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Ekonomicke vyhledy

Cla ukousnou z riistu
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B Americka cla zbrzdi rist ceské ekonomiky Ocekavame, Zze HDP letos vzroste o 1,5 % a pfisti rok jeho rlst zpomali na
1,2 %. V nasi progndze pocitame s tim, ze americka cla snizi vykon tuzemské ekonomiky v souhrnu o 1,0-1,5 %. Ta v druhém
letoSnim pololeti projde mirnou recesi. Negativni dopady budou viditelné na nizSich fixnich investicich a Cistych vyvozech,
stejné tak i poklesu pramyslové produkce. Spotfeba doméacnosti podle nas déle poroste, avSak vyrazné pomalej$im tempem.

B Utlum ekonomiky pomtze inflaci k cili Ta podle nas v roce 2025 dosahne v priméru 2,2 % a v roce 2026 klesne na
1,8 %. K poklesu inflace pfispéji niz&i ceny komodit, vetné téch energetickych, a pokradujici slaba pozice primyslového
sektoru. Vyvazovat to bude rlst cen potravin. Jadrovou inflaci letos odhadujeme v priméru na 2,4 % a piisti rok jeji pokles na
1,9 %. Dosud zvySeny rlst cen sluzeb by mél postupné zpomalit vlivem pfisné ménové politiky a Utlumu ekonomiky.

B Pozvolné snizovani sazeb CNB bude pokradovat Predpovidame snizeni repo sazby o 25 bb jednou za &tvrtleti. Ta by
tak na konci roku méla dosahnout terminalnich 3 %. Nami o¢ekavané zhorSeni ekonomiky bude vytvaret tlak na pokles sazeb,
véetné téch trznich. O néco vyraznéji neZ trzni sazby by se letos mohly sniZit vynosy korunovych stétnich diuhopisd, které
podpoff rovné? relativné dobra fiskaini pozice CR.

B Posileni koruny se odklada Averze k rizikovym aktivim a recese tuzemské ekonomiky podle nas nedovoli koruné
vyraznéji posilit. Castedné by to mohla kompenzovat naddle prisna politika CNB. Celkové odekdvame, Ze koruna by se do
konce roku mohla udrzet v priméru nad 25 CZK/EUR.
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Ekonomické vyhledy

Covid, valka, energie... a ted Trump

| kdyz jeSté nejsme ani v poloviné této dekady, Celime po pandemii koronaviru, valce na
Ukrajiné a nasledné energetické krizi, dalSimu vyrazné turbulentnimu obdobi. Americky
prezident Donald Trump totiz se svym nastupem do Ovalné pracovny Bilého domu
rozpoutal celni smrst. NavySovani cel je Trumpdv hlavni nastroj nejenom ve snaze eliminovat
bilateralni schodky zahrani¢niho obchodu, ale slouzi i jako paka pfi dosahovani jinych cild,
jako jsou naptiklad ty geopolitické. Je totiz jasné, ze samotna ochranarska opatfeni neresi
zakladni fundamentalni problém stojici za chronickym schodkem béZného UcCtu platebni
bilance — Ameri¢ané zkratka maiji pfili§ malo Uspor na realizaci svych investic. Ty tak za

velkého pFinosu pro USA financuje v podstaté zbytek svéta.

Index nejistoty v americkém zahraniénim obchodé je rekordni
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Zdroj: The Budget Lab at Yale, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zvyseni cel je opravdu razantni, efektivni sazba na dovozy do USA se vySplhala na
nejvy$si hodnotu od roku 1901. Podle propoétll The Budget Lab at Yale vzrostla na
aktualnich 28 % (bez 90denniho moratoria na recipro¢ni cla), zatimco jesté v roce 2024 Cinila
2,4 %. Ocekavany negativni dopad je navic multiplikovan chaosem pfi jejich zavadeéni,
kdy se situace ménila v podstaté kazdy den, a to jak pokud jde o vySi celni sazby, tak
zasazené zemé Ci produkty. Vysledkem byla vysoka volatilita financ¢nich trha.
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Svisla ¢ara ukazuje pocatek druhého funkéniho obdobi Donalda Trumpa.

Investori vkladali do prezidenta Trumpa pomérné velkou nadéji. To jsme vidéli na
finanénich trzich prakticky od lofiského podzimu, kdy americké akciové indexy rostly a
atakovaly jedno historické maximum za druhym. Vyrazné posilil dolar a smérem vzhlru se
vydaly i vynosy statnich dluhopisti v oc¢ekavani jednak rychlejSiho hospodarského rlstu
podporeného fiskalnim stimulem, jednak vlivem vysSich inflacnich oCekavani. Po vice nez
dvou mésicich urfadovani amerického prezidenta je vSe jinak — dolar veskeré predchozi
zisky odevzdal, americké akciové indexy jsou na rozdil od evropskych letos v minusu a vynosy
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statnich dluhopist spadly. Nikoliv kvili poklesu inflacnich ocekavani, ale v dlsledku
nar(stajicich obav ze sniZeni ristu americké ekonomiky.

Vyznamnym efektem dosavadni politiky Donalda Trumpa je zména v geopolitickém
uvazovani Evropy. Nar(st vydaji na posileni obranyschopnosti kontinentu je realitou,
v Némecku se po volbach rozvolnila pravidla ohledné dluhové brzdy a obecné to vypada na
budou vyssi verejné vydaje efektivné vyuzity k posileni potencidlu Evropy a jaky to bude mit
dlouhodobéjsi rlstovy a inflaéni dopad. Podrobnéji se situaci némecké fiskalni politiky vénuje
ve specialnim boxu Jana Steckerova.

Hrozbu v podstaté tretiho Soku po covidu a energetické krizi musi feSit centralni
bankéfi. Opét ¢eli dilematu, jak na situaci reagovat. Pro reakci je dllezZité posoudit silu
poptavky a riziko, zda budou vysSi cla pfenesena na spotfebitele, nebo je alespori z &asti
vezmou na sebe vyrobci ¢i dovozci. Zatimco pro USA je pro letosni rok opravdu hrozbou vyssi
inflace pfi niz&im rdstu, u Evropy, véetné tuzemska, je podle nas hlavnim scénafem nikoliv ten
stagflacni, ale recesni.

Je tedy zfejmé, Ze v situaci  Exonomicka nejistota ve svété atakuje historicka maxima
extrémni nejistoty, ktera
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Makroekonomickou prognézu, kterou Vam pfinasime, je tedy tfeba posuzovat s ohledem na
nami stanovené predpoklady, na kterych je postavena. Ty se tykaji zejména vyse efektivni
celni sazby, kterou aktudlné platnd americka opatieni vic¢i dovozim z EU implikuji. Kvantifikaci
dopadt riizné vysokych cel na ¢eskou ekonomiku se vénoval Martin Glrtler ve specialnim
reportu (dostupné zde: https://bit.ly/US tariffs Czech economy CZ). Detailngji jsme se tedy
tentokrate museli soustfedit na identifikaci a diskusi jednotlivych rizik, kterymi je prognéza
zatizena.

Vyrazny narust globalni ekonomické nejistoty se samoziejmé nemlze oteviené ¢eské
ekonomiky nedotknout. Primarnim kandlem podle nas budou exporty a investice; na
produkéni strané bude nadale trpét primysl. Nejvyraznéjsi negativni dopad na Ceskou
ekonomiku predpokladame ve druhé poloviné letosniho roku. Nicméné vzhledem k silné
loriské druhé poloviné roku i letodnimu prvnimu &tvrtleti leto$ni celoroéni rlist HDP neménime
a drzime ho na 1,5 %. Vyrazné slabsi oproti nasi minulé prognéze ale pravdépodobné bude
pristi rok, kdy jsme predpokladany rdst snizili z2,2 % na 1,2 %. Podrzet ekonomiku by méla
spotfeba domacnosti, ktera diky inflaci pobliz inflacniho cile bude nadale podporovana ristem
redlnych mezd. Tuzemska centralni banka by méla ve svétle oCekavané horsi ekonomické
vykonnosti pokra¢ovat ve snizovani Urokovych sazeb. Nadale predpokladame, Ze ke konci
letoSniho roku bude ménovépolitickd sazba na 3 %.
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Rustové vyhlidky ¢eské ekonomiky (HDP, %, y/y) Inflaéni vyhlidky ¢eské ekonomiky (CPI, %, y/y)
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Preji Vam pfijemné ¢teni jarniho vydani Ekonomickych vyhledd Komeréni banky!
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Snaha se predzasobit nyni tlaci
americkou obchodni bilanci do
hlubsich deficitd.

Ziskové marze recesi nenaznaduji

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

O dalsSim vyvoji svétové ekonomiky rozhodnou cla

Americka ekonomika byla doposud v dobré kondici. Ziskové marze, které jsou povazovany
za jeden z kli¢ovych ukazatel bliZici se recese, dosahly v loriském roce nejvy$si hodnoty za
posledni dekadu. Nastup recese nenaznacovala ani data z trhu prace ¢i realné ekonomiky.
DalSi vyvoj bude zaleZet na rozsahu zavadénych cel. Pokud by zUstala v platnosti pouze 10%
univerzalni cla, dadvame nastupu recese v USA 30% pravdépodobnost. V pripadé zavedeni
reciproc¢nich cel v plném rozsahu (tak jak byla oznamena 2. dubna) vidime toto riziko jako
70%. Vtuto chvili se spiSe priklanime ktomu, ze Donald Trump nebude chtit domaci
ekonomiku uvrhnout do recese a opatreni budou nakonec mirnéjsi. V eurozoné o¢ekavame
ekonomicky vyvoj ve tvaru J-kfivky. Zatimco v letoSnim roce tempo ristu HDP dosahne

v eurozéné dle naseho nazoru prevazovat obavy ze zpomalovani hospodarského rilstu i

inflace nad obavami z jednorazového cenového Soku vlivem cel. ECB proto snizi sazby opét

v éervnu a cervenci, pricemz riziko se vychyluje k jesté vyraznéjSimu uvolnéni ménové

politiky. V zavéru pristiho roku vsak jiz vzhledem k uvolnéné;jsi fiskalni politice, vyssi inflaci i
rychlej$imu hospodarskému ristu oéekavame opétovné zvyseni trokovych sazeb.

USA: data recesi zatim nenaznacuiji, vSe rozhodnu cla

Americky prezident Donald Trump 2. dubna uvalil cla na témér veskery dovoz do USA,
aby je o par dni pozd&ji na 90 dni pozastavil a dodasné snizil na 10 %. Vyjimkou je Cina, kde
dodate¢nd cla u vétsiny polozek Einila 125 %. Zaroven zlstala v platnosti 25% cla na hlinik,
ocel a automobily (v€etné soucCastek od 3. kvétna). Béhem 90denniho moratoria budou
probihat vyjednavani mezi USA a jednotlivymi zemémi. Zaroven budou americké firmy
pokraCovat ve své snaze se predzasobit. Navic, i pres uvalena cla, Spojené staty Cinské
vyrobky stéle potiebuji. Témér 30 % spotiebniho zbozi (v pfipadé elektroniky dokonce 56 %)
je dovazeno pravé z Ciny. Cinéti exportéii se tedy i pres zavedena cla budou snazit zbozi
dovazet, a to idedlné skrz jiné zemé, které cly nejsou tolik zatizeny. To by mélo alespor
v kratkém obdobi zmimit Sok, ktery cla predstavuji. Zaroveri snaha predzasobit se vytvari
znacny tlak na americky zahrani¢ni obchod. Jeho deficit byl za prvni dva mésice letoSniho
roku (253 mid. USD) ve srovnani se stejnym obdobim toho predchoziho téméf dvojnasobny.
To se nasledné odrazi v dynamice HDP. Zatimco v zavéreéném Ctvrtleti lofiského roku
ekonomika USA rostla tempem 2,4 % q/q anualizovang, v Q1 oéekavame rlst 0,5 %.

Ekonomika je zatim v dobré kondici

225 Recesni ukazatele podle NBER
20.0
110
175 o 108
2 105
n
150 pramér od 1950 A Q 103
12.5 & 100 —ﬁf -
f = _
o 98 :
10.0 8o ¥
7 93
S f 2021 ' 2022 ' 2023 ' 2024 T 2025
5.0 - redlné osobni prijmy nova pracovni mista === realné osobni spotiebni vydaje
T T T T T T T T Alné re) 4 e 5 &
realné primyslové a maloobchodni trzb: celkova zameéstnanost
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 o pr., myslo e y
. o . ¢ P ™ — u Vi Ui
= Podil zisk(l nefinanénich podnikl na hrubé pfidané hodnoté (%) prumy P
Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, bézova barva = recese Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vyvoj ziskovych marzi ani situace
na trhu prace recesi nenaznacuiji.

To, zda americkou ekonomiku ¢eka recese €i nikoli, bude zaviset na dalSim vyvoji
celnich valek. Pokud by byla zavedena recipro¢ni cla v plném rozsahu (oznamena 2. dubna,
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Americka inflace umozni Fedu
v ¢ervnu snizit sazby o dal$ich
25 bb.

tj. cla na EU 20 %, Japonsko 24 %, Svycarsko 31 %, atd.) odhadujeme jeji pravdépodobnost
na 70 %. Podstatna budou predevsim cla na dovoz automobild a autodild, na jejichZz prodeje
je americka ekonomika znacné citliva. V pfipadé ponechani pouze 10% univerzalnich cel se
jeji riziko snizuje na 30-35 %. Vyznamnym ukazatelem blizici se recese v USA je vyvoj
ziskovych marzi. Ty byly vroce 2024 nejvySSi za posledni dekadu a riziko bezprostfedni
recese v zavéru lonského roku nenaznacovaly. Neindikuje ji ani situace na trhu prace &i vyvoj
pfijmd a vydaji spotrebitell. Pocet tydennich zadosti o podporu v nezaméstnanosti zlstava
relativné nizky, naopak tvorba novych pracovnich mist v bfeznu prekvapila poctem 228 tisic.
To se nasledné odrazi v ochoté domacnosti utracet, které se navic nyni snazi predzasobit
zboZim pred zavedenim tarifd. Pokud by mélo k recesi dojit, bylo by to vyhradné v disledku
zavadénych cel.

Americka inflace v breznu prekvapila citelnym zpomalenim (z 2,8 % y/y v tnoru na 2,4 %
y/y v bfeznu). Zvolnila i jeji jadrova slozka, a to z 3,1 % y/y na 2,8 % y/y. V rdmci jadrovych
sluZzeb o desetinu zrychlil mezimésiéni rdst vahové vyznamného imputovaného najemného (na
0,4 % m/m), to ale kompenzovaly utlumené cenové tlaky v ostatnich okruzich (pfedevsim
pokles cen zbozi). To by mélo umoznit americké centralni bance snizit v Eervnu Urokové sazby
o dalSich 25 bb. DalSi takovyto krok oCekavame v zafi. Riziko je vychyleno obecné smérem
k vyraznéjSimu uvolnéni ménovych podminek. Finanéni trhy ve svych cenach nyni zahrnuji pro
letosni rok ¢tvero uvolnéni ménovych podminek.

Inflace v USA vyrazné ubrala na tempu (%, y/y) Trh o¢ekava pokles sazeb ze strany Fedu témér na 3 %
4.4
12.0
10.0 4.2
8.0 /7N 4.0
7
6.0
/ \_\ 2.8
40
2.0 == 3.6
0.0 34
-2.0
T T T T T T T T T 3.2
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Cenovy vyvoj bez najemného Ceny najemného (OER) 3.0 s e e s nozoc sz 00200
= Ceny najemného (Shelter) 2 S Eé 3 % g2 g g o ‘i\g 5 %5 8 %g 2 ]
RRORRERREREREBTRREREN
Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

RUst HDP jsme revidovali smérem
dold.

Fiskalni impulz dosahne 3,5 bilionu
RMB.

Cina: ekonomice pomUze fiskalni balicek

Cinska ekonomika zatim zlstava jednou z nejvice postizenych zemi celnimi valkami.
Exporty do Spojenych statd predstavuji 3 % ¢inského HDP, pficemz do USA jich z celkového
objemu vyvozu sméfuje 15 %. Pokud bychom brali v Gvahu zavedeni cel ve vySi 100 % a vice,
znamena to de facto vyfazeni ¢inskych exportd ze hry. Je to uz pfili§ mnoho na to, aby je byli
schopni absorbovat importéfi, spotiebitelé nebo oslabeni domaci mény. Cina trendové roste
tempem kolem 4 %. Pro letoSni rok jiz byl ozndmen fiskalni impulz na drovni 1,5 % HDP.
Zavedeni dodate¢nych cel ve vysi 100 % by predstavovalo Sok do HDP ve vySi 3 %, takze na
jeho vykompenzovani by byl tfeba ze strany vlady stimul na drovni 2,5 % HDP, tedy 3,5 bilionu
RMB. Vzhledem k zavadénym clim a vysoké mife nejistoty jsme nas odhad rdstu HDP pro
letosni a pfisti rok snizili ze 4,7 % a 4,5 % na 4,0 % v obou pfipadech.

Jak vysoka cla nakonec budou, je nyni obtizné odhadovat. V kazdém pfipadé Ize
ocCekavat, Ze se Cinska vlada bude snazit domaci ekonomice pomoci. Fiskalni impulz podle
nas dosahne 3,5 bilionu RMB. Na zavadéné tarify bude pravdépodobnéji nejrychleji reagovat
¢inska centralni banka, a to snizenim kliCové urokové sazby i snizenim sazby na povinné
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Cina bude preferovat pouze
postupné znehodnocovani RMB.

Cinské HDP (%, y/y)

minimalni rezervy. Velmi brzo bude pravdépodobné predstavena i fiskalni podpora. Hlavni
prioritou bude jednoznac¢né domaci spotfeba. Ta bude podle naseho odhadu podporovana
navy$enim dotaci, které by se mohly rozsifit na vice druhll zboZi ¢i dokonce na oblast sluzeb.
Investice se budou pravdépodobné zaméfovat na lidsky kapital. Pfedpokladame, ze dojde
k zavadéni dotaci na péci o déti, zfizovani center péCe o déti a seniory. Pokracovat budou
i rozsahlé investice do technologii, umélé inteligence &i robotiky. Zaroven by mohlo dojit
k urychleni feSeni problémd na nemovitostnim trhu (podpora dokonceni a prodeje
rozestavénych projektd). V neposledni fadé oekavame cilenou podporu exportnich firem. Ta
by mohla zahrnovat vét$i dariové Ulevy, doCasné prodlouzeni splatnosti Uvérd, pomoc pfi
hledani novych odbératell &i 8kolici programy, které by zabranily rozsahlému propousténi.

Vzhledem k Soku, ktery celni valka predstavuje, by mohla ¢inska centralni banka zacit
hrat vétsi roli pfi stabilizaci akciového trhu (prostfednictvim poskytovani Gvérd statnim
podnikdim) nebo prostrednictvim nakupl viadnich dluhopisl, aby zajistila dostatec¢nou likviditu
pro jejich dalsi emisi. Zarover nepredpokladame, ze by Cina pristoupila k vyraznému oslabeni
domaci mény, tak jak tomu bylo v roce 2015. Vzhledem k tomu, Ze je pro ni podstatna dlvéra
investort v ¢inska aktiva a zaroven rozsah cel je jiz tak velky, ze znehodnoceni devizového
kurzu piili§ nepomUze k jeho kompenzaci, predpokladame, Zze bude preferovat pouze mirné
a postupné znehodnocovani RMB.

Cinské investice: nemovitostni trh je stale zamrzly
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Box 1: Némecko se odbrzdilo

Z unorovych predcéasnych voleb vzesSla jako vitézna strana CDU/CSU. Té se vsSak
spole¢né s SPD a Zelenymi nepodafilo v némeckém parlamentu ziskat dvoutretinovou vétsinu,
ktera je nutna pro schvalovani mimorozpoctovych fondl ¢&i ustanoveni tykajicich se dluhové
brzdy. Vladni strany se rozhodly situaci vyresit tak, ze tyto zmény predlozily parlamentu jesté
pred skoncenim jeho starého mandatu, a ten je v poméru 513 hlast ku 207 schvalil.

Co vse bylo schvaleno:

Vylouceni vydaji na obranu nad 1 % HDP z pravidla dluhové brzdy, coZ de facto znamena, ze
vydaje na obranu mohou byt neomezené. Zménila se i jejich definice, ktera nové zahrnuje i
vydaje na civilni obranu, zpravodajské sluzby, kybernetickou bezpe¢nost a podporu Ukrajiny.
Dale byl ztizen fond v hodnoté 500 miliard EUR, ktery by mél byt vyuZzit béhem nadchazejicich
12 let na investice do infrastruktury. Z této ¢astky bude 100 mid. EUR vyclenéno na projekty
v oblasti zmény klimatu a dalSich 100 mld. EUR bude sméfovat do rozpoctl regionl a
municipalit. RozpoCty Sestnacti némeckych spolkovych zemi navic jiz nebudou muset byt
vyrovnané a budou moci dosahovat deficitu v maximalni vysi -0,35 % HDP.
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Jaka jsou rizika a vyzvy schvaleného programu?

Prostfedky z infrastrukturniho fondu by mély byt v idealnim pfipadé vynalozeny na investice,
které povedou ke zvySeni potencidlniho rlstu ekonomiky, tedy nikoli na zachranu
nekonkurenceschopnych primyslovych odvétvi. V pfipadé vydajli na obranu bude podstatné,
zda budou investice realizovany v ramci EU ¢&i prostfednictvim dovoz( ze Spojenych stat(.
V druhém pripadé by byl pozitivni dopad do realné ekonomiky zhruba polovi¢ni. Stale vice se
vSak ozyvaji hlasy, ze by na zbrojnich investicich méla co nejvice participovat samotna
Evropa, coz by se nasledné mohlo odrazit v technologickém pokroku, inovacich a tim i vy$Sim
potencidlnim rdstu, a to jak v Némecku, tak v celé EU. Zaroven bude dllezité, jak nova vlada
nalozi s prostredky, které byly doposud vyClenény na investice v ramci bézného rozpoctu.
Nejhorsi variantou je, ze by byly nahrazeny penézi ze schvaleného fondu a usetrené finance by
byly pouzity na financovani drahych predvolebnich slibl (snizeni dani, dotace na elektfinu,
zvySeni minimalni mzdy). Mezi dal$i rizika patfi nedostatek pracovni sily, ktery mdze realizaci
investic brzdit. Neni takeé jisté, zda stfedopravicova CDU/CSU nalezne se stfedolevicovou SPD
pfi pripravé projektt shodu.

Vydaje na obranu na obyvatele (USD, stale ceny roku 2015)
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Zdroj: NATO, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Jaké budou dopady do realné ekonomiky?

Némecka ekonomika v zavérecném Ctvrileti loriského roku poklesla mezictvrtletné o 0,2 %. Za
cely lofisky rok to bylo o -0,2 % po -0,3 % v roce 2023. Dopad investi¢niho balicku do HDP
bude jednoznacné pozitivni. Oproti nému vSak stoji negativni vliiv zavadénych cel. Jejich vliv
bude podle naseho odhadu nejsilngjSi v letoSnim tretim Ctvrtleti, poté by mél postupné
slabnout. Pokud by byla uvalena reciproéni cla v plvodné planované vysi, tedy 20 %, upadla
by némecka ekonomika v letoSnim roce s nejvétsi pravdépodobnosti do recese. Od pfistiho
roku véak ocekavame, Ze dopad fiskalniho balicku bude jiz citelny a rst HDP se bude vracet
smérem k 1 %. Kolem této Urovné by se mél pohybovat i v letech 2027-2029.

Infrastrukturni baliCek a vy$$i vydaje na obranu by pak mély pfispét k vy$$imu rdstu
potencialniho produktu. Ten je podle naSeho odhadu v tuto chvili nizky a nedosahuje ani 1 %.
Pozitivné hodnotime vyclenéni 100 mid. EUR na klimatickou zménu, které by mohlo pomoci
Némecku zvysit efektivitu vyuziti energetickych zdroji. Pokud jde o vydaje na obranu,
predpokladame, ze budou postupné navysovany ze stavajicich 2 % HDP na 3 % HDP. VysSi
vydaje povedou k prohloubeni schodku verejnych financi. Zatimco vroce 2024 Cinil
rozpoctovy schodek verejnych financi Némecka 2,8 % HDP, v roce 2029 to podle naseho
odhadu bude 3,6 % HDP. Dluh v poméru k HDP &ini nyni 64 %, v roce 2029 to bude 70 %.
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Rust HDP dosahne v letosnim roce
0,5-0,8 %.

Ekonomické vyhledy
I
Deficit statniho rozpoctu (% HDP)
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Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics

Eurozéna: oziveni ve tvaru J-krivky

Jana Steckerova
+420 222 008 524

jana_steckerova@kb.cz

Z Evropské unie sméfuje do Spojenych statli zbozi v hodnoté 530 mid. EUR rocné.
Pokud bychom vyloucili farmaceutické vyrobky a polovodiCe, na které se aktualné cla

nevztahuji, tykaji se reciprocni tarify 72 % evropskych vyvozl do USA. To predstavuje zhruba
3,1 % HDP. Pokud bychom uvaZovali scénaf, Ze po 90dennim odkladu nebudou cla zvySena
a ani Evropska unie nepfistoupi k zadnym zasadnim odvetnym opatfenim, pak by dopady do
HDP pro letoSni rok byly pfiblizné na urovni 0,5-0,6 pb a pro pfisti rok 0,4 pb. Pokud
vezmeme v Uvahu celni valky, jejich negativni dopad do spotfebitelské a podnikatelské davéry,
zaroven nizsi ceny ropy, posilovani spoleéné evropské meény a vyvoj verejnych financi,
predpokladame, ze rast HDP eurozony v leto$nim roce dosahne 0,5-0,8 % a v pfistim roce

zrychlinad 1 %.

Celni valky se odrazi ve spotrebitelské dlvére (dlouh. priimér=0) Tempo rastu HDP letos zpomali, pfisti rok opét zrychli (%)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V letech 2026-2027 ocekavame jiz
sviznéjsi rlst.

10

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Eurozoénu tak podle nasi prognézy ¢eka oziveni ve tvaru J-kfivky: tedy pomalejsi rlist

v letech 2026-2027. Tato tempa rlstu budou vyrazné nad Grovni potencidlnino produktu.
Oziveni ve tvaru J-kfivky se pak odrazi i v naSem vyhledu na vyvoj mezd a inflace.
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Inflace se do konce roku dostane
pod 2 %.

V ¢ervnu a Cervenci ocekavame
dalSi snizeni Urokovych sazeb.

Inflace v eurozéné na cili

Inflace v eurozéné zpomalila své tempo z tnorovych 2,3 % y/y na 2,2 % y/y v breznu.
Jadrova inflace, ktera se po vétSinu lonského roku drzela pobliz 3 %, zvolnila z 2,6 % y/y
v unoru na 2,4 % y/y v bfeznu. Pfibrzdila i inflace ve sluzbach, a to na 3,4 % y/y. Vzhledem
k hor§imu spotfebitelskému sentimentu o¢ekavame, Zze cenovy rlst ve sluzbach bude dale
zpomalovat. Ve sméru nizsi inflace budou pUsobit i ceny ropy, které se v prlbéhu dubna
propadly o 10 dolar(i za barel (na 65 USD/barel). Zaroveri je zde riziko, ze Cina pfesméruje své
zboZi z USA do Evropy, coz by také tlacilo ceny smérem dold. V neposledni fadé protiinflacni
vliv zfejmé sehraje i celosvétové slabsi hospodarsky rdst a silngjsi euro vaci americkému
dolaru. Inflace tak na konci leto$niho roku podle naseho odhadu dosahne 1,8 %.

V nejblizSich meésicich bude podle naseho nazoru prevazovat hrozba nizSiho

v dUsledku zavadénych cel. Proto jsme po dubnovém snizeni Urokovych sazeb ze strany ECB
0 25 bb do naSeho vyhledu zaradili dalSi dvé snizeni Urokovych sazeb o 25 bb, a to na Cerven
a Cervenec. Riziko je vzhledem k nejistoté vyplyvajici z celnich valek vychyleno smérem k jesté
véts§imu uvolnéni ménové politiky.

ECB bude se snizovanim sazeb pokracovat
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Prvni zvySeni trokovych sazeb
predpokladame v zaveéru pristiho
roku.

Polska centralni banka v letosnim

roce razantné snizi Urokové sazby.

Ve stfrednédobém horizontu vSak budou podle naseho nazoru inflaéni tlaky silit, a to
v dUsledku uvolnénéjsi fiskalni politiky, nedostatku pracovni sily a opadavani nejistoty spojené
s celnimi valkami. Z téchto dlvodl o¢ekavame v zavéru pristiho roku prvni zvyseni Grokovych
sazeb, pfiCemz dalsi takovyto krok by mél nasledovat v poloviné roku 2027. Zménu
v nastaveni kvantitativniho utahovani nyni nepredpokladame. Jeho parametry by mohly byt
pozménény, pfipadné cely proces pozastaven, pouze v pfipadé, Ze by se nervozita na
finan&nich trzich prohlubovala.

Stredoevropsky region: v Polsku plijdou sazby vyrazné dolt

Guvernér polské centralni banky Glapinski, ktery jesté donedavna tvrdil, Ze snizovani
urokovych sazeb predpoklada az v roce 2026, v dubnu zmeénil rétoriku a prohlasil, ze
uvolnéni ménové politiky muize pfFijit jiz na kvétnovém zasedani. Jako divody uved!
zpomaleni inflace, slaby vysledek maloobchodnich trzeb i primyslové produkce a nizsi
ocekavanou inflaci v disledku zmén vah ve spotfebnim kosi. Vzhledem k tomu, Ze dubnova
inflace zfejmé dale vyrazné ubere na tempu (nas odhad pocita se 4,3 % po 4,9 % v bfeznu),
oCekavame na kvétnovém zasedani snizeni Urokovych sazeb o 50 bb. Vzhledem k silné
holubici rétorice guvernéra Glapinského jsme do nasi progndézy pfidali dalsi 25bodovy ,cut” na
Cerven, 50bodovy na Cervenec a dva 25bodové na zafi a listopad. KliCova urokova sazba by
se tak do konce roku méla dostat na 4 %. Polsky zloty na obrat v ménové politice reagoval
vyraznym oslabenim (z udrovni okolo 4,17 na 4,30 PLN/EUR). V nadchazejicim obdobi
o¢ekavame jeho stabilizaci v pasmu 4,25-4,35 PLN/EUR. VyraznéjSimu posileni bude branit

29. dubna 2025 1



Prioritou pro madarskou centralni
banku je stabilita domaci mény.

Inflace v regionu (%, y/y)

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

uvolnovani ménové politiky a pfipadné verbalni intervence, naopak prfed oslabenim by polsky

zloty mél chranit pfiliv penéz z fondd EU. V pfistim roce ocekavame, Ze polska ekonomika
bude benefitovat prostfednictvim vys8ich exportll zboZi a sluzeb a némeckého fiskalniho
balicku. Centralni banka tak podle naseho nazoru zareaguje zvySenim urokovych sazeb, a to
025 bb v Cervenci a listopadu, ¢imz by se kliCova Urokova sazba dostala na horni hranu

intervalu, kde centralni banka odhaduje neutralni sazbu (4-4,50 %).

Inflace v Madarsku zrejmé jiz dosahla svého vrcholu (5,6 % y/y v uUnoru) a v
nasledujicich mésicich bude jeji tempo zpomalovat. V dubnu by se méla dostat pod 4,5 %
y/y. Presto ale madarska centralni banka bude podle naseho ndazoru udrzovat ménové
podminky utazené. Pro centralni banku je stale kli¢ova stabilita domaci mény. Obdobi celnich
valek rizikovym aktiviim nesvéd¢i. Madarsko ma navic pomérné nizké devizové rezervy a na
rozdil od Polska & Ceska nem(ize pfili§ spoléhat na piliv penéz z fond EU. V dubnu se tak
madarsky forint propadl na nejslab$i uroven od zacatku letoSniho roku. Pod tlakem ziejmé
zlstane iv nadchazejicich mésicich, ackoli jestfabi rétorika by mohla pomoci ménu
stabilizovat. | tak ale jeho kurz v letoSnim roce ocekdavame prevazné na hladiné na 410
HUF/EUR. Zménu v nastaveni Urokovych sazeb v letoSnim roce nepredpokladame.

Po dlouhém obdobi stability polska centralni banka snizi sazby

Kli€ové sazby (%)
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Hlavni zmény

HDP:

Odhad leto$niho rdstu ekonomiky
ve vysi 1,5 % ponechavame beze
zmény. Dlvodem je silngjsi rast
HDP na prelomu roku, nez s jakym
jsme pocitali v lednové progndze.
Ten tudiz kompenzuje negativni
plsobeni mirné recese, kterou
nové ocekavame pro H2 25. Ta se
ovSem plné projevi na vysledku za
rok 2026, kdy ekonomika podle
nas poroste pouze 01,2 %.
V minulé prognéze jsme pfitom
oéekavali riist 0 2,2 %.

Inflace:

Stejné tak i odhad letosni inflace ve
vysi 2,2 % neménime. Zvysili jsme
vSak odhad jadrové inflace, a to
z ptivodnich 2,3 % na 2,4 %. Pro
pristi rok naopak ocekavame nizsi
cenovy rlst. Prognézu celkové
inflace jsme pro rok 2026 snizili
z21% na 1,8% a té jadrové
22,2 % na 1,9 %. Davodem je vliv
slabsiho rdstu ekonomiky a nizsich
cen komodit.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognoza

Prekazky obchodu, prekazky ristu

Ceska ekonomika v poslednich &tvrtletich silné rostla. Pomohlo ji oZiveni spotieby
domacnosti, ktera ale stale zaostava za svou predpandemickou urovni. Na zac¢atku letoSniho
roku se k tomu podle nas pfidal pozitivni vliv nartistu primyslové produkce, ktera po cely
lorisky rok klesala. Slo vSak pravdépodobné pouze o docéasny efekt predzasobeni
americkych vyrobci a spotrebitelll pfed zavedenim dovoznich cel. Oéekavame, ze americka
cla se na ceské ekonomice zaénou negativné podepisovat jiz od druhého letosSniho Gtvrtleti
a pro druhou polovinu roku predpoviddme mirnou recesi. Za cely rok 2025 odhadujeme rast

ekonomiky o 1,5 % a pfisti rok jeho zpomaleni na 1,2 %. Slaba ekonomicka vykonnost se
podle nas odrazi ve vy$$i nezaméstnanosti a niz§im mzdovém ruistu. Celkovou i jadrovou
inflaci letos o¢ekavame mirné nad dvouprocentnim cilem, v roce pristim naopak mirné pod

nim.

Rast ekonomiky v nejblizSich dvou letech potahne spotifeba domacnosti a vlady (%, pb, y/y)
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Zména v prognéze inflace (%, y/y)
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Rust ¢eské ekonomiky letos i pristi rok jen mirné presahne 1 %

Ekonomika ve druhé poloviné loriského roku ozila a rostla prekvapivé silnym tempem.
Mezi¢tvrtletni rist HDP v Q3 24 doséahl 0,6 % a v Q4 24 mirné zrychlil na 0,7 % oproti nami
oc¢ekavanym +0,1 %. V prvnim pololeti se pfitom jeho tempo pohybovalo v rozmezi 0,2-0,3 %.
K oziveni ekonomiky pfispéla predevSim spotfeba domacnosti, ktera mezictvrtletné vzrostla
00,9 % vQ324 a1,5% v Q4 24. Pozitivni vliv mél pokracujici rist redlnych mezd a zlepseni
spotfebitelského sentimentu, jehoz uUroven v Q4 24 zhruba odpovidala dlouhodobému
priméru. Spotfeba domacnosti presto v Q4 24 zaostavala o0 3 % za svou predpandemickou
urovni z Q4 19. Rychle se zvySovala také spotfeba vlady. Jeji svizny rlst, ktery trva jiz nékolik
Ctvrtleti, zfejmé odrazi i vyssi vydaje statu na nakup vojenské munice. Investicim a Cistému
vyvozu se naopak v H2 24 nedafilo. Po rlstu 00,7 % v Q3 24 zaznamenaly fixni investice
v Q4 24 strmy mezictvrtletni pokles o 2,4 %. Dlvodem mohla byt zvySena politicka nejistota,
v té dobé souvisejici zejména s rozpadem némecké vlady a nejasnostmi kolem dalSiho vyvoje
tamni ekonomiky. PUsobila ale i $patna situace ve zpracovatelském prlimyslu, jehoZ produkce
v CR klesala ve vSech é&tvrtletich loriského roku. Pfispévek &istého vyvozu k mezidtvrtletni
dynamice HDP byl v Q3 24 vyrazné zaporny (-0,9 pb) a v Q4 24 jen nepatrné kladny (+0,1 pb).
Ta podle ného v Q424 meziCtvriletné vzrostla 00,1 %, coz bylo vsouladu s nasim
ocekavanim pouze slabého ristu. Obdobny rozdil se tyka celoro¢nich Udajll, kdyz HDP v roce
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2024 vzrostl 01,0 %, zatimco hruba pfidana hodnota pouze 00,3 %. Rast HDP
pravdépodobné navysSoval vliv konce viadnich dotaci v energetické oblasti.

Spotrebitelsky sentiment po narlstu v zavéru roku 2024 se letos Némecka podnikatelska divéra zlstava setrvale nizkd, ta Ceska

opét zhorsil (saldo odpovédi v %, SA) se v dubnu vyrazné zhorsila (z-skére, SA)
10.0 2.0
0.0 1.0
0.0
-10.0
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-40.0 -4.0
Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25
Ochota k velkym nakuptim = Soucasna finanéni situace . ) o . L .
Ocekavana finanéni situace s Océekavana ekonomicka situace Cesko - podnikatelska divéra Cesko - davéra v pramyslu
Spotrebitelsky sentiment Némecko - podnikatelska divéra Némecko - divéra v primysiu
Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Ifo, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Zatimco o¢ekavana ekonomicka situace se tyka vykonu celé ekonomiky, o¢ekavana Pozn.: Indikatory pro CR vychazeji z konjunkturalniho prizkumu €SU, zatimco ty pro Némecko
a soucasna financni situace hodnoti stav financi dotazované domacnosti. O¢ekavani jsou vzdy jsou zaloZeny na datech od Ifo institutu. Z-skére jsou vypoétena na €asovych fadach od roku 2005.

pro nasledujicich 12 mésicu.

Efekt amerického predzasobeni pravdépodobné poskytl tuzemské ekonomice do¢asny
rustovy stimul. Ta podle naseho odhadu v prvnim letosnim Ctvrileti vzrostla meziGtvrtletné
o silnych 0,9 %. Dlvodem dal$iho zrychleni rdstu HDP podle nds bylo hlavné oZiveni
podle vSeho snazili zrealizovat nakupy dovazeného zbozi jesté predtim, nez prezidentem
Trumpem zavedena cla vyrazné zvysi jejich ceny. To podpofilo jinak stradajici evropsky
primysl|, a zprostfedkované pak iten Cesky. Ocekavame navic, Zze spotfeba domacnosti
v Q125 nadale rychle rostla, a to ipfes opétovné zhorSeni spotrebitelského sentimentu.
Mési¢ni data trzeb z maloobchodu a sluzeb ale ukazuii, Ze silny rlst spotfebitelské poptavky
se tykal zejména prelomu roku a v dalSich mésicich jiz mohl slabnout. Fixni investice naproti
tomu nejspiSe pokracovaly v sestupném trendu. Vysledek némeckych parlamentnich voleb
a brzka shoda nad planem vyrazného navy$eni tamnich vladnich vydajd zprvu vedla k nardstu
optimismu ohledné vyhledu némecké a evropské ekonomiky. Ten vSak velmi rychle odeznél
poté, co prezident Trump zacatkem dubna rozhodl o uvaleni cel na téméf vSechen dovoz do
USA. Nejistotu kolem ekonomickych dopad( cel pfitom jesté zesiluje chaotickd komunikace
amerického prezidenta, kdyz rozsah i vySe cel byly pfedmétem €astych zmeén.

Rust domaci poptavky podpofi spotfeba domacnosti a viady, Mira Gspor i ochota domacnosti spofit zlistava na zvysSenych

zatimco fixni investice budou klesat (%, pb, y/y) urovnich (%, SA)
8.0 24.0 30.0
6.0
4.0 21.0 20.0
2.0 ullm 18.0 10.0
0.0
-2.0 15.0 0.0
-4.0
60 12.0 -10.0
80 9.0 ; ; ; ; ; ; ; -20.0

g o 1o tom 0w a0 0 10 A0 % g o e e o
m— [ixni investice Doméci poptavka Umysl spofit (rhs) Mira Gspor doméacnosti
Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Umysl spofit v nasledujicich 12 mésicich je vyjadren jako saldo odpovédi v %, které vychazi
z dotaznikového Setieni CSU (konjunkturaini priizkum).
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V nasi prognéze predpokladame,
Ze americka cla snizi vykon ¢eské
ekonomiky v souhrnu o 1,0-1,5 %
a ta béhem letosniho druhého
pololeti spadne do mirné recese.

Soucasna podoba americkych opatfeni vi¢i dovoztim z EU implikuje efektivni celni sazbu
v rozmezi 10-15 %, coz by podle nasich odhadut vedlo k poklesu tuzemského HDP o 1-3 %.
Plvodné ohlaena varianta zahrujici nulovou sazbu na dovozy farmaceutickych vyrobkd, vy$si
25% sazbu na produkty automobilového prdmyslu a 20% plo$nou sazbu na vétSinu ostatniho
zbozi by predstavovala souhrnnou efektivni celni sazbu ve vysi pfiblizné 15 %. Ta by podle naSich
vypocétl zplsobila pokles ¢eského HDP o 1,5-3,0 %. V pfipadé nizsi 10% plodné sazby na ostatni
zbozi, ktera by méla platit béhem moratoria v délce 90 dnl, souhrnna efektivni sazba ¢ini zhruba
10 % arozsah moznych dopad( na HDP se snizuje na 1,0-2,0 %. Kromé téchto dvou scénari
Vv nize uvedené tabulce uvazujeme jesté se cly na farmaceutické vyrobky, jejichz zavedeni prezident
Trump rovnéz zvazuje. Ty jsou pred stroji a auty nejvyznamnéjsi skupinou zbozi, které EU do USA
vyvazi. Pfitom zhruba 85 % nami odhadovanych dopadt americkych cel na ¢eskou ekonomiku je
zprostiedkovanych pravé pres trh EU. Tam CR vyvazi 78 % svého zbo%i, zatimco pfimo do USA
jdou pouha 3 %. Podil USA na vyvozech EU je vSak nasobné vyssi, kdyz v roce 2024 ¢&inil 20,6 %.
Podrobnéji se kvantifikaci dopadU riizné vysokych americkych cel na ¢eskou ekonomiku vénujeme
ve specialnim reportu: https:/bit.ly/US tariffs Czech economy CZ.

Efektivni celni sazba na evropské dovozy do USA a dopad na ¢esky HDP pro riizné scénare

Celni sazby na dovoz do USA pro uvedené i o .
skupiny zbo#i, implikovana souhmna efektivni  Ptvodni varianta Moratorium
sazba a odhadovany dopad na ¢esky HDP

Moratorium + Moratorium +
10 % na farmacii 25 % na farmacii

Farmaceutické vyrobky 0% 0% 10 % 25 %
Motorova vozidla (véetné dilti) 25 % 25 % 25 % 25 %
Plosna sazba na ostatni zbozi 20 % 10 % 10 % 10 %
Priblizna efektivni sazba pro EU 15 % 10 % 10 % 15 %
Odhadovany pokles ¢eského HDP 1,5-3,0 % 1,0-2,0 % 1,0-2,0 % 1,5-3,0 %

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka

Ocekavame, ze ¢eska ekonomika ve druhé poloviné letosniho roku projde mélkou recesi
a za roky 2025 i 2026 vykaze rust jen mirné presahujici 1 %. Nase progndza je postavena
na predpokladu, Ze americka cla zplsobi pokles tuzemského HDP v souhrnu o 1,0-1,5 %. To
je konzistentni s efektivni celni sazbou na dovozy z EU ve vysi 10-15 %, kterou implikuji
soucasna americka opatreni. V ramci intervalu nami odhadnutych dopadt vyplyvajicich z vyse
uvedené tabulky (1-3 %), se ale drzime pobliz jeho spodni hranice. Ocekavame, ze ekonomika
bude v Q2 25 mezictvrtletné stagnovat a poté klesne 00,4 % g/q vQ325 a 00,2 % g/q
v Q4 25. K poklesu HDP bude pfispivat i samotné odeznivani efektu pfedzasobeni ze zacatku
roku. Navzdory mirné recesi ve druhém leto$nim pololeti pfedpovidame rlist ekonomiky v roce
2025 01,5 %, tedy stejné jako vlednové progndze. Dlvodem je vyrazné silngjsi rdst
ekonomiky na prelomu roku, nez s jakym jsme plvodné poditali. Vliv recese v H2 25 se ovSem
plné projevi na vysledku ekonomiky za rok 2026, pro ktery nyni oGekavame rist HDP pouze
01,2 % oproti 2,2 % vnasi minulé progndze. Z hlediska mezi¢tvrtletniho vyvoje HDP ale
predpokladame, Ze vroce 2026 jiz bude dochazet k postupnému obnoveni jeho rdstu.
Hlavnim kanalem negativnich dopad( americkych cel na ekonomiku podle nas budou nizsi
fixni investice a Cisté vyvozy. Z hlediska odvétvi bude zasazen predevsim prlmysl, pro ktery
letos ocekavame treti rok v fadé pokles. Rlst spotfeby domacnosti by podle nds mél sice
pokraCovat, avSak jeho tempo by v H2 25 mélo vlivem recese ekonomiky vyrazné zpomalit.
Pokraduijici rist spotfeby domacnosti by méla podpofit vysoka Urover nahromadénych Uspor
i dohanéni predpandemické urovné. Té by podle nasi prognézy méla spotfeba domacnosti
dosahnout az v Q1 26.

Nejistota naSi prognoézy je znacéna. Jeji platnost je podminéna zejména naplnénim nasich
predpokladd o vysi americkych cel na dovoz z EU. Vyznamnéj$i odchyleni se od efektivni
sazby ve vySi 10-15 % ¢i Uplné zruSeni cel by pravdépodobné prognézu do velké miry
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Utlum ekonomiky bude déivodem
mirného ochlazeni na trhu prace,
ktery ale zUstane napjaty.

zneplatnilo. Na druhou stranu si ale myslime, ze i samotna nejistota tykajici se zavedeni cel,
bez ohledu na to, zda ta nakonec pretrvaji i nikoliv, bude mit negativni dopady na
ekonomicky rdst. Plsobeni enormni nejistoty a strmy narlst celni zatéze je dlvod, pro¢
oCekavame nastup negativnich dopadd pomérné rychle. Rychly nastup hospodarského
Utlumu je rovnéz soucasti vnéjsich predpokladl nasi progndzy, a to jak v pfipadé Némecka,
tak i celé eurozény. Tyto predpoklady zaroven berou v Gvahu pozitivni vliv o¢ekavanych
vysSich vladnich investic do infrastruktury a obrany, které aste¢né kompenzuji negativni
pusobeni americkych cel. To pispiva k nasi prognoze, Ze recese bude pouze mélké povahy.

Vyssi nezaméstnanost zbrzdi rist mezd

Po lofiskych 7,1 % v leto$nim roce oéekavame zpomaleni riistu nominalnich mezd na
5,0 % a v roce 2026 na 4,1 %. To je v obou letech nizsi riist, nez jaky jsme odhadovali v nasi
ekonomiku jako celek. V realném vyjadreni podle nas mzdy letos porostou 0 2,9 % a v pfistim
roce 02,2 %, své predpandemické Urovné ovSem dosahnou az koncem roku 2026. Snaha
zaméstnancl o kompenzaci pfedchoziho propadu redlnych mezd by tak méla drzet mzdovou
dynamiku na zvySenych drovnich, a to i pfes oCekavané ochlazeni na trhu prace. Obecna mira
nezaméstnanosti podle nasi progndzy vzroste z lofiskych 2,6 % na 2,8 % v roce 2025 a 3,4 %
v roce 2026. Vliv recese v H2 25 podobné jako u ostatnich makroekonomickych proménnych
bude tudiz vice patrny na celoro€nich statistikdch za rok 2026. V souladu s pouze mirnou
recesi tedy pfedpovidame jen mirny narlst nezaméstnanosti a tuzemsky trh prace by tak mél
zlstat napjaty. | tato skutecnost by méla pfispivat k dalsimu zvySovani mezd a spotieby
domacnosti. V pfipadé zaméstnanosti letos oGekdavame vyrazny néarlst o 1,7 %, ktery indikuji
jiz pozorovana mési¢ni data ze zacatku roku. Jde pravdépodobné o do jisté miry technicky vliv
pokracujiciho postupného zohledrovani pracovnikd z Ukrajiny ve statistikach trhu prace.

Ruast mezd bude zpomalovat pod tlakem slabé ekonomiky K obnoveni pfedpandemické urovné realnych mezd a spotreby
a vys$si nezaméstnanosti

domacnosti dojde az v roce 2026 (Q4 19=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

Ochlazeni ekonomiky a nizsi ceny komodit pomuzou inflaci k cili

Pokles inflace byl na za¢atku letoSniho roku pomalejsi, nez jsme ¢ekali. Meziro¢ni inflace
klesla z primérnych 2,9 % v Q4 24 na 2,7 % v Q1 25, zatimco my jsme o¢ekavali 2,5 %. Vyssi
byla zejména dynamika regulovanych cen, a to z divodu pozvolnéj$iho poklesu cen energii
pro domacnosti. Pfekvapila i jadrova inflace, ktera v mezirocnim vyjadreni zrychlila z 2,3 %
v Q424 na2,5 % v Q125 oproti nami oGekavané stagnaci. Na vyssi rist spotiebitelskych cen
plsobil také silngjsi dopad vyssich spotfebnich dani na tabakové vyrobky a alkohol, nez
s jakym jsme poditali. Proti tomu naopak pUsobilo rychlej§i snizovani cen pohonnych hmot
(-4,4 % y/y v Q1 25). Rst cen potravin (véetné napojd a tabaku) ve vysi 4,2 % y/y v Q1 25 pak
zhruba odpovidal nasi lednové prognédze.
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Celkova a jadrova inflace se

v letoSnim i pfistim roce budou
drzet pobliz dvouprocentniho cile
centralni banky ¢i dokonce mirné

pod nim.

Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Letos$ni inflace bude podle nas v priméru ¢init 2,2 % a v pFi§tim roce klesne na 1,8 %.
Ve srovnani s nasi minulou prognézou je odhad pro letosni rok stejny, zatimco ten pro pristi
rok je oproti plvodnim 2,1 % mirné niz8i. Po vice volatilni meziro¢ni inflaci v prvni poloviné
letodniho roku, ktera by ale méla zdstat uvnité tolerandniho pasma CNB, odekavame jeji
ustdleni pobliz dvouprocentniho cile ¢i mirné pod nim v druhém pololeti. Disledky recese by
se v cenovém vyvoji mély podle nas projevit zejména v prvni poloviné pfistiho roku, kdy
ocekavame meziro¢ni inflaci vyraznéji pod 2 %. Dynamika cen zbozi by méla naddle zdstat
utlumena, a to v souladu s celosvétové slabym vykonem prdmyslu. Pozitivné by mél plsobit
také nedavny pokles cen komodit na svétovych trzich vlivem zhorSeného vyhledu pro rlst
sveétové ekonomiky. Ten se tyka i energetickych komodit, véetné vyrazné levnéjsi ropy. Nase
progndza tak v letoSnim i pfistim roce predpoklada vyrazny pokles cen pohonnych hmot a jen
mirny rdst regulovanych cen. Na niZ$i ceny ¢asti dovaZzeného zbozi by pak mél rovnéz pusobit
trend oslabujiciho dolaru vici euru. Ceny nékterych agrarnich komodit vSak setrvavaji na
vys8ich drovnich. Ceny potravin tak nejspiSe zlstanou proinflacnim faktorem. V letodnim roce
ocekavame jejich rlst v priméru o 3,4 % a v roce pfistim 0 2,2 %.

Jadrovou inflaci v letoSnim roce ocekavame na 2,4 % a pristi rok jeji zpomaleni na
1,9 %. To je v letoSnim roce vice a v tom pfistim naopak méné, nez jsme predpovidali v nasi
lednové progndze (2,3 % a 2,2 %). Nad dvouprocentnim cilem budou jadrovou inflaci letos
drzet ceny sluzeb, véetné imputovaného a skute¢né placeného najemného. Rlst cen bydleni
bude odrazet silné oziveni na nemovitostnim trhu v prostfedi omezené nabidky byt a domu
na prodej. PrestoZe rlst cen sluzeb pravdépodobné zlstane jesté néjakou dobu zvyseny,
mélo by i tak dochazet k jeho postupnému zpomalovani v disledku zpozdéného vlivu piisné
ménové politiky a Utlumu ekonomiky. ZvySenou dynamiku cen sluzeb budou navic vyvaZovat
jiz zminéné ceny zbozi. Rizikem ve sméru vyssi jadrové i celkové inflace jsou pfipadna odvetna
cla ze strany EU, ktera by zdrazila dovozy. Na nizSi celkovou i jadrovou inflaci by naopak
plsobil mozny silngjsi prisak hospodarského Utlumu do mezd a spotfeby domacnosti, nez
s jakym v nasi progndze pocitame. Pfesmérovani ¢inskych vyvoz( z USA do Evropy by pak
rovnéz vytvareno silny tlak na nizsi inflaci.

Inflace zGstane uvnitt toleranéniho pasma CNB a v pii$tim roce  Ruist cen potravin a sluzeb zGstane zvySeny, ceny energii

klesne mirné pod dvouprocentni cil (%, y/y)

a zbozi budou naopak inflaci brzdit (%, pb, y/y)
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Zdroj: SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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CNB podle nas bude snizovat
urokové sazby jednou za kvartal
0 25 bb a repo sazba tak na
konci roku klesne na 3 %.

Ménova politika

CNB bude snizovat sazby pod tlakem americkych cel

Dosavadni kroky i komunikace centralni banky potvrzuji opatrny postoj bankovni rady
k uvolfovani ménové politiky. To odrazi nase prognéza urokovych sazeb, ktera ocekava,
ze CNB bude snizovat repo sazbu o 25 bb jednou za étvrtleti. Ta by tak na konci roku
méla dosahnout 3 %. Prispivat k tomu bude zhorSovani ekonomiky zapfi¢inéné
pusobenim americkych cel i navrat inflace ke dvouprocentnimu cili. Rizika nasi prognézy
pritom po delSi dobé hodnotime jako vyrovnana. Lze totiz predpokladat, ze v pripadé
vyraznéjSich dopadG americkych cel bude centralni banka muset prejit k expanzivni
ménové politice.

Ceska narodni banka pokraduje v pouze pozvolném snizovani Urokovych sazeb. Na
unorovém zasedani sice snizila Urokové sazby o 25 bb, v bfeznu je ovSem jiz ponechala beze
zmény. V nasi lednové progndze jsme pfitom oCekavali snizeni o 25 bb na obou zasedanich.
Zakladni repo sazba tak nyni Cini 3,75 %. K bfeznové stabilité urokovych sazeb pfispéla
jednak zvysSena globalni nejistota ve spojitosti s dopady americkych cel, stejné tak ale
i proinfladni rizika Unorové prognézy CNB. Ta se tykaji hlavné silngjgiho riistu ekonomiky.
Centralni banka podobné jako my pro Q4 24 o¢ekavala pouze slaby mezi¢tvrtletni rist HDP
0 0,2 % oproti skuteénym 0,7 %. Mzdovy rlst za Q4 24 ve vysi 7,2 % y/y byl oproti progndze
CNB (7,0 %) jen mimé vyssi. To samé plati o mezirodni inflaci, kterd v Q1 25 v priméru
dosahla 2,7 %, zatimco centralni banka ji ¢ekala na 2,6 %. Jadrova inflace vSak byla plné
v souladu s prognézou CNB é&itajici 2,5 % y/y. V ramci proinflaénich rizik, na ktera bankovni
rada upozornuje, vyznamnou roli naddle hraje zvyseny rlst cen sluzeb. Ten v bfeznu podle dat
CPI zpomalil z 4,7 % na 4,5 % y/y, podle dat HICP pak zvolnil z 5,5 % na 4,9 %.

Inflaéni oéekavani ve sluzbach a stavebnictvi jsou zvysena, Ceny sluzeb nadale rostou rychlym tempem, dynamika cen
v primyslu a obchodu naopak utlumena (z-skére, SA, 3MA) zbozi naopak zistava pod 2% cilem (HICP, %, y/y)
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Pozn.: O&ekavany vyvoj cen v daném odvétvi podle konjunkturalniho prizkumu CSU. Z-skére jsou
vypocétena na ¢asovych fadach od roku 2003 a graf zachycuje jejich tfimésiéni klouzavé priméry.
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Na konci roku stale oéekavame repo sazbu na 3 %, jeji pokles ale pravdépodobné bude
oproti nasi lednové prognéze pozvolnéjsi. Nyni predpovidame snizeni Urokovych sazeb
025 bb jednou za C&tvrtleti, konkrétné na kvétnovém, srpnovém a listopadovém zasedani.
V lednové progndéze jsme dosazeni terminalni irovné 3 % predpokladali jiz v ervnu. Ve sméru
pozvolnéjsiho poklesu Urokovych sazeb pUsobi pretrvavajici opatrnost bankovni rady, ktera
nadale klade dlraz predevsim na proinflacni rizika. Oporu pro obezietny pfistup bankovni radé
ziejmé poskytne také vysoka globalni nejistota. Nami oCekavané snizeni Urokovych sazeb
0 25 bb na nadchazejicim kvétnovém zasedani je podle nas spojeno s minimalnim rizikem
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ménovepolitické chyby, coz by bankovni radu mélo k tomuto kroku presvédcit. | po snizeni
repo sazby na 3,5 % by totiz ménova politika pravdépodobné zlistala mirné restriktivni. CNB
by zaroven byla vice pfipravena reagovat na pfipadnou materializaci vyraznych rizik
pusobicich ve sméru slabsi ekonomiky. Jejich zhmotnéni bude podle nas viditelné jiz na
vyznamném zhor$eni meziStvrtletni dynamiky HDP za Q2 25. To CNB uvidi ve zvefejnénych
datech je$té pred svym srpnovym zasedanim, na kterém z dlivodu toho podle nas pristoupi
k dal$imu sniZzeni sazeb. Pred listopadovym zasedanim pak budou zvefejnéna data za Q3 25,

ktera jiz podle nasi progndzy ukazi na mezictvrtletni pokles HDP a repo sazba tak klesne na
terminalni 3 %.

Komunikace bankovni rady sice Rizika nasSi prognozy urokovych sazeb v soucasnosti vnimame jako vyrovnana.
zlstava jestrabi, americkd clajsou v ngkolika predchozich prognézach jsme pritom bilanci rizik kvili jestfabi komunikaci
ovS§em vyznamnym negativnim , . . , Y s v .
rizikem pro ekonomiku. bankovni rady vzdy hodnotili jako vychylenou ve sméru vyssich sazeb po delsi dobu. Proti

tomu ale nyni pUsobi riziko Utlumu ekonomiky kvdli vlivu americkych cel. V nasi prognéze
bereme v Gvahu dopady americkych cel na spodni hranici nasich odhadd. V pfipadé, Ze by se
napliiovaly spi$e pesimistické scénare, CNB by pravdépodobné musela repo sazbu snizit pod
3 %. To bude zdlezet i na tom, jak moc bude zasazena spotfeba domacnosti. Ta podle nasi
progndzy zlstane odolnd, cozZ je dlvod, pro¢ inflace v roce 2026 neklesne vyrazné pod 2 %
a pokles repo sazby se zastavi na podle nas neutralnich 3 %. Otazkou vSak stale zlstava,
jakou vysi repo sazby za neutralni povazuje bankovni rada. Ta se dosud spiSe klonila k Urovni
vysSi nez 3 %. Pro nékteré centralni bankére tak 3 % jiz mohou predstavovat mirné expanzivni
pusobeni ménové politiky.

Repo sazba se na konci roku dostane na terminalni 3,0 % Pokles repo sazby bude pokrac¢ovat tempem 25 bb za kvartal
8.0 333333+ 3333338RLARLO8REY
58858529835 85885852983538
08323320 0z08Lf=<=3332n00z0a
O e T g g
6.0 I I
4.0 -25
2.0
-50
0.0 . : : : . . .
Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-26
Repo sazba - lednova prognéza KB 75
Repo sazba - dubnova prognéza KB
Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Jaromir Gec
(420) 222 008 598
jaromir_gec@kb.cz

Fiskalni politika

Konsolidace ubira na tempu

Na dodatecné obranné vydaje by se v nasledujicich letech nové méla vztahovat vyjimka
z tuzemskych rozpoctovych pravidel. Predpokladame proto o néco pomalejsi tempo
konsolidace nez v minulé prognéze. | tak by ale podle nds mélo Cesko nadale pinit
Maastrichtska kritéria deficitu verejnych financi i vySe dluhu. Schodek statniho rozpoctu
by se letos mél zmirnit z loriskych 271,4 mid. CZK na 240 mid. CZK. V poméru k HDP
letos podle nas deficit vefejnych financi setrva pobliz lofiskych 2,2 %. Pasobeni fiskalni
politiky na ekonomiku by v letoSnim roce podle naseho odhadu mélo byt zhruba
neutralni. Vzhledem k trendu rozvoliovani fiskalnich pravidel v Evropé a stale relativné
nizkému celkovému dluhu CR ov§em vnimame stfednédobé riziko, Ze by nakonec mohlo
dojit k jesté vyraznéjsi revizi tuzemskych pravidel smérem k uvolnénéjsi fiskalni politice.
K vice deficitnimu hospodareni vychyluje riziko i rostouci pravdépodobnost vyraznéjsiho
ekonomického utlumu spojeného s nartGistem celnich bariér ve svétovém obchodé.

PInéni rozpoctu naznacuje pokracujici ozivovani ceské ekonomiky

Hotovostni schodek statniho rozpoétu v letoSnim prvnim étvrtleti dosahl 91,2 mid. CZK.
Obecné podle nas dosavadni data o pInéni statniho rozpoctu nesignalizuji dodatecné riziko
nesplinéni planovaného salda ve vys$i -241 mid. CZK nad rdmec negativnich faktord, které
podrobnéji diskutujeme dale.

Bilance statniho rozpoctu (mld. CZK, kumulace od za¢atku roku) Bilance statniho rozpoctu (% HDP, kumulace od za¢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 za prvni tfi mésice letoSniho roku meziro¢né vyssi o 13,6 mid. CZK (+2,4 %).
Oproti lofisku rostly hlavné transfery rozpoc¢tim Gzemni Urovné (+8,2 mid. CZK), zejména
v souvislosti s financovanim vzdélavani. Vyznamné se zvySily i vydaje na obsluhu statniho
dluhu (+5,1 mid. CZK). Patrny je téZ narUst investi¢nich transferll SFDI. ZvySeni vydaji (nejen)
v téchto kapitolach C&astecné kompenzovaly meziroéné niz8i transfery podnikatellim,
predev§im v dlsledku ukon&eni zastropovani cen elektfiny. PFijmy vzrostly do konce bfezna
meziroéné o 27,4 mld. CZK (+6,1 %). Z jednotlivych polozek k tomu nejvice pfispélo pojistné
(+13,3 mid. CZK) a DPH (+6,1 mid. CZK). Dynamika obou poloZzek naznacCuje, ze ziejmé
pokracuije solidni rist mezd, ktery se odrazi v ozivovani spotrebitelské poptavky.

29. dubna 2025



— = . . . s . ;.
&2 KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

—
Pfijmy statniho rozpoc¢tu (mld. CZK, nekumulované) Vydaje st. rozpoctu (mld. CZK, nekumulované)
250 250
200 / /
200 /\‘
150 \/ / Vi
150 7
100
50 100
Jan TFeb " Mar ' Apr IMay Poun T our' Aug ' Sep Toct " Nov " Dec Jan "Feb " Mar ' Apr ' MayI Jun T Jul IAug ' Sep "oct "Nov " Dec
-8- 2025 2024 2023 = 2022 2021 -8~ 2025 2024 2023 == 2022 2021
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Leto$ni hospodareni verejnych
financi podle nas skondi stejné jako
loni s deficitem ve vysi 2,2 % HDP.

V leto$nim roce by se mél deficit statniho rozpo¢tu zmirnit k 240 mid. CZK

Rist pfijmové strany statniho rozpoétu letos oproti lofiské skuteénosti podle nas
potahne hlavné pojistné, ale i vys$Si inkasa DPFO a DPH. Vtom by se mél odrazit
pokracujici solidni rist nomindlnich mezd i spotieby, a v pfipadé DPFO i nékteré legislativni
zmény pfijaté v ramci konsolida¢niho bali¢ku s platnosti od poc¢atku roku 2025. K narlstu
vydajll letos pravdépodobné nejvyraznéji prispéji investice, znatelné by ale mélo byt i navyseni
objemu vyplacenych socidlnich davek, zejména starobnich dichodl. Na zvySenych urovnich
zlistanou rovnéz naklady na obsluhu statniho dluhu, které letos dale vzrostou a dosahnou
okolo 100 mid. CZK. V nasledujicich letech by se mél deficit statniho rozpoc¢tu podle nasSich

predpokladd postupné zmirfiovat ke 170 mid. CZK v roce 2029.

Riziko pro statni rozpocet je na celém horizontu vychyleno spiSe smérem k horSimu
hospodareni. V letoSnim roce timto smérem ukazuje kromé nejasnosti ohledné nékterych
polozek (pfijmy z emisnich povolenek, vydaje na Skolstvi a OZE) i rist ekonomiky, ktery bude
podle naseho odhadu vyrazné nizsi, nez s ¢im pocitala srpnova prognéza MF, na které byl
rozpocCet sestaven (MF: 2,7 %, KB: 1,5 %). V dalSich letech plsobi stejnym smérem kromé
rostouciho rizika vyraznéjSiho Utlumu svétové ekonomiky v souvislosti s narlistem celnich
bariér i pfipadné rozvolnéni tuzemskych fiskalnich pravidel nad ramec (v zakladnim scénafri
obsazeného) postupného navySovani vydajl na obranu tempem 0,2 pb pocinaje rokem 2026.
Rozpoctova pravidla EU jsou totiz ve srovnani s Ceskou legislativou méné pfisna, kdyz
vyzaduji ,pouze” deficit verejnych financi do 3 % HDP. V poslednich mésicich je navic
v kontextu navySovani vydajli na obranu patrna tendence fiskalni pravidla EU dale rozvolnit.
Smérem k vy$S§imu deficitu by mohlo pUsobit i pfipadné poskytnuti navratné financni
vypomoci na stavbu jadernych blok( ze strany statu. Rizikem, které by mohlo tyto faktory
kompenzovat v opaéném sméru, je naopak pfipadné vyuZziti jinych zdroji financovani (Uspory
v jinych kapitolach, zvy$eni dafovych pfijma &i vyuziti prostfedkl z EU).

Schodek verejnych financi bezpe¢né pod 3 % HDP

Letos ocekavame setrvani deficitu verejnych financi na 2,2 % HDP. Lonsky deficit
v akrualni metodice ESA oproti signalim z hotovostniho plnéni nakonec pozitivné piekvapil.
Ddavodem by mohl byt rdst vydaji na obranu koncem loriského roku. V akruélnich statistikach
se totiz tyto vydaje mohou projevit az s urcitym ¢asovym odstupem. Oproti Ustfednim viadnim
institucim, respektive statnimu rozpocCtu, byl deficit vefejnych financi jako celku snizovan
kladnym saldem hospodareni Uzemnich samosprav, které je prebytkové jiz od roku 2013.
S tim pokracovala i kumulace zUstatk( na jejich bankovnich Ucétech. Ke konci lofiského roku
mély podle dat Ministerstva financi obce a kraje na uUctech celkem 527,4 mid. CzZK
(+9,9 % y/y), zatimco jejich dluh Cinil 89,5 mid. CZK (-0,6 % y/y). Deficit vefejnych financi by
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mél byt oproti statnimu rozpoctu v poméru k HDP nizsi i na vyhledu, kdyz predpokladame
pokra¢ovani prebytkového hospodareni municipalit. Za zmirnénim deficitu v roce 2027 je tak
primarné snizeni deficitu statniho rozpoctu v souladu se zakonem. Dluh vefejného sektoru
v poméru k HDP podle naseho odhadu v obdobi 2025-2029 poroste v priméru o 0,4 pb
roéné, aby vroce 2029 dosahl 45,5 % HDP. Ceska republika tak pravdépodobné ziistane
mezi tfetinou nejméné zadluzenych zemi EU.

Dynamika vefejnych financi

2024 2025f 2026f 2027f 2028f 2029f
Bilance vefejnych financi (% HDP) -2,2 -2,2 -2,1 -1,5 -1,3 -1,2
Fiskalni usili (ob HDP) 0,6 0,1 0,5 0,2 0,0 0,0
Verejny dluh (mld. CZK) 3491,9 3731,9 3961,9 4136,9 4301,9 4471,9
Verejny dluh (% HDP) 43,6 45,2 46,5 46,2 45,9 45,5

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)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pasobeni diskreénich opatieni fiskalni politiky na ekonomiku by mélo byt v leto$nim
roce zhruba neutralni. Po viditelném zmirnéni strukturdiniho deficitu vefejnych financi
v lofiském roce, ke kterému prispél mimo jiné tzv. konsolida¢ni bali¢ek, podle naSeho odhadu
fiskalni restrikce mérena pfribliznym agregatnim fiskalnim impulzem letos zcela odezni. Mirné
restriktivni plsobeni fiskalni politiky na hospodafsky rist se poté obnovi v letech 2026-2027
v souvislosti s konsolida¢ni trajektorii danou zakonem, byt to bude ¢aste¢né tlumeno naopak
vy$S$imi vydaji na obranu. Ty by se mély zvySovat tempem 0,2 pb za rok az na cilova 3 % HDP
vroce 2030. Dil¢i dopad obecného navyseni vefejnych vydajl vtomto rozsahu je podle
naseho odhadu v prdméru kolem +0,1 pb do rlstové dynamiky HDP i inflace za rok na celém
horizontu prognozy. Nejedna se tedy o pfili§ vyznamnou zménu fiskalnich predpokladl nasi
makroekonomické prognozy.
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Dopad postupného zvySovani verejnych vydaji tempem 0,2 pb  Fiskalni impulz (pfispévek k dynamice HDP v pb)
HDP ro¢né v letech 2026-2029
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Odhad dopadil nariistu vefejnych vydajii na zakladé BVAR modelu do riistu HDP a cenové ~ Pozn.: Fiskalni impulz zachycuje odhad dopadu zmény strukturalniho salda (fiskalni diskrece) do
hladiny. Strukturalni $oky do poméru pfijma a vydajd sektoru viadnich instituci k HDP byly dynamiky HDP. Vypodet na zkladé ,top-down* metody s jednotnym fiskainim multiplikatorem ve

. e . < . . S vysi 0,6.
identifikovany na zakladé znaménkovych restrikci.
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Tabulka prognézy

Q324 Q424 Q125 Q225 Q325 Q425 Q126 Q226 2024 2025 2026 2027 2028 2029

HDP a jeho struktura

HDP (realng, yly, %) 14 18 24 22 11 03 -01 06 10 15 12 28 25 24
Spotieba domacnosti (realng, yly, %) 24 32 40 49 40 27 15 14 20 39 17 23 24 22
Spotieba viady (realné, yly, %) 34 33 42 29 29 32 32 32 33 33 28 17 18 16
Fixni investice (realné, yly, %) 06 31 -35 -44 -56 -35 -13 02 14 -43 09 39 35 33
Gisté exporty (pFispévek do y/y) 05 -1 -05 -07 -03 -09 -2 -07 07 -06 -03 02 02 02
Zasoby (pFispévek do y/y) 07 16 11 12 05 03 03 01 09 08 01 02 00 01

Mésicni data z redlné ekonomiky

Zahraniéni obchod (mid. CZK) 28,2 434 969 624 5,9 27,1 82,4 531 2271 192,4 176,4 2015 2353 2522
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 10,5 4,6 6,0 2,2 3,5 -1,2 -0,5 1,5 4,7 2,6 3,1 6,2 5,4 55
Dovozy (nominalné, y/y, %) 7,6 51 5,2 3,1 5,6 0,1 0,8 2,4 2,4 3,5 3,6 5,9 4,9 5,4

Primyslova vyroba (realné, y/y, %) 0,7 -2,2 0,4 -0,2 -1,9 -1,8 2,7 -0,6 -1,0 -0,9 1,1 4,0 2,6 2,7

Stavebnictvi (realné, y/y, %) 0,3 3,1 0,0 4,5 4,0 -0,4 -0,2 0,0 -1,6 2,0 0,7 4,9 3,5 3,1

Maloobchod (realné, yly, %) 4,9 4,8 3,2 3,2 2,4 1,7 1,4 1,4 4,4 2,6 1,5 2,5 2,7 2,2

Trh prace

Mzdy (nominalné, y/y, %) 71 7,2 5,8 5,5 4,9 3,9 4,0 4,0 71 5,0 41 4,4 4,6 4,3

Mzdy (realné, y/y, %) 4,7 4,2 3,0 3,0 2,8 2,6 2,1 2,3 4,5 2,9 2,2 2,3 2,5 2,2

Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,8 3,9 4,3 41 4,4 4,8 5,2 4,9 3,8 4,4 5,1 4,8 4,6 4,5

Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,6 2,5 2,6 2,5 2,9 3,1 3,5 3,4 2,6 2,8 3,4 3,2 3,0 2,9

Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 2,3 2,3 1,7 2,2 1,8 1,3 -0,8 -0,6 2,6 1,7 -0,4 0,6 0,5 0,3

Spotrebitelské a vyrobni ceny

Inflace (y/y, %) 2,3 2,9 2,7 2,2 2,1 1,8 1,6 1,6 2,4 2,2 1,8 2,1 2,0 2,0
Dané (pfispévek do y/y CPI) 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 2,3 2,3 2,5 2,5 2,4 2,3 1,9 1,8 2,5 2,4 1,9 2,0 2,1 2,2
Ceny potravin (y/y, %) (*) 1,1 2,8 4,2 3,9 3,1 2,5 2,3 2,1 0,7 3,4 2,2 2,1 1,9 1,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -3,9 -7,4 44  -111  -94 -89 -10,3 -6,9 -0,9 -8,4 -5,4 0,3 0,6 0,6
Regulované ceny (y/y, %) 5,8 7,4 1,2 0,5 0,7 0,4 11 1,6 6,3 0,7 1,7 21 2,1 2,0

Ceny v pramyslu (y/y, %) 1,2 1,8 0,0 -06 -13 -23 -05 0,6 0,8 -1,0 0,7 1,7 1,8 1,8

Finanéni proménné

2T Repo (%, pramér) 4,6 41 3,9 3,6 3,4 3,1 3,0 3,0 5,1 3,5 3,0 3,0 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, pramér) 4,5 4,0 3,8 3,6 3,5 3,3 3,3 3,3 5,0 3,5 3,3 3,3 3,3 3,3
CZK/EUR (primér) 252 252 251 251 252 251 250 250 251 251 249 246 245 243

Vnéjsi prostredi

HDP v EMU (realné, y/y, %) 1,0 1,2 1,1 0,7 0,1 0,1 0,1 0,7 0,8 0,5 0,8 1,3 1,2 1.1
HDP v Némecku (realné, y/y, %) -0,3 -0,2 -2 -04 -07 -02 -0,1 0,8 -0,2 -0,3 0,9 1,2 1,0 1,1
CPI v EMU (y/y, %) 21 2,2 2,4 2,0 1,8 1,7 1,6 1,8 2,4 2,0 1,8 2,0 2,0 2,1
Ropa Brent (USD/brl, primér) 82,0 731 750 625 610 600 625 614 80,8 646 622 636 649 658
USD/EUR (étvrtleti eop, roky primér) 1,10 107 105 1410 1,12 1143 1,15 1,16 108 1,10 1147 1,19 121 1,28

Zdroj: €SU, CNB, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad dariovych zmén
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Ochlazeni domaci ekonomiky

v navaznosti na nardst celnich
bariér by mélo prispét

k letoSnimu poklesu korunovych
trznich Urokovych sazeb.

Prognoéza IRS (%)
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Trzni urokové sazby a vladni dluhopisy

Mirny pokles sazeb a vynosti

Ekonomicky utlum vyvolany zvySenim celnich bariér ve svétovém obchodé by mél v letosnim
roce postupné snizovat korunové trzni urokové sazby. Kratsi korunové IRS bude podle nas
pouze docéasné chranit pred vyraznéj$im poklesem rezervovany postoj CNB k dalSimu
snizovani ménovépolitickych urokovych sazeb. Mira recese ekonomiky pravdépodobné
prispéje v letosnim roce také k postupnému zuZovani rozpéti mezi vynosy dluhopist
a trznimi Grokovymi sazbami. Hruba emise korunovych statnich dluhopisti by letos i pFisti rok
méla vzrist predevsim vlivem vy$siho objemu maturujicich instrumentt, ktery prevazi nad
zmimovanim deficitu statniho rozpoctu. V ¢istém vyjadreni ale bude v obou letech obdobna

jako loni, kdyz ji odhadujeme na 2,6-2,7 % HDP.

Trh ¢eskych sazeb IRS: ekonomicky utlum bude tlacit na dalSi pokles sazeb
Pokles zahraniénich trznich urokovych sazeb po oznameni novych americkych cel se
odrazil i na korunové kfivce. ZvySené obavy o zpomaleni dynamiky globalni ekonomiky vedly
k navySeni sazek trhi na uvolnéni ménovych politik, v pfipadé eurozény az do expanzivniho
teritoria. To se navzdory pretrvavajicimu jestiabimu postoji CNB prelilo i do trhy odekavané
trajektorie kliCové repo sazby, kterda by podle korunového penézniho trhu méla poklesnout
jesté letos pod 3 %. My v zakladnim scénafi nicméné tak vyrazné uvolnéni domaci ménové
politiky nepredpokladame. O&ekavame proto docCasnou stabilizaci kratSiho konce korunové
kfivky. Napfi¢ splatnostmi by se ale poté méla postupné zacit projevovat slabnouci domaci
ekonomika, ktera podle nas v disledku narlstu protekcionistickych opatfeni ve svétovém
obchodé letos projde mirnou recesi. Materializace rizika narlstu celnich bariér je soucasné
hlavnim dlvodem pfehodnoceni nasi progndzy korunovych trznich drokovych sazeb smérem
dold.

Odekavany vyvoj repo sazby CNB k 29. 04. 2025 (%)
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= 2Y CZKIRS = Prognéza KB 10Y CZK IRS Prognéza KB 2T repo sazba Prognéza KB Ocekavani trhu
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)
Q2 25f Q3 25f Q4 25f Q1 26f
2y 3,25 3,10 3,05 3,05
5Y 3,25 3,15 3,15 3,20
10Y 3,50 3,40 3,40 3,45

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Podminky urokového zajisténi na korunovém trhu se s poklesem zahrani¢nich sazeb

mirné zlepsily napfi¢ splatnostmi. Forwardovy trh oproti spotovym IRS nabizi nizsi sazby

29. dubna 2025 25



— = . . . s . ;.
&2 KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

u kratSich splatnosti. ViditeIné nizSi drokové sazby ve srovnani s korunovymi nadale panuji
Vv eurozong.

Kotace forward tirokovych swapti (%, p.a., vs. 6M PRIBOR)  Urokové sazby v eurozéné (%)

4
Maturita 3
1y 2y 3Y 5Y 10y
Spot 338 3.21 3.20 3.26 3.52 2
< 3M 323 315 316 325 354 1
§ 6M 3.09 3.0 314 325 355
& 9M | 3.05 3.09 315 3.27 3.58 0
“ 1y [ 302 3.08 3.16 330 3.60 1
2Y 314 323 329 344 370 T T T T T T
20 21 22 23 24 25
3Y 333 3.37 (5450 = Depozitni sazba ECB 2Y EUR IRS == 5Y EUR IRS
- 10Y EUR IRS
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, k 29. 04. 2025 Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Hruba emise statnich dluhopisti letos viditelné vzroste, ¢ista mirngji
Predpokladame, Ze hotovostni deficit statniho rozpocétu bude letos smérovat
k 240 mid. CZK po lonskych 271,4 mid. CZK. V kombinaci s ostatnimi potfebami
financovani, zejména splatkami maturujicich dluhopist a pokladni¢nich poukazek, tak podle
naseho odhadu bude hruba emise korunovych dluhopist letos ¢init 436,2 mid. CZK, a bude se
tak nachdzet v horni poloviné intervalu indikovaném Ministerstvem financi (MF), které pocita
s vydanim korunovych statnich dluhopist v celkovém objemu 350-450 mid. CZK. Pro Q1 25
i Q2 25 MF stanovilo indikativni objem nabizenych korunovych dluhopistd v primarnich aukcich
na 85,0 mid. CZK. Celkové za prvni &tyfi kalendarni mésice pfitom vydalo na primarnim trhu jiz
dluhopisy za 130 mid. CZK a zarovefi na sekundarnim trhu v objemu 10,4 mid. CZK. MF taktéz
pro letoSek pfipousti vydani eurového dluhopisu (objem odhadujeme na 1 mid. EUR), pficemz
pro kryti cizoménové potfeby financovani tradi¢né preferuje vyuziti emise na domacim trhu.
Cizoménova emise byla v dosavadnim pribéhu letoska realizovana zatim pouze na
sekundarnim trhu v objemu 250 mil. EUR. V pfi$tim roce by é&ista emise méla z(stat pobliz
soucasné urovné, vyssi splatky maturujicich dluhopisti by v8ak mély zpUsobit meziroéni
narlst objemu vydanych dluhopist v hrubém vyjadreni.
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Potfeba a zdroje financovani (v mid. CZK)

2025 2026
MinFin KB MinFin KB
Saldo statniho rozpoctu 241,0 240,0 225,0 230,0
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 19,0 19,0 16,0 16,0
Splatky instrument penézniho trhu 81,3 81,3 0,0 70,0
Splatky pokladni¢nich poukazek 81,3 60,0
Splatky ostatnich nastroji penézniho trhu 0,0 10,0
Splatky pfijatych zapljcek a Gvérd 0,6 0,6 26,5 26,5
Potfeba financovani celkem 563,5 562,5 525,1 600,0
Nastroje penézniho trhu 70,0 60,0
Pokladni¢ni poukazky 60,0 50,0
Ostatni nastroje penézniho trhu 10,0 10,0
Hruba emise CZGB v domaci méné 436,2 473,9
Hruba emise CZGB v cizi méné/eurobondll 25,0 25,0
Hruba emise spoficich dluhopist 1,3 11
Prijaté zapUjcky a avéry (vé. EUR) 15,0 20,0
Operace finan€nich aktiv a fizeni likvidity 15,0 20,0
Zdroje financovani celkem 562,5 600,0
Hruba vyptujéni potieba 547,5 580,0
Cista emise CZGB 222,0 218,9
Zdroj: MFGR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Emise CZGB Primarni trh CZGB (mid. CZK)
700 14 150 3
600 12
500 10 100 2
400 8
300 6
200 4 50 1
100 2
0 0
14 °15 16 17 " 18 19 20 21 22 23 '24 25 26 0 0
Cista emise CZGB (mld. CZK), Ihs Il Hruba emise CZGB (mld. CZK), lhs Jan-22 Jul-22 Jan-23 Jul-23 Jan-24  Jul-24 Jan-25
® Hrub4 emise CZGB (% HDP), rhs @ Cista emise CZGB (% HDP), rhs mmmmm Pozadovany 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)
Q2 25f Q3 25f Q4 25f Q1 26f
Vynos 2Y CZGB (%) 3,30 3,05 2,95 2,90
Vynos 5Y CZGB (%) 3,60 3,35 3,25 3,30
Vynos 10Y CZGB (%) 4,00 3,85 3,75 3,80
10Y CZGB ASW (bb) 50 40 40 30

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vyvoj verejnych financi a ochlazeni ekonomiky by dluhopistim mohlo prospét

Vynosy statnich dluhopisi za nedavnym poklesem IRS zaostavaly, doslo tak
k rozevieni ASW spreadi, atedy jejich relativnimu zlevnéni. To patrné odrazelo silnou
averzi k riziku, a tedy aktivim rozvijejicich se trhi. Deficit vefejnych financi by v8ak podle
naseho odhadu letos mél setrvat na loriskych 2,2 % HDP a domaci ekonomika soucasné dle
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nasich predpokladll letos projde mirnou recesi. Tato obdobi byla pfitom historicky spjata
s pomérné silnou poptavkou po korunovych dluhopisech, ktera se odrazela ve zuzovani
rozpéti viéi trznim sazbam. Stejné jako v pfipadé trZznich uUrokovych sazeb celkové
oc¢ekavame, ze by mély vynosy dluhopist mit tendenci postupné klesat, coz bude jesté
zvyraznéno jejich relativnim zdrazovanim vici IRS.

Prognéza vynosti CZGB (%) 10y CZGB ASW (bb)
8 200
150
6
100
4 50
[ ]
L I
0 =
2
-50
0 7 T T T T T
21 22 23 24 25 26 -100
— 2YCZGB = Prognéza KB — 10Y CZGB = Prognoza KB B 1 12 B B 1 hHh A
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 zlistava nezménéno, vyhled od vSech klicovych agentur je
nadale stabilni. K posledni zméné doSlo loni v Unoru, kdy agentura Fitch, podobné jako
v listopadu 2023 Moody’s, zlepsila vyhled ratingu CR z negativniho na stabilni. Zhorgeni
vyhledu agentury v roce 2022 spojovaly pfedevSim s energetickou krizi, zavislosti na energiich
z Ruska a zhorsujicim se stavem vefejnych financi, coz jsou oblasti, ve kterych doSlo od té
doby ke zlep$eni. Nadéle plati, 26 CR ma nejlep$i ratingové hodnoceni ze véech zemi stredni
a vychodni Evropy.

Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

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

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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
== Domaci zavazky Zahraniéni zavazky — CR Polsko Madarsko
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Prehled ¢eskych statnich dluhopist
Government bond overview Rich-cheap analysis
Bond Dur. I;ss:‘;db 'ssl;ﬁ;"e Yield A1W A1M he:)g(e 4| ASW A1W A1M Min 90D Max Z-Score Rank :‘:r':;z Rank Rflla’;zb Rank
240 Sep-25 0.4 0.0 85% 340 -2 | 4 203 |21 72 8 -42 ——8— 15 0.8 23 9.9 1 552 | 24
6.00 Feb-26 0.8 0.0 1% 322 |6 10 193 |23 0 10 -89 ——8— -12 1.0 21 8.3 23 222 23
1.00 Jun-26 1.1 0.0 100% 333 1 | 5| 207 | 7 1 28 33 —0—— 3 1.4 13 2.4 10 1.4 22
0.25 Feb-27 1.7 0.0 12% 333 1 -7 218 2 1 22 15 —oe— 11 0.8 24 05 14 5.8 21
250 Aug-28 3.1 0.0 94% 335 -2 25 242 9 3 10 -7 —o——— 19 0.9 22 5.1 20 1.8 20
550 Dec-28 3.2  10.3 81% 334 1 25 248 [ 10 -2 11 11 —o—e— 22 1.3 15 8.6 24 1.3 19
575 Mar-29 35 0.0 123% 338 -2 |26 25 | 14 -3 9 -0 —o—e—— 27 1.2 18 7.0 21 0.7 18
275 Jul-29 38 0.0 100% 347 0 -24 263 | 18 -1 12 - —o—e— 31 1.0 19 0.3 16 0.3 16
0.05 Nov-29 4.4 0.0 62% 352 -1 -2 267 [ 18 -2 13 5 —o—e—— 29 1.0 20 1.4 13 1.0 15
0.95 May-30 4.8 0.0 100% 357 1 -24 275 | 23 -1 11 0 —o—e— 32 1.3 16 2.8 8 1.5 13
5.00 Sep-30 4.6 0.0 101% 360 -2 -22 287 |3 -2 13 -2 —o—e— 39 1.6 12 19 12 1.8 12
120 Mar-31 55 0.0 100% 367 1 -23 284 |27 -1 10 4 —o—e— 37 1.3 17 4.4 3 2.3 1
6.20 Jun-31 4.9 49 100% 368 0 -23 298 [ 38 -1 12 0 —Oo—@ 43 2.0 9 2.4 9 24 10
1.75 Jun-32 64 0.0 100% 381 0 -23 298 [ 3 -1 9 7 —o—e— 39 1.4 14 4.2 5 3.1 9
450 Nov-32 6.2 215 95% 384 1 -23 311 42 4 9 18 —o—e 45 2.2 6 3.3 6 3.2 6
3.00 Mar-33 6.8  11.2 55% 390 0 -23 310 [40 -1 8 18 —o—— 44 1.8 1 -5.0 2 3.4 4
200 Oct-33 7.4 0.0 100% 396 | 8 |-16 310 [ 3 0 10 17 —o—8— 42 1.8 10 4.4 4 35 1
4.90 Apr-34 7.2 4.6 108% 395 0 -23 3.22 4 1 M 23 —O0—@ 48 2.4 3 2.3 17 3.5 2
350 Jun-36 8.3 157 102% 404 -1 -22 324 | 44 1 8 2 —o—@ 48 2.1 7 46 19 3.5 3
3.60 Dec-36 87 0.0 32% 411 0 20 334 |46 0 7 24 —Oo—@ 49 2.3 4 7.8 22 3.3 5
420 Jul-37 89 58 100% 419 | 8 | 18 345 | 55 2 10 25 —o—@ 55 2.6 2 3.8 18 3.2 7
1.95 Apr-40 102 4.1 60% 430 [ 8 14 339 |48 | 2 11 2 —o—@ 49 2.2 5 21 1 3.1 8
150 Apr-44 126 41 64% 441 0 10 339 | 45 | 8 15 27 —o—@— 49 2.0 8 2.9 7 1.4 14
4.00 Apr-44 128 41 10% 456 -1 -8 364 [ 69 1 17 42 —o—@ 69 2.6 1 0.0 15 0.0 17

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

Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (Uinor 2025)

Detailni popis v aktualnim vydani CZGB Auction Alert

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

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

Korunovy devizovy trh

Posileni koruny se odklada

Averze k rizikovym aktivim a atlum tuzemské ekonomiky v disledku nardstu celnich bariér
podle nas nedovoli koruné vyraznéji posilit. Urokovy diferencial na druhou stranu zlistava
s podporou pretrvavaijici restriktivni politiky CNB rozevieny a pokradovat by mohl i odliv
kapitalu ze Spojenych statd. Ani to ale pravdépodobné nebude staéit na kompenzaci
negativnich faktori. Celkové oéekavame, ze koruna by se do konce roku mohla udrzet
v priméru nad 25 CZK/EUR. Nejistota v8ak zUstava zvysena, priéemz znaéna volatilita na
globalnich devizovych trzich se prozatim na tuzemsky trh nepromitla v piné vysi.

Trhy zacinaji zpochybnovat dolar jako bezpecny pristav

Koruna byla v dosavadnim pribéhu letosniho roku v paru s eurem pomérné stabilni
kolem 25 CZK/EUR. Zvysena averze krizikovym aktivim (a ménam EM) se zhruba
kompenzovala s naddle rozSifenym Urokovym diferencidlem a vyraznym prebytkem
tuzemského zahrani¢niho obchodu, respektive bézného uctu platebni bilance, ve kterém se
mohla odrazit i snaha o predzasobeni pfed zavedenim novych celnich prekazek. VUi
americkému dolaru pak koruna vyrazné zpevnila. To bylo ovSem dano primarné odlivem
kapitalu ze zdmorskych aktiv doprovazenym oslabenim amerického dolaru, jehoZ pozici coby
tradi¢niho bezpecného pfistavu zacinaji trhy zpochybriovat. Rizika jsou podle nas navic
vychylena k jesté vyraznéjSimu oslabeni zelenych bankovek nez k hladiné 1,15 USD/EUR
v roénim horizontu, kterd je soucasti vnéjSich predpokladd nasi progndzy. Mira uvolnéni
meénové politiky Fedem by totiz mohla byt vyraznéjsi, nez predpokladame v zakladnim scénafi
(vice piSeme v kapitole Vnéjsi prostredi).

Vyvoj ve stfedoevropském regionu (1. 1. 2025 = 100)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Hodnota nad 100 znaéi posileni CZK, PLN nebo HUF vi¢i EUR nebo indexu mén
rozvijejicich se trhi (JPM-EM), respektive oslabeni dolarového indexu (DXY) od 1. 1. 2025.

Chranit korunu pred vyraznéjs$im oslabenim by nadidle méla CNB. Opatrny pfistup
k dalsimu uvolfovani ménové politiky (vice v kapitole Ménova politika), které podle nas bude
pravdépodobné mirnéjSi, nez co zacenuje korunovy penézni trh, by mél udrzet Urokovy
diferencial korunovych trznich urokovych sazeb relativné rozevreny. Stabilizac¢ni roli na kurz by
mohlo mit i pfipadné navyseni objemu odprodejl vynosti z devizovych rezerv CNB, ktery se
od zafi 2023 drzi pobliz 300 mil. EUR za mésic. Stav devizovych rezerv centralni banky ke
konci letoSniho bfezna €inil 140,9 mid. EUR. V poméru k velikosti ekonomiky devizové rezervy
dosahuji vice nez 40 % roc¢niho nominalniho HDP a jsou z tohoto pohledu stale jedny
z nejvétsich na svété.
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Vyvoj CZK/EUR a urokového diferencialu Devizové rezervy CNB
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Ekonomicka aktivita korunu podporovat na nejblizSim horizontu nebude. Prestoze se
podle naseho odhadu nachdzi kurz pobliz své fundamentalni rovnovahy, ktera je kolem
25 CZK/EUR, mirna recese vyvolana narlstem celnich bariér ve svétovém obchodé bude tladit
na oslabeni koruny. Pretrvavat by sice mél kladny rlstovy diferencidl vic¢i eurozéné, ten by ale
podle nasich predpokladd mél byt mnohem mensi, nez s ¢im podita analyticky konsenzus dle
Bloomberg. Dopad na devizovy kurz navic tlumi fakt, Zze tahounem rdstu by méla byt domaci
poptavka. Vyznamnéjsi obnoveni redlné konvergence tuzemské ekonomiky k eurozéné by se
podle naseho odhadu mélo obnovit az v roce 2027.

Ogekavany diferencial ristu HDP mezi CR a eurozénou - Rovnovazny kurz CZK/EUR
Bloomberg konsenzus (pb)
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— 2025 2026 === Rovnovazna urovenf, lhs === CZK/EUR, lhs Nadhodnoceni, rhs

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prognézu kurzu koruny k euru jsme
revidovali k mirné slab&im drovnim.
Prispél k tomu hlavné zhorseny
vyhled dynamiky tuzemské
ekonomiky v dlsledku celnich
bariér.

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Odhadovany rovnovazny ménovy kurz vychazi z filtrace redlného bilaterainiho kurzu konzistentniho
s vnitini (produkéni mezera) a vnéjsi (mezera podilu Eistého exportu na HDP) rovnovahou ekonomiky.

Celkové oéekavame, ze se koruna udrzi v priméru nad 25 CZK/EUR po cely zbytek
letosSniho roku. Po poc¢atecnim oslabeni by mohla ¢ast ztrat zacit umazavat na prelomu roku,
kdy by se jiz mélo projevovat postupné zotavovani evropskych ekonomik z pocatecniho
celniho Soku a Ustup rizikové averze. | tak ale podle nasich predpokladd bude nasledné
posilovani koruny pouze pozvolné, a to i s ohledem na — ve srovnani s pfedpandemickym
obdobim — nizsi tempo rlstu potencialu tuzemské ekonomiky.
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Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Bloomberg (k 29. 4. 2025)

Ekonomické vyhledy

Predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR, trzni konsensus dle
Bloomberg (k 29. 4. 2025)
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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)

Q2 25f Q3 25f Q4 25f Q1 26f
CZK/EUR 25,15 25,20 25,10 25,00
CZK/USD 22,90 22,50 22,20 21,75
USD/EUR 1,10 1,12 1,13 1,15

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

Dalsi vyvoj je spojen s vyraznou nejistotou
Rizika jsou oproti nasemu zakladnimu scénafi oboustranna. Souvisi to predevSim
s obecnou nejistotou ohledné konecné efektivni vySe celnich sazeb ve svétovém obchodé
a jejich dopadu na tuzemskou ekonomiku a eurozénu. Obecnou nejistotou s potencialnim
dopadem do trzniho vnimani vSech stfedoevropskych mén zlstava i dal$i vyvoj valky na
Ukrajiné. Celkové se dosud pfitom zda, Ze zvySena nervozita patrna na globalnich devizovych
trzich (CVIX index) se na korunovém trhu zatim odrazila jen omezené&. Kromé relativné
stabilniho kurzu koruny proti euru v letoSnim roce se zasadné nezvysila ani implikovana
volatilita, ktera se nachazi pobliz lofskych drovni.

Implikovana volatilita na globalnim devizovém (CVIX)
a americkém akciovém (VIX) trhu

Implikovana volatilita CZK/EUR
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Zdroj: Bloomberg,
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Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pripadné trzni vykyvy by mohly vytvaret atraktivni prilezitosti

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

k zajisténi kurzu.

V nasem zékladnim scénéfi by se z hlediska exportérli s eurovou expozici mély podminky
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s Utlumem domaci ekonomické aktivity a oslabenim spotového kurzu v priibéhu leto$niho roku
docCasné mirné zlepsit.

Forwardové body Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR
2800 28
2200 27
1600 26
1000 V\ 25
400 24
-200 23
T T T T T T T T T T T T
20 21 22 23 24 20 21 22 23 24
- 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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L]
Bankovni sektor
B Kevin Tran Nauyen Nejistota ulozi uvérovy impuls pro ekonomiku k ledu
s (kf%fnz@fgi%g Pokles domaci ekonomiky pravdépodobné sebere silnému oziveni kreditniho impulsu

domacnosti vitr z plachet. Hypote¢ni segment by mél byt vice odolny s podporou dobihajici
silné expanze na nemovitostnim trhu a nizSich urokovych sazeb. ZvySena nejistota a slaba
ekonomika opét zbrzdi podnikatelsky uvérovy apetit, ktery dosud nartistal jen pozvolna.
I pfes uvolnénéjsi finanéni podminky firmy nejspiSe zmrazi investicni rozhodnuti vlivem
nejistoty. Expanze depozit by méla naopak posilit a tézit z vyssi nejistoty a obav o domaci
ekonomiku. Opét zfejmé predéi rast uvérové aktivity a prohloubi previs vkladi nad uvéry
aposili depozitni bazi bank. To by mélo pisobit ve sméru rychlejSiho poklesu sazeb
u vkladt, hlavné u stabilnéjsich depozit domacnosti. Slaby vykon a recese éeské ekonomiky
pravdépodobné zvysi riziko na bankovnich portfoliich, zejména skrze narGst uvéra
ve Stupni 2 (zvySené urokové riziko), pricemz sektorové specificka rizika v souvislosti
s napojenim na mezinarodni obchod se mohou dostat pod drobnohled regulatora.

Nemovitostni a hypotecni trh stale v silné expanzi, ta ale postupné zeslabne

Navzdory slabé ekonomice bude Rychly rist cen nemovitosti bude letos pokraéovat, postupné by ale mél slabnout. Stale
expanze realitniho a hypotecniho ovéem bude predstavovat vyznamny proinflaéni impuls. Ceny nemovitosti dle indexu cen
trhu pomalu doznivat. Prispéji . p s o ¥ - , . .

K tomu nizsf rokové sazby nemovitosti (HPI) byly v Q424 vyssi o 8,5 % y/y, kdyz meziCtvriletni dynamika zrychlila
a odlozena poptavka. Ceny z2,1% vQ324 na2,9 % g/q. To mohlo z€asti odrazet vyssi transakeni ceny prazskych
nemovitosti nadale predstavuji nemovitosti. Ostatni metriky z realitniho trhu indikuji pokraovani svizného rdstu. Nabidkové

vyznamny proinflacni faktor. ceny bytl v Q1 25 vzrostly o 15,7 % y/y a podle dat Flat Zone transakéni ceny prvoprodejl

v Praze narostly o0 13,9 % y/y. Po loriském rlstu HPI v prdméru o 5 % ¢ekame, Ze letos zrychli
na9 %. Mezi¢tvriletni dynamika by ale v H225 méla oslabit vzhledem k chfadnouci
ekonomice a niz§i divéfe domacnosti. Z¢asti to mize kompenzovat poptavka podporena
niz$imi Urokovymi sazbami. Slaba ekonomika a zhorseni na trhu prace povedou ke zpomaleni
ristu HPI ke 4 % v pfistim roce. Vnimame ale rizika ve sméru silnéj$iho rlstu s ohledem
na strukturalni nesoulad mezi silnou poptavkou po vlastnim bydleni (Easte¢né vytlaGovanou
tou investi¢ni) a nedostate¢nou vystavbou. Zvyseny rlst cen nemovitosti dale zhorsi cenovou
dostupnost bydleni v CR, pfisti rok by ale méla nasledovat stabilizace. Presto jeji nizka troven
povede ve stfednédobém obdobi k vétSimu zajmu o najemni bydleni, pfi€emz dalSi vyrazné
zdrazeni nemovitosti navzdory slabé ekonomice v pfistim roce by to jen utvrdilo.

Rust cen nemovitosti zGstane letos zvySeny Realitni trh vyrazné ozivil diky poptavkovym tlakiim

30 48 75

23 /\ 43 5.0

o / |

N

-5 23 5.0
I T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T T T T T T 1
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
= HPI (% yly) Ceny bytul (% yly) === Dokoné&ené byty (tis., 12M), rhs == PCA [l Bytova vystavba  Realny HPI [ll Cena-ndjem | | Cena-piijem
Zahajené byty (tis., 12M), rhs Il Uvéry na bydleni | NPL

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

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

indikativni pro Q1 25. 12M zna¢i dvanactimési¢ni dhrny. 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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I
Podil Givérd dle DSTI (%) Hypotecni trh dale citelné poroste, prostor k vyraznéjSimu boomu je ale omezeny. Oproti
40 loriskému celoro¢nimu objemu (Cistych) novych Gvérd na bydleni (241 mid. CZK) o¢ekavame

narlst o 15-20 %. Leto$ni objem by se tak mohl pfehoupnout pfes 280 mid. CZK. Za leto$ni

leden a unor Cinil objem celkové 52 mid. CZK, coz je o 83 % vice ve srovnani se stejnym

20 obdobim vloni. Na zaklad& nasich predpoklad odhadujeme rist trhu o 6,3 %." Silici realitni

a hypote¢ni aktivita zvySuje riziko znovuzavedeni limitGh DSTI a DTI. Obavy kolem

A\ r_,\ nadhodnoceni nemovitosti a jejich proinflacniho plsobeni ovéem mUze vyvaZit z hlediska

0 = == finanéni stability nizka akumulace uvérovych rizik. Limity by navic mohly zesilit Gtlum
Q118 Q119 Q120 Q121 Q122 Q123 Q124

psTid045% ==mmsTiss50%  finanéniho cyklu v dlsledku poklesu ekonomiky. Znovuzavedeni DSTI ve vysi 50 %

DSTI 50-55% s DSTI| 55-60%

DSTI>60% v v . . ) v s v o - v s TN .
Zeirof: GNB, Ekonomicky a stratogioky vyzkum. by soucasné ovlivnilo 20 % vSech Uvér na bydleni a hypoteéni trh z velké ¢asti ochromilo.

Komeréni banka

30

10

Vztah mezi kreditni pfirazkou a inverzi kfivky CZK IRS (pb) Rust stavu uvért pomalu reflektuje dfive uzaviené hypotéky
Kreditni pfirdzka (osa x) vs rozdil mezi 2y a 10y sazbou IRS (osa y) mld. CZK
25 12 150

° [ ]
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T T T T T T T T T T T T 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
20 -15 -10 -05 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 3.5 === (Jvéry na bydleni (% yly) || Nové, spotf. a ost., rhs || Nové, na bydleni, rhs
Zdroj: CNB, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Velikost bubliny je odvozena od objemu poskytnutych tvérd. Kreditni pfirazka je vypocétena

jako rozdil mezi realizovanou sazbou na tGvérech na bydleni a vazenym primérem pfislusnych

sazeb IRS. Jedna se tak pouze o aproximaci.
Hypotecni sazby se dale pozvolné snizi. BEéhem Q1 25 klesly na 4,7 % a prostor ke snizeni
pod 4,5 % blize ke 4 % podle nas nyni otevird i ostry propad trznich sazeb IRS, ktery
na delich splatnostech mdlZe pokratovat. Vzhledem k tvaru vynosové kfivky IRS
a nepfiznivému vyvoji ekonomiky (vyssi riziko) ale pokles vyraznéji pod 4 % nepredpokladame.
Obavy bank z refinancovani navic udrzi rozdil mezi sazbami hypoték s kratsi a delSi fixaci
nizké. Vy$§i mira precenovani hypoteéniho portfolia kvili pfesunu ke krat$im fixacim obecné
pfispiva k urychleni transmise ménoveé politiky.

Rozdil mezi hypotecnimi sazbami a IRS (%, pb) Vys&Si objemy spotrebniho uvérovani reflektuji pfedchozi inflaci
6 15 Cisté nové Gvéry
) 17
5 1.0
15
4 0.5

1y
s

2 -0.5
9
1 -1.0
7
-1.5
0 T T T T T T T T T T T T T
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 5 T I I I I I I I I
Roz‘c’iil — Urokova sazba novych Gvéri na bydleni (%) 17 18 19 20 21 22 23 24 25
= Pfislusna sazba IRS (aprox.) === ASW 2y, ths —— ASW 10y, rhs Deflovano CPI (2015=100) == Spotiebni a ostatni Gvéry (mid. CZK)
Zdroj: CNB, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €NB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: ASW (CZGB-IRS) pfislusnych CZGBs. Pozn.: Gisté nové uvéry jsou Gvéry &i navyseni, které vstoupily do ekonomiky poprvé.

" Pokud neni uvedeno jinak, hodnoty se vztahuiji ke konci obdobi a znaéi meziroéni rdst.

29. dubna 2025 35



Zpomalujici rist mezd a ochlazujici
trh prace snizi rist spotfebniho
financovani. Presto by ale retailovy
segment mél rlst rychleji ve
srovnani s tim podnikatelskym.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Obavy o ekonomiku zchladi poptavku po spotrebitelském financovani
Spotiebni financovani omezi zpomalujici rist spotfeby domacnosti a mezd. Kreditni
impuls domacnosti predznamenaval posileni spotfeby domacnosti, které se postupné
realizovalo. Mimo hypote¢ni segment se ale zvySena nejistota, ochlazovani trhu prace
a omezeni Utrat domacnosti dotkne hlavné spotfebitelskych tvérl, kdyz domacnosti nékteré
velké nakupy odlozi. SniZili jsme tak na$ odhad na rlst spotfebniho financovani pro letosni
a pristi rok o 1-1,5 pb. na 7,7 %, respektive 5,6 %. ZhorSeni domaci ekonomiky se zfejmé
propiSe i do vysSi miry selhani spotfebitelskych uGvérd, ktera v Q125 dosahla 4,2 %
(+0,13 pb y/y). Mira zadluZzenosti domacnosti vyjadfena pomérem objemu Uvérd
domacnostem k nominalnimu HDP by méla postupné rist a dosahnout 29,4 % HDP ke konci
roku (+1 pby/y), coz je stdle pod vrcholem z roku 2021 (30,9 % HDP). Nadale o¢ekavame,
Ze rQst Gvérové strany v bankovnim sektoru zajisti hlavné retailovy segment, a pfedevsim ten
hypotecni, zatimco ten spotfebni bude silngji a rychleji reagovat na slabou ekonomiku.

Bankovni tvéry a depozita (%, y/y)

Q324 Q424 Q125 Q225 Q325 Q425 Q126 Q226 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Bankovni Gvéry

Celkem 5,5 5,3 5,1 5,7 6,0 54 5,3 5,0 6,1 5,5 5,1 5,5 5,7 5,5
Uvéry domacnostem na byt. potieby 4,3 5,3 5,9 6,5 6,6 6,3 6,1 5,6 4.4 6,3 5,5 4,8 5,1 4,8
Spotrebitelské tvéry domacnostem 8,8 9,6 8,6 8,8 8,2 7,7 7,2 6,1 8,7 8,3 6,1 6,6 6,8 6,1
Uvéry nefinanénim podnikiim 6,8 5,2 4,3 4,9 5,3 4.4 4,3 4,4 7,5 4,7 4,8 6,3 6,2 5,9

Bankovni vklady

Celkem 6,8 7,8 5,4 71 6,2 55 7,9 7,0 7,4 6,0 6,7 49 47 47
Obyvatelstvo 7,8 71 6,3 5,8 6,0 6,3 6,5 6,7 8,0 6,1 6,4 5,2 4,7 4,6
Nefinanéni podniky 6,3 8,7 3,1 5,6 6,3 4,0 7,5 6,1 54 4,8 6,0 4,1 42 41
Ostatni 5,7 8,2 55 104 6,3 50 105 8,2 8,0 6,8 7.6 4,9 5,1 5,2

Podily na HDP

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

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil uvéra v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

573 573 575 57,7 584 586 59,1 59,3 57,3 58,0 595 599 60,4 60,8
93,7 90,2 93,7 954 958 923 98,6 100,0 926 943 981 983 98,1 98,0
61,1 635 614 605 61,0 635 599 593 61,9 61,6 60,7 61,0 61,6 62,1

4,9 47 47 4,6 4,5 4,3 4,2 4,2 5,0 45 42 41 4,1 41
8,7 8,6 8,3 8,1 7,9 8,0 8,2 8,5 8,8 8,1 85 88 88 90
6,0 57 5,5 53 5,2 5,0 5,0 5,1 6,3 53 51 51 50 5,0

07 07 07 07 08 08 09 10 0,7 08 10 1,3 15 17
42 41 42 45 49 54 57 58 4,2 48 61 73 77 81
24 25 26 26 26 28 31 3,4 2,5 27 35 42 45 49

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

Zvy$ena nejistota donuti firmy
prehodnotit investiéni rozhodnuti
a omezi tak Uvérovou poptavku.
kreditni impuls pro domaci
ekonomiku zfejmé slaby.

36

Posileni investi¢niho apetitu firem se odklada vlivem obchodnich valek
Negativni dopad cel a predevsSim zvySena nejistota posle firemni investiéni rozhodnuti
k ledu. To omezi jejich Uvérovy apetit. Po pfedchozim postupném nardstu Uvérové poptavky
nefinanénich podnikd (NFP) diky zlepSujicim se vyhlidkdm pro domaci ekonomiku a niz&im
urokovym sazbam tak dojde k opétovnému zhorSeni. Podil novych eurovych (EUR)
a korunovych (CZK) uvérd osciluje kolem 50 %. Zatimco poptavka po EUR uvérech je oproti
obdobi pred rokem 2022 zvySend a vloni byl trend posilovani patrny, tak objem CZK GvérQ
zUstava ve srovnani utlumeny, a to i bez ohledu na zvy$enou cenovou hladinu. Za leden a tnor
byl objem novych EUR Gvér NFP v ihrnu vy$$i o 17 % a ve stejném obdobi objem CZK
avérd narostl 0 23 % y/y.
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I
Uvérova aktivita NFP posilovala jen pozvolna Pomér bankovnich uvéra a vklada
mid. CZK 0.66 1.30
85 20
70 14 065 1.21
55 " I | 8 064 112
40 | ||||| o I ||||||| I || | ||||||||' 2
" a III IIII 0.63 1.03
25 | V\ /\4 N\ 4
Vs
\ o 0.62 0.94
10 -10
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Nové EUR Uvéry, 3m primér ==== Nové CZK uvéry, 3m pramér f T T T T T T T T T T T T T T 1
[l Stav cizoménovych Gvérl (pfisp. k % yly, pb), rhs 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
Stav CZK uveérd (pfisp. k % yly, pb), rhs === Nefinan¢ni podniky, rhs Doméacnosti

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

Uvérové podminky ukazuji oéekavany nariist poptavky

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

Recese domaci ekonomiky se projevi v niz8i poptavce po financovani z prtimysiu
a exportné zamérfenych odvétvi. Na druhou stranu z uvolnénéjSich finanénich podminek
mohou tézit sektory s vétSim zaméfenim na domaci poptavku, zejména ty s vyssi financni
pakou, jako je rezidenéni vystavba, ktera dohani manko z predchozich let vlivem omezené
vystavby a nyni silné poptavky. Kanal Uvérového financovani ale zfejmé omezi vyssi zajem
o dluhopisové financovani a rostouci role domaécich investiénich fond( ve financovani
realitniho sektoru. S ohledem na zhorSeni ekonomického vyhledu a zvySenou nejistotu
ochromuijici investiéni rozhodnuti revidujeme odhad rlstu Gvérd NFP v leto$nim a p¥istim roce

01,2 a0,8 pb dold na 4,4 % v letoSnim roce, respektive 5,4 % v tom pfistim.

Faktory ovliviujici uvérovou poptavku NFP podle bank

Uvérové podminky jsou rozdilem mezi (Gistym) nariistem poptavky a (istym) zpfisnénim Faktory ovliviiujici zménu poptavky NFP po uvérech, standardizovano
uvérovych standardu, pozitivni (negativni) hodnoty znaci uvolnéni (zpiisnéni) 8
125
75 4
25 0
-25
-4
-75
-8
-125 [ T T T T T T
I T T T T T T T T T T T T T 19 20 21 22 23 24 25
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 Fixni investice [ll Zasoby a provozni kapital | M&A a restrukturalizace podnik{
Zména v Gvérovych standardech [ll Zména v Gvérové poptavce === Uvérové podminky M Restrukturalizace dluhu | Vnitini financovani [ll Emise diuhopist [ll Urokové sazby
= QCekavané uverové podminky M Ostatni

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

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

Pozn.: Setieni tivérovych podminek (CNB, Q1 25), tivéry nefinanénim podnikiim. O&ekavané Pozn.: Skladani hodnot v sloupcovém grafu slouzi pouze pro vizualizaci. Polozka Ostatni zahrnuje
uvérové podminky vychazi z odpovédi pro o¢ekavani bank v nasledujicich 3 mésicich. puijcky z jinych bank a nebankovnich instituci, emise akcii a jiné.

Pokles trznich IRS a stupiiovani sazek na uvolnéni ménové politiky CNB prispélo
k uvolnéni finanénich podminek. K tomu navic banky predpokladaji uvolnéni tvérovych
standardd, byt v pfipadé nepfiznivé ekonomické situace ktomu podle nas nemusi dojit.
Vzhledem k opatrnéjsimu piistupu CNB by se soudasny PRIBOR-EURIBOR rozdil mohl mirné
rozsifit ze sou€asnych 145 bb na 160 bb v ro€nim horizontu a zvysit tak atraktivitu EUR
financovani, kterou ale mdze snizovat vidina slabsi koruny.

29. dubna 2025 37



RUst vkladl podpofi vyssi Uspory

a zmrazeni investi¢nich rozhodnuti.

To by mélo také prohloubit previs
vklad(l nad Uvéry.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Kreditni impuls zlstava pozitivni, ekonomice ale zatim nedodava tolik energie

1.25 8.0
0.75 4.0
0.25 0.0
-0.25 -4.0
-0.75 -8.0
-1.25 -12.0
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Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan
19 20 21 22 23 24 25
= HDP, reélné (% yly), rhs === Kreditni impuls (% HDP) [l Doméacnosti, spotfebni a ostatni Dom., na bydleni
M Nefinanéni podniky (NFP), EUR NFP, CZK

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

Pozn.: Kreditni impuls je definovan jako zména objemu novych tvérd, obvykle v poméru k HDP. Kreditni impuls vyjadfuje meziroéni zménu objemu
novych Gvéri soukromého nefinanéniho sektoru v poméru k nominalnimu roénimu HDP. Impuls je rozloZen dle Géelu Eerpaného tvéru u doméacnosti
a dle mény u podniku. Na rozdil od mési¢nich tvérovych ukazatell (k Ginoru 2025) je HDP v &tvrtletni frekvenci (posledni Gdaj za Q4 24).

Rust vkladl potahne hromadéni tspor a odklad investic

Navzdory niz§im urokovym sazbam bude akumulace vkladl pokraéovat s ohledem
na rostouci obavy o domaci ekonomiku. Negativni vliv niz§i kreditni aktivity budou
kompenzovat vyS$Si Uspory, prevazné opatrnostni, vzhledem k niz§im urokovym sazbam.
Previs vkladl nad Uvéry by se tak od H2 25 mohl dale prohlubovat. Omezena spotieba
domacnosti a vyssi Uspory se odrazi v silngjsim rlstu vklad( doméacnosti. Vétsi likvidita firem
a odkladani investic udrZi jejich vkladové bilance také zvySené. Podobné bude pUsobit
i akumulace prostfedkd vladnich instituci (resp. Uzemnich samosprav). Baze financovani bank
by se tak méla dale rozsifit, zatimco moznosti pro Uvéry budou omezené. To by se mohlo
projevit ve vy$si absorpci dluhopist rezidenty. Uvolnéni ménové politiky a vysoka prebyteéna
likvidita v bankovnim sektoru budou dale tlacit na pokles Urokovych sazeb na vkladech
domacnosti, které od lofiského Unora klesly o 0,3 pb u neterminovanych depozit a 2,4 pb
u téch terminovanych. Rist vkladl podle nas letos v prdméru dosahne 6,0 %. Vyhled je ale
spojen se zna¢nou nejistotou v souvislosti s vysokou fluktuaci firemnich depozit, které kvdli
vysoké citlivosti na pokles CZK sazeb mohou mifit mimo bankovni sektor.

Rust vklad(i domacnosti zpomalil, obavy ho ale zase posili Vyssi objem uveérh v selhani nevyvolal pfiliSnou obavu (%, y/y)
%, yly, pb 20 1!
20
15 I 10
10 I Tl
5 il (LI
1 I "
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== Celkem [l Ostatni  Stavebni spofeni [ll Usporné vklady | Terminované === NPL celkem [ll Ostatni [l Nerezidenti = Vladni instituce lll Finanéni instituce
[l Jednodenni bez béZnych GEtd | B&zné ucty Domécnosti, na bydleni [ll Doméacnosti, na spotiebu | Nefinanéni podniky
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Jednodenni vklady bez béznych u¢th zahrnuji i (neterminované) spofici Gcty.
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ZhorSeni ekonomické situace se
zfejmé projevi ve vySSi mife rizika
na bankovnich portfoliich. Velkou
vinu Uvérovych selhani ovsem
necekame. Sektorové specificka
rizika ale budou naristat.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Zhorseni ekonomickeé situace navysi rizika na bankovnich portfoliich

| pfes expandujici finanéni cyklus z(stava akumulace rizik na bankovnich portfoliich
umirnéna. Uvérova rizika sice narostla, ale platebni moralka z(stava robustni. Nicméné dalsi
negativni $ok v podobé obchodnich valek pravdépodobné povede k narlstu podilu Gvérl
v selhani (NPL) a vysSSi tvorbé opravnych polozek. V urCité mife mira selhani jiz rostla
u spotfebniho financovani. Naproti tomu ale hypoteéni segment nevykazuje znamky
zhorSovani. Situace zUstava nadmérné dobra i u firem, zejména u velkych podnikd, zatimco
malé a stfedni podniky budou zfejmé vice doplacet na utazenou ménovou politiku. Vzhledem
ke zhorSeni ekonomické situace vlivem obchodnich vélek budou sektorové specificka rizika
pravdépodobné narlstat, a to i v zavislosti na napojeni na mezinarodni obchod. Expozice
na jednotlivé sektory se tak mohou dostat pod drobnohled regulatora.
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L]
Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

HDP realny, % 2,9 0,1 1,0 1,5 1,2 2,8 25 2,4
Inflace priimér obdobi, % 15,1 10,8 2,4 2,2 1,8 2,1 2,0 2,0
Bézny udet platebni bilance % HDP -4,7 -0,1 1,8 0,4 0,2 0,4 0,5 0,6
3M PRIBOR promér, % 6.3 7,1 5,0 35 33 3,3 3,3 33
CZK/EUR primér 24,6 24,0 25,1 25,1 24,9 24,6 24,5 24,3
CZK/USD primér 23,4 22,2 23,2 22,8 21,4 20,7 20,2 19,8
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznacéeny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled

28-04-2025 Jun-25 Sep-25 Dec-25 Mar-26 Jun.26
CZK/EUR konec obdobi 24,9 25,15 25,20 25,10 25,00 24,95
USD/EUR konec obdobi 1,14 1,10 1,12 1,13 1,15 1,16
CZK/USD konec obdobi 21,9 22,90 22,50 22,20 21,75 21,50
3M PRIBOR konec obdobi, % 3,64 3,55 3,45 3,20 3,25 3,25
10Y IRS konec obdobi, % 3,53 3,50 3,40 3,40 3,45 3,55
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mési¢ni makroekonomicka data

Vii-24 Viii-24 IX-24 X-24 XI-24 Xll-24 1-25 11-25 n-25
Inflace (CPI) %, yly 2,2 2,2 26 2,8 2,8 3,0 28 2,7 2,7
Inflace (CPI) %, m/m 0,7 0,3 -0,4 0,3 0,1 -0,3 1,3 0,2 0,1
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 1,7 1,1 0,6 0,8 1,7 28 0,5 -0,1 -0,3
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 0,6 -0,4 -0,2 0,1 0,4 0,6 0,2 -0,1 -0,3
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 3,8 3,8 3,9 3,8 3,9 4.1 4,3 4,4 4,3
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny 7,6 -11 5,0 -1,6 -2,4 -2,7 -0,8 -1,4 n.a.
Pramyslové trzby %, y/y, b&2né ceny 9,7 22 7,5 0,8 0,5 0,0 1,0 3,2 n.a.
Stavebnictvi %, y/y, stalé ceny 15 0,3 5,6 -1,9 2,8 9,3 7,2 0,7 n.a.
Zahraniéni obchod mid. CZK (nar. met.) 11,6 37,8 19,5 15,5 18,0 21,9 15,8 20,0 n.a.
B&zny ucet PB mid. CZK 6,9 13,8 -8,7 13,0 30,0 14,1 34,1 43,8 n.a.
Finanéni Giet PB mid. CZK -31,5 14,7 4,9 43,7 -23,5 53,9 24,2 20,9 n.a.
M2 %, yly 53 58 5,4 6,0 53 7.4 45 4,0 n.a.
Statni rozpoget mld.CZK (od zag. roku) -192,3 -175,8 -181,8 -200,7 -259,2 -271,4 11,2 -68,6 91,2
3M PRIBOR %, pramér 4,61 4,41 4,30 4,13 3,95 3,91 3,88 3,76 3,72
CZK/EUR primér 253 25,2 25,1 25,3 253 25,1 25,2 25,1 25,0
CZK/USD primér 23,3 22,8 22,6 23,2 23,8 24,0 24,3 24,1 23,1

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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