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Ekonomicke vyhledy

Ekonomika Slape i proti vétru
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B Vyhled ekonomiky zlstava i pfes zvySenou geopolitickou nejistotu pfiznivy Pro letosek odhadujeme rlst tuzemského
HDP 02,1 % a pfisti rok jeho zrychleni na 2,6 %. Zakladem tohoto rlistu by nadale méla byt domaci poptavka podporend
spotiebou, investicemi i expanzivni fiskalni politikou. Trh prace zlstane napjaty a svizny rlst mezd tak bude pokracovat.

B Drazsi energie se preliji do ostatnich slozek inflace a ta ke konci roku zamifi ke 3 % Za cely rok 2026 podle nas
inflace v priméru dosahne 2,1 %, aby v roce 2027 vzrostla na 2,6 %. Jadrova inflace zlstane po oba roky zvySena, kdyz na ni
bude plsobit robustni domaci poptavka, dopady blizkovychodniho konfliktu a pokracujici rdst mezd a nemovitosti.

B CNB bude ziejmé drzet trokové sazby beze zmény, jejich dal$i zvySeni ale vyloudit nelze J&drova inflace sice
zlstane zvy$ena, jeji meziro¢ni dynamika by ale jiz dale vyznamné zrychlovat neméla. Momentum Uvérové aktivity, mezd i cen
nemovitosti by mélo podle nas slabnout. Pfipadné zvyseni sazeb ale nadale hodnotime jako pravdépodobnéjsi nez snizeni.

B Del$im sazbam se dold pFili§ chtit nebude S uklidnénim situace na Blizkém vychodé oekavame postupné zvySovani
sklonu kfivky trznich sazeb. Kratky konec kivky by o néco nize méla tlagit nem&nnost ménové politiky CNB, zatimco jeji delsi
konec podle nas po ¢astecné korekci zlistane zvyseny vlivem uvolfiovani fiskalni politiky u nas i v zahranici.

B Koruna z(stava stabilni DalSimu vyraznéj§imu posileni koruny by ve zbytku letoSka mélo doc¢asné branit zpevnéni
amerického dolaru a stabilita sazeb CNB. Naslednou pozvolnou apreciaci koruny v paru seurem v rodnim horizontu
k 24 CZK/EUR ocekavame v souvislosti s vy$$im rlstem ¢eské ekonomiky ve srovnani s eurozénou.
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Konflikt mezi USA a iranem ved|

k ropnému Soku, krizovy byl brezen

Ekonomické vyhledy

Ropny Sok: boure ve sklenici vody?

Prakticky celé prvni letosni pololeti bylo poznamenano napétim na Blizkém vychodé,
vazba mezi geopolitikou a finanénimi trhy vSak postupné slabla. Opét se ukazalo, ze
nejsilngj$i byva reakce trhl bezprostiedné po vypuknuti Soku. Podobné tomu bylo béhem
pandemie covidu, po ruské invazi na Ukrajinu a nasledném energetickém Soku i pfi lonském
zahéjeni celnich vélek ze strany Donalda Trumpa. Konflikt mezi iranem a USA se ke kongi
Cervna docCasné zklidnil. Po nasledné Cervencové opétovné eskalaci byla viditelnéjSi reakce
patrna pfedevsim u cen ropy; $irsi finanéni trhy jiz zGstaly relativné klidné.

Od druhého cEtvrtleti akciové trhy rostou Cervencova reeskalace konfliktu ,.index
(1.1.2026 = 100) strachu” nezvedla
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Ceskou energeticky naroénou ekonomiku aktualni ropny $ok samoziejmé zasahl, jeho
makroekonomické dopady vSak zatim nebyly zasadni. Pomohla jednak zku$enost
s relativné nedavnou energetickou krizi let 2022-2023, a pak také skutec¢nost, Ze rozsah
soucasného Soku byl vyrazné mensi. Navic se struktura tuzemské ekonomiky dale posouva
smérem k niz§i energetické naroCnosti produkce. Podle dat Eurostatu se energeticka
naro¢nost produkce v Cesku mezi lety 2020 a 2024 snizila o vice nez 13 %.

Cena ropy (Brent) v relativnim vyjadfeni byla v tuzemsku téméf  Cena nafty byla v poloviné leto$niho roku témér o pétinu nizsi

15 % pod urovni z pocéatku roku 2020

ve srovnani s po¢atkem roku 2020, realné levné;jsi byl i benzin

index, leden 2020 = 100, deflovano celkovym CPI
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Ropny Sok se v makroekonomickych agregatech projevil zejména na konci prvniho
letoéniho &tvrtleti, tedy v prvnim mésici jeho pulsobeni. Sada mési¢nich bfeznovych dat
z redlné ekonomiky naznacuje efekt predzasobeni u dovozl, v zdsobach v ramci investic
i uvyvozl s tim, jak se pfedzasobovali nasi obchodni partnefi. Vy3$i opatrnost byla patrna
u pramysinikd i spotfebiteld. V pribéhu druhého Ctvrtleti se v8ak rldstové momentum
ekonomiky podle nas opét zvySovalo. Za celé druhé Ctvrileti tak odhadujeme zrychleni
mezi¢tvrtletniho ristu HDP na 0,5 % po do¢asném zpomaleni na 0,2 % v prvnim Gtvrtleti.
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| kdyz se dynamika celkové inflace pohybuje kolem cile, ...
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Ekonomické vyhledy

Inflaci ovlivnil ropny Sok zejména prostiednictvim vysSich cen pohonnych hmot, jejichz
nejsilngjsi dopad byl patrny v breznu. Jejich dalsi proinflaéni vliv nasledné omezovala viadni
cenova regulace, tedy kazdodenni stanovovani cenovych stropt pro benzin a naftu, a zejména
snizeni spotfebni dané na naftu. V pribéhu druhého cCtvrtleti inflaéni momentum vyrazné
zpomalovalo. Jednak se velkoobchodni ceny pohonnych hmot otocily, hlavné ale zavazily
ceny potravin, které pUsobily vyrazné protiinflanim smérem. Podstatné ovéem je, Ze jadrova
inflace si stale drzi vysokou meziro¢ni dynamiku v blizkosti 3% hladiny jako odraz domacich
infladnich tlak(. Ty jsou patrné zejména ve sluzbach a v polozkach souvisejicich s bydlenim.
Pravé domaci inflacni tlaky, byt v kontextu vnéjSiho nakladového Soku, staly za ¢ervnovym
rozhodnutim CNB zvysit ménovépolitické trokové sazby.

... momentum jadrové inflace se drzi dlouhodobé nad nim

Mezimési¢ni anualizovana zména, sezénné ocisténo (Census X-13), Mezimési¢ni anualizovana zména, sezoénné ocisténo (Census X-13),
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Rustové vyhlidky ¢eské ekonomiky (HDP, %, y/y)
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Stagflacni dopad ropného Soku se do makroekonomické prognézy Komercéni banky
promitl pfedevs§im jiz v dubnu, kdy jsme snizili ocekavany rlst pro letosni rok a naopak
zvySili inflacni vyhled. Stavajici prognéza proto zasadni zmény nepfinasi. Predpokladali
jsme, ze konflikt na Blizkém vychodé bude mit spiSe kratkého trvani, coz se jesté v Cervnu
jevilo jako vysoce realisticky scénar. Cervenec v8ak piinesl opétovnou eskalaci konfliktu. Do
nasi progndzy se pretrvavajici napéti a slabsi rlstova dynamika z prvniho Ctvrtleti propsala
mirnou sestupnou revizi oekavaného rlstu HDP pro letosni i pfisti rok. Letos by si ¢eské
hospodarstvi mélo polepsit o 2,1 %, coz odpovida trznimu konsenzu. Pro rok 2027
oCekavame zrychleni rlstové dynamiky na 2,6 %. Ve srovnani s medianovym trZznim

oCekavanim tak pro pfisti rok patfime mezi optimisty.

Inflaéni vyhlidky ¢eské ekonomiky (CPI, %, y/y)
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Podkonsenzudlni je nas letosni inflaéni vyhled na 2,1 %. V pfistim roce naopak inflaci
vidime v priméru na 2,6 %, tedy mirné nad trznim oCekavanim. Jadrova inflace se podle nas
bude do zacatku pfistiho roku pohybovat kolem horni hrany toleranéniho pasma, poté za¢ne
setrvale klesat. Miru ménovépolitické restrikce zatim povazujeme za dostateCnou, dalSi
zvySeni urokovych sazeb jiz neCekame.

Pres pokracujici geopolitickou nejistotu ¢eska ekonomika ukazala odolnost. Opira se
predevsSim o domaci poptavku, zahrnujici spotfebu i investice, a na tom by se béhem
nasledujicich mésici nemélo nic zasadniho zménit. Preji Vam pfijemné &teni letniho vydani
Ekonomickych vyhledi Komeréni banky!
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Trh reaguje na naruseni dodavek
ropy spiSe omezenim poptavky
a ¢erpanim zasob nez trvalymi
cenovymi vykyvy.

Ceny ropy a zemniho plynu

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Ekonomika USA i eurozény z(listava odolna

Navzdory pretrvavajicim vySSim cenam ropy a zvySené geopolitické nejistoté, vyhlidky pro
ekonomiku Spojenych stat, eurozény i stfedoevropského regionu zUstavaji relativné
priznivé. USA tézi z fiskalniho impulzu, silné spotfeby domacnosti i stale vysokych firemnich
investic (pfedevSim do datovych center). Eurozéné pak pomaha némecky fiskalni balicek,
prostiedky z fondli EU, nadmérné uspory domacnosti, rozjizdéjici se investice do Al
i ozivujici nemovitostni trh. Inflace v ¢ervnu sice ve Spojenych statech i eurozéné pribrzdila,
stale se vSak drzi nad cili centralnich bank a predstavuje tak riziko, Ze centralni banky budou
muset sahnout ke zpfisnéni ménovych podminek. ECB urokové sazby jiz zvysila na
c¢ervnovém zasedani, pficemz dalsSi takovyto krok ocekavame v zafi. Tim by se depozitni
sazba dostala na horni hranu odhadu jeji neutralni Grovné, kde podle naseho odhadu po
delSi obdobi setrva. Fed podle nasi prognézy ponecha v letosnim i priStim roce sazby beze

zmény, ackoli rizika jsou vychylena smérem k utazeni ménovych podminek.

Po zmirnéni napéti na Blizkém vychodé a zpriichodnéni Hormuzského prilivu se cena
ropy v éervnu kratce vratila na predvaleénou urovei. Aktudiné v8ak boje mezi franem
a USA opét pokracuji a znemoznuji tankerim prdlivem proplouvat. Cena ropy se tak opét
pohybuje nad predvaleCnymi drovnémi. V minulych tydnech bylo patrné, ze trh reaguje na
naruseni dodavek spiSe omezenim poptavky a ¢erpanim zasob nez trvalymi cenovymi vykyvy.
To bude podle naseho nazoru pokracovat. Pokud budou dodavky opét obnoveny, coz
predpokladame, mél by ropny trh prejit z deficitu do prebytku v pribéhu pfistiho roku a ceny
by se mély normalizovat. V zavérecném Ctvrileti letoSniho roku ocekavame cenu ropy
v prdméru na 75 dolarech za barel, primér pro cely pfisti rok vidime na 73 dolarech.
Vyznamnym faktorem, ktery zagina promlouvat do poptavky po ropé je i elektromobilita. Podil
elektromobild na novych registracich vzrostl z 22,7 % v uUnoru na 26,1 % v kvétnu.
Nejvyznamnéji k tomu ptispé&la Cina, vyrazny rlst byl ale zaznamenan iv Evropé &i Velké
Britanii. V pfistich péti letech by v dlsledku narlstu elektromobility méla poptavka po ropé
poklesnout o 3,4 milionu bareld za den (Mb/d), coZ neni zanedbatelné (celkova poptavka
v roce 2025 ¢inila 104 Mb/d).

Pocet plavidel proplouvajicich Hormuzskym prilivem
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Data snizila tlak na bezprostfedni
zvySeni urokovych sazeb.

USA: solidni riist HDP bude pokracovat

Americka centralni banka ponechala na svém éervnovém zasedani sazby bez zmény na
arovni 3,50-3,75 %. Vyznéni ,dot plotu“ bylo nicméné jestfabi. Centralni bankéfi signalizovali
moznost zvy$eni Urokovych sazeb, a to jiz v roénim horizontu. Devét centralnich bankér

29. ¢ervence 2026



KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

indikovalo alespon jedno zvySeni sazeb jesté v letoSnim roce, Sest by preferovalo zvySit sazby
dokonce minimalné dvakrat. Zajimavé je, Zze novy $éf Fedu Kevin Warsh svij vyhled do
~dot-plotu“ nedodal. Posledni data z americké ekonomiky vS§ak tlak na bezprostfedni zvyseni
urokovych sazeb snizila. PoCet nové vytvofenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru
byl v Eervnu zhruba o polovinu nizsi, nez s ¢im finanéni trhy podcitaly (57 tisic), smérem doll
byla revidovana i data za duben a kvéten (v souhrnu o 74 tisic). | po této revizi vSak bylo
tempo rlstu zaméstnanosti za posledni tfi mésice stdle slu$né, kdyz v prliméru dosahlo
111 tisic za mésic. Vyznamné&;jSi ochlazovani trhu prace nenaznacil ani vyvoj nezaméstnanosti,
ktera po sezonnim ocisténi nepatrné klesla, a to z 4,3 % na 4,2 %. Stejné tak tydenni pocet
novych Zadosti o podporu v nezaméstnanosti se nadale drzel pobliz nizkych 200 tisic. Diky
dobré situaci na trhu prace zlstava silna i spotfeba domacnosti. Ta je navic podporovana
fiskalnimi vydaiji. Silné zUstavaji i firemni investice, obzvlasté do datovych center. Riist HDP by
tak v letoSnim roce mél dosahnout 2,3 %. V pfistim roce bude jiz efekt fiskalniho stimulu
slabnout, a tak o¢ekavame nizsi dynamiku HDP, a to na drovni 1,7 %.

USA: Ekonomika se zatim drzi v dobré kondici Trh prace se stabilizoval
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Inflace zlstava nad cilem, zvySeni
urokovych sazeb ale zatim
neocekavame.

Odhadovat kroky Fedu bude

Tlak na zvySovani urokovych sazeb polevil i z titulu vyvoje inflace, a¢ cenové tlaky v tamni
ekonomice zUstavaji silné. Spotrebitelska inflace zpomalila z kvétnovych 4,2 % na 3,5 % y/y
v Cervnu. Vyznamnou roli sehraly ceny pohonnych hmot, které byly mezimési¢né o 6 % nizsi.
Za oCekavanim zaostala i jadrova inflace, kterou pfibrzdily ceny imputovaného najemného,
a jeji meziro¢ni rlst tak zpomalil z 2,9 % na 2,6 % y/y. Vyrazné za odhady zlstaly i Cervnové
ceny primyslovych vyrobcd, jejichz meziro¢ni rlist zpomalil z kvétnovych 6 % y/y na 5,5 %
v Cervnu. NizSi nez o¢ekavané inflaéni tlaky v ¢ervnu vedly ke snizeni sazek na zvySovani
sazeb amerického Fedu. Trh ve svych cenach nyni do konce roku zahrnuje jeden az dva
takovéto kroky. NaSe progndza zatim pocita se stabilitou Urokovych sazeb, ackoli rizika se
vychyluji smérem ke zpfisfiovani ménové politiky.

Zajimavé bude také sledovat, jakym smérem se americka centralni banka vyda pod
taktovkou jejiho nového §éfa Kevina Warshe. Uz ted je jisté, Ze vét$i dlraz bude kladen na
variabilitu scénafl a nejistotu ekonomickych predpovédi. Odhadovat kroky Fedu tak bude
ktefi progndzuji dalsi kroky ECB v rdmci pravidelného préizkumu agentury Bloomberg, se jich
na zakladé vysledk( za posledni dva roky 50 umistilo na 1. misté, zatimco ze 101 prognostik(
Fedu se jich na 1. misté umistilo pouze 13.
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USA: Inflace zdstava zvysena (%, y/y) Trhy o€ekavany vyvoj sazeb Fedu a ECB (%)
10 45
4.0 P
35
6
3.0
4 / \ 25
~—
2 ,—/\/J 20
0 T T T T T T T T 15 | | |
* ® Jé2d1rové inﬁ:ce (% 23/ ) —24CPI (°/25/ ) * 7 % % 2
o ¥y, o ¥y ECB (ESTR futures) == Fed (Fed funds futures)
Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics Zdroj: Bloomberg

Domaci poptavka je slaba, rdst
tahnou exporty.

Cinské investice: Oziveni vazne

Cina: doméci poptavka je slaba

Cinsky HDP v disledku slabé domaci poptavky a propadu investiéni aktivity zpomalil
2z 5% v Q1 na 4,3 % y/y v Q2. Za cely letoSni rok by tamni ekonomika méla podle naseho
odhadu vzrlst o 4,6 %, pficemZ hlavnim tahounem by mély byt Cisté exporty. Vyvoz tézi
z vysoké konkurenceschopnosti ¢inského zpracovatelského primyslu, a to predevsim
v high tech segmentech (elektromobilita, bateriovd technologie, obnovitelné zdroje),
az boomu Al, kdyZ podil exportll souvisejicich s umélou inteligenci na celku dosahuje jiz
dvaceti procent. Naproti tomu domaci poptavka zUlstava slaba. Spotfebu i investice brzdi
pokracujici korekce na realitnim trhu, nizka ddvéra domacnosti a relativné slaby trh prace. Trh
s bydlenim ani v leto$nim roce nedosdhne svého dna. Prodeje novych bytl podle naseho
odhadu poklesnou o dalSich 5 %, zatimco celkové investice do nemovitosti mohou
propadnout i o vice nez 10 %. Oziveni spotfeby domacnosti je tak zatim kfehké. Investice jako
celek sice mirné rostou diky fiskalnim impulzim, celi v8ak vyzvdm v podobé udrzitelnosti
dluhu a nadbytku vyrobnich kapacit ve zpracovatelském primyslu. Celkové rast ¢inského
HDP pro rok 2026 odhadujeme na 4,6 %, v pfistim roce pak na 4,7 %.

Rist ¢inského HDP (%)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Inflace se pozvolna odrazi ode dna.

Deflaéni tlaky v Ciné podle naseho nazoru jiz dosahly svého dna, av$ak oziveni
cenového rdstu bude pomalé. Ceny v primyslu by mély rist v dlsledku vy$Sich cen
komodit a naruSenych dodavatelskych fetézcl. Prenos do spotfebitelskych cen bude
utlumeny kvlli slabé poptavce a poklesu cen nemovitosti. | zde v8ak iz pozorujeme narUst
cenovych tlakd, kdyz svou roli sehrava vliv srovnavaci zakladny a méné agresivni slevy u zboZi
dlouhodobé spotreby. Prostor pro snizeni urokovych sazeb ma centralni banka jiz omezeny.
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Jeho UcCinek by navic v prostfedi previsu nabidky byl diskutabilni. V letoSnim roce tak
oc¢ekavame stabilitu Urokovych sazeb. Expanze fiskalni politiky z(stava umirnéna a nadale
uprednostiiuje investice pred podporou spotfeby, coz znamena, Ze strukturalni rebalancovani
smérem ke spotfebé bude pokracovat jen velmi pozvolna.

Eurozéna: ECB v zafi znovu zvysi sazby

Obavy ze zvySené jadrové inflace, Inflace v eurozéné zpomalila z kvétnovych 3,2 % na 2,8 % y/y v éervnu, jeji jadrova

ristu inﬂa,é ni,Ch Oéekévaém slozka pak z 2,6 % na 2,4 % y/y. K ¢ervnovému poklesu celkové inflace prispélo predevsim

a sekundarnich dopadu

blizkovychodniho konfliktu primgji ~ zlevnéni pohonnych hmot a zmirnéni cenové dynamiky potravin a sluZzeb spojenych

ECB znovu zvysit sazby. s cestovnim ruchem. Sekundarni dopady vyssich cen energii v ostatnich slozkach inflace
zatim pfilis patrné nejsou. K jejich zhmotnéni vSak podle nds dojde az se zpozdénim,
konkrétné v pribéhu letosniho druhého pololeti. S ohledem na nedavny vyrazny pokles cen
ropy Ize ovéem predpokladat, Ze jejich rozsah bude oproti plivodnim oéekavanim omezengjsi.
V &ervenci mlze vlivem zlevnéni pohonnych hmot inflace v eurozéné podle nas déle klesnout
na 2,5-2,6 % y/y, poté by ale méla postupné opét narlstat ke 3 % y/y. VySe stale zUstavaji
i inflaéni oCekavani, ktera se ve tfiletém horizontu stale drzi kolem 2,9 % y/y. ECB na inflacni
vyvoj reagovala zvySenim uUrokovych sazeb jiz v ¢ervnu. Vzhledem k vyvoji jadrové inflace
a riziku jejiho dalSiho rdstu v dlsledku sekundarnich dopadl vys$Sich cen energii
pfedpokladame, ze ECB ke stejnému kroku sahne jesté v zafi letoSniho roku. Tim by se
depozitni sazba dostala na horni hranu pasma, kde ECB odhaduje jeji neutralni urover a kde
podle nasi progndzy po delsi obdobi setrva (depozitni sazba na 2,5 %).

Tempo rastu HDP v eurozoéné (%, g/q) Pravdépodobnost recese v roénim horizontu
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Macrobond, Bloomberg konsensus, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Ekonomika eurozény poroste, Ekonomika eurozény zatim zlstava vuéi ropnému Soku odolna. Po odisténi o volatilni

podpofi ji silna spotfeba, investice

do Al | némecky fiskélni balicek. vykonnost irské ekonomiky tak odhadujeme pro letoSni rok rust HDP eurozény na urovni

0,9 %, v pristim roce pak 1,1 %. Ekonomicky rlst by méla podpofit silnd soukroma spotieba,
oziveni na trhu nemovitosti a Gerpani prostiedkd z fondl NextGenerationEU (NGEU) i investice
spojené s Al. Domacnosti navic disponuji vysokymi Usporami, nezaméstnanost je historicky
nizka a mzdovy rast zlstava robustni. Vyznamnou roli sehrava i némecky fiskalni bali¢ek. Ten
povede ke zvySeni némeckého deficitu verfejnych financi z 2,6 % HDP v loriském roce az na
4,2 % v roce letoSnim. Po tfech letech utlumu tak némeckou ekonomiku podle naseho
odhadu &eka vyraznéjsi oziveni. Dynamiku HDP odhadujeme pro letoSek na 0,5 % (nsa)
a 1,0 % pro rok 2027.
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Polska centralni banka na podzim
snizi urokové sazby.

Madarska centrdlni banka bude ve
snizovani Urokovych sazeb
pokracovat.

Stredoevropsky region: sazby miti dol(i

Polska centralni banka ponechala v ¢ervenci urokové sazby beze zmény na stavajici
arovni 3,75 %. Vyroky guvernéra Glapinského na nasledné tiskové konferenci se nesly ve
vyrazné holubi¢im ténu. Inflaci ma centralni banka podle jeho slov pevné pod kontrolou,
pficemz sniZeni Urokovych sazeb mize pfijit jesté v letodnim roce. To je i v souladu s nasi
prognozou, ktera ofekava tento krok na listopadovém zasedani. Vzhledem k vyjadfenim
guvernéra i faktu, Ze inflace bude v nadchazejicich mésicich zpomalovat, se vSak rizika
vychyluji k ¢asnéjS§imu uvolnéni ménovych podminek. Kurz zlotého podle nasi progndézy
zkoriguje zpét k urovnim 4,25 PLN/EUR. Podporu by mu mél poskytovat silny pfiliv penéz
z fondl EU a vyrazny rlstovy diferencial.

Madarska centralni banka vyrazné revidovala svij inflaéni vyhled smérem dold. Pro
letodni rok na primérnych 1,8 % a na 2,3 % pro rok 2027. Zaroven v ervnu i Cervenci snizila
urokové sazby o 25 bb, ¢imz se klicova tfimésicni depozitni sazba dostala na 5,75 % Ve
snizovani uUrokovych sazeb bude vzhledem k ocekavanému inflanimu vyvoji podle naseho
odhadu pokrac¢ovat. Dalsi takovéto kroky o¢ekavame v srpnu, zafi a prosinci.

Inflace v regionu zamifila dolt (%, y/y) Rust HDP pro rok 2026, Bloomberg konsensus (v %)
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Hlavni zmény

HDP:

Oproti nasi dubnové prognéze jsme
odhad rdstu HDP pro letosni i pristi
rok snizili shodné 0 0,2 pb na 2,1 %
vroce 2026 a 2,6 % vroce 2027.
Ddvodem je zejména déletrvajici
konflikt na Blizkém vychodé. Ten
zhorSuje situaci v dodavatelskych
fetézcich a zvySuje ceny energii,
s nepfiznivym dopadem predevsim
na primyslova odvétvi. Domaci
fundamenty vSak zdstavaji silné.
Rist ekonomiky by tak mél stat na
spotfebé domacnosti, investicich
a ocekavané fiskalni expanzi.

Inflace:

Prognézu inflace pro letosni i pfisti
rok jsme snizili 0 0,1 pb, na 2,1 %
v roce 2026 a na 2,6 % v roce 2027.
Inflace byla v Q2 26 mirné nizsi, nez
jsme ¢&ekali, a to kvili pokracujicimu
zleviiovani potravin a omezenému
pfenosu  drazsSich  energii do
ostatnich cen. Druhotné efekty
blizkovychodniho konfliktu by se
véak podle nas mély projevit se
zpozdénim. Jadrova inflace zlstane
zvysend, kdyz budou nadale pUsobit
rostouci naklady na bydleni a silna
doméaci poptavka.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
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Zména v prognéze inflace (%, y/y)
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Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognoza

Tuzemska ekonomika potvrzuje svou odolnost

Ceské hospodaistvi by mélo navzdory zhorSenému vnéj$imu prostiedi a zvySené
geopolitické nejistoté pokracovat v robustnim ristu, tazeném predevsim domaci poptavkou.
Oéekavame, ze po leto$nim zvyseni HDP o 2,1 % by mélo tempo ekonomického riistu v roce
2027 zrychlit na 2,6 %. Plsobit by méla stale silnd spotfeba domacnosti, pokraéujici
investiéni aktivita a expanzivnéjsi fiskalni politika. Napjaty trh prace bude stimulovat rist

mezd, ktery by mél podle nas letos Cinit 7,1 % a pristi rok zpomalit na 6,1 %, coz udrzi
pfiznivy vyvoj disponibilnich pfijmi domacnosti. Inflace se podle nas po letosnich 2,1 % zvysi
v roce 2027 na 2,6 %. Pfredpokladame, ze k tomu dojde kvuli postupnému promitani drazsich
energii, vy$§im cenam potravin a pretrvavajicimu ristu nakladi na bydleni. Jadrova inflace
zustane zvySena pobliz 3 %. Rizika celkové prognézy ziistavaji vyznamna kvuli konfliktu na
Blizkém vychodé, ktery mize dale zhorsit stav dodavatelskych fetézci, zvysit ceny energii

a oslabit vykon priimyslu.

Rust ekonomiky zlistane ve znameni zejména domaci poptavky (%, y/y)

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0

= =m H 3§

2024
= DomAcNOSti

-1.0

-2.0
2025

Investice mmm—m 734soby

2026 2027

Exporty mmmmm Ostatni

Vlada HDP

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

Ekonomicky riist bude postupné zrychlovat

Ceska ekonomika vstoupila do roku 2026 v dobré kondici, prestoze jeji mezictvrtletni
rist v prvnim é&tvrtleti zpomalil na 0,2 % z 0,7 % v zavéru lofiského roku. Se zpomalenim
jsme v nasi dubnové prognéze podcitali, avsak v mensim rozsahu, kdyz jsme pro Q1 26
odhadovali mezi¢tvrtletni rist HDP o 0,4 %. Slabsi vysledek byl z velké ¢asti dlisledkem
vyrazné zaporného prispévku cCistého vyvozu (-0,8 pb). Ten vSak neodrazel utlum zahrani¢ni
poptavky, ale naopak silnou domaci poptavku vedouci k rychlej§imu rdstu dovozl nez vyvozd.
Zatimco vyvozy byly v Q1 26 meziCtvrtletné vySSi o 2,9 % (k Cemuz pfispély zbozZi i sluzby),
dovozy toto jiz tak silné tempo dokonce prekonaly, kdyz vzrostly o 4,4 % qg/q. Kromé
pokracujiciho rlstu spotfeby domacnosti a fixnich investic se mohl v narlistu dovozni aktivity
promitnout i efekt prfedzasobeni v souvislosti s vypuknutim konfliktu na Blizkém vychodé
v zavéru Unora. Ten vedl k narlstu cen vyrobnich vstupl a zkomplikoval situaci
v mezinarodnim obchodé a fada firem tak usilovala o navySeni skladovych zasob vcetné
vyrobnich materialll. Tento trend potvrzovaly prizkumy PMI mezi prlimyslovymi podniky.
Obdobnou reakci na strané firem jsme mohli pozorovat pfi prfedeslém geopolitickém Soku,
ktery byl vyvolan zavedenim vysokych dovoznich cel ze strany USA. Snaha o pfedzasobeni by
mohla rovnéz vysvétlit kladny pfispévek zmény stavu zdsob k mezictvrtletni dynamice HDP
v Q1 26 (+0,4 pb), ktery tudiz ¢astecné kompenzoval zaporné plsobeni Cistého vyvozu.
Meziroéni riist ekonomiky ve vysledku zpomalil z 2,8 % v Q4 25 na 2,2 % v Q1 26, jeho tempo
ale presto zlstalo solidni.
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Zpomaleni ristu HDP v Q1 26 souviselo hlavné se zapornym
prispévkem Cistého vyvozu (SA, %, g/q)

Ekonomické vyhledy

Dynamika dovoz(i v Q1 26 predgila silny rast vyvozu, vliivem
silné domaci poptavky a efektu predzasobeni (SA, %, q/q)
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Pozn.: Jedna se o vyvoj redlnych vyvoz( a dovozl v definici narodnich uéta.

Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: NX znaci Cisté vyvozy.

Hlavnimi pilifi ekonomické aktivity zistavaji spotfeba domacnosti a fixni investice.
MeziGtvrtletni rdst spotfeby domacnosti sice zpomalil z 1,2 % v Q4 25 na pouhych 0,3 %
v Q1 26, avSak pfi stale silné meziro€ni dynamice ve vysi 3,3 %. U fixnich investic rovnéz
doslo ke zvolnéni mezictvrtletniho ristového tempa, z 1,7 % na 1,5 %, které ale zlstalo

Zpomaleni rGstu ekonomiky na
zacatku leto$niho roku bylo
pravdépodobné jen docasné

a mohlo byt ovlivnéno i efektem
predzasobeni kvdli konfliktu na
Blizkém vychode. podobné jako po cely lofisky rok velmi silné. To se nasledné odrazilo v meziro&nim ristu
dosahujicim 6 % v Q1 26. Na nepatrné zvolnéni investi¢ni aktivity mohlo plsobit rozpo¢tové
provizorium souvisejici s nastupem nové vlady, jez na pfelomu roku omezovalo rozsah
vladnich vydajl. Tykalo se to nejen téch investi¢nich, ale i béznych. Spotfeba vlady vzrostla
v Q1 26 pouze o 0,1 % poté, co v Q4 25 mezictvrtletné stagnovala. V souladu s vydajovou
strukturou HDP tahly rGst na nabidkové strané ekonomiky predev$im sektory obchodu
a sluZzeb. Naproti tomu zpracovatelsky primysl vykazal v Q1 26 pokles produkce i pfidané
hodnoty. Divodem mohla byt primyslového sektoru v zahranii, nardst
velkoobchodnich cen energii a dalSich vyrobnich vstupl, stejné tak i problémy
v mezinarodnim obchodé vyplyvajici z konfliktu na Blizkém vychodé. Celkové tedy Ceska
ekonomika na pocatku letoSniho roku nadéle stala hlavné na silnych doméacich zakladech,
které ji poskytovaly zvy$enou miru odolnosti vici zhorSujicimu se vnéj8imu prostredi a zvySené
geopolitické nejistoté.

slabost

Situace v dodavatelskych retézcich se v disledku konfliktu na
Blizkém vychodé v letoSnim roce zhorsila (z-skore)

Rust hrubé pridané hodnoty byl v Q1 26 nadale tazen sektory
obchodu a sluzeb, zatimco pramysi klesal (SA, %, g/q)
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Pozn.: Sluzby zahrnuji pouze ty trzni. Verejné sluzby jsou obsazeny v kategorii ostatni. Soucasti
odvétvi obchodu je i doprava a ubytovani a pohostinstvi.

Zdroj: New York Fed, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ve druhém leto$nim étvrtleti rist HDP podle naseho odhadu opét zrychlil na 0,5 % q/q.
Jeho struktura ale podle nas zlstala podobna jako v Q1 26, kdyZ kladny prispévek vykazala
hlavné domaci poptavka. U spotfeby domacnosti totiz ofekdvame opétovné zrychleni
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mezictvrtletniho rlstu na 1,1 %. Mési¢éni data trzeb z maloobchodu a sluzeb vyrazné
zpomaleni spotfeby domacnosti v Q1 26 neindikovala. Naopak tyto predstihové ukazatele
naznacuji pokracovani svizného rlstového momenta spotiebitelské poptavky, a to i v Q2 26.
V souladu s tim roste i Uvérova aktivita. Podobné byl rist mezd v Q1 26 nad ocekavani silny,
ackoliv to z Casti nejspiSe souviselo s docasnymi faktory. Spotrebitelsky sentiment vlivem
konfliktu na Blizkém vychodé zaznamenal v Q2 zhorseni, stale se vSak v prdméru pohyboval
5 % nad svym dlouhodobym primeérem. Jistotu by domacnostem méla v turbulentnich
dobach poskytovat vysokd mira Uspor, ktera zlstava pobliz 20 % a je tedy stdle oproti
prfedpandemickému obdobi zhruba dvojnasobna. Vysoka vychozi zakladna, doznivajici vliv
rozpoctového provizoria a vétsi globalni nejistota podle nas naopak v Q2 vedly ke zvolnéni
meziCtvrtletniho rdstu fixnich investic na 0,7 %. Meziroéni rist by se mél ale udrzet pobliz
6 %. Probihajici strukturalni zmény v ekonomice a kvili vy$8im cenam energii obnovené snahy
O snizeni energetické naroCnosti vyroby budou podle nas nadale investiCni aktivitu
podporovat. Zaroveri ale oCekavame, ze snaha o predzasobeni a silnd domaci poptavka
budou také v Q2 plsobit prostfednictvim vyssich dovozl na zaporny prispévek Cistého vyvozu
k mezictvrtletni dynamice HDP (-0,4 pb), ktery bude Castecné kompenzovan kladnym
pfispévkem zmény stavu zasob (+0,2 pb). Dostupna data pfitom ukazuji, ze v Q2 doSlo
k oziveni tuzemské primyslové produkce, kterda nejspiS8e mezictvrtletné vzrostla o vice nez
1 %. To by naopak mohlo podpofit exporty.

Spotiebitelska poptavka podle realnych trzeb v maloobchodu Diivéra i mira Uspor domacnosti zlistavaji vysoko (SA, %)
a sluzbach nadale vykazuje riistovy trend (2019=100, SA, 3MA)
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Navzdory turbulentnim
geopolitickym podminkam
zUstavame ohledné vyhledu
vyvoje ¢eské ekonomiky
optimisticti, a to kvdli jejim
silnym domacim zakladdim.

Pfes mirné zhorseni nasi prognézy vyvoje tuzemské ekonomiky oéekavame jeji robustni
rust o 2,1 % v leto$nim roce a jeho zrychleni na 2,6 % v roce pf¥istim. To je oproti nasi
dubnové progndze v obou letech o dvé desetiny méné. Timto smérem plsobi protahujici se
konflikt na Blizkém vychodé a s tim souvisejici zhorSena situace v dodavatelskych fetézcich
a vyssi ceny energii. To mize mit nepfiznivy vliv na prdmyslova odvétvi, kterd navic stéle celi
strukturalnim problémdm. Mezi ty patfi zhorSujici se konkurenceschopnost evropského
pramyslu v cele s tim némeckym, ktery je kli¢ovy pro dodavatelskou ¢ast ¢eského vyrobniho
sektoru. V prvnim leto$nim pololeti doslo k vyznamnému poklesu vyuziti vyrobnich kapacit
v Ceském automobilovém prdmyslu. Ten byl nejspiSe taZzen pravé dodavateli dill, nebot
domaci producenti automobilll dosud vykazovali naopak silné vysledky. Prestoze némecka
vlada prisla s fadou ozdravnych opatreni a postupné navySuje fiskalni vydaje, tak vykon tamni
ekonomiky zUstava slaby. Na druhou stranu domaci fundamenty &eské ekonomiky jsou
i zasluhou nové vznikajicich odvétvi silné, coz by nadale mélo pfispivat k jeji vétsi odolnosti
vUci vnéjsim Soklm a zarover pUsobit na dali konvergenci k vyspélejSim ekonomikam.
Domaéaci poptavku bude navic zfejmé podporovat i expanze tuzemske fiskalni politiky, s kterou
v prognéze pocitame. Rizika nasi progndzy HDP jsou ovéem v dlsledku trvajiciho konfliktu na
Blizkém vychodé vychylena ve sméru slabsiho vykonu tuzemské ekonomiky.
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Tuzemsky primysl| by mohl letos vykazat dal$i mirné zlep$eni,  Vyuziti vyrobnich kapacit v ¢eském automobilovém primyslu se
zatimco v Némecku prozatim pokracuje utlum (SA, 2019=100) béhem prvni poloviny leto$niho roku vyznamné snizilo (SA, %)
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Cesko, produkce - Némecko, produkce Cesko, celkem === N&mecko, celkem === Eurozéna, celkem
Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: DG ECFIN, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Porovnani vyvoje primyslové produkce a hrubé pfidané hodnoty ve zpracovatelském
priimyslu v CR a Némecku.

Napjaty trh prace tla¢i na vy$si mzdy i inflaci

Nezaméstnanost jiz déle Mzdovy vyvoj na pocatku roku 2026 potvrdil pretrvavajici napéti na ¢eském trhu prace.

nejspiSe neporoste a napjaty Primé&rna nominélni mzda v prvnim &tvrtleti meziroén& vzrostla o 8,1 % oproti 6,4 %, které

trh prace tak bude nadéle . L .. 3 3 . L, N

vytvéfet tlak na riist mezd. jsme oCekavali v nasi dubnove prognéze. Tato odchylka ovSem byla do velké miry zpusobena
revizi historickych dat. Ta pdvodné pro roky 2024 i 2025 udavala celoro¢ni mzdovou dynamiku
ve vySi 7,2 %, ktera ale byla revizemi snizena pro oba roky na shodnych 6,6 %. Dynamika
mezd byla v Q1 26 tazena soukromym sektorem, kde vzrostly o 8,9 % y/y, zatimco ve
vefejném sektoru jejich rist dosahl 6,2 % y/y. Po ocisténi o inflaci se kupni sila primérné
mzdy v Q1 meziroéné zvysila o zhruba 6 %. Silny rlst mezd tak podpofil dal$i zlepSeni
finanéni situace domacnosti a prispél k pokracujicimu rdstu spotfeby. Obecna mira
nezameéstnanosti v Q2 26 zlstala nizka, kdyZz po sezdnnim ocisténi tfeti po sobé jdouci
Ctvrtleti podle naseho odhadu stagnovala na 3 % a patfila k nejniz§im v EU. Podil
nezaméstnanych osob naproti tomu pokrac¢oval po sezonnim ocisténi v rlstu z 4,8 % v Q1 na
5,0 % v Q2. Jeho zvySovani vSak pravdépodobné souviselo se zménami v oblasti socialni
politiky a se zaclenénim ukrajinskych uprchlik(. Ti zfejmé prispivaji i k trvajicimu rdstu
zameéstnanosti. V ramci jeji struktury pfitom nadale plati, Ze k tvorbé novych pracovnich mist
dochazi v sektorech obchodu a sluzeb, stejné tak i ve vefejném sektoru. Zaméstnanost ve
zpracovatelském primyslu naopak jiz nékolik let témé¥ nepretrzité klesa.

Ve zpracovatelském pramyslu zaméstnanost setrvale klesa, Ziskovost v sektoru nefinanénich podnikt klesla na historické
v obchodu, sluzbach a verejném sektoru naopak roste (%, y/y) minimum z dob za¢atku koronavirové pandemie (SA, %)
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Pozn.: V grafu je zobrazen podil hrubého provozniho prebytku k hrubé pfidané hodnoté v sektoru
nefinanénich podnikl podle dat sektorovych Gé&ta.
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Pro leto$ni rok oéekavame nominalni mzdovy rast ve vysi 7,1 %, ktery by mél v p¥istim
roce zpomalit na 6,1 %. V dubnové progndéze jsme pro rok 2026 odhadovali 6,4 % a pro rok
2027 pak 6,0 %. Vyznamné zmény tedy doznal jen letoSni odhad, ktery je ale ovlivnén vyse
zminénymi revizemi. Podle pfedstihovych indikatord byl silny mezi¢tvrtletni rist mezd v Q1 26,
ktery po sezonnim ocisténi podle naseho odhadu nominalné i realné dosahoval 2-3 %, pouze
docCasny. K dal$imu fundamentalnimu zvySovani nezaméstnanosti by podle nasi progndzy
dochazet nemélo. V kontextu pokradujiciho robustniho rlistu ekonomiky tak ziejmé pretrva tlak
na zvySovani mezd. Brzdicim faktorem by na druhou stranu méla byt finanéni omezeni firem.
V sektoru nefinanénich podnikl v prlibéhu poslednich tfi let dochazi k setrvalému snizovani
marzi, kdyz klesa podil hrubého provozniho prebytku na pfidané hodnoté. Tento podil
s 42,5 % dosahl v Q1 26 historického minima ¢asové fady dostupné od roku 1999. Stejné
nizka byla uroven ziskovosti pouze v Q1 20, tedy béhem prvni viny koronavirové pandemie. Za
timto pravdépodobné stoji kombinace rostoucich nakladl na vyrobu a mzdy spolu se zvySujici
se zahraniéni konkurenci, pfedev§im pak ze strany asijskych vyrobcl. PrestoZze odvétvové
¢lenéni tohoto ukazatele neni k dispozici, Ize predpokladat, Ze tento negativni trend ziskovosti
se bude dotykat hlavné dodavatelské ¢asti eského priimyslu. Dal$im faktorem brzdicim rist
mezd v soukromém sektoru by méla byt i skute€nost, Zze aktualni mzdova dynamika prevysuje
rlst produktivity prace. Ve vefejném sektoru se naopak mulze dynamika mezd jesté zvySovat
v disledku fiskalni expanze a dosavadniho zaostavani za soukromym sektorem.

Nezaméstnanost by uz dale riist neméla a trh prace tak zlistane Rust nominalnich i realnych mezd prevysuje dynamiku

napjaty (SA, %)

produktivity prace (%, y/y)
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Vyvoj inflace byl ve druhém
letoSnim Ctvrtleti ur€ovan
predevsim volatilnimi polozkami
pohonnych hmot a potravin.

Inflace vzroste, vesmés ale zlstane uvnitf toleranéniho pasma CNB

Inflace ve druhém leto$nim &tvrtleti kolisala kolem dvouprocentniho cile ¢NB. Po
dubnovém narlstu na 2,5 %, ktery odrazel plsobeni ropného $oku, nasledné meziroéni
inflace s uklidfiovanim situace na Blizkém vychodé zpomalila na 2,1 % v kvétnu a na 1,5 %
v Cervnu. Za celé Q2 26 v priméru dosahla rovnych 2 % a ve srovnani s nasi dubnovou
prognézou byla o dvé desetiny nizsi. Vyvoj inflace byl v Q2 ovliviiovan hlavné volatilnimi
cenami pohonnych hmot a potravin. V cenach pohonnych hmot se zrcadlily vyrazné vykyvy na
trhu se surovou ropou. Zatimco v dubnu a kvétnu byly meziro¢né vyssi o skoro 30 %, v &ervnu
tento rdst zvolnil na necelych 20 %. Ceny pohonnych hmot vSak byly prozatim jediné, které
vyznamnéjsi dopady ropného Soku vykazovaly. Druhotné efekty drazSich energii v ostatnich
slozkach inflace dosud pfili§ patrné nebyly. Potraviny ve druhém Ctvrtleti i pfes vySSi dopravni
naklady meziro€né zleviiovaly. Blizkovychodni konflikt se nedotkl ani cen elektfiny a plynu pro
domacnosti, které po celé Q2 pokracovaly v poklesu. Mirné zdrazily pouze dodavky tepla.
Oproti tomu jadrova inflace se v Q2 drzela pobliz tfiprocentni horni hranice toleranéniho
pasma centrdlni banky, kdyz v priméru ¢inila 2,9 % y/y a byla tak oproti nasi dubnové
prognéze o desetinu vyssi. V samotném Cervnu pak doslo k mirnému zpomaleni z 2,9 % na
2,8 % y/y. Divodem zvySené jadrové inflace zUstaly hlavné rostouci naklady na bydleni,
promitajici se v silném rdstu imputovaného a skute¢né placeného najemného (5,2 %, resp.
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5,9 % y/y v Cervnu). Bez zapoc&teni téchto dvou polozek se jadrova inflace podle naseho
odhadu nadale drzela pod dvouprocentnim cilem (1,9 % y/y v Eervnu).

Za zvySenou jadrovou inflaci stoji hlavné silné rostouci naklady V ramci celé potravinarské vertikaly dosud dochazelo

na bydleni, bez nich by skoncila pod 2 % (%, y/y)

k prohlubovani meziro¢niho cenového poklesu (%, y/y)
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Zdroj: €SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Jadrova inflace bez najemného nezahrnuije jak to imputované, tak i skute¢né placené. Pozn.: VSechny zobrazené kategorie cen zachycuji pouze vyvoj cen potravin bez veskerych napoju
Soucasti zbozi jsou i potraviny, pohonné hmoty a dal$i energie. V grafu je vyznac¢eno také a tabakovych vyrobku.
toleranéni pasmo centralni banky ve vysi +/- 1 pb kolem jejiho dvouprocentniho inflacniho cile.

Potraviny prozatim zleviuji. Spotiebitelské ceny potravin bez véech napojl a tabakovych
vyrobkd v prdbéhu druhého letosniho Gtvritleti prohlubovaly svij meziroéni pokles az na -3,4 %
v ¢ervnu. To samé platilo pro ceny potravinarskych a zemédélskych vyrobcu, stejné tak i pro
dovozni ceny potravin. V téchto pfipadech bylo tempo meziro¢niho poklesu jesté silngjsi.
Panovaly pfitom obavy, Zze zdrazeni pohonnych hmot a zemédélskych hnojiv kvili konfliktu na
Blizkém vychodé povede k obratu trendu cen potravin. Pfedstihové indikatory nenaznacuiji, ze
by k tomu mélo dojit v nejblizSich mésicich. U tuzemskych producentl potravin ceny klesaji
nejen meziro€né, ale v kvétnu a €ervnu i mezimésitné. Zvolrujici dynamiku spotrebitelskych
cen potravin navic vykazuji také okolni zemé. Ceny zemédélskych hnojiv vyrazné korigovaly
predchozi narlst. Zakladni zemédélské komodity jako jsou obiloviny v posledni roce zdrazuiji.
Vliv mohou mit naznaky slabsi letosni Urody. Naproti tomu ale dalsi potravinarské produkty na
velkoobchodnich trzich nadale silné zlevriuji, jako naptiklad mlé€né vyrobky ¢i cukr. Pro leto$ni
rok tedy predpovidame jen nepatrny narlst cen potravin (véetné vSech napojl a tabakovych
vyrobk() o 0,3 %. Pro pfisti rok naopak o¢ekavame silngjsi zdrazeni o 3,0 %. Dlvodem by
mély byt zpozdéné efekty drazSich pohonnych hmot a zemniho plynu, vliv nepfiznivych
klimatickych podminek na celosvétovou zemédélskou Urodu, stejné tak i svizny rlst
tuzemskych mezd.

Spotové ceny zakladnich zemédélskych komodit a hnojiv na Vyvoj cen jednotlivych zemédélskych komodit je znacné

svétovych trzich (%, y/y)

diferencovany (%, y/y)
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Pozn.: Aktualizovano k 28. Eervenci 2026.
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Zdroj: FAO, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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S prodluzujici se délkou konfliktu
na Blizkém vychodé je stale
energie promitnou i v ostatnich
cendch v ekonomice.
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Druhotné efekty drazsich energii by mély vést k postupnému nardstu meziroéni inflace
ve zbytku letosniho roku. Pravdépodobnost vzniku téchto efektl narlista s prodluzujici se
délkou blizkovychodniho konfliktu. Kromé cen potravin by se to mélo dotknout i energii pro
domacnosti. Ty podle nas zacnou nepfiznivy vliv pocitovat s pfichodem nové topné sezony
letos na podzim. Tykat by se to mélo pfedevsim cen zemniho plynu a tepla. U cen elektfiny po
letoSnim hlubokém poklesu souvisejicim s prevedenim plateb na obnovitelné zdroje energie
z domacnosti na stat, ktery vyznamné ovliviiuje i celkovou dynamiku regulovanych cen,
oCekavame pro pfisti rok jen mirné zvySeni. Ve vysledku tedy odhadujeme, ze regulované ceny
po leto$nim poklesu o 0,9 % pfisti rok vzrostou o 2,6 %. Plsobit mlzZe i zdrazeni vefejné
dopravy. Odhad pro pfisti rok je ovSem ovlivnén i oGekavanym zruSenim koncesionarskych
poplatkd za rozhlasové a televizni vysilani, které plsobi v opaéném sméru. Podle posledniho
vyvoje se zda byt toto zruSeni &im dal tim vice realné, a proto jsme ho jiz do progndzy zahrnuli.
Toto opatreni podle naSeho odhadu snizi celkovou inflaci v pfistim roce o zhruba 0,2 pb. Nami
ocekavany pozvolny narlst dynamiky cen potravin a regulovanych cen je hlavnim divodem,
pro¢ si myslime, Ze meziro¢ni inflace ve zbytku roku postupné zrychli a k jeho konci se pfiblizi
ke 3 %. Pokud by se vSak druhotné efekty energetického Soku tak jako doposud neprojevily,
Ci by letosSni zemédélska uroda dopadla oproti oCekavani lépe, tak by k vyznamné&jSimu
nardstu inflace ve zbytku roku dojit nemuselo.

Dynamika cen potravin v poslednim roce zvolhovala nejen Ocekavame, ze tuzemské domacnosti s po¢atkem nové topné
v Cesku ale i v okolnich zemich (HICP, %, y/y) sezony pociti zdrazeni hlavné u plynu a tepla (%, y/y)
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Pozn.: Vyvoj spotfebitelskych cen potravin bez viech napoju a tabakovych vyrobku podle Pozn.: Jedna se o kone¢né ceny pro domacnosti zahrnuijici trzni i regulovanou slozku.

mezinarodné srovnatelné metodiky HICP.

Ocekavame, ze celkova inflace vzroste z letosnich 2,1 % na 2,6 % v pristim roce,
zatimco jadrova inflace by po letosnich 2,9 % méla mirné zpomalit na 2,7 %. Ve srovnani
s nasi dubnovou prognézou je aktualni odhad celkové inflace pro letosni i pfisti rok o desetinu
nizsi. U jadrové inflace je naopak pro rok 2026 o desetinu vyssi, zatimco pro rok 2027 zlstava
beze zmény. Po narlstu ve zbytku letodniho roku by celkova inflace méla v prvnich dvou
mésicich roku 2027 doc¢asné prekrodit tfiprocentni horni hranici toleranéniho pasma CNB
a vrcholit v tnoru kolem Grovné 3,5 % y/y. Pljde ale zejména o vliv nizké srovnavaci zakladny
zacCatku letosniho roku, kdy se meziro¢ni inflace nachazela hluboko pod 2 %. Od bfezna 2027
by se tak inflace méla opét vratit do tolerané¢niho pasma centralni banky. Vyvoj jadrové inflace
bude méné volatilni a ta se nejspiSe do zacatku pfistiho roku udrzi pobliz 3 % y/y. Lze
predpokladat, ze na zvySenou jadrovou inflaci budou nadale pUsobit hlavné rostouci naklady
na bydleni. Ty spocivaji jak v pokracdujicim rychlém rlstu cen nemovitosti, tak i v obnoveném
zdrazovani stavebnich materidll. Vyznamnym faktorem je i robustni domaci poptavka
podporovana rychlym mzdovym rdstem a rostoucimi fiskalnimi vydaji. Prestoze kvdli
strukturaini nerovnovéze na trhu s bydlenim nelze o¢ekavat zasadni Ustup tlakd na rdst cen
dom0 a byt(, tak k uréitému zvolnéni momenta by dojit mélo, a to i vlivem vyssiho tempa nové
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Inflace ve zbytku roku zrychli ke

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

vystavby. Rlst mezd by mél také zpomalit v prostredi slabsi finan¢ni pozice firemniho sektoru
a restriktivni ménové politiky. Plsobit bude rovnéz vyssi srovnavaci zakladna. V pribéhu
pfistiho roku by se tak jadrova inflace méla navracet ke 2,5 % y/y. Jeji pokles az na

dvouprocentni cil centralni banky ovéem v nejbliz8ich letech kvdli strukturalnim problémdm
Ceské ekonomiky (zejména trh bydleni a prace) neCekame.

3 % a svého vrcholu dosahne  Energeticky Sok se kromé cen pohonnych hmot postupné

v unoru pfistiho roku, jadrova slozka zlstane zvySena (%, y/y)  promitne i v ostatnich slozkach inflace (%, y/y)
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Pozn.: Spolu s o¢ekavanym vyvojem celkové a jadrové inflace je rovnéz zobrazeno toleranéni
pasmo centralni banky ve vysi +/- 1 pb kolem dvouprocentniho cile.

Vzhledem k obnovenym bojim na Blizkém vychodé je nase prognéza inflace spjata
s vyznamnymi riziky. S ohledem na prfedchozi velkou proménlivost konfliktu a s tim
souvisejici silné fluktuace finan¢nich trh se vSak spiSe jedna o obecnou nejistotu nez
o specificka na jednu stranu vychylena rizika. NaSe progndza je postavena na predpokladu, ze
cena ropy Brent vzroste z primémych 69,0 USD/barel v roce 2025 na leto$nich
83,7 USD/barel, aby v pfistim roce opét klesla v prdméru na 73,1 USD/barel. Nad ramec toho
ov8em v nasi progndze zohlednujeme skute¢nost, Ze ceny rafinovanych ropnych produktd,
které jsou smérodatnéjsi pro vyvoj u ¢erpacich stanic, vykazuji vy$si rlstové tempo nez cena
surové ropy. Dlvodem je pravdépodobné celosvétové nizsi kapacita rafinérii kvali poni¢ené
energetické infrastruktufe statd na Blizkém vychodé. Pocitdme také s tim, Ze obnova této
energetické infrastruktury bude néjakou dobu trvat a pfipadny pokles cen rafinovanych
ropnych produktl tedy nemusi byt tak silny jako u surové ropy. Celkové by ale zasadni
odchylky ceny ropy jednim &i druhym smérem od nasich pfedpokladd ohroZovaly platnost
nasi progndzy tuzemské inflace.

Pusobenim blizkovychodniho konfliktu vzrostly zejména ceny Narlst cen rafinovanych ropnych produktt je vyraznéjsi nez

ropy a zemniho plynu, zatimco elektfiny se to pfili§ nedotklo u surové ropy v disledku omezené kapacity rafinérii (%, y/y)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Cena ropy Brent je vyjadiena v USD za barel, zatimco velkoobchodni ceny elektfiny a plynu  Pozn.: Ceny ropy a rafinovanych ropnych produkti na svétovych trzich. Aktualizovano

pro evropsky trh v EUR za MWh. Aktualizovano k 28. ¢ervenci 2026. k 28. ¢ervenci 2026.
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Ménova politika

oty a0 o0n 200 Restrikce ménové politiky se zda byt zatim adekvatni

et Nova data zverejnéna od kvétnové prognézy CNB prinesla smiSena rizika pro nastaveni
ménové politiky, celkové vSak podle nas podporuji setrvani repo sazby na zvySené
urovni. Slabsi rast HDP a niz$i nez centralni bankou oéekavana inflace snizuji tlaky na
dal$i zvySovani urokovych sazeb. Rychlejsi rlist mezd, pretrvavajici jadrové inflaéni tlaky
arobustni domaci poptavka podporovana fiskdlni expanzi naproti tomu brani
pfipadnému uvolnéni ménové politiky. Cervnové zvyseni sazeb vnimame jako preventivni
krok, kterym se CNB pojistila proti témto pretrvavajicim inflaénim rizikim, ke kterym se
pfidavaji i obavy z dopadi konfliktu na Blizkém vychodé. V zakladnim scénafi
ocekavame stabilitu repo sazby na 3,75 % po zbytek letosniho roku i v roce 2027,
prfiéemz rizika zlstavaji vychylena spiSe smérem k jejimu pfipadnému dal$imu zvys$eni
nez k brzkému snizeni.

Nizsi ekonomicky rdst a inflaci Data zvefejnéna po kvétnové prognéze CNB implikuji pro ménovou politiku smiSena

oproti prognéze CNB kompenzoval ik s - 7atimco riist HDP i spotfebitelskych cen zaostal za oekavanimi centralni banky,

rychlej$i mzdovy rust. N
mzdova dynamika je naopak prekonala. Mezi¢tvrtletni rist HDP v Q1 26 oproti CNB
odhadovanym 0,5 % ve skute¢nosti dosahl pouze 0,2 %. Pomalej$i byl také rdst spotieby
domacnosti (3,3 % vs 3,6 % y/y v prognéze CNB). Inflace byla v Q2 26 vysoce volatilni, coz se
promitlo rovnéZz v odchylkach od progndzy centraini banky. Dubnovy narlst na 2,5 % y/y
zplsobeny predev8im vyraznym zdraZzenim pohonnych hmot byl o desetinu vys$si, nez
centralni banka ¢ekala. Nasledné zklidnéni konfliktu na Blizkém vychodé spolu s prekvapivé
silnym poklesem cen potravin zadaly ovéem postupné inflaci proti prognéze CNB vychylovat
v opacném sméru. Kvétnova inflace ve vysi 2,1 % y/y odpovidala predpovédi centralni banky,
ta Cervnova se svymi 1,5 % y/y jiz ale byla o 0,6 pb nizSi. To zaroven vedlo k tomu, ze
i primérna meziroéni inflace za Q2 26 ve vysi 2,0 % se nachézela 0,2 pb pod prognézou CNB.
Prdmérna jadrova inflace v Q2 26 Citajici 2,9 % y/y odpovidala predpovédi centraini banky,
samotna Cervnova hodnota 2,8 % ale byla o desetinu nizsi. Vyvoj na trhu prace naproti tomu
pfinesl vyraznéjSi proinflacni pfekvapeni, kdyz nominalni mzdy v Q1 26 meziro¢né vzrostly
08,1 %, zatimco progndza CNB poditala s riistem o 7,0 %. Znaéna &ast tohoto prekvapeni
byla ale zplsobena revizemi historickych dat.

Repo sazba podle nas zlstane na 3,75 % a ménova politika tak Po ¢ervnovém zvysSeni repo sazby jiz dalsi ne¢ekame, jeji navrat
bude o néco pfisnéjsi, nez jsme Cekali v nasi minulé prognéze  k rovnovaznym 3 % ale podle nas nastane az v roce 2028 (bb)
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OO T T T T T 50
Jan-20 Jan-22 Jan-24 Jan-26 Jan-28 ) © © © © ~ ~ ~ ~ © © © ©
Prognéza CNB - kvéten Prognéza KB - duben D
p M a S 3] a =] o % > o
Prognéza KB - ¢ervenec S < =] @) K < ] o < < - (e}
Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ménové podminky byly v Q2 26 oproti kvétnové prognéze ENB o néco uvolnénéjsi. Ta
totiz pfedpovidala narlst repo sazby z 3,5 % v Q1 26 na prdmérnych 3,9 % v Q2 26. Skutecny
primér za Q2 vsak jen nepatrné prevysoval 3,5 %, kdyZ ke zvySeni Urokovych sazeb o 25 bb
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Repo sazba podle nas zlstane
na 3,75 % po zbytek letoSniho

KB

Ekonomicky a strategicky vyzkum

roku a cely pfisti rok, dalsi

zvySeni ovSem vyloucit nelze.

Ekonomické vyhledy

centralni banka pfistoupila az na svém zasedani koncem ¢&ervna. Kurz koruny potom stejné
jako v Q1 iv Q2 v priiméru dosahl 24,3 CZK/EUR, tak jak kvétnova prognéza CNB oéekavala.

Cervnové zvyseni trokovych sazeb chapeme jako preventivni krok, kterym se CNB
chtéla pojistit pred narGstajicimi inflaénimi riziky. V souladu s tim bankovni rada
k Cervnovému rozhodnuti dodala, Ze nutné nepfedznamenava novy cyklus ménové politiky,
avSak dalsi zvySeni Urokovych sazeb udajné vyloudit nelze. Pro Cervnové zvySeni dvoutydenni
repo sazby o 25 bb na 3,75 % hlasovalo Sest ze sedmi ¢lend bankovni rady. Rozhodnuti
navazalo na predchozi vyrazny jestiabi obrat v komunikaci centralnich bankéfll a odrazelo
predevs$im obavy z pretrvavajicich domacich inflacnich tlakd, navic v kontextu zvy$enych
vnéjsich rizik kvali konfliktu na Blizkém vychodé. Bankovni rada nadale jako problematickou
vnimala zejména zvy$enou jadrovou inflaci, kterd z(istava nedaleko tfiprocentni horni hranice
toleranéniho pasma dvouprocentniho cile CNB. Ve vztahu k tomu pak naddle zmifiovala
i rychly rlst mezd a Uvérd, stejné tak i trend zvySujicich se fiskalnich vydajd. VSechny tyto
faktory mohou posilit domaci poptavku a pfispét k setrvani jadrové inflace na vyssich urovnich
po delsi dobu. V nasi dubnové progndze jsme s Servnovym zvy$enim sazeb CNB nepoditali
azaroven jsme v Q2 26 ocCekavali miré oslabeni koruny na 24,5 CZK/EUR. Plsobeni
meénovych podminek je tak na pocatecni podmince i celém horizontu nasi prognozy pfisné;si,
nez jsme minule ocekavali.

Inflacni o€ekavani jsou zvySena hlavné ve sluzbach a priimyslu, Momentum jadrové inflace v kvétnu a ervnu zeslablo, presto
nevybocuji ale z mezi predchozich dvou let (z-skére, SA, 3MA) se ale stale nachazi nad dvouprocentnim cilem CNB (%, m/m)
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Zdroj: DG ECFIN, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Pozn.: O¢ekavani cenového vyvoje v daném odvétvi podle priizkumu Evropské komise.
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V zakladnim scénafi oéekavame, Z2e repo sazba zlstane po zbytek leto$niho roku
i béhem celého roku 2027 beze zmény na urovni 3,75 %. Ménové podminky by mély
plsobit restriktivngé, k &emuz pfispivd také silnd &eska koruna. Ta naddle odolava
geopolitickym tlakdim. Dynamika mezd, Uvérd i cen nemovitosti by méla podle nasi prognézy
slabnout. Sezonné ocisténa mezimésicni jadrova inflace vykazovala oslabeni v kvétnu
a Cervnu, kdy byla nejnizsi od za¢atku letosniho roku. V nasi prognéze vsak predpokladame,
ze ve druhé poloviné letosniho roku opét dojde ke zvySeni momenta jadrové inflace kvdli
sekundarnim vlivdim konfliktu na Blizkém vychodé; jejich rozsah v8ak zlstava vysoce nejisty.
Meziro¢ni jadrova inflace by navzdory tomu jiz dale vyznamné zrychlovat neméla, kdyz
oCekavame jeji setrvani pobliz 3 % do zac¢atku pristiho roku a nasledné jeji postupny pokles ke
2,5 % ke konci roku 2027. Prispivat by k tomu méla i vyssi srovnavaci zékladna. Prelom let
centralni banka ovlivnit jiz v pouze omezené mife. Rizika nasi progndzy urokovych sazeb
nadale hodnotime jako vychylena ve sméru jejich dalSiho mozného zvySeni, a to pokud by
ke zvolhovani momenta zminénych ukazateld nedochdzelo, doslo by k realizaci silnych
sekundarnich dopadd konfliktu na Blizkém vychodé ¢&i by tuzemska fiskalni politika vytvarela

29. ¢ervence 2026



E KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

vyssi inflacni tlak, nez s jakym v progndze pocitame. Navrat repo sazby na politicky neutralni
neumozni expandujici ekonomika, ktera i kv0li strukturdlnim nerovnovaham na trhu
nemovitosti a prace (véetné plsobeni nepfiznivého demografického trendu) udrzi jadrovou
inflaci po del$i dobu nad 2 %, kde se nicméné bez prestavky nachazi jiz od roku 2018.
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Jaromir Gec
(420) 222 008 598

jaromir_gec@kb.cz

Fiskalni politika

Deficit na vzestupu navzdory riistu ekonomiky

Prestoze hotovostni deficit statniho rozpoctu v poloviné roku presahl 180 mid. CZK,
celoro¢ni plan 310 mid. CZK by mél byt stale dosazitelny. Souc¢asné ocekavame, ze
celkovy schodek verejnych financi se prohloubi z lonskych 2,1 % na letoSnich 2,8 %
HDP. Vyznamné kladny fiskalni impulz predpokladame vzhledem k rozvolnéni narodnich
fiskalnich pravidel i v priStim roce, kdy by schodek verejnych financi mohl prekrocit
3 % HDP. Fiskalni politika tak navzdory solidnimu ristu ekonomiky bude pusobit
v letosnim i pFiStim roce expanzivné. Vyznamnou konsolidaci neocekavame ani
v nasledujicich letech. Vefejny dluh by tak mél nadale postupné naristat a do konce
dekady dosahnout 50 % HDP.

Provizorium skondgilo, schodek se vyrazné prohloubil

Na konci ¢ervna dosahl schodek statniho rozpoétu 183,6 mid. CZK. To je o 31,2 mid,,
respektive 52,9 mld. CZK (po ocisténi o bilanci s EU) hlubsi deficit nez pfed rokem. Vysledek
za samotny Cerven (-13,4 mld. CZK) byl proti lofisku horsi o 31,5 mid. CZK. Ve druhém Ctvrtleti
se na rychlém prohlubovani deficitu projevilo ukonéeni rozpocétového provizoria, které
v prvnich tfech mésicich letoska omezovalo mimo jiné transfery, respektive predfinancovani
v kapitolach regionalniho $kolstvi, socidlnich sluzeb nebo vyzkumu. Meziro¢ni narlst vydajd
v prvni poloving roku tahly hlavné vahové nejvyznamnéjsi socidlni davky (dlchody), dale
predfinancovani plateb za statni pojisténce a odvody do rozpoctu EU. Celkové by vSak podle
nas mél byt schvaleny celoro¢ni schodek ve vysi 310 mld. CZK stale dosazitelny. Druha
polovina roku a zejména treti Ctvrtleti totiz byvaji tradicné z hlediska hotovostniho plnéni

rozpoCtu vyrazné pfiznivéjsi.

Bilance statniho rozpoctu (mld. CZK, kumulace od za¢atku roku) Vydaje statniho rozpoctu (mid. CZK, nekumulované)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: MFER, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dynamika pFijmové strany z{stava solidni. V kumulaci od zagatku roku pfijmy za prvnich
Sest mésicll narostly meziroéné o 4 % (+40,7 mid. CZK). Nejvyraznéji k tomu prispélo pojistné
na socialni zabezpeceni (+25,6 mld. CZK, 6,4 % vy/y), které je tazeno pokracujicim sviznym
ristem mezd a platl, avSak pfispét k tomu mohlo rovnéz zvySeni vymérovaciho zakladu
OSVC. Citelné vys&i jsou i pfijmy z EU (+22,2 mld. CZK, +36,5 % y/y), coz miize byt déno
docerpavanim predfinancovanych projektd z loriska, jak naznaduje pozitivni saldo ve vysi
20 mld. CZK s EU. Meziro¢ni dynamiky DPH, DPPO a DPFO, které i tak zlstaly viditelné
kladné, pak letos oslabuje administrativni opatfeni v podobé snizeni podilu statniho rozpoctu
na vynosech ve prospéch obci a krajd.
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I
Prijmy statniho rozpoc¢tu (kumulace od za¢atku roku) Vydaje statniho rozpoc¢tu (kumulace od za¢atku roku)
7 B Pojistne B Socialni davky
51 mid 2% DPH NT USC
18 mld. DPPO Jiné neinv. vydaje
B Nedariové prijmy Il NT VRUU
DPFO Investice
[l Spotiebni dané 106 mid. 482 mid. H Paty
10 % ’
B Ostatni B NTPO
NT SS
10 %
123 mid.
12%
126 mid.
13 %
19% 159 mid. 14%
201 mld. 175 mid.
Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

NT SS - neinvesti¢ni transfery soukromopravnim subjektim

NT VRUU - neinvestiéni transfery vefejnym rozpoétiim stfedni Grovné a statnim fondiim
NT USC - neinvestiéni transfery vefejnym rozpoétiim tizemni tirovné

NT PO - neinvestié¢ni transfery pfispévkovym a podobnym organizacim

Fiskalni politika letos prechazi do expanze

Narodni rozpocétova pravidla se rozvolnuji. Parlamentem schvalena novela upravuje mimo
jiné tzv. unikové dolozky. Ty se kromé prodlouzeni jejich platnosti v oblasti obrany rozsifily
rovnéz na infrastrukturni investice (tzv. liniové stavby). Investi¢ni transfery ze statniho rozpoctu
do SFDI pfitom loni dosahly 1,1 % HDP (94 mid. CZK). Nové by také mélo byt mozné celkové
vydaje' navysit az o 10 % v pfipad& ,zhor$ené bezpe&nostni situace”, o Eemz by rozhodovala
Bezpecnostni rada statu (sloZzena z ¢lend vlady). Pfipadna budouci konsolidace vefejnych
rozpoCtl by se pak méla fidit fiskalné-strukturdlnim planem. Zakon tak jiz neobsahuje
konkrétni trajektorii pro maximalni (strukturalni) deficit vefejnych financi. Tyto a dal$i zmény
celkové zmékcuji rozpoctova pravidla nad ramec téch na drovni EU. | v ramci nich je ovSem
mozné vyuzit unikovou dolozku na obranné vydaje, coz by ve vysledku mohlo prispét
k hlubsimu neZz 3% schodku vefejnych financi jiz v roce 2027. Rozpocet by presto mohl zlstat
v souladu s evropskymi fiskalnimi pravidly a nedoSlo by tedy k aktivaci tzv. postupu pri
nadmeérném schodku. Nové se také sjednoti hotovostni a akrualni metodika ve vykazovani
pljcek statu na vystavbu novych blok( jaderné elektrarny v Dukovanech v tom smyslu, Ze ani
jedna statistika je jiz obsahovat nebude (hotovostni deficit je dosud zahrnoval).

Pasobeni diskreénich opatfeni fiskalni politiky na ekonomiku bude podle naseho
zakladniho scénafe v letoSnim i pFistim roce viditelné expanzivni. Po zmirnéni
strukturalniho deficitu vefejnych financi v roce 2024, ke kterému pfispél mimo jiné
konsolida¢ni bali¢ek predchozi vlady, podle naseho odhadu fiskalni restrikce mérena
pfibliznym agregatnim fiskalnim impulzem loni odeznéla a letos bude kompenzovana
opétovnym zvySenim strukturalniho salda. K jeho dalSimu prohloubeni pfitom podle naseho
odhadu dojde i v pfi§tim roce. Vice jsme k obecnym dopadim fiskalni expanze na ¢eskou
ekonomiku psali napfiklad v tomto specialnim reportu: https://bit.ly/3JJbZC1.

1 Celkové vydaje statniho rozpoctu v roce 2025 dosahly 2371,8 mid. CZK a pro rok 2026 jsou planovany ve vysi
2428 mld. CZK.
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Investi¢ni transfery SFDI ze statniho rozpoctu Fiskalni impulz (pfispévek k dynamice HDP v pb)
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Loriské hospodareni vefejnych
financi skoncilo s deficitem ve vysi
2,1 % HDP. Letos predpokladame
prohloubeni schodku na

2,8 % HDP a v pristim roce na

3,2 % HDP.

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Fiskalni impulz zachycuje odhad dopadu zmény strukturalniho salda (fiskalni diskrece) do
dynamiky HDP. Vypo&et na zakladé ,top-down* metody s jednotnym fiskalnim multiplikatorem ve
vysi 0,6.

Pristi rok by schodek mohl prekroc€it 3 % HDP

Letos podle nas naroste deficit verejnych financi na 2,8 % HDP. Oproti Ustfednim viadnim
institucim, respektive statnimu rozpoctu, bude deficit verejnych financi jako celku snizovan
kladnym saldem hospodareni Uzemnich samosprav, které je prebytkové jiz od roku 2013.
V pristim roce ocekavame vzhledem k dosavadnim vyjadfenim viady a vySe popsanym
unikovym dolozkam prohloubeni deficitu statniho rozpoctu na 360 mid. CZK a schodku
vefejnych financi na 3,2 % HDP. Novy fiskalné-strukturalni plan MF predpoklada konsolidaci
vefejnych rozpodtl v dalSich letech. My vzhledem k dosud nejasnym opatfenim, ktera by
k takovému vysledku méla vést, ovSem prozatim ponechavame na celém horizontu prognézy
schodek pobliz 3 % HDP. Dluh verejného sektoru v poméru k HDP podle naseho odhadu
v obdobi 2026-30 poroste v priméru o 1,5 pb ro¢né, aby v roce 2030 dosahl 51,5 % HDP.

Dynamika verejnych financi

2025 2026f 2027f 2028f 2029f 2030f
Bilance verejnych financi (% HDP) -2,1 -2,8 -3,2 -3,0 -2,8 -2,8
Fiskalni usili (ob HDP) 0,0 -0,6 -0,6 0,1 0,2 0,2
Verejny dluh (mid. CZK) 3786,3 4096,3 4481,3 4856,3 5221,3 5586,3
Verejny dluh (% HDP) 441 45,7 47,4 48,9 50,2 51,5

Zdroj: €¢SU, Macrobond, MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn. Fiskalni Usili je méfeno jako mezirocni zména salda operace sektoru viadnich instituci o¢isténého o ekonomicky cyklus a jednorazové operace
v poméru k HDP v pb.

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

Q425 Q126 Q0226 Q326 Q426 Q127 Q227 Q327 2025 2026 2027 2028 2029 2030

HDP a jeho struktura

HDP (realng, yly, %) 28 22 22 21 21 26 27 28 27 21 26 26 24 22
Spotieba domacnosti (realng, yly, %) 30 33 32 34 27 31 28 25 26 31 27 22 19 21
Spotieba viady (realné, yly, %) 19 14 13 12 23 27 26 24 22 16 24 23 23 20
Fixni investice (realné, yly, %) 66 60 57 42 28 19 20 22 33 47 22 24 23 24
Gisté exporty (pFispévek do y/y) 00 -15 -2 -09 -06 03 09 08 06 -10 06 05 04 02
Zasoby (pFispévek do y/y) 08 01 -01 00 03 -02 -04 -02 07 01 -02 00 02 01

Mésicni data z realné ekonomiky

Zahraniéni obchod (mid. CZK) 476 696 41,7 -186 159 784 639 19,1 206,8 108,6 199,1 237,6 280,0 295,33
Vyvozy (nominalné, y/y, %) -0,3 2,6 6,3 11,5 9,5 4,9 8,2 2,2 2,5 7.4 4,8 6,1 5,6 5,2
Dovozy (nominalné, y/y, %) -1,0 3,4 7,8 15,8 12,6 4,4 6,7 -0,8 2,9 9,9 3,1 5,6 5,1 5,2

Prumyslova vyroba (realné, y/y, %) 4,3 1,2 2,4 2,7 1,2 2,6 1,4 2,6 2,1 1,9 2,4 2,9 2,5 2,3

Stavebnictvi (realné, y/y, %) 7,0 41 0,0 1,2 5,0 3,3 3,7 1,2 10,7 2,6 2,7 3,1 2,4 2,2

Maloobchod (realné, y/y, %) 2,9 4,4 3,5 3,6 3,1 2,3 2,2 2,9 3,3 3,7 2,6 2,4 2,3 2,1

Trh prace

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

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

Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 4,7 5,1 4,8 4,9 4,7 5,0 4,6 4,6 4,4 4,9 4,7 4,4 4,5 4,6

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

Zameéstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,4 1,1 11 0,9 0,8 0,4 0,4 0,5 1,2 1,0 0,5 0,4 0,3 0,1

Spotrebitelské a vyrobni ceny

Inflace (y/y, %) 2,2 1,6 2,0 2,0 2,6 3,2 2,8 2,5 2,5 21 2,6 1,8 21 2,0
Dané (pfispévek do y/y CPI) 0,2 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 0,1 0,2 0,1 0,2 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 2,7 2,8 29 2,9 3,0 3,0 2,8 2,7 2,7 2,9 2,7 2,3 2,2 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (*) 2,3 1,0 -0,4 -0,4 1,1 2,4 3,8 3,5 3,4 0,3 3,0 1,8 2,0 1,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -3,6 -1,6 249 188 175 98 -11,2 -10,0 -6,7 149 -56 -5,8 -0,4 1,2
Regulované ceny (y/y, %) 0,4 -1,3 -1,3 -1,1 0,0 2,6 2,8 2,7 0,9 -0,9 2,6 1,7 2,1 2,0

Ceny v pramyslu (y/y, %) -1,5 -2,3 1,3 2,4 2,3 52 2,6 1,6 -0,8 0,9 2,8 1,1 1,8 2,0

Finanéni proménné

2T Repo (%, pramér) 3,5 3,5 3,5 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,6 3,6 3,8 3,3 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, pramér) 3,5 3,5 3,6 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,6 3,7 3,9 3,4 3,1 3,1
CZK/EUR (primeér) 243 243 243 243 242 241 240 239 24,7 243 239 236 234 234

Vnéjsi prostredi

HDP v EMU (realné, y/y, %) 1,2 1,1 0,9 0,8 0,7 0,8 1.1 1,2 1.1 0,9 1,1 1,3 1,2 1.1

HDP v Némecku (realné, y/y, %) 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,9 1,2 0,3 0,3 0,9 1,2 1,1 1,0
CPl v EMU (y/y, %) 2,1 2,1 3,1 3,4 3,5 3,4 2,7 2,3 2.1 3,0 2,7 2,4 2,3 2,0
Ropa Brent (USD/brl, primér) 643 716 1081 80,0 750 750 750 725 69,0 83,7 731 681 670 67,8
USD/EUR (étvrtleti eop, roky primér) 1,16 117 116 112 1,41 1141 1,138 1,14 1,13 114 118 1,15 1,145 1,15

Zdroj: &sU, ENB, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou oéistény o primarni dopad dariovych zmén
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Prognéza IRS (%)

Trzni urokové sazby a vliadni dluhopisy

Na geopolitické horské draze

Hlavnim hybatelem korunovych sazeb zlstava geopolitika. Agresivni sazky na utaZeni
ménové politiky CNB kfivku trznich trokovych sazeb zplostily. Oéekavame vsak postupné
zvySovani jejiho sklonu. Kratky konec krivky by o néco nize méla tlacit nami predpokladana
stabilita sazeb CNB, zatimco jeji delSi konec by po &asteéné korekci mél zlstat na
zvySenych urovnich vlivem dopadl uvoliiovani fiskalni politiky u nas i v zahraniéi. Rozpéti
mezi vynosy statnich dluhopisti a trznimi sazbami pravdépodobné bude v nejblizsich
mésicich drzet na uzdé utlumena nabidka souvisejici s obnovenou emisi retailovych
dluhopisi. V pristim roce by v$ak jiz mély prevazit efekty prohloubeni deficitu rozpoétu
a vyssiho objemu refinancovani.

Korunové sazby z(istavaji ve vleku zahrani¢niho vyvoje

Trzni urokové sazby reaguji primarné na vyvoj na Blizkém vychodé. Nadéje na pfiméri
mezi USA a iranem a postupné obnovovani dopravy v Hormuzském prilivu zatlagily globalni
trzni Urokové sazby b&hem &ervna smérem dold. Cervenec byl ale opét ve znameni rlistu cen
ropy. Tyto zpravy nemaji dopad pouze na oCekavanou trajektorii sazeb centralnich bank.
Inflaéni obavy z draz$ich energii na pozadi uvolfiovani fiskalni politiky v fadé statl dostavaji
pod tlak i del$i konec kFivky trZznich Urokovych sazeb, respektive vynosu statnich diuhopist.

Krat$i korunové sazby by mohly mirné poklesnout v souvislosti s redukci sazek na
zprisiiovani ménové politiky CNB. Jak podrobnéji popisujeme v kapitole Ménova politika,
oCekavame v zakladnim scénafi v letoSnim a pfistim roce stabilitu ménovépolitickych sazeb.
Korunovy penézni trh naproti tomu aktualné zacenuje v roénim horizontu zhruba dals$i dvé az
tfi zvySeni urokovych sazeb o 25 bb.

Odekavany vyvoj repo sazby CNB (%)

8

4.75
4.50
4.25
4.00
3.75
" EE 3.50

3.25 T !
T Dec-24  Jun-25 Dec-25 Jun-26 Dec-26 Jun-27  Dec-27

22
= 2Y CZKIRS

23 ' 24

= Prognéza KB

25 26
10Y CZK IRS Prognéza KB

2T repo sazba Prognéza KB Ocekavani trhu
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Zdroj: Bloomberg, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, k 29. 7. 2026

Del$i konec korunové kfivky by po korekci v disledku predpokladaného uklidnéni
situace na Blizkém vychodé mél postupné narGstat. Prispét by k tomu mélo uvolnéni
fiskalni politiky u nas i v zahrani¢i. Zatimco trzni konsenzus aktualné ocCekava deficit
tuzemskych vefejnych financi v pfistim roce na urovni 2,9 %, my odhadujeme 3,2 % HDP.
V souvislosti s rozvolnénim narodnich rozpoctovych pravidel navic spatfujeme riziko jesté
vyraznéjsiho fiskalniho impulzu. To by v souhrnu mélo vést ke zvySovani sklonu kfivky
korunovych trznich urokovych sazeb, kterd se s Cervencovou vinou geopolitické eskalace
vyrazné zplostila. Oproti minulé prognéze jsme nas vyhled korunovych sazeb zvysili, a to
vlivem vy$si repo sazby CNB a hlubsiho deficitu vefejnych financi, zatimco vnéj§i predpoklady
(v&etné cen ropy) zasadni revize nedoznaly.
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Riziko naseho zakladniho scénare je nadale vychyleno ve sméru vyssich korunovych
trznich urokovych sazeb. Jak jsme podrobné diskutovali ve specialnim Boxu v dubnovém
vydani Ekonomickych vyhledd, pfipadny déletrvajici ropny $ok je spojen s vyraznym tlakem na
rGst Urokovych sazeb, a to napfi¢ splatnostmi.

Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)

Q3 26f Q4 26f Q1 27f Q2 274
2Y 4,10 4,10 4,15 4,15
5Y 4,25 4,35 4,40 4,40
10Y 4,40 4,45 4,55 4,55

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Podminky urokového zajisténi se zhorsuji. Vzhledem k pretrvavajicim obavam o dalsi
protahovani valky v Perském zalivu by pfilezitost k zajiSténi mohly v kratkém obdobi nabizet
primarné poklesy spojené s pfipadnymi zpravami o deeskalaci konfliktu a na kratSim konci
kiivky rovnéz neochota CNB zvy$ovat ménovépolitické sazby tak agresivng, jak aktualné
zacefiuje korunovy penézni trh. Forwardovy trh oproti spotovym IRS nabizi vyssi sazby po celé

priGemz Urokové rozpéti se v prlibéhu cervence opét rozsifovalo.

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

1Y vs. 3M PRIBOR)

4
n n
Maturita 3 Eaoacn
1y 2Y 3Y 5Y 10Y 00O g
Spot | 429 445 451 456 4.65 2 me— 1)
< 3M [ 440 448 4.48 460 4.68 1
§ 6M 453 458 453 464 471
& 9M 451 455 453 465 472 0
“ 1y 450 451 453 465 472 1
2Y 452 454 470 470 4.78 T T T T T T
3¥ 4.56 4.79 4.76 4.75 4.84 iz Depozitni szaszba ECB 2 2Y EUR IF\?S =— 5Y ES6R IRS
= 10Y EUR IRS
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, k 29. 7. 2026 Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Emise spoficich statnich dluhopisti
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Emise statnich dluhopist pfisti rok vzroste

Nabidku statnich dluhopisti na finanénich trzich bude ve druhém pololeti snizovat emise
retailovych dluhopisii pro obéany. V letoSnim prvnim upisovacim obdobi vydalo MF
dluhopisy pro obcany (Dluhopisy Republiky) a pokladni¢ni poukazky v objemu 74 mid. CZK.
Celkova suma navic mdze narlst vzhledem k tomu, Ze letos probé&hne jesté jedno kolo emise
timésiéni retailové pokladniéni poukdazky? (15. 10.), jejiZ vynos je navazan na repo sazbu CNB.
Zavérecné predvanocni upisovaci obdobi pak ovlivni az finanéni potfeby pro pfisti rok, jelikoz
v ném upsané dluhopisy budou emitovany az 15. ledna 2027. Celkem MF v dosavadnim
pribéhu roku vydalo na primarnim trhu dluhopisy za 183,6 mid. CZK (MF indikuje pro cely rok
270-370 mld. CZK) a na sekundarnim trhu formou pfimych prodejl a vyménnych operaci
dalSich 121,8 mid. CZK. Zaroven MF jiz pokrylo vSechny letosni splatky korunového dluhu.
Celkové by podle naseho odhadu ve druhém pololeti mélo byt emitovano na financnich trzich
okolo 100 mid. CZK. Emisni aktivita v nasledujicich mésicich tak patrné zlstane utlumena
a celoroéni objem korunovych bondl prodany na primarnim trhu se podle nas bude
pohybovat spiSe pobliz dolni hranice intervalu, ktery MF indikuje.

2y prvnim upisovacim obdobi poptavka dosahla 27,6 mid. CZK.
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V pristim roce by mél hrubou emisi CZGB oproti letoSku zvySovat vétSi objem
refinancovani a hlubsi deficit statniho rozpoctu. Z vétsi ¢asti by se na tom mél podilet
narlst objemu splatnych dluhopist, i v Cistém vyjadreni v8ak uvolnéni fiskalni politiky podle

naseho odhadu navysi emisi o zhruba Ctvrtinu. V souladu s tim oCekavame v pfistim roce
opétovné rozsiteni rozpéti mezi vynosy statnich dluhopist a trznimi Grokovymi sazbami.

Potfeba a zdroje financovani (v mld. CZK)

2026 2027
MinFin KB MinFin KB
Saldo statniho rozpoctu 310,0 310,0 ?? 360,0
Pfevod a dalsi operace finan€nich aktiv statu 3,6 3,6 0,0 0,0
Splatky statnich dluhopisl v domaci méné 200,3 200,3 278,0 278,0
Splatky statnich dluhopisd v cizi méné 0,0 0,0 36,2 35,9
Splatky a pred&asné splatky spoficich dluhopist 20,4 20,4 12,6 12,6
Splatky instrument penézniho trhu 177,5 177,5 165,2 182,9
Splatky pokladni¢nich poukazek 165,6 165,6 165,2 182,9
Splatky ostatnich nastrojd penézniho trhu 11,9 11,9 0,0 0,0
Splatky pfijatych zapljcek a Gvérd 26,4 26,4 0,9 0,9
Potfeba financovani celkem 738,2 738,2 ?? 870,3
Nastroje penézniho trhu 182,9 182,9
Pokladni¢ni poukazky (v¢. EUR) 182,9 182,9
Ostatni nastroje penézniho trhu 0,0 0,0
Hruba emise CZGB v domaci méné 393,2 521,6
Hruba emise CZGB v cizi méné/eurobond(i 12,2 35,9
Hruba emise spoficich dluhopist 90,0 80,0
Prijaté zapUjcky a Gvéry (v&. EUR) 60,0 50,0
Operace finanénich aktiv a fizeni likvidity 0,0 0,0
Zdroje financovani celkem 738,2 870,3
Hruba vypljéni potfeba 738,2 870,3
Cista emise CZGB 192,9 243,6
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Emise CZGB Primarni trh CZGB (mld. CZK)
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Cista emise CZGB (mld. CZK), Ins [l Hruba emise CZGB (mld. CZK), lhs Jan-24 Jul-24 Jan-25 Jul-25 Jan-26
® Hruba emise CZGB (% HDP), rhs @ Cista emise CZGB (% HDP), rhs mmmmm Pozadovany objem = Prodany objem
Bid/cover (pr. osa) 5y pramér (pr. osa)
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: MFGR, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Progndza vynost CZGB (konec obdobi)
Q3 26f Q4 26f Q1 27f Q2 27f
Vynos 2Y CZGB (%) 4,05 4,05 4,05 4,05
Vynos 5Y CZGB (%) 4,30 4,40 4,40 4,45
Vynos 10Y CZGB (%) 4,75 4,80 4,95 4,95
10Y CZGB ASW (bb) 35 35 40 40
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Prognéza vynosu CZGB (%)

Ekonomické vyhledy

ASW 10y statniho dluhopisu (bb)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Rating CR (pramér Fitch, S&P a Moody’s)

Ratingové hodnoceni CR zlstava nezménéno (Aa3/AA-) se stabilnim vyhledem. Nadale
plati, 7e CR ma nejlepsi rating ze viech zemi stfedni a vychodni Evropy. Vzhledem k uvolnéni
fiskalni politiky a rozpo¢tovych pravidel v§ak nadale vnimame riziko zhor$eni vyhledu ratingu

ze stabilniho na negativni.

Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

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

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

AA AA

AA- A - —_____ —
A+ A+
A A
A- A-
BBB+ BBB+
BBB BBB
BBB- BBB-
BB+ BB+

J T T J 1 T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
== Domaci zavazky Zahrani¢ni 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. |;Z:ug%dn 'ssl;‘.::;"e Yield A1W A1M he:;(e 4| ASW AW A1M Min 90D Max 2Z-Score Rank ss::::l Rank R:I‘I’:zo Rank
0.25 Feb-27 05 00 | 110% 368 0 | 12| 270 | -7 | 2 0 52 ——>—— 26 02 12 | -5 6 |24 26
250 Aug-28 20 0.0 94% | 395 -1 72| 270 |47 5 |25 56 —e—o—— 21 [ 45 | 25 2.0 20 37 23
550 Dec-28 21 0.0 90% 400 -7 18 274 | -a3 5 a8 51 —e—o—— 20 | a7 2 3.0 23 5.0 14
575 Mar-29 24 53 133% = 409 -3 18 283 | 35 3 -15 -41 —e—o—— 47 | 12 24 1.4 9 5.9 5
275 Ju-29 28 0.0 100% @ 419 1 28 290 | 28 5 -5 .39 —eo—— 12 04 19 5.2 4 6.1 2
0.05 Nov-20 3.2 0.0 61% 422 1 22 292 | 25 4 -11 -3 —eo—— 12 05 22 2.4 7 57 9
095 May-30 36 0.0 100% = 426 3 29 295 | 22 5 -5 -4 ———3— -10 0.2 13 0.3 17 57 8
500 Sep-30 36 0.0 121% = 432 6 34 301 |17 8 -3 30 —o>—— 4 0.1 15 0.4 18 6.2 1
395 Oct-30 37 0.0 0% 413 0 28 283 | -3 38 -8 46 —eo—— .17 05 21 |WHe2N 26 | 47 16
120 Mar-31 43 00 100% 439 M@0 87| 306 |13 9 4 -2 —oe—— 4 05 5 | -07 13| 57 7
620 Jun-31 42 00 103% = 439 6 32 310 | 10 8 -4 -153 ———0® 3 0.4 9 35 24 5.9 4
175 Jun-32 54 00 107% = 455 |7 37 319 | 2 8 -1 40 ——o>e— 5 0.7 3 0.4 15 5.4 10
450 Nov-32 52 00 130% 465 6 88 332 |11 6 1 4 —o—e— 17 0.9 2 5.6 3 6.0 3
300 Mar-33 57 55 88% 470 4 (89 335 [12 5 0o 2 —oe—— 2 05 6 -8.1 2 5.7 6
200 Oct-33 63 0.0 100% @ 477 4 8 338 |15 5 0 3 —o—e— 19 1.0 1 9.0 1 5.4 1
490 Apr34 62 00 115% 474 3 3 343 | 18 5 -1 5 ——ce— 24 0.4 8 1.1 10 53 12
425 Oct-34 66 55 100% 481 1 3 348 | 2 3 -2 11 ——@— 27 0.2 1 36 5 5.2 13
3.50 May-35 7.3 0.0 117% 483 3 34 3.48 20 4 -3 10 —— 22 0.7 4 -0.4 16 4.7 17
530 Sep-35 6.9  30.2 82% 48 0 32 357 | 27 3 5 16 ——O0— 32 0.0 17 1.5 8 4.9 15
455 Oct35 7.1 00 10% 475 5 32 345 | 14 6 -5 0 ——0@— 20 0.4 7 9.7 25 44 18
360 Jun-36 7.9 74 117% 488 1 32 355 | 22 3 -4 25 — @ 28 0.3 10 1.2 19 44 20
420 Dec-36 7.9 0.0 100% = 489 2 31 358 | 24 4 -5 13 ——3— 30 0.1 14 3.0 22 42 21
495 Feb-37 7.9  21.0 42% 494 3 31 366 | 31 5 6 17 ——O0— 37 0.1 16 1.0 12 44 19
195 Jul-37 94 00 7% 493 1 27 354 |17 3 7 6 ——e—— 25 04 20 238 21 37 22
150 Apr-40 115 00 65% 509 3 26 363 | 18 6 -8 10 —e—— 27 03 18 S 1 3.2 25
400 Apr44 118 00 20% 522 1 18 383 | 32 244N 19 —e<o—— 52 | .08 23 0.4 14 35 24
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; Pozn.: Detailni popis v aktualnim vydani CZGB Auction Alert
Statni dluhopisy podle typu drzitele (kvéten 2026) Statni dluhopisy podle typu drzitele (mld. CZK)

B Ménové finanéni instituce 3500
311 mld. CZ Nerezidenti 3000
Pojistovny a penzijni fondy

B Ostatni finanéni instituce 2500
Ostatni 2000
B Domacnosti 1500
555 mid. CZK 1563 mid. CZK] B Zahraniéni emise dluhopist
B Centraini banka 1000
500
0
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
26 % Il Ménoveé finanéni instituce | Nerezidenti | Poji§tovny a penzijni fondy
948 mid. CZK Il Ostatni finanéni instituce | Ostatni [l Domacnosti
M Zahrani¢ni emise dluhopist Il Centralni banka
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Vyvoj kurzli koruny

Korunovy devizovy trh

Koruna zUstava stabilni

Ceska koruna nadale tispésné odoldva zvysenému geopolitickému napéti. Epizody eskalace
a deeskalace jsou doprovazeny opaénym vyvojem trznich urokovych sazeb a sentimentu
vaéi ménam rozvijejicich se trhl, které se tak zhruba kompenzuji. Ve druhé poloviné
letosniho roku by podle nas vyraznéjSimu posileni koruny mélo branit zpevnéni amerického
dolaru a stabilita sazeb €NB. Pozvolna apreciace koruny v paru s eurem by tak méla
probihat hlavné v souvislosti s odolnosti tuzemské ekonomiky a jeji vy$$i rdstovou
dynamikou ve srovnani s eurozénou. Celkové na konci letosSniho roku o¢ekavame hladinu
24,20 CZK/EUR av ro¢nim horizontu 24 CZK/EUR. Postupné zhorsSovani podminek pro

zajisténi domaci mény proti posileni by tak mélo pokracovat.

Ostrov stability v rozboufeném geopolitickém mofi

Ceska koruna zlstava nejstabilnéj$i ménou stredoevropského regionu. Energeticky $ok
souvisejici se skokovym narlstem cen surové ropy na finanénich trzich se dosud na
korunovém devizovém trhu projevil velmi omezené. Kurz koruny k euru tak vstoupil do druhé
poloviny roku zhruba tam, kde se nachazel na jeho zacatku. Stfidajici se epizody eskalace
a uklidnéni situace na Blizkém vychodé maji patrné pomérné omezeny vliv i proto, Ze
zvy$ovani napéti, které je zpravidla spojovano s méné pfiznivym sentimentem v(c¢i véem EM
ménam, zaroven vede k rozSifovani urokového diferencidlu ve prospéch téchto mén. Ve
vysledku se tak oba faktory alespon z¢asti kompenzuji. Pfesto by globalni vyvoj koruné ve
zbytku roku nemél pfili§ nahravat. Kolegové ze Société Générale predpokladaji, ze se
pozornost postupné presune zpét smérem k fundamentdm, respektive relativni vykonnosti
ekonomik. A z tohoto pohledu by mél byt jasnym vitézem americky dolar. Ekonomika
Spojenych statd totiz té€zi nejen z kratkodobé pfiznivého vyvoje sménnych relaci v dlsledku
drazsi ropy, ale i investic v oblasti Al nebo fiskalniho stimulu. Zelené bankovky tak proti euru
podle predpokladl nasi progndzy jesté letos zpevni k hladiné 1,11 USD/EUR.

Vyvoj kurzli vybranych mén od zacatku roku
(1. 1. 2026=100)
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26
CZK/USD === CZK/EUR JPM-EM Index === 1/DXY HUF/EUR PLN/EUR == CZK/EUR

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Hodnota nad 100 znaéi posileni CZK, HUF, PLN vUci EUR, posileni JPM-EM, respektive oslabeni DXY
od zaCatku roku.

Urokovy diferencial koruné mnoho podpory nepfinese. Rozpéti mezi korunovymi
a eurovymi trznimi Urokovymi sazbami se v poslednich tydnech pohybuje inverzné k cené
ropy. K jeho dal$imu zUZeni by mélo prispét ndami odekavané ponechani sazeb CNB beze
zmény po delSi dobu, zatimco korunovy penézni trh zacefuje v roénim horizontu dalsi dvé az
tfi zvySeni kliCové repo sazby o 25 bb. Lehké nadhodnoceni koruny proti euru nadale indikuje i
na$ modelovy odhad rovnovazného kurzu, ktery se pro treti Ctvrtleti pohybuje okolo 24,5
CZK/EUR.
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Vyrazné pozitivni naopak zlstane rstovy naskok CR viiéi eurozéné. Dle medidnového
odhadu by ¢esky HDP mél letos i v pfistim roce dosahnout o 1,5 pb, respektive 1,2 pb,
vyssiho rdstového tempa nez eurozéna. Struktura rlstu tuzemské ekonomiky ale podle nas
pfili§ pfiznivd s ohledem na vngj§i bilanci nebude. Jeho tahounem by totiz méla byt
i s pfispénim uvolnéné fiskalni politiky domaci poptavka. Negativni Sok do sménnych relaci
dany zdrazenim energii podle nas bude soucasné spojen se zhorSenim bilance zahrani¢niho
obchodu, respektive bézného Uctu platebni bilance, coz bude na devizovém trhu branit koruné
ve vyraznéjSim posileni.

Vyvoj CZK/EUR a urokového diferencialu Odekavany diferencial riistu HDP mezi CR a eurozénou - Bloomberg

konsenzus (pb)

25.5 -0.5 1.8
1.6
25.0 -1.0
1.4
245 -1.5
.H'H P
24.0 -2.0 1.0 <
0.8
235 T T T 2.5 Jul Sep Nov Jan Mar May Jul
23 24 25 26 25 26
= CZK/EUR, lhs EURIRS 2y - CZK IRS 2y, rhs — 2026 2027
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vyhled pro kurz koruny k euru jsme
oproti dubnové prognéze hlavné
vlivem pfisnéj§i ménové politiky
CNB prehodnotili smérem

k siln&j$im drovnim.

Celkové ocekavame, ze koruna by méla svoje zpeviovani do¢asné prerusit. Na konci
letosniho tretiho Ctvrileti prfedpokladame, Ze se bude proti euru pohybovat v blizkosti
24,30 CZK/EUR. S postupnou deeskalaci konfliktu na Blizkém vychodé a nadale solidnim
rlstovym tempem tuzemské ekonomiky by nasledné mohla mirné posilovat. Zpevnéni koruny
ale bude s ohledem na soubé&zné posilovani amerického dolaru a stabilni sazby CNB pouze
pozvolné. V ro€nim horizontu o¢ekavame kurz na hladiné 24 CZK/EUR.

Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR, trzni konsensus dle

Bloomberg (k 29. 7. 2026) Bloomberg (k 29. 7. 2026)

25.5 1.25

25.0 1.20

24.5 1.15

24.0 1.10

23.5 1.05

23.0 T T T T T 1.00 T T T T T

Jul-24 Jan-25 Jul-25 Jan-26 Jul-26 Jan-27 Jul-24 Jan-25 Jul-25 Jan-26 Jul-26 Jan-27

CZK/EUR Konsenzus trhu Min USD/EUR Konsenzus trhu Min
Max X  Forward Prognéza KB Max X  Forward Prognéza KB

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research
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Forwardové body
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Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)

Q3 26f Q4 26f Q1 27f Q2 27f
CZK/EUR 24,30 24,20 24,10 24,00
CZK/USD 21,70 21,80 21,70 21,20
USD/EUR 1,12 1,11 1,11 1,13

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

Vyvoj na Blizkém vychodé je v kratkém obdobi hlavnim rizikem

Rizika jsou oproti naSemu zakladnimu scénafi oboustranna. Souvisi predevsim s délkou
trvani a dopady zvySenych cen energii na tuzemskou ekonomiku. | vzhledem k nadale
relativné vysoké energetické naro¢nosti tuzemské ekonomiky je pfitom podle nas riziko
vychyleno ve sméru slabsi domaci mény. To by mohl v pfipadé déletrvajiciho ropného Soku
Caste¢né kompenzovat Urokovy diferencidl. Prlisak do dalSich neenergetickych ¢Casti
spotifebniho koSe by totiz mohl vést oproti nami predpokladané stabilité Urokové sazby
k utazeni ménové politiky CNB. Rizika pro ménovou politiku jsou ale podle nas vychylena
smérem k dalSimu zvySeni urokovych sazeb i s ohledem na domaci faktory (vice v kapitole
Ménova politika).

Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR

2800 28
2200 27
1600 26
1000 25
400 24
-200 23
T T T T T T T T T T
21 22 23 24 25 26 21 22 23 24 25 26
— 6M 12M = 24M CZK/EUR = 6M 12M = 24M

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Trhy v nejblizSich mésicich zasadni vykyvy kurzu koruny neindikuji. Implikovana volatilita
stejné jako index volatility se nachazi pod urovnémi pfed zacatkem valky na Blizkém vychodé.
V naSem zakladnim scénati by se z hlediska exportérd s eurovou expozici mély podminky pro
zajisténi s postupnym posilovanim spotového kurzu dale mirné zhorSovat.
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Hypotecéni trh v druhé poloviné
ochladi vlivem vyssich urokovych
sazeb. To zfejmé pfispéje

k pokracovani zmirfovani
cenového ristu na nemovitostnim
trhu.
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Bankovni sektor

Finan¢ni cyklus i pres utazenéjsi podminky dale expanduje

Uvérova aktivita v éeské ekonomice by méla v nadchazejicich étvrtletich zlstat solidni
navzdory vySSim urokovym sazbam a pretrvavajici geopolitické nejistoté. Kreditni impuls
v Q2 26 dale posilil a mél by podporovat riist domaci poptavky i ve zbytku roku. Tvorba
novych hypoteénich a spotfebitelskych uvéra by ale ve druhé poloviné roku méla ochladit
vlivem vysSich trznich urokovych sazeb. To by mélo dale pfispét ke zmirnéni cenového riistu
na nemovitostnim trhu, ktery by letos mél zpomalit v priméru pod 9 %. V podnikovém
sektoru oCekavame pokracovani oziveni Uvérové aktivity tazené investi¢ni poptavkou,
fiskalnim stimulem a strukturalnimi investicemi. Navzdory utazenéjSim financ¢nim
podminkam tak oéekavame, Zze by expanze finanéniho cyklu soubézné s hospodarskym
cyklem méla dale pokracovat. Solidni riist depozit by mél pretrvat, v pfi§tim roce ale odliv
vkladi izemnich samosprav predstavuje vyznamné riziko. Nizka mira selhani uvéra setrvava

navzdory vyrazné finan¢ni expanzi.

Prehfivani nemovitostniho a hypotec¢niho trhu se bude zmirfiovat

Zpomaleni rustu cen nemovitosti by mélo pokraéovat. Data za prvni polovinu leto$niho
roku potvrzuji zmirfiovani cenovych tlakd na nemovitostnim trhu. RUst indexu cen obytnych
nemovitosti (HPI) v Q1 26 zpomalil na 10 % y/y a jeho meziCtvrtletni sezénné ocisténa
dynamika zpomalila na 2,3 % qg/q oproti lofiskému primérmému tempu ve vysi 2,5 %. Tempo
rlstu nabidkovych cen byt v Q2 26 (10,7 % y/y) se oproti 17,7 % y/y v Q1 také sniZilo a jejich
sezénné ocistény mezikvartalni rast také klesl na 1,6 % g/q (vs 2,4 % v Q1). Mirné ochlazeni
nemovitostniho trhu dale podpofi i nizsi hypotec¢ni aktivita vlivem vyssich Urokovych sazeb,
postupné zpomalujici mzdovy rist a odeznéni efektu odloZzené poptavky a eventualné
i pfedzasobeni. Tlak na cenovy rlist mize zmirnit i vétsi nabidka v piistim roce diky leto$nimu
oziveni rezidenéni vystavby. OcCekavame, Ze rdst HPI zpomali z lofiskych 10,4 %
na prdmérnych 8,8 % v letos$nim roce. V dal$ich letech by mél dale zmirmovat do rozmezi
5-7 %. | tak by se ale udrzel nad mzdovym rlstem vzhledem k pretrvavajicimu strukturalnimu
nesouladu na domacim realitnim trhu. Zdrazujici stavebni materidly (6,7 % y/y v Cervnu)
¢i potencial zavadéni vliadnich podptrnych opatieni v souvislosti s bydlenim predstavuiji riziko
ve sméru silngjdiho rlstu cen nemovitosti oproti naSemu zakladnimu scénafi. Naproti tomu
mUze plsobit vyraznéjsi utazeni finanénich podminek na trhu a zpomaleni ekonomiky.

Zpomaleni rGstu cen nemovitosti by mélo pokra¢ovat Expanze na nemovitostnim trhu v Sir§im zabéru
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e HPI (% yly) Ceny bytl (% yly) === Dokoncené byty (tis., 12M), rhs == PCA [l Bytova vystavba  Realny HPI [l Cena-ndjem | Cena-pfijem
Zahajené byty (tis., 12M), rhs Il Uvéry na bydleni [ NPL
Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Udaje zahajenych a dokongenych bytii (ke kvétnu 2026) jsou extrapolované a pouze Pozn.: Vlastni vypoéty; PCA = vektor analyzy hlavnich komponent. Kompozitni index je vysledkem
indikativni pro Q2 26. 12M zna¢i dvanactimési¢ni dhrny. analyzy hlavnich komponent (Principal Component Analysis, PCA) dle Car, M., & Vrbovsky, R.
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(2019, biezen). Composite index to assess housing price development in Slovakia.
https://www.nbs.sk/ img/documents/ publik nbs fsr/biatec/rok2019/03-2019/05 biatec19-
3_car.pdf
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Podil avérl dle DSTI (%)

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Hypotecéni trh letos poroste rychleji nez loni, druha polovina roku by se ale méla nést

40

ve znameni ochlazeni. Za prvnich pét mésict letosniho roku byl objem (Cistych) novych aveérd

DSTI 40-45% DSTI 45-50%

p— LU psTiss60%  na bydleni vySsi o 53 % y/y oproti stejnému obdobi vioni. Vyznamné se na tom podilel efekt

0

Qui8

predzasobeni pred platnosti doporugeni CNB ohledné investi¢nich hypoték (od dubna) - to se
odrazilo ve vyssi primérné vysi hypotéky v Q2 26 (4,8 mil. CZK; 16 % y/y) — a také snaha
predejit vy88im sazbam, coZ se promitlo do zatim jen omezeného narlstu realizovanych
hypotecnich sazeb. Stav Uvérd na bydleni by mél vzhledem k nacasovani Cerpani odrazet
vysokou produkci novych Gvérl se zpozdénim, a i pfes mirné zpomaleni by jeho rist mél
v H2 26 zUstat silny. Ocekavame, Ze trh s Gvéry na bydleni letos poroste o 8,9 % a v pfistim
roce zpomali na 7 %.% Utazengj§i finanéni podminky a zhor§ena cenova dostupnost bydleni

———

Q120 Q122 QI24 Q126

Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum,

budou pravdépodobné stale limitovat rist Uvérd na bydleni.

Komeréni banka

Vztah mezi kreditni pfirazkou a inverzi kfivky CZK IRS (pb) Rust hypotec¢niho trhu letos postupné mirné zpomali
Kreditni pfirdzka (osa x) vs rozdil mezi 2y a 10y sazbou IRS (osa y) mid. CZK
25 12 150
.
.
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1.0
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20 -15 -10 -05 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 25 3.0 3.5 == Uvéry na bydleni (% yly) [" Nové, spot. a ost., rhs | Nové, na bydleni, rhs
Zdroj: ENB, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: GNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

sazeb IRS. Jedna se tak pouze o aproximaci.

S ohledem na drazsi financovani na mezibankovnim trhu hypoteéni sazby zrejmé
povyrostou na 5 %. V kvétnu se realizovana sazba jesté pohybovala kolem 4,8 %. V pfipadé
vyraznéjSiho utazeni finan¢nich a konkrétné Uvérovych podminek, v€éetné rozsifeni kreditnich
pfirazek, mohou hypote¢ni sazby zamifit mirné nad 5 %. VySSi uroven hypotecnich sazeb
ovlivni také letoSni vysoky objem refixaci, jejichz podil na ,,novych® uvérech za H1 26 dosahl
26,4 % (vs 20,7 % pramér roku 2025). ZvySeni Urokovych sazeb vlivem refixaci by ale nemélo

mit zadsadni vliv na spotfebu domacnosti (viz Zprava o ménové politice — jaro 2026, Box 3).

Rozdil mezi hypote¢nimi sazbami a IRS (%, pb) Silny rast spotiebitelského financovani lehce korigoval
7 Cisté nové uvéry
20
6
5 17
4 14
3
11
2
1 8
0 5
10 11 12 18 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 T T T T T T T T T T
Rozdil === ASW 2y, rhs ASW 10y, rhs 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Urokova sazba novych Gvéril na bydleni (%) === Pfislugna sazba IRS (aprox.) = Spotiebni a ostatni Gvéry (mld. CZK) Deflovano CPI (2025=100)
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.: Cisté nové tvéry jsou Gvéry &i navyseni, které vstoupily do ekonomiky poprvé.

3 Pokud neni uvedeno jinak, jedna se o meziro¢ni rdst ke konci obdobi.
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Kreditni impuls Gvérl domacnosti
v druhé poloviné roku klesne.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Spotrebni financovani po silné prvni poloviné roku ziejmé zpomali

Silny rist spotfebniho financovani souvisi s aktivitou na nemovitostnim a hypoteénim
trhu. Objem novych spotiebitelskych Uvérl v thrnu ke kvétnu narostl o 28 % a jejich stav
v poméru k HDP v Q2 26 dosahl 4,9 % HDP (+0,4 pb y/y) a pohyboval se jiz vyrazné
nad promérem poslednich 10 let (4,4 % HDP). Pro Q3 26 posledni Setfeni tvérovych
podminek CNB (Gervenec 2026)* dokonce neindikuje zménu v poptdvce po spotfebnim
financovani z nynéjSich vysokych urovni. Nejistota, preliv vysSich trznich drokovych sazeb
do uvér(l a zpomaleni na trhu s bydlenim by se podle nds mély podepsat na niz§i poptavce
po spotfebitelskych Uvérech. Pro letosni rok predpokladéame zrychleni jejich ristu na 13,4 %
a pro pristi rok pak zpomaleni na stéle silnych 9,4 %. Stav spotfebnich Gvérd k HDP by se mél
déle zvySovat, byt mirnéj$im tempem, i v nasledujicich letech. S tim by méla rdst i mira
zadluzeni domacnosti, ktera v Q1 26 dosahovala 54,8 % hrubého disponibilniho ddchodu.
Meziro¢né sice byla vysSi o 2 pb, stale vSak citelné zaostavala za vrcholem z roku 2022
na urovni 58,7 %.

Bankovni Uvéry a depozita (%, y/y)

Q425 Q126 2026 Q@326 Q426 Q127 Q227 Q327 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Bankovni tuvéry

Celkem 7,0 8,3 7,8 9,1 8,6 8,0 7,6 7,6 6,2 8,5 7,6 6,8 6,2 54
Uvéry domacnostem na byt. potieby 8,3 9,0 9,5 9,2 8,9 8,4 7,6 7,2 7,2 9,2 7,6 6,4 5,6 4,8
Spotiebitelské tuvéry domacnostem 10,8 13,1 142 134 134 115 10,2 10,0 9,9 136 10,3 8,3 7,0 5,7
Uvéry nefinanénim podnikiim 51 7,2 7,2 10,0 8,3 7,2 6,5 71 4,5 8,2 6,9 6,9 6,3 5,7

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil Gdvéru na HDP
Podil vkladi na HDP
Podil uvéru na vkladech

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikiim

Podil uvéra v selhani
Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikiim

6,1 5,6 4,9 5,6 6,2 6,3 7,7 7,7 4,6 5,6 6,9 6,4 5,6 5,2
4,8 5,6 5,4 52 55 53 6,3 6,5 5,0 5,4 6,1 5,9 5,3 4,8
1,8 4,8 2,4 4,6 4,6 57 5,8 6,2 2,9 4,1 5,7 5,3 4,1 4,5
12,1 6,0 5,7 6,8 8,7 8,5 11,2 10,6 5,5 6,8 8,9 7,8 71 6,2

57,3 579 584 59,1 5956 598 599 603 57,1 58,7 60,1 61,1 61,9 624
89,4 91,1 91,1 91,3 90,7 925 935 934 90,9 91,0 92,6 938 94,5 95,0
64,1 63,6 642 647 655 646 64,11 64,6 62,8 64,5 650 652 65,5 65,7

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

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

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

UtazZeni finanénich podminek
pravdépodobné pfibrzdi
podnikovou Gvérovou aktivitu,
solidni vyhled domaciho rlstu by ji
ale mél presto podpofit.
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Firemni investi¢ni apetit bude dale odolavat vysSim sazbam a geopolitice

Investiéni apetit bude celit utazenéjSim finanénim podminkam. | pfes zvySenou nejistotu
a vyssi trzni Urokové sazby byl jejich preliv do Gvérl nefinanénim podnikim (NFP) dosud
relativné omezeny. Expanze Uvérové aktivity naddle vykazuje solidni dynamiku. Rlst stavu
avérd NFP v kvétnu dosahl 7,6 % y/y, vyhradné se na tom podilely korunové Gvéry. Objem
novych korunovych Gvérd k letodnimu kvétnu v Uhrnu meziroéné vzrostl o 42 %, zatimco
u eurovych diky silnému kvétnu byl meziro¢né vyssi o 67 % oproti stejnému obdobi vloni.
Oziveni Uvérové aktivity ovéem probiha na pozadi klesajici miry zisku NFP (vi¢i hrubému
provoznimu prebytku — HPP) a stale relativné nizké miry zadluzeni. Ta v Q1 26 sice narostla
na 2,3x HPP, ale z historického pohledu se nachazi na nizkych Grovnich oproti vrcholim
z predchozich expanzivnich fazi finanéniho cyklu. Mira zadluZeni pfitom vétSinou vrcholila
az po kulminaci finan¢niho cyklu. Vyvoj uvérové aktivity v poméru k HDP vykazuje znamky

4 https://www.cnb.cz/cs/statistika/setreni-uverovych-podminek-bank/
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silné expanze. Ta by podle nas i pfes mirné zpomaleni vlivem vysSich trznich urokovych sazeb
méla pokradovat v letoSnim i pfistim roce, byt mirnéjsim tempem. Podnikova Gvérova aktivita
v Q2 26 dale prispivala ke zrychleni kreditniho impulsu. Dale by méla byt podpofena relativné
dobrymi rdstovymi vyhlidkami ¢eské ekonomiky a rovnéz probihajicimi investicemi spojenymi
s Castecnou strukturalni obménou ekonomiky.

Rast stavu Gvér( NFP dale zrychloval Mira zadluZeni NFP zatim narostla jen nepatrné
mid. CZK finanéni dluh(zavazky z pUjéek a emise dluhovych CP) nefinanénich podnikd
85 20 260 0.35
& 14 240 0.28
55 - 8
220 0.21
o g I |||||I|I|"' :
v |||||||' 200 0.14
2 v\fv/\,\ 4
180 0.07
10 -10 :
I T T T T T T T T T
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 160
Nové EUR uvéry, 3m prumér==== Nové CZK uvéry, 3m primér I T T T T T T T T T T T .00
Il Stav cizoménovych Gvérd (pfisp. k % yly, pb), rhs 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
Stav CZK Gvérl (pfisp. k % yly, pb), rhs === Financ¢ni dluh (% hrubébo provozniho prebytku) CNB, indikator finanéniho cyklu, rhs
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: ENB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Odhadujeme, Ze rist Gvéri NFP letos zrychli na 8,3 % y/y, v pfitim roce by pak mél
zpomalit na 7 %. U celkovych podnikatelskych Gvérd ocekavame rdst o 7,7 % v leto$nim roce
a 7,1 % v tom pfistim. Pomér avérl NFP vi¢i HDP se jiz citelné vymyka predchozimu
klesajicimu trendu a v kvétnu dosahl nejvyssi urovné od konce roku 2022, postupné by se mél
ale dale zvysSovat. Mélo by to odrazet pokracujici expanzi finanéniho cyklu, a to soubézné
s rychlej8im rlstem domaci ekonomiky a investicemi do rozsifovani kapacit v domaci
ekonomice. Pro nejblizsi kvartal i posledni Setfeni tvérovych podminek bank CNB indikuje
dal$i narlist Uvérové poptavky. | pres vyssi trzni rokové sazby a geopolitickou nejistotu banky
nesignalizuji zpfisnéni Uvérovych standardd, a zaroven ani samotna Groven Urokovych sazeb
neméla zasadni negativni dopad na Uvérovou poptavku v Q2 26.
Uvérové podminky stéle signalizuji nartst Gvérové poptavky Faktory ovliviujici ivérovou poptavku NFP podle bank
Uvérové podminky jsou rozdilem mezi (Gistym) nariistem poptavky a (istym) zpfisnénim Faktory ovliviiujici zménu poptavky NFP po Gvérech, standardizovano
uvérovych standardl, pozitivni (negativni) hodnoty znaci uvolnéni (zpfisnéni) 8
125 2vySuje poptévku I
75 4
25 0
-25
-4
-75 snizuje poptavku
-8
-125 [ I I
[ T T T T T T T T T T T T T T 19 20 21 22 23 24 25 26
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 Fixni investice [ll Zasoby a provozni kapital | M&A a restrukturalizace podnikii
Zména v (vérovych standardech [ll Zména v (ivérové poptavce === Uvérové podminky Il Restrukturalizace dluhu | Vnitini financovani [ll Emise dluhopist [ll Urokové sazby
== QCekavané Uvérové podminky W Ostatni
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Setfeni tvérovych podminek (CNB, Q2 26); Gvéry nefinanénim podnikiim. O&ekavané Pozn.: Skladani hodnot v sloupcovém grafu slouzi pouze pro vizualizaci. Polozka Ostatni zahrnuje
tvérové podminky vychazeji z odpovédi pro o¢ekavani bank v nasledujicich 3 mésicich. pujéky z jinych bank a nebankovnich instituci, emise akcii a jiné.

Dopad odlivu depozit do emisi
Dluhopisti Republiky do celkového
rlstu depozit by se mél pohybovat
kolem 0,5-1 pb. Zasadni dopad
mUze mit pfisti rok navic odliv
prostfedkl Uizemnich samosprav.

Rust depozitni baze zlistava solidni i pfes odliv depozit domacnosti

Depozitni baze domacich bank stale solidné roste. Expanzi dale podpofi rlst financovani
obecné, zpozdéné Gerpani Gvérd z H1 26 a také expanzivni fiskalni politika. Previs vkladd nad
uvéry zlstava znacény, postupné by se ale mél podle nas zmirovat. V kvétnu byl pomér
bankovnich uvérd k vkladim na drovni 0,64x a meziro¢né narostl o dvé setiny. Na rlist depozit
domacnosti ma letos vliv emise Diuhopisti Republiky, kiera podle nas letosni rlist snizi
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Mira selhani i pfes vyraznou
expanzi finanéniho cyklu zatim

nevykazuje naznaky zvySovani.

Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

o 1-1,5 pb. Dopad do celkového rlistu depozit pak odhadujeme na 0,5-1,0 pb. Celkovy rdst
depozit podle nas letos dosahne v priméru 5,6 % a v pristim roce 6,9 %. Vyznamny dopad
nardst v pfistim roce ovéem muizZe mit odliv depozit vefejnych samosprav na Gcet statni
pokladny v CNB. Objem prostiedke, které Gzemni samospravy (véetné fond(i socidlniho
zabezpeceni) drzi na uctech tuzemskych bank ke kvétnu dosahoval 517,6 mid. CZK, tedy
6,5 % celkovych bankovnich depozit. V zavislosti na mife odlivu by tak dopad na bankovni
sektor byl pomérné znacny, a to zejména v prostfedi zvySené konkurence v oblasti depozit,
rostouci uvérové aktivity a z historického hlediska stlacenych urokovych marzi.

Kreditni impuls v ¢eské ekonomice v pribéhu druhého kvartalu vyrazné posilil

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

[ T T T T T T T
19 20 21 22 23 24 25 26
= HDP, realné (% yly), rhs === Kreditni impulz (% HDP) [ll Domacnosti, spotfebni a ostatni | Dom., na bydleni
M Nefinanéni podniky (NFP), EUR || NFP, CZK

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

Pozn.: Kreditni impulz je definovén jako zména objemu novych tvért, obvykle v poméru k HDP. Kreditni impulz vyjadfuje meziroéni zménu objemu
novych uvért soukromého nefinanéniho sektoru v poméru k nominalnimu roénimu HDP. Impuls je rozloZen dle G&elu Eerpaného tvéru u domacnosti
a dle mény u podniki. Na rozdil od mési€nich uvérovych ukazateld (ke kvétnu 2026) je HDP v Gtvrtletni frekvenci (posledni tidaj za Q1 26).

Mira selhani zlistava v prostredi expanze finanéniho cyklu stale nizko

| pfes rychlou expanzi finanéniho cyklu zlstava podil nesplacenych uvérta (NPL) nizky
a nevykazuje zasadni rust. Podil NPL tak z(stava pobliz historickych minim a v kvétnu
dosahl 1,5 %; vzhledem k rostouci Uvérové aktivité pfitom klesal napfi¢ sektory,
jak u domacnosti (na bydleni i spotfebu), tak u NFP. K naristu miry selhani ale zpravidla
dochazi spisSe v pozdéjsi fazi financniho cyklu, oCekavame tak, ze zejména v piistim roce bude
tento podil mirné narlstat. Celkové by se ale mira selhani Gvérd méla drzet relativné nizko.
Posledni Setfeni tvérovych podminek CNB nadéle naznaduje jen mirny nardst Gvérovych ztrat
v nasledujicich dvandcti meésicich, predevS§im u nefinancnich podnik, a to v rozsahu
odpovidajicimu 15 % trzniho podilu bank. Tato mira je viceméné stabilni od Q2 24.

Rust vkladi domacnosti pokracéuje solidnim tempem Objem uvéra v selhani je mezirocné stale nizsi (%, y/y, pb)
%, yly, pb 20 !
20
15 10
10
R
5 liiln I
|Il [T
0
-10
-5
-10 -20
T T T T T T T T 1 T T T T T T
18 19 20 22 23 24 25 26 18 19 20 21 22 23 24 25 26
= Celkem [l Ostatni  Stavebni sporeni [ll Usporné vklady  Terminované == NPL celkem [ll Ostatni [ll Nerezidenti - Vladni instituce ll Finan&ni instituce
[l Jednodenni bez béZnych G&tl || BéZné tcty Domécnosti, na bydleni [ll Doméacnosti, na spotfebu | 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 Géti zahmuiji i (neterminované) spofici Géty.
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Box 1: Ménova restrikce v prostredi vyrazné expanze finanéniho cyklu

Realné urokové sazby se nachazeji v kladném teritoriu a CNB tak doruéuje restriktivni
ménovou politiku. Vyvoj finanéniho a uvérového cyklu ale nabizi méné jednoznaény
obrazek. Finanéni podminky se jiz vyznamné uvolnily a silny rdst kreditni aktivity doprovazeny
obnovenym rdstem zadluzeni soukromého sektoru vyvolava uréitou skepsi ohledné adekvatni
ménové restrikce. Tento Box diskutuje miru restrikce ménové politiky, souc¢asny rozmach
finanéniho cyklu a také predstavuje indikator finanénich podminek, ktery jsme zkonstruovali.
Pohled z uhlu finanéni stability v tomto Boxu nerozebirame.

Ménovou restrikci Ize hodnotit srovhanim nominalni irokové sazby a inflace, respektive
jejiho vyhledu ¢i inflaénich ocekavani. V pripadé malé oteviené ekonomiky pak vyznamnou
roli hraje i ménovy kurz. Ex-post realné urokové sazby jsou prokazatelné kladné, respektive
restriktivni.? Pokud ale pfihlédneme k jadrové inflaci, je nyn&jsi restrikce vyznamné nizsi, redlna
sazba je ale stale vyrazné vySe oproti obdobi 2014-22. Inflaéni vyhled pfitom neznaci vyrazné
zlepsSeni a v pfipadé celkoveé inflace znadi i mirné&jsi restrikci. To odrazi ex-ante redlna Urokova
sazba, ktera srovnava aktualni ménoveépolitickou sazbu s inflaci na ménovépolitickém
horizontu — v tomto pfipadé jeden rok dopredu. Touto optikou je nastaveni repo sazby jen
mirné restriktivni s redlnymi sazbami dle rliznych metrik pod 1 %. Z historického hlediska je
navic evidentni, ze ex-ante byla repo sazba malokdy kladna a mezi lety 2009 az 2019 pak
témér vlibec. V kontextu soucasné pouze mirné restrikce tak jde skutecné o jemné ladéni
ménové politiky ze strany CNB a nedavné zvyseni sazeb o 25 bb z tohoto zjednoduseného
pohledu k restrikci nezanedbatelné prispélo. K utazengjSim ménovym podminkam pomaha

i silna Geska koruna, jez se podle nasich odhadi pohybuje pod svoji rovnovaznou Grovni.

Ex-post redlné sazby indikuiji stabilni restrikci Inflaéni vyhled zasadné netla¢i na riist sazeb
redina Urokova sazba, ex-post, v % ex-ante redlna sazba, v %
5.0 5.0 KB progndza - jadrova inflace
=== KB progndza - celkova inflace ”\
25 Inflacni oéekavani analytikd (1y) \
0.0 25 j me |nflacni ocekavani NFP (3y)
Inflaéni ogekavani NFP (1y)

2.5

-5.0
-7.5

-10.0
-12.5

08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

= 0Ci$té&na o jadrovou inflaci ocisténa o celkovou inflaci
Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka Komeréni banka

Pozn.: Legenda zna¢i metodu ocisténi inflace. NFP = nefinanéni podniky.
Vybrané hodnoty nejsou v grafu znazornény.

Kombinaci urokové slozky a ménové slozky reflektuje tzv. index realnych ménovych
podminek (RMCI). V poméru 3:1 do néj vstupuje odchylka ex-ante realné sazby a kurzu
koruny od jejich odhadovanych rovnovaznych trovni. Kvétnova prognéza CNB naznadovala
pouze malou restrikci ménové politiky, do budoucna ale predikovala jeji zvySeni— prognéza
tehdy zahrnovala dvoji zvyseni sazeb CNB o 25 bb jiz v Q2. N&$ inflaéni vyhled v kombinaci
s odekavanim stability sazeb CNB rovnéz implikuje rostouci restrikci ve zbytku roku, postupné
by ale méla slabnout slozka kurzu vzhledem ke konvergenci kurzu koruny a jeji rovnovazné
urovné, tj. zmirnéni odchylky kurzu koruny a rovnovazné urovné.

5pro Ucely tohoto Boxu uvazujeme neutralni nominaini Grovefi ménovépolitické sazby CNB na drovni 3 %. S uvazenim
2% inflacniho cile to znamena neutrdini Uroveri redlné sazby na 1 %. Neutrdlni sazba, kterd neni pozorovatelnou
veli¢inou, ma nicméné tendenci byt v ase proménliva.
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RMCI - kvétnova prognéza CNB Kreditni cyklus znaéi silnou expanzi
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Zdroj: ENB, Zprava o ménové politice (kvéten 2026)
Pozn.: Kladné hodnoty znac¢i uvolnéné ménové podminky a naopak.

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

Kreditni trh je nicméné ve fazi silné expanze. Rist Gvérd soukromému sektoru od Q3 25
zrychluje napfi¢ sektory. Letos v kvétnu dosahl 9 % y/y a stav Uvér( soukromého sektoru vici
HDP potvrzuje silnou expanzi po stagnaci od roku 2023 a stejné tak i posilujici bankovni
kreditni impuls (viz Bankovni sektor). Pro nefinan¢ni podniky navic zvysSené Urokové sazby
jiz nepredstavuji vyznamnou bariéru k financovani, jak ukazuje posledni Setfeni uvérovych
podminek (CNB, &ervenec 2026).

Rust penézni zasoby M3 zrychluje (%, y/y, pb)

Investi¢ni cyklus a rdst financovani

25
20 e

19 20 21 22 23 24 25 26
e 13 [l Ostatni | Cista zahr. aktiva [ll Uvéry soukr. sektoru
Uvéry viadnimu sektoru [ll Dlouhodobé vklady ostatnich rezidentd
Vklady centralni viady

%, yly, prispévky v pb
20
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= |nvestice - THFK === Finanéni diuh NFP+KF| [ll NFP - diuhové CP

NFP dvéry [ll KF1 - diuhové CP [ KFI avéry

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

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

Pozn.: NFP = nefinanéni podniky, KFI - kaptivni finanéni instituce, THFK
- tvorba hrubého fixniho kapitalu

Navzdory zvySenym kratkodobym i dlouhodobym sazbam znovu roste i zadluzeni. Patrné
to je u domacnosti, zatimco zadluzeni nefinan¢nich podnikt (NFP) v poméru k HDP i hrubému
provoznimu prebytku (HPP) i pfes narlst v Q1 26 zatim neodrazi vyznamné obnoveni miry
zadluzeni. To zfejmé souvisi se zhorSenou ziskovosti domacich NFP, jejichz mira zisku
po ostrém padu v Q1 26 dosahla 42,5 % — shodné s Q1 20 se jedna o nejnizsi Uroven v historii
Casoveé rfady od roku 1999. Pokles ziskovosti je pfitom patrny od poloviny roku 2023. Mira
zadluzeni soukromého nefinan¢niho sektoru ale stale zaostava za urovni z roku 2019.
Soucasny rychly rdst Uvérovani Ize vnimat v kontextu obnovovani miry finanéni paky anebo
i zvySujici se penetrace bankovniho sektoru — v mezinarodnim srovnani je zadluzeni ¢eského
soukromého nefinanéniho sektoru jedno z nejnizSich v Evropé.
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Index finan €nich podminek

Metodicka poznamka: Index finanénich
podminek je odhadnut metodou PLS (Partial
Least Squares), ktera z velkého mnoZstvi
finanénich proménnych extrahuje spolec¢né
faktory s nejsilngj§i vazbou (maximalizace
kovariance) na zvolenou ,target* proménnou.
V tomto pfipadé je ,target* proménna meziro€ni
rist zavazkd soukromého nefinanéniho sektoru
(domacnosti a nefinanéni podniky). Jednou
vyhodou oproti jinym béznym statistickym
metodam (jako napi. PCA) je lepsi prace se
silnou vzajemnou korelaci finan¢nich
proménnych a zachyceni zmény ve finanénim
prostredi ve vztahu s ,target* proménnou. Index
finan&nich podminek je navazan na rlist zavazkl
domacnosti a NFP a nutné tak nepredstavuje
presné meéfitko miry uvolnéni &i utaZeni
finanénich podminek. Extrahovany indikator ale
Ize do jisté miry interpretovat jako ukazatel
relativniho zpfisfiovani a uvolfiovani finan¢nich

v originalnim pracovnim materialu MMF.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Finanéni dluh NFP Zadluzeni NFP a kaptivnich finanénich instituci

finanéni dluh (Uvéry + emise dluhovych CP) nefinanénich podnikd finanéni dluh NFP a kaptivnich finanénich instituci
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Finanéni dluh (% HPP) === Finanéni dluh (% HDP), rhs

Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni
banka
Pozn.: Zahrnuti kaptivnich finanénich instituci motivuje tento blog CNB:

https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Trendy-v-zadluzenosti-nejen-
nefinancnich-podniku/

Financovani ale neurcuji jenom ménové podminky, ale finanéni podminky obecné. Vedle
meénovépolitickych sazeb a kurzu koruny zohlednuji také ocenéni finanénich aktiv, uvérové
prirazky, standardy, podminky a celkovou dostupnost financovani. Poskytuji tak komplexné&jsi
pohled na financovani a lépe zachycuji transmisni mechanismus mezi finanénim sektorem

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

a realnou ekonomikou. Pri konstrukci indexu finanénich podminek (IFP) replikujeme postup
z pracovniho materidlu Mezindrodniho ménového fondu (MMF)®. Ve vybé&ru proménnych se ale
odchylujeme. Celkové zahrnujeme 43 proménnych, které dle metodiky MMF a uvazeni ¢lenime
do péti kategorii: dostupnost a cena financovani, vnéjsi podminky, financni omezeni, nastaveni
ménové politiky a rizikova prémie. S ohledem na struénost se metodice, rozdéleni a vybéru
proménnych dale nevénujeme. IFP svéd¢i o uvolfiovani finanénich podminek s prispénim
vétsiny faktord, véetné nastaveni ménové politiky a zejména pak rizikové prémie, ktera indikuje
uvolnénéjsi podminky financovani a vétsi ochotu pfijimat rizika. To je typické pro expanzivni
fazi finanéniho cyklu, mira nesplacenych Uvérl ale presto zlstava pobliz historickych minim.
IFP ukazuje vyznamné uvolnéni na zacéatku leto$niho roku. S narlstem trznich Urokovych
sazeb, zvy$enim kreditnich spreadd a dénim na finan¢nich trzich vSak Ize predpokladat dilGi
utazeni v Q2. To potvrzuji finan¢ni podminky v USA, zatimco Bloomberg index finan¢nich
podminek pro eurozénu prekvapivé signalizuje diléi uvolnéni po bieznovém narlstu.

Indikator finanénich podminek signalizuje vyznamné uvolnéni a vétsi ochotu pfijimat rizika

pozitivni (negativni) hodnota znaci relativni utazeni (uvolnéni) finanénich podminek
20

Standardni odchylky od historického praméru

-3.0

T T T T T T T T T T T
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

mm_|ndex finanénich podminek Rizikova prémie . Nastaveni ménové politiky Finanéni omezeni . Vnéjsi podminky Dostupnost a cena financovani

Zdroj: Vlastni vypocty, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

8 Giovanni Borraccia, Raphael A Espinoza, Vincenzo Guzzo, Romain Lafarguette, Fuda Jiang, Vina Nguyen, Miguel A.
Segoviano, and Philippe Wingender. "Financial Conditions in Europe: Dynamics, Drivers, and Macroeconomic
Implications", IMF Working Papers 2023, 209 (2023), accessed 7/21/2026, https://doi.org/10.5089/9798400254789.001
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Na zakladé uvolnéni finanénich podminek, zrychlujiciho ristu uvérovani a zadluzeni
ale nelze s jistotou determinovat plUsobeni ménové politiky. Zminéné faktory presto
predstavuji riziko, Zze ménova restrikce neni dostateCna pro zamezeni excesivni finanéni
expanze, prestoze celkova i jadrova inflace se pohybuji v toleranénim pasmu. Z tohoto
pohledu je klicovy dopad finanéniho cyklu do inflace. Kreditni mezera — odchylka poméru
uvért k HDP od dlouhodobého trendu — se ¢asto otevird soubézné s inflaéni mezerou, resp.
odchylkou od jejiho 2% cile. Jeji rlst ale nyni nutné nemusi signalizovat nastup inflaénich
tlak(, ale spiSe kulminaci ¢i prehfivani finanéniho cyklu, coz se miZe vice odraZet v cendch
aktiv (napf. nemovitosti) neZli ve spotrebitelské inflaci.

Finanéni podminky v eurozéné a USA Kreditni a inflaéni mezery soucasné diverguiji

Bloomberg index finanénich podminek 20
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— oUrOZONA USA Kreditni mezera === Inflatni mezera, rhs

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

Akcelerace finanéniho cyklu, uvolnéni finanénich podminek a inflace cen aktiv sice
nutné neznamenaji nedostatecnou restrikci ménové politiky, predstavuji ale potencialni
proinflaéni impuls. Pokracovani zminénych trendl tak mdlze v dlsledku znamenat
nedostateCnou restrikci. Finanéni cyklus byva oproti hospodarskému cyklu setrvacnéjsi
a zpozdény, kombinace zminénych faktor( tak mize pretrvavat i v prostredi inflace pobliz cile
a stabilizujici se ekonomiky, resp. uzavirajici se mezery vystupu. Otazkou ale z(stava, do jaké
miry se potencidlné excesivni rist financovani a uvolnéni financnich podminek odrazi
v inflaénim vyhledu. NaSe prognéza pocitda se zpomalenim kreditniho impulsu UGvérd
domacnosti, ristu cen nemovitosti a diléim utazenim finan¢nich podminek skrze nardst trznich
urokovych sazeb s delSi splatnosti. Sou¢asny vyvoj by nicméné mél vnaset skepsi ohledné
adekvatniho nastaveni ménové politiky a samotna skute¢nost, Ze Urokové sazby jsou vyssi
nez inflace, neni jistotou, Ze nastaveni ménové politiky je obzvlast ,jestrabi“ Ci adekvatni.
Zminéné faktory zaroven ukazuji, ze pUvodni diskuse ohledné snizovani Urokovych sazeb
na zacatku roku nebyly zcela opodstatnéné, a Zze samotny domaci vyvoj stale vyzniva
ve prospéch mozného dalSiho zvySovani sazeb neZli jejich snizeni.

Kevin Tran Nguyen
(420) 222 008 569
kevin_tran@kb.cz
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Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

HDP realny, % 0,2 11 2,7 2,1 2,6 2,6 2,4 2,2
Inflace prdmér obdobi, % 10,8 2,4 2,5 2,1 2,6 1,8 2,1 2,0
Bézny Ucet platebni bilance % HDP -0,1 1,7 0,7 -0,6 0,0 0,6 0,9 1,0
3M PRIBOR prdmér, % 71 5,0 3,6 3,7 3,9 3,4 3,1 3,1
CZK/EUR prdmér 24,0 25,1 24,7 24,3 23,9 23,6 23,4 23,4
CZK/USD prdmér 22,2 23,2 21,9 21,3 21,1 20,5 20,4 20,4
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznacéeny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled

28-07-2026 Sep-26 Dec-26 Mar-27 Jun-27 Sep-27
CZK/EUR konec obdobi 24,2 24,30 24,20 24,10 24,00 23,85
USD/EUR konec obdobi 1,14 1,12 1,11 1,11 1,13 1,14
CZK/USD konec obdobi 21,2 21,70 21,80 21,70 21,20 20,90
3M PRIBOR konec obdobi, % 3,9 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85
10Y IRS konec obdobi, % 4,6 4,40 4,45 4,55 4,55 4,60
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mésiéni makroekonomicka data

X-25 XI-25 XII-25 1-26 11-26 1n-26 IV-26 V-26 VI-26
Inflace (CPI) %, yly 2,5 2,1 2,1 1,6 1,4 1,9 2,5 2,1 1,5
Inflace (CPI) %, m/m 0,5 -0,3 -0,3 0,9 -0,1 0,6 0,5 0,1 -0,3
Vyrobni ceny (PPI) %, yly -1,2 -1,3 -2,1 -3,0 -2,9 -1,1 1,0 1,5 1,3
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m -0,1 0,3 -0,2 -0,7 0,1 1,5 1,4 -0,1 -0,4
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 4,6 4,6 4,8 51 5,2 5,0 4,9 4,8 4,8
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny 1,8 -0,1 7,9 -0,5 1,0 3,9 1,5 -1,0 n.a.
Pramyslové trzby %, yly, bézné ceny -0,7 -1,7 4,5 -3,9 -0,5 2,3 1,4 -0,1 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny 71 5,2 5,3 -1,5 41 6,4 7,7 4,4 n.a.
Zahrani¢ni obchod mld. CZK (ndr. met.) 221 11,2 14,2 18,6 21,4 29,7 8,2 9,9 n.a.
Bézny ucet PB mlid. CZK 13,6 -4,7 4,8 33,2 25,6 11,8 1,2 -38,3 n.a.
Finanéni ticet PB mlid. CZK 39,8 -15,0 1,8 43,2 9,1 14,1 24,7 -12,0 n.a.
M2 %, yly 2,8 3,3 3,8 4,5 4,8 4,8 6,0 5,1 n.a.
Statni rozpocet mld.CZK (od za¢. roku)  -183,1 -232,5 -290,7 32,4 -16,9 -27,6 -106,1 -170,3 -183,6
3M PRIBOR %, pramér 3,53 3,55 3,54 3,50 3,48 3,55 3,57 3,56 3,69
CZK/EUR prmér 24,3 24,2 243 24,3 24,3 24,4 24,4 24,3 24,2
CZK/USD prmér 20,9 21,0 20,7 20,7 20,5 211 20,9 20,8 21,0
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 dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, akoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komercni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd

s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komercni banky, a.s. a dal§ich 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 pfedstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komer&ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. neptebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat
nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investiéni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojl nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena riznd investi¢éni rizika, pficemZ hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni
zaru€ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzd s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer¢ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislugnych pravnich predpisd, a
jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajm0 pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi€nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajmda.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasilda informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentdm pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autort 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 splfiujicim statut
samerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona Spojenych statli americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisd.

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

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

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

44 29. ¢ervence 2026



iKB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

KB EKONOMICKY A STRATEGICK

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategickéh 0 vyzkumu

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

Ekonomové Finan éni trhy
Martin Gurtler Jana Steckerova R Kevin Tran Nguyen Jaromir Gec
‘; (420) 222 008 509 % (420) 222 008 524 ik (420) 222 008 569 i (420) 222 008 598
- martin_gurtler@kb.cz ") N jana_steckerova@kb.cz r S kevin_tran@kb.cz jaromir_gec@kb.cz

Akciovy analytik

Bohumil Trampota

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

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky

SG GLOBALNI EK

\WERET
(33) 15729 6960
wei.yao@sgcib.com
Spojené staty Eurozéna Némecko/ECB Francie/ESG
Jan Groen Michel Martinez Anatoli Annenkov Fabien Bossy
e (1)2122784228 Q (33) 14213 3421 (44) 20 7762 4676 [ (33) 15898 2873
& johannes.groen@sgcib.com A michel.martinez@sgcib.com anatoli.annenkov@sgcib.com ‘.‘ fabien.bossy@sgcib.com
Velka Britanie Latinska Amerika Indie
E Sam Cartwright f-w-l Dev Ashish Kunal Kumar Kundu
(44) 20 7762 4506 = (91) 80 2802 4381 (91) 80 6716 8266
sam.cartwright@sgcib.com * dev.ashish@socgen.com kunal.kundu@sgcib.cz
Japonsko Cina a okoli
Jin Kenzaki Michelle Lam
=1 (81) 36777 8032 e (85) 2 2166 5721
“a lin.kenzaki@sgcib.com 5 michelle.lam@sgcib.com

CH TRID AKTIV — DLUHOPISOVY TRHA ME

Globalni vedouci vyzkumu, cross-
asset a kvantitativniho vyzkumu

Kokou Agbo Bloua

(44) 20 7762 5433
kokou.agbo-bloua@sgcib.com

Vedouci FIC a komoditniho vyzkumu
Dr Mike Haigh

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

Vedouci strategie sazeb Vedouci strategie sazeb pro USA

Adam Kurpiel Subadra Rajappa
(33) 14213 6342 =W (1) 2122785241

adam.kurpiel@sgcib.com subadra.rajappa@sgcib.com

-
<"
Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404
L Jorge.garayo@sgcib.com
‘4\ gl
:i

Shakeeb Hulikatti 0 Ninon Bachet
(91) 80 2802 4380 (33) 15898 30 26

shakeeb.hulikatti@sgcib.com ninon.bachet@sgcib.com

(852) 2166 4108 (33) 157294393
stephen.spratt@sgcib.com mathias.kpade@socgen.com

‘.-l
-

" Stephen Spratt q Mathias Kpade
-l

Anamika Misra
(91) 8067310385

anamika.misra@sgcib.com

Vedouci strategie pro m énové kurzy Ménové derivaty

Kit Juckes Olivier Korber

(44) 20 7676 7972 (33) 142133288
Kit.juckes@sgcib.com l“ olivier.korber@sgcib.com

Vedouci strategie rozvijejicich se trh

Phoenix Kalen Gergely Urmossy 2 Kiyong Seong
=) (44) 20 7676 7305 (44) 20 7762 4815 Y (852) 2166 4658
phoenix.kalen@sgcib.com o2l gergely.urmossy@sgcib.com kiyong.seong@sgcib.com

m Galvin Chia Marek D fimal Juan Orts
& (852) 2166 4791 (44) 20 7550 2395 & (44) 20 7676 8210

—sie Am galvin.chia@sgcib.com marek.drimal@sgcib.com juan.orts@sgcib.com

29. ¢ervence 2026 45



