proto, ze se
planované investice nemusi podafrit v tak kratkém horizontu zrealizovat (i kvdli chybéjici
pracovni sile).

ECB snizi sazby naposledy v zafi (depozitni sazba, %)
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Polska centralni banka opét snizi
sazby, a to na zafijovém zasedani.

Inflaéni vyvoj umozni dalsi uvolnéni
madarskych ménovych podminek
v zaH a fijnu.

10

Stredoevropsky region: centralni banky snizi sazby opét v zari

Polska centralni banka pocatkem c¢ervence prekvapila finanéni trhy snizenim sazeb
0 25 bb na uroven 5 %. Své kroky odlvodnila novou prognézou, podle které by inflace méla
rychle zpomalovat (na 2,9 % y/y vQ3 25 a 3,6 % y/y v Q4 25, zatimco bfeznova prognéza
pocitala pro zavérecné Ctvrtleti se 4,8 % y/y). V pfistim roce by se inflace méla drzet pobliz
horni hranice toleran¢niho pasma centralni banky (3,5 % y/y). Rist HDP byl revidovan pro
leto$ni rok miré smérem doll (na 3,6 %), ale pro ten pfidti naopak smérem nahoru (na 3,1 %
z plvodnich 2,9 %). V dlsledku prognézovaného zpomalovani inflace predpokladame, zZe
centralni banka pfistoupi na zafijovém a fijnovém zasedani ke snizeni Urokovych sazeb,
v obou pfipadech o 25 bb. U kurzu polského zlotého o&ekdvame pouze mirné oslabeni
smérem k Urovni 4,30 PLN/EUR v zavéru letoSniho roku. Predpokladame, Ze oslabeni pres
tuto hladinu by centralni banka zabranila verbalnimi & devizovymi intervencemi, na coz ma
dostatené mnozstvi devizovych rezerv. Proti vyraznéjSimu oslabeni domaci mény bude
pUsobit i priliv penéz z fondd EU a pomérné dobra kondice ekonomiky.

Madarské ekonomice se v prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku nedafilo. HDP mezikvartalné
poklesl o 0,2 %, kdyz jiz nékolik Ctvrtleti v fadé klesaji fixni investice (i z divodu problém
s Cerpanim EU fondU), zatimco na spotfebé& domdcnosti se negativné odrazi nepfiznivy
sentiment. Pro centralni banku je zatim stéale kliCova stabilita domaci mény. Obdobi celnich
vélek rizikovym aktivim nesvédci. Madarsko ma navic pomérné nizké devizové rezervy a na
rozdil od Polska &i Ceska nem(ize pfili§ spoléhat na pfiliv penéz z fondl EU. Madarsky forint
tak zfejmé zlstane pod tlakem. Na slabsi urovné (415 HUF/EUR v Q4) se posune i v disledku
nami ocekavaného uvolnéni ménovych podminek. K tomu by mélo dojit v zafi a fijnu, a to
i diky zpomaleni inflace. Ta svého vrcholu dosahla jiz v unoru (5,6 % y/y) a od té doby zvolfiuje
diky v nékolika oblastech vladou stanovenym cenovym stroplm. Ty budou zfejmé v platnosti
az do parlamentnich voleb, které by mély probéhnout v dubnu pfistiho roku. Diky nim by se
inflace méla postupné vracet do toleranéniho pasma centralni banky.
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Hlavni zmény

HDP:

Nasi prognézu letosniho rdstu
ekonomiky jsme zvysili z1,5 % na
1,9 %. Vliv na to ma déletrvajici
efekt amerického predzasobeni
arovnéz nami ocekdvané mirné
slabsi dopady cel na ekonomiku.
Negativni dopady se podle nas ale i
tak dostavi a povedou ke zpomaleni
rlstu HDP v pfigtim roce na 1,1 %.
To je nepatrné niz8§i odhad nez
vnasi minulé prognéze (1,2 %).
Hospodarsky rlst v obou letech
potéhne spotfeba doméacnosti.

Inflace:

Odhad inflace jsme pro leto$ni rok
zvwysili 22,2 % na 2,4 % a pro pristi
rok z 1,8 % na 1,9 %. Hlavni vliv ma
pretrvavajici rychly rist cen sluzeb
zohlednujici i vyrazné zdraZujici
nemovitosti. Navzdory soucasné
zvySené Urovni by se vSak inflace
méla postupné priblizovat k cili
centralni banky. Plsobit na to bude
vliv pfisnych ménovych podminek,
klesajici ceny energii a pohonnych
hmot, stejné tak i Gtlum ekonomiky.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)
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Zména v prognéze inflace (%, y/y)
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Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognoza

Plsobeni cel se brzy zméni z pozitivniho na negativni

Ceska ekonomika na zadatku letosniho roku nadale rostla rychlym tempem, kdyz ji
podporila snaha americkych firem a domacnosti predzasobit se pred zavedenim cel na
dovoz zbozi do USA. Tento pozitivni efekt vSak bude postupné odeznivat a dostavi se
naopak negativni dlsledky se cly spojené, coz podle nas povede k mirné recesi ekonomiky
ve druhém pololeti. Za cely rok 2025 ale ekonomika vzroste, a to hlavné zasluhou
pokracujiciho oziveni spotireby domacnosti, ktera stale jesté nedosahla své predpandemické
urovné. K té se budou postupné navracet i redlné mzdy. Mzdovy riist ale bude zpomalovat,
ato i vdusledku uvolnéni na trhu prace vlivem mimého nardistu nezaméstnanosti. Celkové
ochlazeni ekonomiky pak zaroven prispéje k poklesu inflace k cili centralni banky. Jadrova
slozka ale letos ztistane zvy$ena, zejména kviili vlivu vyrazného zdrazeni nemovitosti.

Spotieba domacnosti bude hlavnim zdrojem hospodarského ristu (%, pb, y/y)
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Po letos$nim zrychleni rist ¢eské ekonomiky v pfistim roce opét zpomali

Efekt prfedzasobeni americkych firem a domacnosti pred zavedenim cel prodlouzil
obdobi rychlého rdstu tuzemské ekonomiky. Ta v prvnim leto$nim G&tvrtleti vzrostla
mezictvrtletné 0 0,7 % a meziroéné o 2,4 %. Zatimco meziro¢ni rst HDP byl v souladu s nasi
dubnovou prognézou, jeho mezictvrtletni tempo mirné zaostalo za nasim odhadem ve vysSi
+0,9 %. | tak se ale naplnilo nase ogekavani pokraéujiciho rychlého mezictvrtletnino ristu po
+0,8 % g/q v Q4 24 a +0,6 % g/q v Q38 24. Na ném se v Q1 25 podilel zejména Cisty vyvoz.
Jeho prispévek k mezictvrtletni dynamice HDP dosahl +0,6 pb. Exportni vykon ¢&eské
ekonomiky tedy na zacatku roku zaznamenal vyrazné zlepsSeni, kdyz se po cely lorisky rok
naopak snizoval. K obdobnému oziveni doslo u prdmyslové produkce. Ta ve zpracovatelském
primyslu v Q1 25 mezictvrtletné vzrostla 0 0,8 % oproti poklesu ve vSech Ctvrtletich roku
2024. K takto nahlé zméné vyvoje v exportné orientovaném vyrobnim sektoru podle nas
pfispéla skute¢nost, Ze americké firmy a domacnosti se snazily prfedzasobit a do USA dovést
zboZi predtim, neZ dojde kvdli uvalenym clim k narGstu jejich ceny. Spotfeba tuzemskych
domacnosti, ktera ve druhém loriském pololeti rostla vyraznym mezictvrtletnim tempem pobliz
1 %, v Q1 25 prekvapivé silné zvolnila na 0,5 % g/q a za pfedpandemickou urovni z Q4 19
naddle 02,2 % zaostavala. Pozitivné naproti tomu prekvapily fixni investice, jez se
mezictvrtletné zvysily o0 0,5 %, zatimco v kazdém Ctvrtleti roku 2024 meziCtvrtletné klesly.
Dlvodem tohoto rlstu v8ak byly hlavné investice doméacnosti do nemovitosti.
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Zatimco na zacatku leto$niho roku
predzasobeni pred zavedenim
americkych cel rist ¢eské
ekonomiky podporovalo, ve druhé
poloviné roku tomu bude naopak.

Tuzemsky priimysl zaznamenal narist zakazek ze zahranigi,

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

V pribéhu leto$niho roku bude podle nas ekonomika postupné slabnout s tim, jak se
pusobeni americkych cel zméni z pozitivniho na negativni. Pro druhé letodni Gtvrtleti
odhadujeme mezi¢tvrtletni narlst tuzemského HDP o 0,4 %. Efekt pfedzasobeni americkych
firem a domacnosti po dubnovém zavedeni cel pozvolna slabl, jak ukazuji data z USA. Jeho
odeznivani v8ak oproti nasim plvodnim pfedpokladim pravdépodobné probihalo pomalej$im
tempem. Prispét k tomu mohlo do¢asné moratorium na recipro¢ni cla platici po vétSinu
druhého letoSniho &tvrtleti, stejné tak i hrozba vyrazného zvyseni celni zatéze po jeho uplynuti.
Pro tuzemsky primysl predstavovalo americké predzasobeni dogasnou vzpruhu. Zatimco
domaci zakazky v podstaté stagnuji, objem téch pfichazejicich ze zahrani¢ni od zacatku roku
setrvale rostl. V kvétnu jiz ovSem doslo k vyznamnému snizeni. O¢ekavame, Ze zahrani¢ni
zakazky by v dalSich mésicich mély vykazovat klesajici trend s tim, jak efekt predzasobeni
bude slabnout a na povrch budou opét vyplouvat problémy, které vedly k poklesu tuzemské
primyslové produkce vletech 2023 a 2024. Predstihové indikatory z prdmyslu sice
zaznamenaly dilCi zlepSeni, k Cemuz nejspiSe pomohl lepSi vyhled némecké ekonomiky
v dlsledku planovaného silného fiskalniho impulzu, pfesto ale zlstavaji na relativné nizkych
urovnich. Pro druhou polovinu leto$niho roku tedy nadale ocekdavame mirnou recesi Ceské
ekonomiky zpUsobenou odeznénim efektu predzasobeni, stejné tak i zvySenou nejistotou
a zvolnénim dynamiky globalniho zahrani¢niho obchodu kvl americkym cltm.

Divéra v ¢eském i némeckém primyslu se stale pohybuje na

nejspise kvlli pfedzasobeni pfed cly (nominainé, 2021=100, SA) podprimérnych urovnich (z-skére, SA)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: €SU, Ifo institut, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Indikatory pro CR vychézeji z prizkumu CSU, zatimco ty pro Némecko jsou zalozeny na
datech od Ifo institutu. Z-skére jsou vypocétena na ¢asovych fadach od roku 2005.

Podle naSi progndézy ¢eska ekonomika predevSim zasluhou dalSiho oziveni spotieby
domacnosti letos vzroste o 1,9 %, pfristi rok ovSem opét zpomali na 1,1 %. Ve srovnani
s nasi dubnovou progndzou jsme tak odhad pro letos$ni rok vylepsili z pdvodnich 1,5 %,
zatimco ten pro pfisti rok jsme naopak nepatrné snizili z 1,2 %. Vliv na to ma zejména vyse
zminéné prodlouzené plsobeni efektu predzasobeni, ale i nami ocekavané o néco mirngjsi
negativni dopady cel vyplyvajici z Easte€ného zmirnéni napéti mezi USA a jejimi obchodnimi
partnery. Pretrvavajici zvySena globalni nejistota a uvolnéni na tuzemském trhu prace se sice
podle nas projevi na zvolnéni mezictvrtletniho tempa, presto by ale spotfeba domacnosti méla
pokradovat v rOstu. Vyznamné na to bude pUlsobit skute¢nost, Ze k obnoveni jeji
predpandemické Urovné podle nasi prognézy dojde az v Q2 26, coz by mélo platit i pro realné
mzdy. Pokradujici obnovovani kupni sily doméacnosti by tak mélo nadale pfispivat k rdstu
soukromych vydajl. U fixnich investic ocekavame druhy rok v fadé pokles. Silné ozZiveni na
nemovitostnim trhu a s tim spojené investice domacnosti do domt a bytd by mély mirnit
nepfiznivy trend klesajicich firemnich investic, zvratit ho ale pravdépodobné nedokazou.
Vzhledem k tomu, ze hospodarské zpomaleni v disledku cel se v nasi prognéze projevuje az
ve druhém leto$nim pololeti, jsou jeho dlsledky na celoroc¢nich statistikdch vice viditelné
v roce 2026. To se tyka i pfispévku Gistého vyvozu k celoro¢nimu ristu HDP, ktery bude podle
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nasi prognézy v roce 2025 nulovy a do zapornych hodnot se dostane az v roce 2026. Podporu
tuzemské ekonomice by od pfistiho roku mélo ale poskytovat nami predpokladané zrychleni
rlstu némecké ekonomiky v souvislosti s planem tamni vlady vyrazné navysit vydaje sméfuijici
do ekonomiky. To by v pfi§tim roce mélo pomoci k obnoveni mezictvrtletnino rdstu Ceské
ekonomiky i priimyslové produkce.

Rust domaci poptavky potahne spotfeba domacnosti, fixni Spotfeba domacnosti ale dosahne své predpandemické urovné
investice budou klesat v dlisledku zvysené nejistoty (%, pb, y/y) az v roce 2026, coz bude platit i pro realné mzdy (4Q19=100)
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Spotfeba doméacnosti Prlimérna redlnd mzda

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

Tuzemsky trh préace jiz vykazuje
znamky ochlazeni, coz se podle
nas projevi ve zpomaleni
mzdového rdstu.

Rizika progndzy zlstavaji znaéna, nejsou vSak jednoznaéné vychylena na jednu ¢&i
druhou stranu. Nase progndza je postavena na predpokladu, Ze vyvozy z EU do USA budou
zatizeny efektivni celni sazbou ve vySi zhruba 10 %. V souladu s tim oCekavame souhrnny
negativni dopad na ¢esky HDP Gitajici pfiblizné 1 %. Kvantifikaci dopad( americkych cel jsme se
vénovali zde: https://bit.ly/US tariffs Czech economy CZ. Obchodni dohoda mezi USA a EU,
ohldSena az po uzavieni nasi prognézy, by podle dostupnych informaci mohla znamenat
efektivni celni sazbu v rozmezi 10-15 %. To by tedy nemélo vysledky nasi progndzy zasadnim

zplsobem ohrozit. Nejistota kolem koneéného usporadani obchodnich vztahl mezi USA a EU
ovéem podle nas pretrvava. Na vzdalengj$im horizontu prognézy pak mlze hlavné vyvoj
investic pozitivné ovlivnit vystavba dalSich blokd jaderné elektrarny Dukovany &i nakup
stihacich letound F-35. Tato opatfeni vzhledem k trvavajicim nejasnostem prozatim nejsou
soucasti naSeho zakladniho scénare makroekonomické prognézy.

Mzdy pokracuji ve svizném rustu, trh prace ale chladne

Napéti na tuzemském trhu prace se postupné zmirfiuje. Podil nezaméstnanych osob
v Q2 25 po sezonnim ocisténi v priméru ¢&inil 4,4 % a dosahl tak nejvy$si drovné od Q1 17.
K jeho pozvolnému narlstu dochazi od zacatku loriského roku. Naproti tomu sezonné
ocCisténa obecna mira nezaméstnanosti se v Q2 25 stale drzela pobliz nizkych 2,6 %, coz byl
zaroven primér za cely rok 2024 i 2023. PoCet zaméstnancl prepoéteny na plné Uvazky loni
klesl 0 0,5 %, v prvnim leto$nim ¢tvrtleti ale meziro¢né opét rostl o 0,4 %. Pfi srovnani s Q4 19
v8ak byla sezonné oc€isténa zaméstnanost stale o 0,3 % nizsi, pfestoze redlny HDP se v Q1 25
jiz nachazel 3,3 % nad prfedpandemickou urovni. Data zaméstnanosti pfepoctené na piné
Uvazky tak pro Q1 25 indikuji produktivitu prace oproti Q4 19 vyssi 0 3,7 %.

Vyvoj na urovni jednotlivych odvétvi ukazuje na vyznamné presuny zaméstnanci na trhu
prace. Ve zpracovatelském primyslu pokracuje pokles zaméstnanosti. PoCet zaméstnanct
pfepocCteny na plné uUvazky se vroce 2023 snizoval tempem o 1,5 %, které vroce 2024
zrychlilo na 2 %. Oproti predpandemickému roku 2019 tak byla loni zaméstnanost
ve zpracovatelském primyslu nizsi o 7,4 %. To souvisi s dlouhodobymi problémy vyrobniho
sektoru. Data za Q125 pak ukazuji ze mezirocni pokles tempem pobliz 2 %
ve zpracovatelském primyslu pokracoval i na zac¢atku letosniho roku. Tito zaméstnanci ale
zatim nachdzeji uplatnéni v ostatnich sektorech ekonomiky. Zameéstnanost v obchodu
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a sluzbéch totiz v roce 2024 stale zaostavala za predpandemickou Urovni o vyraznych 2,3 %.
Zatimco loni nepatrné klesla, v Q1 25 uz meziro¢né o 1,1 % rostla, k ¢emuz pravdépodobné
prispél obnoveny rlst spotrebitelské poptavky. Zaméstnanost navic nadale silné roste
ve vefejném sektoru. Od roku 2019 se zde tempo meziroéniho narlstu stabilné drzi v rozmezi
1,5-2 %. V odvétvi zdravotni a socialni péce tak byla loni oproti roku 2019 zaméstnanost vyssi
015,9 % a ve vzdélani o0 13,7 % (kromé vefejného sektoru, u kterého Ize kvdli systému
vefejného Skolstvi a zdravotnictvi predpokladat dominantni roli, jsou zahrnuty i soukromé
subjekty podnikajici v této oblast). V sektoru vefejné spravy a obrany byla naopak
zaméstnanost 0 0,7 % nizsi. Celkové podle nds mlze vyssi fluktuace na trhu prace ukazovat
na jeho vétsi zranitelnost vac¢i nahlym Sokdm.

Nezaméstnanost mirné roste a bude v tom pravdépodobné Zaméstnanost ve zpracovatelském pramyslu klesd, zatimco

pokrac¢ovat, coz zmirni napéti na trhu prace (%)

v obchodu, sluzbach a verfejném sektoru naopak roste (%, y/y)
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Zdroj: €SU, MPSV, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pro leto$ni rok o¢ekavame zpomaleni ristu nomindlnich mezd z lofiskych 7,2 % na
6,5 % a pristi rok na 4,7 %. To je v obou letech vy$si dynamika, nez s jakou jsme pocitali
v nasi minulé prognoze (5,0 % a 4,1 %). Dlvodem je vyrazné silngj$i mzdovy rlst na zacatku
letosniho roku, nez jaky jsme odhadovali, stejné tak i mirné lepsi vyhled vyvoje ekonomiky.
Reédlné mzdy by tak mély pokracovat v obnovovani své predpandemické urovné, za kterou
v Q1 25 zaostavaly 0 2,5 %, a které se ale podle nasi prognézy podafi dosahnout az v Q2 26.
Jejich vyvoj navic naddle zaostava za zminénou produktivitou prace, coz by mélo omezovat
vliv pokracéujiciho mzdového ristu na inflaci. Na trend zpomalovani rdstu mezd bude podle
nas pUsobit pokracujici uvoliiovani na trhu prace, které oCekdvame v souvislosti se
zpomalenim ekonomického rlstu. Obecna mira nezaméstnanosti by podle nas méla vzrist
z lonskych 2,6 % na 2,7 % v roce 2025 a na 3,4 % v roce 2026. Podil nezaméstnanych osob
by se pak mél zvysit z lofiskych 3,8 % na 4,5 % v roce 2025 a na 4,8 % v roce 2026.

Rust mezd bude zpomalovat vlivem oslabujici ekonomiky a trhu Vyvoj redlnych mezd kvili predchozimu hlubokému poklesu
prace (%, y/y)

stale zaostava za produktivitou prace (Q1 07=100)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zatimco celkova inflace se do
konce roku vrati do blizkosti cile
centralni banky, tak jadrova
inflace zlistane zvySena a ke 2 %
klesne az v roce 2026.

Inflace navzdory sou¢asné zvySené urovni sméfuje ke 2% cili

Pokles inflace byl oproti o¢ekavani pomalejsi. Mezirocni rlist spotrebitelskych cen zpomalil
22,7 % vQ125 na 2,4 % v Q2 25, zatimco my jsme Cekali 2,2 %. Na vyssi inflaci v Q2 25
oproti nasi dubnové progndze pusobil silngjsi rdst jadrové slozky a regulovanych cen.
Meziro¢ni rdst cen sluzeb zrychlil z 4,6 % v Q1 25 na 4,9 % v Q2 25, pii¢emZ vyznamnou roli
sehrdlo zvySeni dynamiky imputovaného najemného z3,2% na 4,5 % y/y v dlsledku
vyrazného zdrazovani nemovitosti. Rdst cen zboZi naopak zvolnil z1,6 % na 0,9 % y/y.
Vyznamnym protiinflacnim faktorem byl pokles cen pohonnych hmot, ktery v Q2 25 presahl
10 % yly.

Zatimco celkova inflace do konce roku klesne do blizkosti cile, Rychly rlst cen sluzeb je kompenzovan utlumenou dynamikou

jadrova inflace se ke 2 % dostane az v roce 2026 (%, y/y) cen zbozi (%, y/y)
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Zdroj: €SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Letosni inflaci odhadujeme na 2,4 % a pristi rok jeji pokles na 1,9 %, zatimco jadrova
inflace by méla zpomalit z 2,7 % na 2,0 %. V obou pfipadech i obou letech se oproti nasi
dubnové progndze jedna o mirné prehodnoceni smérem vzhlru. V té jsme totiz celkovou
inflaci ¢ekali v roce 2025 na 2,2 % a v roce 2026 na 1,8 %, zatimco jadrovou inflaci jsme pro
rok 2025 odhadovali na 2,4 % a pro rok 2026 na 1,9 %. Na prehodnoceni prognézy plsobi
zminéna vys$si dynamika spotiebitelskych cen v Q2 25, do velké miry odrazejici rychlejsi rlst
cen nemovitosti, nez sjakym jsme poditali. To vedlo ksilng§imu meziro¢nimu rlstu
imputovaného najemného, ktery by ale podle nasi progndzy jiz dale vyznamné zrychlovat
nemél. Prepokladame jeho udrZeni pobliz nynéjSich 5 % y/y. Divodem je vy$$i srovnavaci
zakladna, kdyz mezimési¢ni dynamika imputovaného najemného se v H2 24 vyrazné zvysila.
Meziro¢ni rlist cen nemovitosti se navic podle nds aktualné nachazi pobliz svého vrcholu.
Jeho vliv by méla také nadale tlumit znatelné slabsi dynamika ostatnich slozek imputovaného
najemného jako jsou ceny stavebnich material( a praci. Ve zbytku leto$niho roku oekavame
jen mirny pokles jadrové inflace, jez se podle nas udrzi nad 2,5 % y/y. K setrvani jadrové
inflace na zvySenych uUrovnich zifejmé prispéje i rlst skutec¢né placeného najemného tazeny
nizSi dostupnosti vlastnického bydleni. Naopak celkova inflace by se jiz koncem roku méla
dostat na dosah 2 % y/y. Piisti rok by se pak do blizkosti cile CNB méla vratit i jadrova inflace.
Plsobit by na to mél dobéh pfisnych ménovych podminek, pfiznivy vliv nizsich cen energii
a pohonnych hmot, stejné tak i nami o¢ekavané ochlazeni ekonomiky a trhu prace. Jadrova
inflace po vylou€eni imputovaného a skutec¢né placeného najemného se jiz néjakou dobu drzi
pobliz 2 % y/y, nebot zvySeny rdst cen sluZzeb je kompenzovan utlumenym vyvojem cen zboZi.
To by s pfispénim meziro¢niho poklesu vyrobnich cen a silnéjSiho kurzu koruny vaci euru
¢inského zboZzi na evropsky trh, na vyssi inflaci by mohly naopak plsobit pfipadna odvetna
celni opatfeni ze strany EU. Na vzdalené&jSim horizontu prognézy by pak proinflaénim rizikem
mohlo byt zavedeni evropského systému emisnich povolenek ETS 2.
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Rust najemného v dasledku oziveni na trhu nemovitosti zrychlil, Imputované najemné zohledriuje kromé novych nemovitosti
jadrova inflace bez najemného se v$ak drzi pobliz 2 % (%, y/y) i ceny stavebnich praci a materiald, jejichz rist je slabsi (%, y/y)
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Zdroj: €SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zatimco potraviny nejspi$e ztstanou proinflaénim faktorem, pohonné hmoty by naopak
mély dale zlevitovat. U cen potravin (véetné vSech napojd a tabaku) letos otekavame narlst
03,3 % a pristi rok zpomaleni na 2,2 %. Jejich rlst budou nad dvouprocentnim cilem
centralni banky pravdépodobné udrzovat negativni dopady klimatické zmény na uUrodu, jez se
podle FAO indexu projevuji v mirém rlstovém trendu cen agrarnich komodit. Proti tomu by
ale mohl plsobit efekt nizsich dopravnich nakladl v disledku vyrazného zlevnéni pohonnych
hmot, kdyz velka ¢ast potravin dnes pochazi z dovozu. V nasi prognéze predpokladame, ze
ceny ropy a nasledné pohonnych hmot klesnou jak v leto$nim, tak i pfistim roce. Dlvodem je
kombinace zvySené té&zby a niz8i poptavky souvisejici s Utlumem svétového primyslu
a trendem odklonu od fosilnich paliv. Ceny elektfiny a plynu pro domacnosti by ve zbytku roku
mély pokracovat v pozvolném poklesu, jejich plsobeni v ramci regulovanych cen bude ale
pravdépodobné vyvaZovat trvajici rychly rlst neenergetické slozky zahrnujici ceny v oblasti
zdravotnictvi, Skolstvi a vefejné dopravy. Pro rok 2025 odhadujeme rlist regulovanych cen
0 1,2 % a v roce 2026 zrychleni na 2,3 % s tim, jak odezni pfiznivy vliv klesajicich cen elektfiny
a plynu.

Dynamika jadrové inflace a cen potravin zlstane letos zvySenda, Ceny zemédélskych komodit mirné rostou, dopravni naklady
vyvazovat to budou levnéjsi energie a pohonné hmoty (%, y/y)  potravin se kvli levnéj$i ropé naopak snizuji (2014-2016=100)
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Ménové podminky jsou
prisnéjsi, nez by odpovidalo
posledni prognéze CNB.

Ménova politika

Pokles urokovych sazeb CNB se obnovi az koncem roku

Z divodu pokraéujiciho ddrazu bankovni rady na proinflaéni rizika a zvy$ené globalni
nejistoty oéekavame, ze arokové sazby ztistanou néjakou dobu beze zmény. Jejich dalsi
shizeni o 25 bb nyni oéekavame az v listopadu a nasledné v unoru pristiho roku, kdy by
repo sazba méla klesnout na kone¢na 3 %. Zpét k politicky neutralni drovni by urokové
sazby mél tlacit priznivy vyhled inflace, ktera sméruje ke dvouprocentnimu cili, a nami
oéekavané zpomaleni ekonomiky kvuli clim. Aékoliv jsou rizika pro nejbliz§i mésice
vychylena ve sméru vyssSich sazeb, tak v pristim roce nelze vylouéit nutnost prechodu
ménové politiky do expanzivniho nastaveni, pokud by se naplioval pesimisticky scénar

silného hospodarského zpomaleni.

Ceska narodni banka po kvétnovém snizeni trokovych sazeb v éervnu opét proces
uvolfiovani ménové politiky prerusila. Stejné jako v Q125 tak i v Q2 25 Urokové sazby
klesaly pouze opatrnym tempem o 25 bb za ctvrileti a zakladni repo sazba se tedy nyni
nachazi na 3,5 %. Tento vyvoj byl vsouladu s nasi dubnovou progndézou. Ve srovnani
s posledni v kvétnu zvefejnénou prognézou centralni banky jsou vSak nyni ménovépolitické
sazby vyssi. Ta totiz oGekavala, Ze kolem poloviny roku dojde ke snizeni repo sazby na 3 %,
ktera sekce ménova povazuje za politicky neutralni Uroven. Bilance rizik kvétnové prognozy
CNB piitom zasadnim zpGsobem vychylena neni. Meziétvrtletni rist ekonomiky v Q1 25 byl
jen mirné vyssi, kdyz oproti CNB ocekavanym 0,6 % dosahl 0,7 %. Primér celkové meziroéni
inflace za Q2 25 ve vysi 2,4 % se s prognézou CNB shodoval, jadrova inflace pak byla jen
nepatrné vyssi (2,8 % y/y oproti 2,7 % v prognéze CNB). Jediné meziroéni rist nominalnich
mezd 07,2 % v Q1 25 se vyznamnéji odchylil od prognézy CNB (6,8 %). Ménové podminky
byly tedy pfisnéjsi, nez doporudovala prognéza CNB. K tomu pfispival i kurz éeské koruny,
ktery vaci euru posilil z25,1 CZK/EUR v Q125 na 24,9 CZK/EUR v Q2 25. Ve srovnani
s prognézou CNB, kterd predpokladala stagnaci na 25,1 CZK/EUR, tak byla tuzemskd ména
0 necelé procento silngjsi.

Ocekavany vyvoj cen se napfi¢ odvétvimi ustalil pobliz svych Inflacni o¢ekavani nefinan¢nich podnik(i se postupné snizuji,
dlouhodobych drovni (z-skére, SA, SMA) zatimco obavy domacnosti z riistu cen vzrostly (%)
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Primysl Stavebnictvi Obchod Sluzby Inflagni o&ekavani podniki pro nasledujici ti roky
Zdroj: €SU, 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 priizkumu €SU. Z-skére jsou
vypoétena na &asovych fadach od roku 2003 a graf zachycuje jejich tfimésiéni klouzavé praméry.

Bankovni rada naddle zdUraziiuje predev§im proinflaéni rizika, coZz spoleéné se
zvySenou globalni nejistotou nejspiSe povede ke stabilité sazeb po delsSi dobu. Obdobné
se vyjadfil guvernér Michl na tiskové konferenci po poslednim zasedani centralni banky.
Z proinfladnich rizik ve vyjadrenich CNB stale dominuiji rychly rlist cen sluzeb a nemovitosti,
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Dalsi snizeni Urokovych sazeb
ocekdvame az v listopadu

a na kone¢na 3 % by se repo
sazba méla podle nas dostat
pristi rok v Unoru.
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stejné tak i rizika spojena s vyvojem fiskalni politiky. Globalni rizika se pak tykaji zejména
nejasného vlivu americkych cel na tuzemskou ekonomiku. Myslime si tedy, Ze centralni banka
po néjakou dobu setrva ve vyckavacim modu a bude vyhodnocovat data pfichazejici
z ekonomiky. Ve vysledku jsme tak odsunuli zbyla dvé snizeni urokovych sazeb, ktera v tomto
cyklu ménové politiky ale stale ¢ekdme. Namisto plvodniho snizeni o 25 bb na srpnovém
a listopadovém zasedani obsazenych v nasi dubnové prognéze nyni oCekavame pokles sazeb
pouze na tom listopadovém. Posledni snizeni repo sazby na kone¢na 3 % by se pak podle
nasi nové progndzy mélo uskutecnit v unoru pfistiho roku. Nadale prfedpokladame, ze pokles
repo sazby na politicky neutralni uroven by mél byt podporovan pfiznivym vyhledem inflace.
Ta by podle na$i prognézy méla na horizontu ménové politiky, ktery se aktualné tyka zhruba
druhé poloviny pfistiho roku, dosahovat dvouprocentniho cile centralni banky. Ustéaleni inflace
pobliz cile spolu s oslabenim ekonomiky ve druhé poloviné roku by pak mély bankovni radu
pfimét k obnoveni snizovani Urokovych sazeb na listopadovém zasedani.

Dalsi vyvoj urokovych sazeb bude podle nas silné zaviset na nové zverejnénych datech.
Pokud by ekonomika zUstala odolna vi¢i plsobeni americkych cel a inflace setrvala na vy$si
urovni, napfiklad kvdli stale rychlému rlstu cen nemovitosti, Urokové sazby by do konce roku
mohly zlstat beze zmény. V tomto sméru by mohla plsobit i nékterymi ¢leny bankovni rady
deklarovana preference vys$si neutralni Urovné sazeb. Rizika nasi progndzy jsou tak pro
nebliz&i mésice spise vychylena ve sméru vyssich sazeb CNB. Pro pfisti rok na druhou stranu
ale nemlzeme vylougit nutnost sniZeni repo sazby pod 3 %, pokud by se napliiovaly
pesimistické scénére silného hospodarského Utlumu kvlli americkym cldm. SniZeni repo
sazby mirné pod 3 % v roce 2026 dokonce indikuje jiz kvétnova prognéza CNB navzdory
tomu, Ze v podstaté nebere v potaz mozné negativni dopady americkych cel na &eskou

ekonomiku.

Repo sazba podle nas klesne na kone&na 3 % v (inoru 2026 (%) Dalsi snizeni repo sazby CNB oéekavame az v listopadu (bb)
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Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Fiskalni politika

DalsSi konsolidace je v nedohlednu

V pri§tim roce by se hotovostni deficit statniho rozpoétu mél vlivem statni pGjéky na
projekt vystavby novych blokt jaderné elektrarny Dukovany a zvy$enych vydaju
na obranu v kombinaci se zpomalenim rGstu domaci ekonomiky prohloubit k 280 mid.
CZK. V poméru k HDP ale v letosnim i pFiStim roce podle nas deficit verejnych financi
setrva stejné jako loni mirné nad 2 %. Upraveny strukturalni deficit relevantni pro
vyhodnoceni pInéni tuzemskych fiskalnich pravidel by nemél v priStim roce prekrocit
zakonny limit. V nasledujicich letech vsak jiz neoéekavame dalsi viditelnou konsolidaci
verejnych financi, coz sou¢asné znamena, ze by mohlo dojit k rozvolnéni pravidel
rozpoétové politiky. Presto predpokldadame, ze by CR méla nadale plnit Maastrichtska
kritéria deficitu vefejnych financi i vy$e dluhu. Celkové puasobeni fiskalni politiky na
ekonomiku by optikou fiskalniho impulzu mélo byt na celém horizontu prognézy zhruba
neutralni.

Dosavadni pInéni rozpo¢tu nevylucuje spinéni letosniho planu

Stat ke konci ¢ervna hospodaril se schodkem 152,4 mid. CZK. V meziro¢nim srovnani byl
0 26,2 mld. CZK mirngjsi. V poméru k nominalnimu HDP byl schodek ve vysi 1,8 % HDP
v letosnim prvnim pololeti nejmensi od predpandemického roku 2019. Obecné podle nas
dosavadni data o pInéni statniho rozpo€tu nesignalizuji dodate¢né riziko nesplnéni
planovaného letoSniho salda ve vysi -241 mld. CZK. Riziko v negativnim sméru presto
vychyluji nejasnosti ohledné nékterych polozek (pfijmy z emisnich povolenek, vydaje na
Skolstvi a OZE) a rdst ekonomiky, ktery bude i vzhledem k dopadu cel podle naseho odhadu
vyrazné nizsi, nez s ¢im pocitala lonska srpnova progndza MF, na které byl rozpoc¢et plvodné
sestaven (MF: 2,7 %, KB: 1,9 %).

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: MFCR, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Nominalni HDP za rok 2025 podle prognézy KB.

Vydaje byly do konce ¢ervna meziro¢né vyssi o 28,3 mld. CZK (+2,5 %). Oproti lofisku
rostly z béznych vydajd hlavné transfery rozpoc¢tim uUzemni Urovné (+13,6 mid. CZK)
v souvislosti s financovanim vzdélavani. K rlstu celkovych vydaji pfispéla také vahové
nejvétsi polozka socidlnich davek (+9,7 mid. CZK). Nardst vydajd (nejen) v téchto kapitolach
Géastecné kompenzovaly meziro¢né nizsi transfery podnikatellm, hlavné kvali ukon¢eni pomoci
statu s vysokymi cenami energii, a niz8i neinvesti¢ni transfery statnim fondim. Meziroéni
narlst kapitalovych vydajd (investic) o zhruba 5 % je taZzen hlavné vyS$Simi investi¢nimi
transfery SFDI v souvislosti s vystavbou dopravni infrastruktury. PFijmy vzrostly do konce
¢ervha mezirocné o 54,6 mild. CZK (+5,7 %). Nejvice k tomu pfispivaji vahovée
nejvyznamnéjsi polozky: pojistné (+27,6 mid. CZK) a DPH (+13,4 mid. CZK). Dynamika obou
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polozek naznaduje, Ze ve druhém cCtvrtleti pokracoval solidni rist mezd, ktery se odrazil
v ozivovani spotrebitelské poptavky.

Pfijmy statniho rozpoc¢tu (mld. CZK, nekumulované) Vydaje st. rozpoctu (mld. CZK, nekumulované)
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v

Deficit v pfistim roce naroste, tuzemska fiskalni pravidla by mohla projit revizi
V roce 2026 se deficit statniho rozpoc¢tu pravdépodobné zvysi az k 280 mid. CZK. K jeho
meziro¢nimu prohloubeni z letosnich cca 240 mid. CZK by mély pfispét mimo jiné dodate¢né
vydaje spojené s poskytnutim beziro¢né puljcky na projekt vystavby novych blokd jaderné
elektrarny v Dukovanech (v roce 2026 ve vysi 24 mld. CZK) a také navyseni vydaji na obranu
0 0,2 pb na 2,2 % HDP. Vydaje spojené s dostavbou jaderné elektrarny by se pfitom mély
projevit v hotovostnim deficitu. V akrualnim vyjadfeni budou viditelné pouze u celkového
dluhu, zatimco v deficitu vefejnych financi nikoliv.’

Celkové a strukturalni saldo verejnych financi - prognéza KB Fiskalni impulz (pfispévek k dynamice HDP v pb)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Pozn.: Strukturalni saldo je celkové saldo o&i§téné o vliv hospodaiského cyklu a jednorazové Pozn.: Fiskalni impulz zachycuje odhad dopadu zmény strukturlniho salda (fiskalni diskrece) do
dynamiky HDP. Vypocet na zakladé ,top-down“ metody s jednotnym fiskalnim multiplikatorem ve

a prechodné operace. Upraveny zakonny limit je navy$en o predpokladané vydaje na obranu

Vysi 0,6.

Rostouci naroky na vydajové strané podle naseho predpokladu povedou k rozvolnéni
tuzemskych fiskalnich pravidel. Zakon o rozpoctové odpovédnosti v souc¢asném znéni
vyzaduje dal$i snizeni strukturalniho deficitu o 0,5 pb HDP na maximalné 1,75 % HDP v roce
2026 a stejné zmirnéni schodku je pak v zédkoné obsazeno i na rok 2027. Od roku 2028 pak

" Podle jednotné evropské metodiky (pouzivané i pro vyhodnoceni maastrichtskych konvergenénich kritérii deficitu) se
jedna o pohledavku statu.
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Leto$ni hospodareni verejnych
financi podle nas skondi stejné jako
loni s deficitem ve vyS$i 2,2 % HDP.
Mirné nad 2 % by se schodek mél
udrzet také v pristim roce.
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¢ini strop pro strukturdini saldo 1 %. Jedinou vyjimku z pravidel maji nové vydaje na obranu,
u kterych se do strukturalniho salda nebude zapocitavat cokoliv nad 2 % HDP. Vzhledem
ktomu, ze 1) CR je s vefejnym dluhem ve vy$i 43,3 % HDP mezi tfetinou nejméné
zadluzenych zemi EU, 2) evropska fiskalni pravidla jsou méné pfisna nez ta tuzemskéa a 3)
fiskalni disciplina zatim pfili§ nerezonuje v pfedvolebnich prioritach, predpokladame, ze
konsolidace strukturalniho salda se v pfistich letech zastavi.

Pasobeni diskreénich opatfeni fiskalni politiky na ekonomiku by mélo byt
pri predpokladané priblizné stagnaci strukturalniho schodku na celém horizontu
prognézy zhruba neutralni. Po viditelném zmirnéni strukturdiniho deficitu vefejnych financi
v lorfiském roce, ke kterému prispél mimo jiné tzv. konsolida¢ni bali¢ek, podle naSeho odhadu
fiskalni restrikce mérend pfibliznym agregatnim fiskalnim impulzem letos zcela odezni.
Vzhledem k absenci dalSi konsolidace verejnych financi nebude mit optikou fiskalniho impulzu
rozpoctova politika vyznamny vliv na hospodarsky rlst a cenovy vyvoj ani v nejblizsich letech.
Obecné je ovSem riziko podle nas vychyleno nad ramec zakladniho scénafe smérem
k expanzivnéj$imu pUsobeni fiskalni diskrece. Rizikem, které by mohlo tyto faktory
kompenzovat v opa¢ném sméru, je naopak pfipadné vyuziti jinych nez dluhovych zdrojl
financovani (Uspory v jinych kapitolach, zvyseni dariovych pfijm0 ¢i vyuZiti prostfedkd z EU).

Cesko bude i nadale plnit Maastrichtska kritéria

Na celém horizontu prognézy ocekavame deficit verejnych financi kolem 2 % HDP.
Oproti ustfednim vladnim institucim, respektive statnimu rozpoctu, bude deficit verejnych
financi jako celku snizovan kladnym saldem hospodareni Uzemnich samosprav, které je
prebytkové jiz od roku 2013. Deficit vefejnych financi by mélo oproti hotovostnimu vysledku
statniho rozpoctu zmirfiovat i pokracovani financovani dostavby jaderné elektrarny formou
statnich puljcek, které nejsou soucasti schodku v akrualnim vyjadfeni. Dluh vefejného sektoru
v poméru k HDP podle naseho odhadu v obdobi 2025-2029 poroste v priméru o 0,9 pb
ro¢né, aby v roce 2029 dosahl 47,6 % HDP.

Dynamika vefejnych financi

2024 2025f 2026f 2027f 2028f 2029f
Bilance vefejnych financi (% HDP) -2,2 -2,2 -2,3 -2,0 -1,9 -1,8
Fiskalni usili (ob HDP) 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Verejny dluh (mld. CZK) 3491,9 37319 4011,9 4261,9 4501,9 47419
Verejny dluh (% HDP) 43,3 44,3 46,2 46,8 47,3 47,6

Zdroj: €SU, Macrobond, MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn. Fiskalni usili je méfeno jako meziro¢ni zména salda operace sektoru vladnich instituci o¢iSténého o ekonomicky cyklus a jednordzové operace
v poméru k HDP v pb.

Bilance verfejnych financi (% nominalniho HDP) Verejny dluh (% nominalniho HDP)
2 60
50
0
40
-2 30
20
-4
10
-6 0
M3T14715716 717 18 19720 T 21722723 T24 T25 T26 T27 T 28 T 29! 1371471571617 718719 20721 T 22723 24 T 25 T 26 27 128 " 29
Zdroj: &sU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: ¢sU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

30. ¢ervence 2025 21



KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Tabulka prognézy

Q424 Q125 Q225 Q325 Q425 Q126 Q226 Q326 2024 2025 2026 2027 2028 2029

HDP a jeho struktura

HDP (realng, yly, %) 19 24 26 18 06 03 05 1.2 11 19 11 26 24 24
Spotieba domacnosti (realng, yly, %) 30 24 32 27 19 19 16 18 22 25 18 23 24 23
Spotieba viady (realné, yly, %) 32 19 14 14 11 22 23 17 32 14 20 13 18 18
Fixni investice (realné, yly, %) 51 -17 -05 -09 -05 -07 -03 1.2 31 -09 07 38 33 30
Gisté exporty (pFispévek do y/y) 10 03 02 03 -02 -08 -09 -03 07 00 -04 02 03 01
Zasoby (pFispévek do y/y) 23 17 08 03 00 01 02 01 04 07 01 01 -01 01

Mésicni data z realné ekonomiky

Zahraniéni obchod (mid. CZK) 41,7 81,8 57,3 8,5 34,7 808 593 11,4 2246 182,3 194,1 2318 246,3 256,5
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 4,6 6,1 0,9 6,3 0,8 1,3 4,0 0,9 4,6 3,5 3,2 6,7 5,6 5,6
Dovozy (nominalné, y/y, %) 5,3 6,7 2,3 8,2 1,4 1,5 4,0 0,7 2,4 4.6 3,1 6,2 5,6 5,7

Prumyslova vyroba (realné, y/y, %) 2,1 0,6 1,6 0,7 0,3 -1,0 -0,8 0,9 -1,0 0,8 0,5 3,1 3,2 2,9

Stavebnictvi (realné, y/y, %) 3,1 7,3 -0,4 6,5 1,3 0,3 0,1 -0,4 -1,6 3,7 0,8 41 3,6 3,1

Maloobchod (realné, yly, %) 4,9 3,6 53 4,3 3,3 2,4 1,1 1,6 4,5 41 1,9 2,7 2,4 2,5

Trh prace

Mzdy (nominalné, y/y, %) 6,9 6,7 7,2 6,6 5,6 4,7 4,1 4,7 7,2 6,5 4,7 51 4,8 4,6

Mzdy (realné, y/y, %) 3,9 3,9 4,7 4,2 3,8 2,6 2,2 2,8 4,7 41 2,7 2,9 2,7 2,7

Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,9 4,3 4,2 4,5 4,8 5,1 4,8 47 3,8 4,5 4,8 4,5 4,5 45

Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,5 2,6 2,5 2,8 3,0 3,4 3,3 3,4 2,6 2,7 3,4 3,2 3,2 3,2

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

Spotrebitelské a vyrobni ceny

Inflace (yly, %) 29 27 24 24 21 19 18 18 24 24 19 21 21 19
Dané (pfispévek do y/y CPI) 01 02 02 02 02 01 01 01 01 02 01 01 00 00
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 23 25 28 28 27 23 20 19 25 27 20 21 21 20
Ceny potravin (y/y, %) (*) 28 42 38 30 24 23 20 23 07 33 22 18 19 18
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 74 44 -122 -98 99 -131 -79 -65 09 91 -75 29 34 10
Regulované ceny (y/y, %) 74 12 09 13 12 22 23 24 63 12 23 20 21 21

Ceny v pramyslu (y/y, %) 18 00 -09 -1,6 -27 -13 -02 03 08 -1,3 -01 21 23 18

Finanéni proménné

2T Repo (%, pramér) 41 3,9 3,6 3,5 3,4 3,1 3,0 3,0 5,1 3,6 3,0 3,0 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, pramér) 4,0 3,8 3,6 3,5 3,3 3,1 3,2 3,2 5,0 3,5 3,2 3,2 3,2 3,2
CZK/EUR (primeér) 252 251 249 247 249 248 248 248 251 249 248 246 245 24,2

Vnéjsi prostredi

HDP v EMU (realné, y/y, %) 1,2 1,5 1,3 1,0 0,9 0,6 1,0 1,2 0,8 1,2 1,0 1,3 1,2 1,2
HDP v Némecku (realné, y/y, %) -0,2 0,0 0,0 -0,1 0,3 0,3 1,0 1,3 -0,2 0,1 1,0 1,3 1,1 1,1
CPl v EMU (y/y, %) 2,2 2,4 2,0 1,8 1,6 1,5 1,6 1,6 2,4 2,0 1,5 2,0 2.1 2,2
Ropa Brent (USD/brl, primér) 731 750 673 663 600 592 569 550 80,8 67,1 57,5 628 657 67,0
USD/EUR (étvrtleti eop, roky primér) 1,07 105 113 116 1,47 120 120 1,21 1,08 113 121 123 124 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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Plsobeni restriktivnich ménovych
podminek a celnich bariér by se
podle nas mélo odrazit v ochlazeni
doméci ekonomiky a cenovych
tlakd. To prispéje k dalSimu snizeni
sazeb CNB, a tim i korunovych
trznich urokovych sazeb.

Prognoéza IRS (%)

Ekonomické vyhledy

Trzni urokové sazby a vliadni dluhopisy

Stabilizace sazeb a vynosii

Zmirnéni dynamiky ekonomické aktivity a cenovych tlaki v dasledku americkych cel
a pusobeni prisnych ménovych podminek by podle nas mély prispét k dal§imu snizeni sazeb
CNB. Korunové trzni trokové sazby by v souvislosti s tim mohly kompenzovat sviij nedavny
rast, zejména na krat$im konci kfivky. Prostor pro zuzovani rozpéti mezi dluhopisy a trznimi
sazbami je podle nas vzhledem k zastaveni konsolidace tuzemskych verejnych financi
omezeny. Hruba emise korunovych statnich dluhopist by ve zbytku letosniho roku neméla
oproti jeho prvni poloviné zpomalovat. V pfi§tim roce prispéje k nartistu nabidky statnich

dluhopist mimo jiné vy$s$i objem maturujicich instrumentt i hlubsi deficit statniho rozpoétu.

Ekonomicky utlum by mél udrzet korunové sazby na uzdé

Odolnost ekonomik a jestfabi centralni banky pfispély ke globalnimu nartstu trznich
sazeb. Data i sentiment indikatory z obou stran Atlantiku v posledni dobé prekvapovaly spiSe
pozitivné. Prozatim velmi omezené dopady nejistoty spojené s celni politikou USA se odrazily
v redukci sazek na snizeni Urokovych sazeb jak v pfipadé Fedu, tak i ECB. Svuj jestfabi postoj
pak nadale drzi i CNB, kterd na svém &ervnovém zasedani dokonce hodnoceni bilance rizik
zmeénila z ,mirné proinflacni“ na ,proinflacni“. Na korunovém penéznim trhu se tento vyvoj
pretavil ve vyraznou redukci sazek na dal$i uvolnéni domaci ménové politiky. Aktualné tak trhy
neoCekavaiji letos zadné dalsi snizeni repo sazby a dosazeni jeji termindlni Urovné v rozmezi
3,25-3,50 % v prabéhu pfistino roku.

Postupné by se mély zacit projevovat negativni dopady cel a prisnych ménovych
podminek. Z nich vyplyvajici Utlum dynamiky ekonomické aktivity a cenovych tlakl podle nas
povede k dal§imu snizeni tuzemskych ménovépolitickych sazeb jesté v letoSnim roce. Oproti
trhu nize vidime i termindini sazbu, kterou (i vzhledem k nizkému rlstu potencidlu ceské
ekonomiky) stale odhadujeme na 3 %. Jeji dosazeni pak v zakladnim scénafi predpokladame
v prabéhu prvniho ¢tvrtleti pristiho roku. Vnéjsi pfedpoklady prognézy pak poditaji i s leto$nim
dalSim uvolnénim ménové politiky ECB, které nyni finanéni trhy také plné nezacenuiji. Celkové
proto oCekavame mirny pokles korunovych trznich Urokovych sazeb. DelSi konec korunové
kfivky by se mél nicméné brzy stabilizovat vzhledem k pravdépodobnému zastaveni
konsolidace tuzemskych vefejnych financi. Dal$i uvolfiovani ménové politiky v kombinaci se
stabilizaci del§ich Urokovych sazeb tak podle nas vyusti v mirné zvySeni sklonu celé kfivky.
Oproti minulé prognéze jsme prehodnotili vyhled korunovych sazeb na celém horizontu
smérem nahoru vlivem pozdéjiho predpokladaného snizeni sazeb CNB, méné vyraznych

a rozprostrenéjsich negativnich dopadt cel a expanzivnéjsi fiskalni politiky.

Odekavany vyvoj repo sazby CNB k 29. 07. 2025 (%)

8 8
7 7
6 6
5
5
4
3 " g g 4
2 3
1
2 T T T T T T
T 21 T 22 T 23 T 24 T 25 T Dec-23  Jun-24  Dec-24 Jun-25 Dec-25 Jun-26 Dec-26
= 2Y CZKIRS = Prognéza KB 10Y CZK IRS Prognéza KB

Ocekéavani trhu

2T repo sazba Prognéza KB

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Bloomberg, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)

Q3 25f Q4 25f Q1 26f Q2 261
2Y 3,40 3,30 3,25 3,30
5Y 3,55 3,50 3,50 3,55
10Y 3,80 3,75 3,75 3,80

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Eurovy trh stabilné nabizi nizsi uroky

Podminky trokového zajisténi na korunovém trhu se kvili zmirnéni obav o negativni
dopady cel zhorsily napfi¢ splatnostmi. Ekonomické ochlazeni by nicméné mohlo podle nas
na podzim podminky opét zlepsit. Forwardovy trh oproti spotovym IRS nabizi vy$Si sazby po

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 | 3.52 356 3.63 3.74 398 2
o 3M 352 359 366 377 4.00 1
§ 6M | 3.53 3,63 3.69 379 4.03
s 9M | 357 3,65 3.72 3.82 4.06 0
s
1y 3,60 3.68 3.75 3.84 @ 4.09 1
2Y 377 383 387 397 421 T T T T T T
20 21 22 23 24 25
3Y Sz == EED Ll C = Depozitni sazba ECB 2Y EURIRS == 5Y EUR IRS
= 10Y EUR IRS
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, k 29. 07. 2025 Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Emise statnich dluhopist v pfistim roce vzroste

Predpokladame, ze hotovostni deficit statniho rozpocétu bude letos smérovat
k 240 mid. CZK a v pristim roce se zvysi na 280 mld. CZK. Letos v kombinaci s ostatnimi
potfebami financovani, zejména splatkami maturujicich dluhopist a pokladniénich poukazek,
tak podle naseho odhadu bude hruba emise korunovych dluhopis nachazet v horni poloviné
intervalu indikovanym Ministerstvem financi (MF). To po¢ita s vydanim korunovych statnich
dluhopist v celkovém objemu 350-450 mid. CZK (150-250 mld. CZK v H2 25). Celkové MF
letos do 16. 7. vydalo na primarnim trhu dluhopisy jiz za 204,0 mid. CZK a zaroven na
sekundarnim trhu v objemu 10,4 mid. CZK. MF taktéz pro letoSek pfipousti vydani eurového
dluhopisu (objem odhadujeme na 1 mid. EUR), pfic¢emz pro kryti cizoménové potreby
financovani tradicné preferuje vyuziti emise na domacim trhu. Cizoménova emise byla
v dosavadnim pribéhu letoska realizovana zatim pouze na sekundarnim trhu v objemu
250 mil. EUR. Celkové tedy neocekavame, Zze by mélo ve druhém pololeti dojit ke zmirnéni
emisni aktivity.

V roce 2026 se hruba i cista emise vyrazné navysi. V pfipadé hrubé emise by se na tom
mély podilet mimo jiné vyssi splatky maturujiciho dluhu (+40,8 mid. CZK) i hlubsi hotovostni
deficit statniho rozpoctu (+40 mid. CZK). Vzhledem k predchozi konsolidaci verfejnych financi
vSak i tak bude Cista i hruba emise nizsi nez v roce 2023.
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Potfeba a zdroje financovani (v mid. CZK)

2025 2026
MinFin KB MinFin KB

Saldo statniho rozpoctu 241,0 240,0 225,0 280,0
Prevod a dalSi operace finanénich aktiv statu 7,4 7,4 2,5 2,5
Spléatky statnich dluhopisd v doméaci méné 214,2 214,2 255,0 255,0
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 70,0

Splatky pokladni¢nich poukazek 81,3 60,0

Splatky ostatnich nastroji penézniho trhu 0,0 10,0
Splatky pfijatych zapUljcek a Gvérd 3,2 3,2 26,5 26,5
Potreba financovani celkem 567,5 566,5 544,7 649,7
Nastroje penézniho trhu 70,0 70,0

Pokladni¢ni poukazky 60,0 60,0

Ostatni nastroje penézniho trhu 10,0 10,0
Hruba emise CZGB v domaci méné 435,2 513,6
Hruba emise CZGB v cizi méné/eurobondll 25,0 25,0
Hruba emise spoficich dluhopist 1,3 11
Prijaté zapUjcky a avéry (vé. EUR) 20,0 20,0
Operace finan€nich aktiv a fizeni likvidity 15,0 20,0
Zdroje financovani celkem 566,5 649,7
Hruba vyphjéni potfeba 551,5 629,7
Cista emise CZGB 221,0 258,6

Zdroj: MFGR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Emise CZGB Primarni trh CZGB (mld. CZK)
700 14 150 3
600
500 100 2
400
300
200 50 1
100
0
14 " 15 19 "20 21 22 " 23 "'24 25 26 0 0
Cista emise CZGB (mld. CZK), Ihs M Hruba emise CZGB (mld. CZK), Ihs Jan-22  Jul-22 Jan-23 Jul-23  Jan-24 Jul-24 Jan-25
® Hruba emise CZGB (% HDP), ths @ Cista emise CZGB (% HDP), rhs = Po7adovany objem mmmmm Prodany objem
Bid/cover (pr. osa) 5y primeér (pr. osa)
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prognéza vynosti CZGB (konec obdobi)

Q3 25f Q4 25f Q1 26f Q2 26f
Vynos 2Y CZGB (%) 3,45 3,25 3,20 3,25
Vynos 5Y CZGB (%) 3,75 3,60 3,60 3,65
Vynos 10Y CZGB (%) 4,20 4,10 4,10 4,15
10Y CZGB ASW (bb) 40 35 35 35

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ochlazeni ekonomiky by dluhopisiim mohlo prospét

Vynosy statnich dluhopisti za nedavnym naristem IRS zaostavaly, doslo tak
ke ztizeni ASW spreadt, atedy k jejich relativnimu zdrazeni. To patrné odrazelo uréité
zmirnéni averze K riziku, a tudiz k aktivilm rozvijejicich se trhd. Vzhledem k absenci dalsi
konsolidace tuzemskych vefejnych financi (vice v kapitole Fiskalni politika) a navySeni emisni
aktivity nepfedpokladame, Zze by se mély rozpéti mezi vynosy dluhopist a IRS dale uzavirat.
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DalSimu rozSifovani vSak podle naSeho odhadu bude naopak branit blizici se zpomaleni
ekonomické aktivity. Stejné jako v pfipadeé trznich urokovych sazeb celkové oCekavame, Ze by
mély vynosy dluhopistl mit tendenci déle klesat na krat$im konci vynosové kfivky, zatimco ty
delSi by se mély zhruba stabilizovat.

Prognéza vynosu CZGB (%) 10y CZGB ASW (bb)
8 200
150
6
100
4 50
"o m B
0 #
2
-50
0
2t T 22 T s T e T s T pAL— S S E—
- 2Y CZGB = Prognéza KB 10Y CZGB Progn6za KB 08 10 12 14 16 18 20 22 24
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: ASW=Vynos 10y CZGB - 10y CZK IRS; podbarveni znaéi obdobi recese

Ratingové hodnoceni CR ziistdvd nezménéno, vyhled od vSech kli¢ovych agentur je
nadale stabilni. K posledni zméné doslo unoru 2024, kdy agentura Fitch, podobné jako
v listopadu 2023 Moody’s, zlepsila vyhled ratingu CR z negativniho na stabilni. Naddle plati, ze
CR ma nejlepsi ratingové hodnoceni ze véech zemi stfedni a vychodni Evropy.

Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

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

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rating CR (pramér Fitch, S&P a Moody’s) Rating v CE3 - domaci zavazky (pramér Fitch, S&P a Moody’s)
AA AA
AA- AA- ——
A+ A+
A A
A- A-
BBB+ BBB+
BBB BBB
BBB- BBB-
BB+ BB+
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
= Domaci zavazky Zahraniéni zavazky = CR Polsko Madarsko
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

26 30. ¢ervence 2025



—-— S L., C L
&2 KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy
I
Prehled ¢eskych statnich dluhopist
Government bond overview Rich-cheap analysis
Bond Dur. I;ssi“:odn 'ss“‘::;“ Yield A1W A1M he:’;e 4| ASW ATW ATM Min 90D Max Z-Score Rank ss:r':; Rank R;‘I";’zn Rank
6.00 Feb-26 0.6 0.0 71% 333 | 2 6 197 | 21| 2 7 -35 —oe— .12 0.7 2 7.7 24 | 160 @ 24
1.00 Jun-26 09 0.0 100% 35 3 8 211 |6 0o 1 32— 3 1.0 1 6.1 2 1.8 23
0.25 Feb-27 15 0.0 107% 357 3 5 218 | 3 0 3 15 —e—— 12 0.4 3 6.3 1 2.3 22
250 Aug-28 29 0.0 94% 360 5 8 238 o '20 0 7 —e—o— 19 1.0 8 21 5 3.7 17
550 Dec-28 3.0 5.1 87% 365 2 6 239 | 3 2 -3 -0 —e—o—— 22 1.1 10 5.2 23 3.2 20
575 Mar-20 3.2 0.0 100% | 370 1 10 247 0o 2 0o 5 —e—o—— 27 0.8 5 2.8 20 3.6 18
275 Jul-29 37 0.0 100% @375 2 7 251 2 |8 1 2 e—o— 3 12 12 1.2 17 3.8 16
0.05 Nov-29 42 0.0 61% 38 1 9 255 2 2 2 1 e&—o—— 29 17 20 14 8 4.0 14
0.95 May-30 45 0.0 100% 38 2 9 261 4 2 2 2 &—o—— 32 18 21 0.3 12 41 13
500 Sep-30 4.3 0.0 100% | 38 | 3 11 270 [ 11 0o 1 5 —e—o——— 39 0.9 6 0.2 14 4.3 8
120 Mar-31 52 0.0 100% @395 | 4 10 270 8 -1 - 4 —o— 37 16 17 0.8 10 4.3 11
6.20 Jun-31 49 0.0 100% 392 3 9 277 [13 2 83 5 —e—o—— 43 0.8 4 4.3 22 43 12
175 Jun32 63 0.0 100% 405 3 10 28 [10 1 -2 9 e—o—— 39 17 19 2.0 19 4.3 10
450 Nov-32 59 5.2 100% | 412 2 11 296 |2 2 1 14 —e—o—— 45 1.1 1 2.0 6 4.7 1
3.00 Mar-33 65 158 59% 418 | 3 11 298 |22 [ 83 2 19 e—o—— 4 14 16 48 3 4.7 2
200 Oct-33 7.1 0.0 100% 421 2 9 298 [19 2 2 17 &—o—— 42 20 22 1.7 4.5 5
490 Apr-34 69 0.0 100% 424 1 9 310 | 28 | 2 -2 23 —e—o—— 48 12 13 0.2 15 4.6 4
425 Oct-34 74 217 22% 432 2 7 317 | 31 |8 4 25 —e——— 8 1.0 9 2.9 4.6 3
350 May-35 8.0 4.4 101% | 431 1 9 314 | 26 -1 -2 22 —e—o—— 48 17 18 3.2 21 4.3 9
3.60 Jun-36 8.7  10.1 43% 443 | 4 16 327 | 34 0 3 27 —e—~o—— 49 0.9 7 0.9 9 44 7
420 Dec-36 86 0.0 100% 444 3 8 332 [ 3 0 -3 30 —e—o—— 54 14 15 1.7 18 44 6
1.95 Jul-37 101 3.1 60% 451 1 6 327 [ 28 |1 -3 2 e——o—— 50 26 | 24 0.0 13 4.0 15
1.50 Apr-40 123 0.0 60% 466 1 11 341 [ 32 |1 o0 30 e—o—— 50 25 | 23 0.7 16 3.3 19
400 Apr-44 124 2.2 0% 477 1 6 367 |53 |1 -4 46 —e—o—— 70 12 14 0.3 1 23 21

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

Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (kvéten 2025)

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

Korunovy devizovy trh

Snizeni sazeb otestuje silu koruny

Do podzimu pravdépodobné vzhledem k nedostatku dezinflacnich dat pretrva jestrabi postoj
CNB, ktery byl jednim z kli¢ovych faktor nedavného posileni koruny k euru na vice nez roéni
maximum. Postupné se ale podle nas budou v ekonomické aktivité i cenovych tlacich
odrazet negativni dopad cel a utazené ménové podminky. S tim konzistentni dal$i snizeni
urokovych sazeb CNB béhem podzimu by podle nids mohlo vytstit v kompenzaci éasti
nedavnych ziskt koruny proti spoleéné evropské méné.

v

Apreciace koruny k euru odrazi rozevreni urokového diferencialu

Koruna s podporou jestiabi ENB posilila v paru s eurem na vice nez roéni maxima.
Rozsiteni urokového diferencialu korunovych a eurovych trznich urokovych sazeb (IRS) s kratsi
splatnosti odrézelo predevsim prehodnoceni oéekdvanych krokl ze strany CNB, ktera stéle
neustupuje ze své jestrabi rétoriky. Na svém &ervnovém zasedani centralni banka dokonce
zmeénila bilanci rizik z ,,mirné proinflacni“ na ,proinflacni“. Zatimco jesté zaCatkem Cervna tak
instrumenty korunového penézniho trhu poditaly s tim, ze CNB sniZi jesté letos repo sazbu na
3 %, nyni jiz pro zbytek roku zacefuji stabilitu kli€ové sazby na soucasnych 3,50 %.
Termindlni sazbu v sou¢asném cyklu pak aktudlné finanéni trhy vidi v rozmezi 3,25-3,50 %.
Obecné ménam rozvijejicich se trhli pomaha i redukce dlouhych dolarovych pozic.

Vyvoj CZK/EUR a urokového diferencialu

27
26
25
24
23
22
21
20

25.25 -1.00
W “ W 25.00 -1.25
24.75 -1.50
| | | | 24.50 -1.75
21 29 23 24 25 March April May June July
25
CZK/USD == CZK/EUR = CZK/EUR, |hs EUR IRS 2y - CZK IRS 2y, rhs

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

Snizeni sazeb CNB by na podzim mohlo obnovit depreciaéni tlaky. Inflace podle naseho
odhadu v €ervnu na 2,9 % y/y dosahla svého vrcholu. Ve zbytku roku by ji méla kombinace
efektu vysoké srovnavaci zakladny druhé poloviny lofiského roku, zpomalovani ekonomiky
v dlsledku negativnich dopadl cel a restriktivniho plsobeni ménovych podminek stladovat
smérem dol(l. PFivieni Grokového diferencidlu viivem dal$iho snizeni sazeb CNB by mohlo
dostat korunu opét pod tlak. Ve stejném sméru by mély plsobit i pfeshrani¢ni toky, kdyz se ve
zbytku roku pravdépodobné bude snizovat saldo tuzemského zahrani¢niho obchodu, ktery byl
podporen i doCasnym efektem predzasobeni v USA. Mirné nadhodnoceni koruny proti euru
indikuje rovnéz model rovnovazného kurzu.

Casteéné by negativni faktory mohly kompenzovat vysoké devizové rezervy CNB, kladny
rustovy diferencial éeské ekonomiky viiéi eurozéné a globalné slabnouci dolar. Objem
odprodejl vynostl z devizovych rezerv CNB od zafi 2023 dosahuje do 300 mil. EUR za mésic.
Stav devizovych rezerv centralni banky ke konci letoSniho &ervna ¢inil 137,5 mid. EUR.
V pomeéru k velikosti ekonomiky devizové rezervy dosahuji vice nez 40 % ro¢niho nominainiho
HDP a jsou z tohoto pohledu stale jedny z nejvétSich na svété. Dynamika Ceské ekonomiky
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Bézny ucet platebni bilance
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podle Bloomberg konsenzu prekona eurozénu na celoro¢ni bazi o zhruba 1 pb v letoSnim
i ptistim roce. Z pohledu globalnich devizovych trhd by ménam rozvijejicich se trhl mélo hrat
do karet rovnéz pokracujici oslabovani amerického dolaru, vroénim horizontu
k 1,20 USD/EUR.

Devizové rezervy CNB
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== Devizove rezervy (mld. EUR), Ihs Devizové rezervy (% HDP), rhs

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

Prognézu kurzu koruny k euru jsme
revidovali k mirné siln&jsim

urovnim. Prispéla k tomu vyssi
odolnost tuzemské ekonomiky
a predpokladany pozdéjsi pokles

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

Celkové ocekavame, ze koruna ve zbytku roku caste€né zkoriguje svoje nedavné
zhodnoceni. Postupné zotavovani evropskych ekonomik a uUstup rizikové averze by nasledné
meély obnovit posilovani koruny k euru az v pfistim roce. To ale bude i s ohledem na nizsi
tempo rdstu potencidlu tuzemské ekonomiky ve srovnani s predpandemickym obdobim,

sazeb CNB. pravdépodobné jen pozvolné.
Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR, trzni konsensus dle
Bloomberg (k 29. 7. 2025) Bloomberg (k 29. 7. 2025)
26 1.30
1.25
25 1.20
1.15
24 1.10
1.05
23 ‘ \ \ \ w w 1.00 ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘
Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24 Jun-25 Dec-25 Jun-26 Jun-23  Dec-23 Jun-24 Dec-24 Jun-25 Dec-25  Jun-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, Komercni banka

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

Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)

Q3 25f Q4 25f Q1 26f Q2 26f
CZK/EUR 24,70 24,90 24,80 24,75
CZK/USD 21,30 21,25 20,70 20,60
USD/EUR 1,16 1,17 1,20 1,20

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

Dalsi vyvoj je stale spojen s vyraznou nejistotou

Rizika jsou oproti nasemu zakladnimu scénari oboustranna. Souvisi predevsim s obecnou
nejistotou ohledné konecné efektivni vySe celnich sazeb ve svétovém obchodé a jejich
dopadu na tuzemskou ekonomiku a EU, respektive nastaveni ménovych politik CNB a ECB.
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Obecnou nejistotou s potencialnim dopadem do trzniho vnimani vSech stfedoevropskych mén
zUstava i dalsi vyvoj valky na Ukrajiné.

Trhy v nejblizSich mésicich neoCekavaji zasadni vykyvy kurzu koruny. Implikovana
volatilita stejné jako index volatility globalniho devizového trhu se od svého dubnového
vrcholu jiz normalizovaly. V nasem zakladnim scénafi by se z hlediska exportérli s eurovou
expozici nemély podminky pro zajisténi s Gtlumem domaci ekonomické aktivity, navratem
inflace kcili adalS$im uvolnénim domaci ménové politiky, které vyusti v mirné oslabeni
spotového kurzu, v pribéhu letosniho roku jiz dale 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
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| pfes slabou ekonomiku
ocekavame, ze hypoteéni

i nemovitostni trhy setrvaji v silné
expanzi. Presto by ale s ohledem
na zhorsujici se ekonomickou
situaci mély ztracet ristovou
dynamiku.

iKB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Bankovni sektor

Uvérovému impulzu brani obchodni bariéry a nejistota

Nejistota a zpomaleni domaci ekonomiky zchladi uvérovy impulz, ktery jiz od Q2 25
ekonomice prili$ ristové energie nedodéava. Uvérova aktivita bude i nadale primarné tézit
z retailového segmentu. Hypote¢ni a nemovitostni trh se pomalu dostavaji do bodu
prehrivani, jejich expanze by méla se zpozdénim reagovat na ekonomickou situaci
a postupné slabnout. Rist cen nemovitosti kratkodobé ziejmé zpomali, zlistane ale na
vysokych hodnotach snizujicich cenovou dostupnost bydleni. Pretrvavajici nejistota
a zhorSeny ekonomicky vyhled ztlumi podnikatelsky uvérovy apetit. Navzdory uvolnénéjSim
finanénim podminkam budou firemni investi¢ni rozhodnuti odloZzena. Riist vkladi podpofi
nejistota a prispéje k prohloubeni previsu vkladli nad uvéry. Ochlazeni ekonomiky se ziejmé
podepi$e na narustu kreditniho rizika na bankovnich portfoliich poté, co vloni klesalo. | pres
mirné zhor$eni ale nepredpokladame vyrazny narust rizika a tGvérovych ztrat. Situace podle
nas z{stava fundamentalné stabilni a nespatfujeme zasadni akumulaci kreditnich rizik.

Nemovitostni a hypotecni trh se dostavaji do faze prehfivani

Expanze realitniho trhu bude postupné zpomalovat, cenovy rist ale ziistane obecné
silny. Rychly rlst cen nemovitosti, ktery na zacatku roku dosahl 10 % y/y, dale zhorSuje
cenovou dostupnost bydleni a zvySuje jadrové cenové tlaky. Mezictvrtletni rlist indexu cen
obytnych nemovitosti (HPI) v Q1 25 sice zpomalil na 2,6 % z 3 % v Q4 24, z(stava ale vysoky.
Od Q2 24 se drzi na Urovni 2 % a vySe. Nad ni zlstane i po vétsinu leto$niho roku, postupné
ale zeslabne. Financni cyklus na ten ekonomicky reaguje se zpozdénim. Ochlazeni domaci
ekonomiky, zpomaleni mzdového rdstu a zhorSeni na trhu prace citelnéji zpomali rlst cen
nemovitosti v pfistim roce. Meziro¢ni dynamika bude podle nas vrcholit v Q3 25, v zavéru roku
pak klesne pod 10 %. Cenové indikatory, zejména v pfipadé bytd, vykazuji od zacatku roku
dynamictéjsi rast. Nabidkové ceny bytl byly v Q2 25 vy$s$i o 17 %, transakéni ceny prazskych
prvoprodejl dle dat Flat Zone v Q2 zase o 13,2 % y/y (vs 13,9 % v Q1). Po lonském zvyseni
cen nemovitosti v priméru o 5 %, pro letoSek odhadujeme 10,2 %. | v piistim roce rlst ziejmé
prekona zvysSovani mezd. Cenova dostupnost bydleni se tak bude dale mirné zhorSovat, a to
i vlivem strukturalniho nesouladu mezi poptavkou a nabidkou na trhu. Pres silny rlist HPI
se impuls ke zrychlovani jadrové inflace podle nas jiz vyCerpava. Nemovitostnimu trhu
v kratkodobém i stfrednédobém horizontu se vénuje Box 1.

Rust cen nemovitosti se zfejmé blizi vrcholu Realitni trh podporuje realizace drive odlozené poptavky
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T / % 28

48 7.5

43 5.0

\ 38 25

-5 23 -5.0
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15 16 17 18 19 21 22 23 24 25 26 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
e HPI (% yly) Ceny bytli (% yly) === Dokoncené byty (tis., 12M), rhs == PCA [l Bytové vystavba = Reélny HPI [ll Cena-ndjem | Cena-pfijem
Zahajené byty (tis., 12M), rhs W Uvéry na bydleni | NPL

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

Pozn.: Udaje zahajenych a dokongenych byt (ke kvétnu 2025) jsou extrapolované a pouze Pozn.: Vlastni vypoéty; PCA = vektor analyzy hlavnich komponent. Kompozitni index je vysledkem

indikativni pro Q2 25. 12M zna&i dvanactimési¢ni ahrny. analyzy hlavnich komponent (Principal Component Analysis, PCA) dle Car, M., & Vrbovsky, R.

(2019, biezen). Composite index to assess housing price development in Slovakia.
https://www.nbs.sk/ img/documents/ publik nbs fsr/biatec/rok2019/03-2019/05 biatec19-
3_car.pdf
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Podil avérl dle DSTI (%)
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Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka

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

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Hypoteéni trh zistane hlavnim motorem uvérové aktivity. V Uhrnu ke kvétnu je letosni
objem (&istych) novych Gvérd na bydleni (133 mid. CZK) o 65 % vyssi ve srovnani se stejnym
obdobim vloni. Letos dosahne urovné kolem 300 mid. CZK (+25 % y/y) a zfejmé tak pfekona
nase plvodni o&ekavani narGstu o 15-20 %. Pfedpokladame, Ze trh poroste 0 6,5 %.2 | pies
silnou expanzi hypoteéniho a nemovitostniho trhu CNB zatim nepfistoupila k zavedeni limitd
DSTI a DTI. Nad obavami kolem nadhodnoceni nemovitosti a jejich proinflaéniho impulsu
zfejmé stale prevazuji z hlediska finanéni stability nadale pfiznivé kreditni ukazatele.

Rust stavu tvért dohani rist novych tveért

Kreditni pfirazka (osa x) vs rozdil mezi 2y a 10y sazbou IRS (osa y) mid. CZK
25 12 150
° [ ]
2.0 .
o o ‘ge® 10 120

15 ° ‘e ee® o,
1.0 .

8 90
0.5
0.0 6 50
-0.5
-1.0 4 30
-1.5

2
2.0 f T T T T T T T T T 0

I I I I I I I I I I I I 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

= (Jvéry na bydleni (% y/y) /"l Nové, spotf. a ost., rhs | Nové, na bydleni, rhs

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

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

Pozn.: Velikost bubliny je odvozena od objemu poskytnutych tvérd. Kreditni pfirazka je vypoétena
jako rozdil mezi realizovanou sazbou na tvérech na bydleni a vazenym primérem pfislusnych

sazeb IRS. Jedna se tak pouze o aproximaci.

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

Prostor pro pokles hypoteénich sazeb se vyéerpava. V pribéhu Q2 25 hypoteéni sazba
klesla pod 4,7 %. Prostor pro pokles pod 4,5 % stale vidime, nicméné vzhledem ke tvaru
vynosové kfivky a vys$Sim drovnim trznich sazeb, respektive snizenym kreditnim pfirazkam je
potencidl pro vyrazngj§i redukci omezeny. Urokové sazby na delSich fixacich zCstavaji
nevyhodné, vétSina hypotecni aktivity se tak posunula ke zhruba 3letym fixacim, coz zvysSuje
efektivitu ménové politiky. Nicméné s ohledem na tencici se rozdil mezi Urokovymi sazbami

na novych a stavajicich Uvérech a nizSimu objemu refinancovani — tji. nedochazi k tak

je doznivajici efekt utazené ménové politiky na domacnosti letos omezeny.

Rust spotrebniho financovani zpomaluje

Cisté nové uvery
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11
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15
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12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 5 : T T T T T T T T
Rozdil Urokovéa sazba novych Gvéri na bydleni (%) 17 18 19 20 21 22 23 24
= Pislu$na sazba IRS (aprox.) === ASW 2y, rhs ASW 10y, rhs

Deflovano CPI (2015=100) === Spotfebni a ostatni Gvéry (mld. CZK)

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

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

32

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

2 pokud neni uvedeno jinak, hodnoty se vztahuiji ke konci obdobi a znaéi meziroéni rdst.

30. ¢ervence 2025



Spotrebitelské financovani zlistava
solidni, ale jeho zlepSovani ztraci
dech. Dale ho omezi zhorSeny trh
prace, nizsi rast mezd a zpomaleni
utrat domacnosti.

iKB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Spotrebitelské financovani zlistava solidni, vyraznéji ale jiz zfejmé neposili
Rust spotfebniho financovani postupné ztraci dech a v dalSich &tvrtletich ho omezi
zpomalujici spotfeba domacnosti a mzdovy rlst. Kreditni impulz domacnosti sice zlstava
vyrazné pozitivni, prevazné diky hypoteCnimu segmentu, a nadale znaci odolnost spotreby
domacnosti, vyraznéjSi posileni spotfebniho financovani ale dale jiz neCekame. Zatimco
hypoteéni segment zlstane silny, ochlazovani trhu prace a omezeni Utrat domacnosti
by se mélo primarné dotknout spotfebitelskych GvérQ, jejichz rdst v redlném vyjadieni jiz
citelné zpomalil. Odhadujeme, Ze rdst spotfebniho financovani letos dosahne 8 % a v pfistim
roce 6,8 %. RUst bankovnich Gvérd bude celkové i nadale tézit hlavné z retailového segmentu.
A to predevSim ztoho hypotecniho, kdezto ostatni segmenty budou pravdépodobné vice
a rychleji ovlivnény ochlazenim domaci ekonomiky.

Bankovni uvéry a depozita (%, y/y)

4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Bankovni uvéry

Celkem 5,3 4,9 6,1 6,6 5,9 5,9 5,1 5,4 6,1 5,9 5,6 6,4 6,1 5,4
Uvéry domacnostem na byt. potieby 53 6,0 6,6 6,8 6,5 6,1 5,7 5,7 4.4 6,5 5,8 5,6 5,9 5,1
Spotrebitelské tvéry domacnostem 9,6 9,2 8,7 8,2 8,0 7,2 7,0 6,7 8,7 8,5 6,9 6,9 6,8 6,1

Uvéry nefinanénim podnikiim

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil tvéru na HDP
Podil vkladi na HDP
Podil uvéra na vkladech

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil Gvéri v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské tvéry

Uvéry nefinanénim podnikiim

5,2 4,1 5,8 6,2 5,4 55 4,4 5,1 7,5 5,4 5,2 7,6 6,5 5,7

7,8 4,1 5.2 5,3 5,4 7,8 7,9 6,7 7,4 5,0 6,9 5,5 4,8 4,7
7,1 5,8 5,4 5,6 5,9 6,4 6,2 5,9 8,0 5,7 6,0 5,1 5,0 4,7
8,7 2,0 3,4 6,0 4,2 8,4 8,3 5,8 5,4 3,9 6,9 4,4 4,0 4,4
8,2 2,9 6,0 4,5 5,4 9,7 10,5 8,7 8,0 4,7 8,5 6,9 5,1 4,8

57,0 56,9 572 57,7 57,7 58,1 58,4 59,2 57,0 57,4 58,7 59,9 60,6 61,2
896 91,8 925 934 904 954 969 97,0 92,1 92,0 954 964 96,4 96,6
635 620 618 618 639 609 602 61,0 61,9 62,4 61,6 62,1 62,9 63,4

47 47 46 45 44 43 43 43 50 46 43 43 44 45
86 82 82 80 80 81 83 85 88 81 84 87 89 92
57 55 53 52 50 48 49 50 63 53 49 50 50 50

0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,9 0,9 1,0 0,7 0,7 1,0 1,2 1,5 1,7
4,1 4,2 4,2 4,5 5,0 5,3 55 5,8 4,2 4,5 5,7 7,0 7,6 8,3
2,5 2,6 2,5 2,4 2,4 2,6 2,8 3,0 2,5 2,5 2,9 3,6 4,3 5,0

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

Uvérova poptavka sice mirné ozila,
stale ale v poméru k HDP z{stava
velmi utlumend. Zvysena nejistota
a ochlazeni ekonomiky zamezi
dal§imu posileni.

Investi¢ni apetit zlistava slaby a obchodni bariéry zamezi jeho posileni

Cly zasazena ekonomika potlaci investi¢ni rozhodnuti firem a opét tak ztlumi kreditni
impulz a uvérovy apetit. Po loriském postupném zlepSovani, kdy kreditni impulz nefinan¢nich
podnik (NFP) byl s pomoci nizké srovnavaci zékladny pozitivni, jsou leto$ni objemy oproti
lonsku niz8i. V Uuhrnu ke kvétnu objem korunovych a eurovych Gvér( klesl shodné o zhruba
3,5 %. Po lonském mirném oziveni se kreditni impulz NFP od letoSniho bfezna pohybuje
v negativnim teritoriu a nedodava tak domaci ekonomice pfilis energie. Objem Uvérovani NFP
od loniska sice vykazoval mirné rostouci trend s pfevahou eurovych Gvérd, ten se letos ale
nepotvrdil. Pretrvavajici nejistota a ochlazeni domaci ekonomiky to nezvrati. V poméru k HDP
je objem (Cistych) novych Gvér( i pfes mirné zvySeni velmi nizko a oproti prdméru z let
2014-19 je o zhruba 50-60 % nizsi. Vliv na to miZe mit rostouci role alternativnich zdrojl
a dluhopisového financovani. Pomér bankovnich Uvérd NFP k HDP viceméné stagnuje
od H1 23. Urgitou roli v tom hraje ménov4 restrikce. Nicméné dle Setreni tvérovych podminek
bank (CNB, Q2 25) samotnd Uroveri Urokovych sazeb jiz neni tolik omezujicim faktorem
pro uvérovani NFP.
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Uvérova aktivita NFP ziistava slaba i v nominalnim vyjadreni

Ekonomické vyhledy

Podil bankovnich tvéri NFP na HDP dlouhodobé klesal

mid. CZK
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Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Vyvoj napfi¢ sektory ale mlze byt rdznorody. Zpomaleni doméaci ekonomiky vlivem cel
se podepiSe v niz§i poptavce po financovani hlavné z exportné orientovaného prdmysiu.
Z uvolnénéjsich finan¢nich podminek ale zase mohou vice téZit sektory s vétsi orientaci
na domaci poptavku, jako je rezidenéni vystavba. S ohledem na nas vyhled pro zpomaleni
doméci ekonomiky a s tim spojenou nejistotu odhadujeme, ze rlist Gvérl NFP letos dosahne

5,4 % a v pfistim roce mirné zrychli na 5,9 %.

Kreditni impulz se dostava do negativniho teritoria a ekonomiku tak pfiliS nepodporuje

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

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

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

Pozn.: Kreditni impulz je definovan jako zména objemu novych tvéri, obvykle v poméru k HDP. Kreditni impulz vyjadfuje meziro&ni zménu objemu
novych uvért soukromého nefinanéniho sektoru v poméru k nominalnimu roénimu HDP. Impuls je rozlozen dle uéelu erpaného tvéru u domacnosti
a dle mény u podniki. Na rozdil od mésiénich tvérovych ukazatell (ke kvétnu 2025) je HDP v étvrtletni frekvenci (posledni tidaj za Q1 25).

Finanéni podminky se sice od zaéatku Q2 25 vlivem narGstu trznich IRS a jestiabi CNB
utahly, banky ale do budoucna oéekavaji uvolnéni uvérovych standardd. K utazeni
pfispéla i silngjsi koruna. Atraktivita EUR financovani ale setrvava, sou€asny 3M
PRIBOR-EURIBOR rozdil se zfejmé jesté zUzi, prostor k vyraznéj$imu zlevnéni eurovych Gvérd

ale jiz viceméné vyprchal.

34 30. ¢ervence 2025



iKB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Uvérové podminky ukazuiji oéekavany nariist poptavky

Ekonomické vyhledy

Faktory ovliviujici ivérovou poptavku NFP podle bank

Uvérové podminky jsou rozdilem mezi (Sistym) narlistem poptavky a (Sistym) zpfisnénim
Gvérovych standardd, pozitivni (negativni) hodnoty znaci uvolnéni (zpfisnéni)
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Zména v Gvérovych standardech [ll Zména v (ivérové poptavce === Uvérové podminky

=== OcCekavané uvérové podminky

Faktory ovliviiujici zménu poptavky NFP po Uvérech, standardizovano
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Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Setfeni ivérovych podminek (CNB, Q2 25), Gvéry 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.

Rust vkladi posili opatrnostni
Uspory.

Expanze vkladu zlstane relativné solidni vlivem zvysenych obav

Vklady porostou relativné solidnim tempem navzdory nizSim urokovym sazbam.
které podpofi riist depozit domacnosti. Previs vkladd nad Gvéry by se tak od H2 25 mohl déle
prohlubovat. Odklad investic a vétsi likvidita firem a vladnich instituci budou zfejmé udrzovat
jejich vkladové bilance zvy$ené, nicméné vlivem niZSich Urokovych sazeb miZe dochazet
k vét8imu odlivu prostfedk(l z bankovniho sektoru. V pfipadé domacnosti neotekavame
vyrazny odliv, ale pfesun z uro€enych na neuro¢enda depozita bude i nadale pomaly. Celkové
by se béaze financovani bank méla déle rozsifovat solidnim tempem, rlst Gvérové strany bude
ale omezeny. To by mohlo tladit na vy$si absorpci dluhopisl. Vysoka likvidita v bankovnim
sektoru bude tla¢it na pokles depozitnich sazeb. Ruast vkladd podle nas letos v priméru
dosahne 5,0 %, vyhled je ale spojen se znac¢nou nejistotou s ohledem na vysokou fluktuaci
firemnich depozit.

Rust vklad(i domacnosti zpomaluje, obavy ho ale mohou posilit ZvySovani objemu tvért v selhani vyrazné zpomalilo (%, y/y)
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Pozn.: Jednodenni vklady bez béznych Géti zahmuiji i (neterminované) spofici Géty.

Sektorové specificka rizika mohou
narGstat s ohledem na negativni
dopad cel. Kreditni rizika by ale
celkové méla zlstat relativné
umirnéna.

Negativni dopad cel zvysi kreditni rizika jen v omezené mire

Navzdory expanduijici fazi finanéniho cyklu zlistava mira rizik na bankovnich portfoliich
relativné nizka. Vyvoj miry selhani, resp. podilu nesplacenych uvérl (NPL) zUstava velmi
stabilni. Ochlazeni domaéaci ekonomiky sice muze vést kmirmnému narlstu, celkové
by ale nemélo dochazet kvyraznému zvySeni uvérovych rizik. Dle posledniho Setfeni
Gvérovych podminek bank CNB (Q2 25) vice bank odekdva mimny pokles Gvérovych ztrat
u domacnosti, a naopak mirny narlst u podnikl. Situace z pohledu kreditniho rizika zlstava
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velice dobra a ke konci loriského roku dochazelo i k poklesu Uvérd ve Stupni 2 (zvySené
uvérové riziko oproti pocate¢nimu stavu). Ochlazeni ekonomiky vlivem cel mize prispét
k nardstu rizika, obecné by situace ale méla zlstat dobra. Pod drobnohled regulatora se ale
mohou dostat sektorové specificka rizika v zavislosti na napojeni na mezinarodni obchod.

Box 1: Jak moc maji ceny nemovitosti dominovat ménovépolitickou debatu?

Rezidenéni nemovitostni trh je dilezitou veli¢inou v rozhodovani éeskych domacnosti.
PUjcky na bydleni tvofi vice jak dvé pétiny v8ech bankovnich Gvérd a zhruba 77 % celkovych
uvérd domacnostem. Samotné nemovitosti navic predstavuji nemalou ¢ast bohatstvi,
respektive Cistého jméni domacnosti. Expanze a kontrakce realitniho trhu tak mohou
do zna¢né miry ovliviiovat jejich spotfebni chovani. Podil vlastnického bydleni je v kontextu EU
nadprimérny — téméf 75 % domacnosti Zije ve vlastnim bydleni (2024) — nemovitosti jsou
zaroven také oblibenym tuzemskym investiénim aktivem. Silnou poptavku po vlastnim bydleni
tak doplfiuje i ta investi¢ni. Rychly rist cen nemovitosti sou¢asné nejen déle zhorsuje cenovou
dostupnost bydleni, ale také prispiva k setrvani inflaénich tlakl a je tak casto tercem
centralnich bankérl. V tomto Boxu rozebirdme vyvoj na nemovitostnim trhu, jeho proinflaéni
impuls a vyvoj poptavky a nabidky na trhu.

Nabidkové a realizované ceny byt Progndza rlistu cen nemovitosti (%, y/y)
% yly HPI (%, yly)
= Star$i byty - CR bez Prahy (realizované) 25 280
30 Starsi byty - CR (realizované)
=== Nabidkové ceny byt(i - CR bez Prahy 20 250
20 Nabidkové ceny bytd - CR 15 220
10 190
~
10 5 SOX 160
0 130
0
-5 100
I T T T T T T T T T T T 1
-10 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
I T T T T T T T T T T T T T === Cervencové prognéza KB Dubnova progndéza KB
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 = == prognéza CNB, jaro 2025 HPI (2010=100), rhs
Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
banka Komeréni banka

Silnou expanzi nemovitostniho trhu dosvédcuji prakticky vSechny cenové indikatory,
ty se ale ne zcela shoduji na jeji mite. Index cen obytnych nemovitosti (HPI) indikuje nardst
010 % y/y v Q1 25. To predSilo jak nase oSekavani, tak i CNB. Ceny byt oproti ostatnim
nemovitostem rostou rychleji, jak ukazuji realizované i nabidkové ceny. Ty nabidkové, které
do ur€ité miry pfedznamenavaji budouci vyvoj, byly v Q2 25 meziro¢né vyssi o 17 %, jejich
sezonné ocisténa mezictvrtletni dynamika ale zvolnila z témér 6 % v Q1 25 na stale vysoka
3,6 %. Rust HPI vQ1 rovnéz polevil na 2,6 % qg/q z3 % v Q424. Tempo zdrazovani
nemovitosti ke konci roku pravdépodobné zmirni, rist ale zlistane obecné silny. V priméru
by tak ceny nemovitosti podle nas letos pridaji dalSich 10,2 % po loriskych 5 %.
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Cenové indikatory znaci velmi dynamicky rist

Ekonomické vyhledy

Vlastni prostredky hraji vyznamnou roli
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni
banka

Zdroj: Zprava o finanéni stabilité, jaro 2025 (CNB), Ekonomicky a
strategicky vyzkum, Komeréni banka

Kratkodobé tak ¢ekame, Zze se rychly rdst cen nemovitosti zéasti normalizuje. Cyklické

faktory souCasné pohanégjici poptavku po nemovitostech — nizsi urokové sazby, obnovena
dlivéra domacnosti, solidni réist mezd ¢i vysoké Uspory — budou slabnout. To bude reflektovat
postupné nasyceni odloZzené poptavky, ochlazeni domaci ekonomiky, zpomaleni mzdového
rlstu a s tim spojené zhorSeni situace na trhu prace. Svizny cenovy rdst bude brzdit i nizka
cenova dostupnost bydleni, ktera se opét zhorSuje. Pfesto je ale vice nez polovina transakci
na nemovitostnim trhu stale financovana z vlastnich prostfedkd. To mlze byt i znakem

investi¢ni poptavky.

Pomeér ceny nemovitosti k prijmu (2015=100)

Pomeér ceny nemovitosti k nagjmu (2015=100)
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Zdroj: OECD, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka

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

Ve stfednédobém horizontu vidime riziko vyraznéjsiho snizeni cenové dostupnosti
vlastniho bydleni vlivem pokraéovani rychlého rdstu cen. A to zejména v prostiedi stalého
previsu poptavky nad omezenou nabidkou na realitnim trhu a mimo jiné také relativni
vyhodnosti investi¢nich nemovitostnich aktiv. Rlst by tak mohl opét konzistentné a viditelné
predhanét mzdovy rist i do budoucna a pohybovat se nad 4-5 %.
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Rust cen nemovitosti a zhoreni cenové dostupnosti v CR patii mezi nejvyraznéjsi od roku 2019

osa-y: pomér ceny ke pfijmu (zména v b.)
osa-x: nominalni/realny rast HPI (v %)
40 !

! *
| PT
| PT
30 :
! rHPI: 213 %
: ) GR * *
i &t e
20 ! Czé * EE
! B o DK NL cz
10 % * * HPL72.2%
AT sK o R s * Ha 180 P L 4
[0 DE-4BE___C_.. W WS @ -@r- B HU_...
EA IE ’ Bl EA IE
- b ‘IT HR * pL
10 FRZ v DE  BG v BG
: SE FR
F1 T
20 rIi
RO *
RO
30 :
T T T T T T T T T T T T T T
20 10 0 10 20 30 40 50 60 70 80 ) 100 110

realny HPI 4 nominalni HPI

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

Strednédoby problém na nemovitostnim trhu ménova politika priliS neovlivni. Tu ale trapi
silici rist cen spojenych s bydlenim, které prispivaji ke zvySené jadrové inflaci. Jejich
proinflaénimu plsobeni jsme se jiz vénovali na konci loriského roku ve specialnim Boxu 3
v Ekonomickych vyhledech. Samotné ceny nemovitosti sice hraji zasadni roli, nejsou
ale jedinou polozkou imputovaného najemného, které spolu s trznim najemnym tlaci jadrovou
inflaci nahoru. | pfes soucasny rlst HPI prevysSujici 10 % je prostor pro vyraznéjsi zesileni
jadrovych cenovych tlakd omezeny. Vysoky rdst cen nemovitosti miZze kompenzovat slabsi
dynamika ostatnich poloZzek imputovaného najemného, které vice odrazi napfiklad stavebni
materidly i prace, jejichz rlst nedosahuje takovych hodnot jako ceny nemovitosti. Ty jsou
navic vice odvislé od ekonomického cyklu, ktery podle nas bude zpomalovat. Imputované

najemné navic zahrnuje pouze nové nemovitosti pro vlastni bydleni a vzhledem k nizké cenové
dostupnosti bydleni a vyznamnosti investi¢ni poptavky muize rdst cen nemovitosti v tomto
segmentu (pro vlastni uzit) méné kopirovat vyvoj HPI, ktery nerozliSuje na zakladé uziti
nemovitosti a navic zahrnuje nové i stavajici nemovitosti. Ostatni polozky obecné souvisejici
s bydlenim ve spotrebitelském koSi (mimo imputované a trzni najemné) také nevykazuji
tak silné oZiveni ristové dynamiky jako v pfipadé samotnych nemovitosti.

Spotrebitelské ceny spojené s bydlenim a HPI  Modelovy odhad imputovaného najemného
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Zdroj: CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka
Pozn.: Ceny obecné spojené s bydlenim kromé imputovaného a trzniho

Zdroj: CSU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Vlastni vypocty. Sezénné ocisténa data. Modelovy vystup je
zalozen na odhadech HPI, hypoteénich dvért a PPI.

najemného zahruiji ostatni polozky obecné spojené s bydlenim.

Nemovitosti éasto patii mezi vyéet proinflaénich rizik élend bankovni rady ENB. Efektivita
nastaveni dvoutydenni repo sazby je ovSem v tomto ohledu obecné omezena, byt ji mirné
zvySuje posun ke krat$im fixacim hypoték. Zatimco signalizace CNB ohledné omezeného
prostoru pro uvolfiovani ménové politiky do jisté miry utahuje finanéni podminky na trhu,
na druhou stranu to mlzZe predstavovat impuls pro domacnosti, které s koupi nemovitosti
jiz nebudou tolik vyckavat. Postupné zmirfiovani vysokého rlstu cen nemovitosti dle naseho
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odekavani mbze CNB &asteéné uklidnit. Vzhledem k nevyvazenosti tuzemského
nemovitostniho trhu riziko pokradovani silného riistu cen nemovitosti pretrvava, to ale CNB
plné adresovat nedokaze.

Skute¢né placeny najem (%, m/m) Imputované najemné (%, m/m)

mezimésiéni rast trzniho ndjemného od roku 2008, v % mezimésiéni rdst imputovaného najemného od roku 2008, v %
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni
banka banka

Hypotecni trh jiz nevykazuje priliS viditelné znamky ménové restrikce, poptavka ale bude
postupné narazet na snizenou cenovou dostupnost. Fundamentalné je prozatim tuzemska
poptavka po vlastnim bydleni silna. Podil vlastnického bydleni je viéi ostatnim evropskym
zemim nadprimérny, ve srovnani se staty vychodni a stfedni Evropy je ale spiSe nizsi. Od roku
2020 navic poklesl o vice jak 4 pb na 74,7 % (2024). Snizena cenova dostupnost bude timto
smérem pusobit i nadale, podil najemniho bydleni tak v souladu s vyvojem ve vice rozvinutych
zemi dal poroste. Spolu s niz$i vynosnosti najmu (v poméru k vysokym pofizovacim cenam
nemovitosti) to muze tlagit na jejich rast.

Podil vlastnického bydleni v EU (%) Vlastnické bydleni a jeho dostupnost
100 osa-x: podil vlastnického bydleni (zména v pb od roku 2010)
osa-y: pomér ceny a pfijmu, 2015=100 (zména v b. od roku 2010)
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni  Zdroj: OECD, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka banka

Navzdory niz$i vynosnosti ndjmQ je investi¢ni poptavka relativné silnd. Pravdépodobné tak
sazi na kapitdlovy vynos, coz mulze reflektovat zvySena inflaéni oCekavani. Investiéni
poptavku podporuje i vyhodny danovy rezim. Vybér dané z majetku v poméru k HDP byl

v CR jeden z nejnizsich ze zemi OECD dle dat z roku 2023. Loriské zvy$eni dané z nemovitosti

vybér sice vylepSuje, stale ale patfi mezi nejnizsi v mezinarodnim srovnani.
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Pomér prijmi z majetkovych dani k HDP (%) Zahajené a dokonéené byty

data za rok 2023 v tis.
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Zdroj: OECD, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni
banka banka
Pozn.: Data za rok 2025 jsou pouze v Ghrnu ke kvétnu.

Druhou stranou mince je nedostateéna vystavba, ktera nestiha pokryvat poptavku
po bydleni ani obnovovat zastaraly bytovy fond v €R. Omezena vystavba z pfedchozich let
tento problém pouze prohloubila a poéty novych stavebnich povoleni na bytovou vystavbu
stale neindikuji vyrazné oZiveni bytové vystavby, kdyz zlstavaji pobliz historickych minim.
Pocet zahajenych bytd v letosnim roce indikuje zhruba 33 tis. novych byt ro¢né, coz by byla
nejniz$i hodnota od roku 2017. Vystavba zlstava limitovana zdlouhavym procesem povolovani
staveb Ci rigidnim Uzemnim planovanim.

Pocet zahajenych bytt Pocet stav. povoleni na bytovou vystavbu
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni
banka banka

Kratkodobé se zpomaleni domaci ekonomiky ziejmé podepi$e na zmirnéni silného rastu
cen nemovitosti. Ceny bydleni, pfestoze se nyni vyznamné podili na zvySené jadrové inflaci,
maji omezeny prostor k dalSimu stupriovani inflacnich tlakd. Ve stfednédobém horizontu
ale stale dominuje strukturalni nevyvazenost tuzemského trhu s bydlenim, ktera ve vysledku
mUze vést k pokracovani zvySeného tempa zdrazovani nemovitosti, které by opét prekonavalo
rist prijmi domacnosti a dale zhorSovalo cenovou dostupnost bydleni. Jeji nizka troven spolu
s ostatnimi demografickymi trendy postupné povede ke snizovani podilu vlastnického bydleni.
CNB je sice schopna &aste&né ovlivnit ménovou politikou soudasny vysoky rlst cen
nemovitosti, nedokaze vSak adresovat kliCové strukturalni problémy, které ho pohanéiji.

Kevin Tran Nguyen
(420) 222 008 569
kevin_tran@kb.cz
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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 1,9 1,1 2,6 2,4 2,4
Inflace pramér obdobi, % 15,1 10,8 2,4 2,4 1,9 2,1 2,1 1,9
Bézny Ucet platebni bilance % HDP -4,7 -0,1 1,8 0,5 0,3 0,5 0,6 0,7
3M PRIBOR prdmér, % 6,3 71 5,0 3,5 3,2 3,2 3,2 3,2
CZK/EUR prdmér 24,6 24,0 25,1 24,9 24,8 24,6 24,5 24,2
CZK/USD prdmér 23,4 22,2 23,2 22,1 20,5 20,0 19,7 19,4
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznacéeny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled
29-07-2025 Sep-25 Dec-25 Mar-26 Jun-26 Sep-26
CZK/EUR konec obdobi 24,6 24,70 24,90 24,80 24,75 24,75
USD/EUR konec obdobi 1,16 1,16 1,17 1,20 1,20 1,21
CZK/USD konec obdobi 21,3 21,30 21,25 20,70 20,60 20,45
3M PRIBOR konec obdobi, % 3,49 3,45 3,20 3,20 3,20 3,20
10Y IRS konec obdobi, % 4,00 3,80 3,75 3,75 3,80 3,80
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mésiéni makroekonomicka data
X-24 XlI-24 Xil-24 1-25 1-25 n-25 IvV-25 V-25 VI-25
Inflace (CPI) %, yly 2,8 2,8 3,0 2,8 2,7 2,7 1,8 2,4 2,9
Inflace (CPI) %, m/m 0,3 0,1 -0,3 1,3 0,2 0,1 -0,1 0,5 0,3
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 0,8 1,7 2,8 0,5 -0,1 -0,3 -1,3 -0,8 -0,7
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 0,1 0,4 0,6 0,2 -0,1 -0,3 -0,8 -0,6 -0,2
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 3,8 3,9 4.1 4,3 4,4 4,3 4,3 4,2 4,2
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny -1,6 -2,4 2,7 -1,0 -1,5 4,6 -11 -0,9 n.a.
Pramyslové trzby %, y/y, bézné ceny 0,8 0,5 0,0 0,8 -3,3 2,9 -2,0 -1,0 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny -1,9 2,9 9,6 6,5 0,8 11,9 1,8 10,8 n.a.
Zahrani¢ni obchod mld. CZK (ndr. met.) 14,3 16,7 19,3 12,9 15,5 15,8 17,0 13,3 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK 11,7 9,6 14,1 38,0 51,4 33,0 14,4 -5,8 n.a.
Finanéni ticet PB mlid. CZK 43,7 -23,5 53,9 451 41,4 19,2 -5,3 -25,9 n.a.
M2 %, yly 6,0 5,3 7,4 4,5 4,0 4,4 3,2 3,5 n.a.
Statni rozpocet mld.CZK (od za¢. roku)  -200,7 -259,2 -271,4 -11,2 -68,6 -91,2 -126,1 -170,5 -152,4
3M PRIBOR %, pramér 4,13 3,95 3,91 3,88 3,76 3,72 3,68 3,53 3,51
CZK/EUR prmér 25,3 25,3 251 25,2 25,1 25,0 25,0 24,9 24,8
CZK/USD prmér 23,2 23,8 24,0 24,3 241 231 22,3 221 21,5
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

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

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

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole€nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Sifeni
investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti
tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto
dokumentu obdrzi jind nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze

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

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavanad budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rdzna investiéni rizika, pfitemz hodnota investice mize stoupat i klesat a
neni zaru¢ena ndavratnost plvodni investované ¢astky. Investic¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu
ze zmén devizovych kurzl s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni

investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisludnych pravnich predpisd,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pijala Fadu opatfeni, aby zabranila moznému stietu zajmé pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komer€ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stéet zajma.

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

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou urCeny verejnosti a pred jeho zverfejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pied
jejich zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu

pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

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

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

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