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Ekonomicke vyhledy

Motor bezi, palivo zdrazilo

Obrazek generovan s vyuzitim Al

B Vyhled ekonomiky se zhorsil Pro letosek odekavame rlist ceské ekonomiky 0 1,7 % a piisti rok jeho zrychleni na 2,3 %.
To je vlivem slabsiho prvniho pololeti a pokraujiciho konfliktu na Blizkém vychodé méné nez v nasi minulé prognéze. Pfesto by
mél rdst ekonomiky z{stat odolny, a to zejména zasluhou domaci poptavky.

B Inflace v pFiétim roce vzroste na 3 % Po 2,1 %, které odhadujeme pro letosni rok, by tak mél rist spotiebitelskych cen

vyrazné zrychlit. PUjde hlavné o vliv drazsich energii, pohonnych hmot a potravin v disledku blizkovychodniho konfliktu a nizsi
zemé&délské Urody. Jadrova inflace zlstane zvysena, presto by ale méla zpomalit z letodnich 2,9 % na 2,7 % v roce 2027.

T Vv

B CNB jesté jednou zvysi urokové sazby Nedavny ndrlst jadrové inflace a zesflen vnéj§ich cenovych tlaki podle nas
povedou k tomu, Ze centralni banka na listopadovém zasedani zvysi zakladni repo sazbu na 4 %. Ta by na této Urovni méla poté

zUstat aZ do konce pfistiho roku. Jeji navrat na rovnovazna 3 % bude podle nas mozny az v roce 2028.

B Globalni faktory udrzi trzni sazby vysoko S pozvolnym odeznivanim energetického Soku v pfi§tim roce oéekdvame na
pozadi nadéle silné poptavky po dlouhodobém financovani pouze mirny pokles deldich korunovych sazeb. Kratky konec kFivky
by o néco nize mélo tlagit také méné vyrazné utazeni tuzemské ménové politiky, neZ implikuje trzni zacenéni.

B Korunu pfibrzdi negativni sentiment i CNB Ceské koruné by ve zbytku letoska mély schazet pozitivni impulzy. Jeji

pozvolnou apreciaci v paru s eurem v pifi§tim roce k Grovni 24 CZK/EUR oéekdvame v souvislosti s vy$$im rlstem ceské
ekonomiky ve srovnani s eurozénou, stabilizaci trokového diferenciélu i zmirfiovanim geopolitického napéti.
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Energeticky Sok trva prilis dlouho

Konflikt na Blizkém vychodé trva jiz témér t¥i ¢tvrtiny roku a s tim celé globalni ekonomika
&eli energetickému nabidkovému Soku. Na konci &ervna svitla nadéje, Zze by tato epizoda
mohla byt ukonéena. Tyto nadéje v8ak vzaly rychle za své, nebot doprava skrz Hormuzsky prdliv

Jan Vejmélek
b +420 222 008 568

jan_vejmelek@kb.cz

zlstava vyznamné omezena, zejména ta oficidni. A vojenské operace zasahuji dalf alternativni

cesty. S prodluzujici se délkou konfliktu se vyssi spotové ceny energetickych komodit zaginaji
stdle vice propisovat do ro¢nich kontraktd.

Hormuzsky pruliv zastava pro dopravu kli¢ovych komodit
v podstaté uzavieny

Vyrazné drazsi jsou dnes jiZ ro¢ni kontrakty energetickych
komodit

Hormuzsky pruliv (zapad->vychod), prejezd ropnych tankert (7denni klouzava suma) v USD (ropa), resp. v EUR (plyn, elektfina)
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Energeticky nakladovy 3ok pusobi stagflaénim smérem. V jarnim vydani Ekonomickych
vyhledd simuloval v Boxu 3 Jaromir Gec dopad doéasného a trvalého ropného $oku do Geské

vvvvvv rvo

ekonomiky?, ¢imz bylo vymezeno pasmo pro Fadu realistiétéjgich scénara.

Rustové vyhlidky ¢eské ekonomiky se pro letosek i pfisti rok
zhor8uji (HDP, %, y/y)

Rustové momentum je letos v tuzemsku vyrazné nizsi (HDP, %,
q/q, sezénné odisténo)
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Je ziejmé, Ze vzhledem Kk pokraéujicimu prodluzovani energetického 3Soku se
makroekonomické dopady stale vice pfibliZuji scénafi déletrvajiciho ropného 3oku, i kdyz

za nasim prehodnocenim rlstové progndzy smérem doll stdla i fada dalich faktord, jako byl

1 Odezvy simulaci kratkodobého a dlouhodobého Soku byly zaloZzené na empirickém BVAR modelu, ktery jsme podrobné&ji
popsali ve specialnim reportu: https://bit.ly/Oil_shock CZ. Kratkodoby $ok je definovan jako dodasné zvyseni primémé
ceny ropy trvajicl jedno &tvrtleti s ndslednym ndvratem na vychozl Uroveri. Dlouhodobym $okem rozumime situaci, kdy
cena ropy vzroste a na zvydené Urovni setrva.
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slabsi vykon v pfedeslych &tvrtletich, slabsi rdst poptavky a mezd &i problémy v priimysiu kv(li
odstavkam ¢&i vysokym teplotam.

Na dynamice realné ekonomiky jsou patrné negativni dopady pFetrvavajiciho zvySeného

M xr

geopolitického rizika, vysokych cen energetickych komodit & vy$dich nakladl na
financovani. Celkovy rdst HDP za Q2 nas svou vysi +0,3 % mezi¢tvrtletné zklamal, kdyZ jsme
dekali +0,5 %, smérem doll (na +0,1 % qg/q) byl nakonec revidovan i vysledek za Q1. Letni
mésice zejména tuzemskym autoprdmysinikdm nevysly, mimo jiného ale i kvdli pferusenti vyroby
v souvislosti s roz&ifovanim produkénich kapacit. Pdsobily véak také potize v dodavatelskych
fetézcich. Progndzu letodniho rdstu realného HDP jsme tak snizili z Gervencovych 2,1 % na
aktudlnich 1,7 %. PFisti rok rGst zrychli relativné mimé (na 2,3 %), a to navzdory vyznamnému

fiskalnimu stimulu.

Momentum jadrové inflace letos zrychlilo vyraznéji nad 2% cil Oc&ekavana inflace pro pfisti rok v ase znatelné roste
Mezimési¢ni anualizovana zména, sezénné ocisténo (Census X-13),
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Ziejmy je proinflaéni dopad blizkovychodniho konfliktu skrze vy$$i ceny pohonnych hmot.
V situaci stéle solidni domaci poptavky je navic hrozbou pfeliti do dalSich cen v ekonomice.
Silna zlstava cenova dynamika ve sluZbdch, jadrova inflace se dokonce v zafi dostala nad
toleranéni pasmo centralni banky, kdyZz meziroéni vzestup dosahnul 3,1 %. Zasluhou
pokradujiciho poklesu cen potravin jsme ovéem nemuseli ménit Eervencovou progndzu letosni
inflace, kterou nadale v prdméru vidime na 2,1 %. Pfisti rok podle nds inflace zrychli na 3,0 %
(oproti plvodné oéekavanym 2,6 %). Nezbytné tak podle nds bude daldi zpfisnéni tuzemské
ménové politiky. Po Cervnovém zvysSeni ménovépolitickych sazeb pfijde dle nasi progndzy
takovyto krok jiz na listopadovém zasedani.

Americké mid-term volby do  predikéni trhy favorizuji demokraty
Sndmovny  reprezentantd

a tfetiny Senatu nejspise

pravdépodobnost jednotlivych variant vysledku americkych voleb (%)
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Zdroj: Polymarket, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

zkomplikovali. Vysledkem by
ale byla spie celkové vétsi
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nejistota, a to i pro finanéni trhy, jak detailné rozebira v Boxu 1 Jana Steckerova. Vyznamnou
otdzkou pro nadchazejici &tvrtleti bude dalsi vyvoj investic do Al, kde pro pfisti rok

pfedpokladame zpomaleni soucasné silné dynamiky. To se v kombinaci s niz§imi fiskalnimi
vydaiji propise i do pomalejgiho rlstu americké ekonomiky.

Tuzemska ekonomika se bude nadale spoléhat primarné na domaci poptavku. Tu bude
navic dale stimulovat fiskalni politika. Podrobngji vliadni navrh statniho rozpo&tu na rok 2027
rozebird v Boxu 2 Jaromir Gec. Expanzivni fiskalni politika plsobici proinflacné nenf ale pouze
piib&hem tuzemska, jedna se v podstaté o globalni fenomén tladici Grokové sazby vzhiru, coz
se samozifejmé podepisuje na zdraZujicim se financovani statd, firem idomacnosti.
Restriktivnéjsi podminky se zalinaji odraZet na uvérové dynamice a prvni znamky ochlazovani
jsou patrné i na nemovitostnim trhu. Tématem v bankovnim sektoru, které analyzuje Kevin Tran
Nguyen v Boxu 3, je pak kvantifikace mozného presunu vkladd municipalit a vy$sich dzemné

samospravnych celkl na spofici sty v CNB.

Preji Vam piijemné éteni podzimniho vydani Ekonomickych vyhledd Komeréni banky!
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Jana Steckerova
+420 222 008 524

jana_steckerova@kb.cz

Ekonomiku podporuji fiskalni
vydaje, silné zlstavaji i firemni
investice.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Ekonomika USA i eurozény zlstava odolna

e er

Navzdory pretrvavajicim vy38im cenam ropy a zvy$ené geopolitické nejistoté zlstavaji
vyhlidky pro ekonomiku Spojenych statd i eurozény relativné pfiznivé. USA t&Zi z fiskalniho
impulzu, silné spotfeby domacnosti i stale vysokych firemnich investic, pfedevSim do
datovych center. Eurozéné pak pomaha némecky fiskalni baliéek, prostfedky z fondl EU,
rozpousténi nadmérnych Uspor domacnosti a rozjizdéjici se investice do Al. Problémem
ZUstava inflace, ktera se drzi vyznamné nad cili centralnich bank. Americka i Evropska
centralni banka jiz zadaly ménové podminky zpfisiiovat. ECB zvysila Urokové sazby na
éervnovém a zéfijovém zasedani, pficemz dalsi takovyto krok oéekavame v prosinci. Tim by
se depozitni sazba dostala na neutralni droveni, kde by podle nadeho nazoru méla po delsi
obdobi setrvat. Rizika jsou v8ak vychylena smérem k dal$imu utaZzeni ménovych podminek.
Ve Spojenych statech éekame jejich zpfisnéni na prosincovém zasedani FOMC, pfiéemz dalsi
by mélo nasledovat v bfeznu.

USA: solidni rist HDP bude pokracovat

Americky trh prace je stabilni. Mira nezamé&stnanosti sice v zafi o jednu desetinu stoupla (ha
4,2 %), jednalo se vdak spi§e o vliv zlepSujici se nabidky prace neZ dlsledek propousténi
zaméstnancl. Pocet nové vytvofenych pracovnich mist (Nonfarm Payrolls) v zafi zaostal za
ogekavanimi, poet tydennich Zadosti o podporu v nezaméstnhanosti se vSak shiZzuje a dosahuje
nejnizsich Urovni od letogniho éervence. Diky dobré situaci na trhu prace zlstava silnd i spotfeba
domacnosti. Ta je navic podporovana fiskalnim stimulem. Siné zlstavaji i firemni investice,
obzvlasté do datovych center a Al obecné. Rist HDP by tak v letosnim roce mél dosahnout
2,2 % a udrZet se nad dlouhodobym trendem. V pfitim roce v8ak jiz bude efekt fiskalniho

stimulu i investic do Al slabnout, a tak oéekdvame nizsi dynamiku HDP, a to na drovni 1,7 %.

USA: Ekonomika je v dobré kondici Trh prace se stabilizoval
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Median vyhledu Grokovych sazeb
pocita s dal$im utazenim
ménovych podminek.

Dal8i zvySeni sazeb v prosinci a
bfeznu.

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Americka centralni banka na svém zafijovém zasedani v souladu s oéekavanimi zvysila
kli¢ovou sazbu o 25 bb na 3,75-4,00 %. Pfekvapenim byl fakt, Ze hlasovani bylo jednomysiné.
Rozhodnuti bylo navic jestfabi, kdyz Fed jiz zvy$enou inflaci nepovazuje za docasny fenomén
spojeny s ropnym Sokem. V tomto sméru se posunul i jeho median vyhledu Urokovych sazeb
(,dot plot”), ktery pro letoSni rok pocita s dalSim utazenim ménovych podminek. Pro pfisti rok
je FOMC nazorové vice rozdélen, kdyz z devatendcti ¢lenl dva preferuji snizeni Urokovych
sazeb, osm jejich zvySeni a zbytek ponechani sazeb beze zmény.

Americka inflace stale zlistava nad cilem Fedu. V zafi zrychlila z 3,4 % na 3,7 %, na tempu
nabrala i jeji jadrova sloZka (z 2,4 % y/y v srpnu na 2,6 % v zafi). Na druhou stranu jadrovy
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deflator soukromé spotfeby PCE v srpnu za oekavanimi zaostal, kdyZ dosahl 3,0 % y/y oproti

smyslu toho, Ze je s utazenim ménovych podminek je$té tfeba vyCkat na nové pfichozi data.
Dal$im argumentem pro ponechdni sazeb v fijnu beze zmény mohou byt blizici se volby do
Kongresu, kterym se vice vénujeme v naSem Boxu 1. Se zvySenim Urokovych sazeb nase

progndza nicméné podita, a to na prosincovém a bfeznovém zasedani.

USA: Inflace zlistava zvysena (%, y/y) Trhy oéekavany vyvoj kli¢ovych sazeb Fedu a ECB (%)
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Box 1: Listopadové volby v USA mohou pfinést vétsi nejistotu

Jednou z nejduleZitéjsich politickych udalosti letodniho podzimu budou pribézné volby
do amerického Kongresu, které probéhnou 3. listopadu. Ve hre je viech 435 kfesel ve
Snémovné reprezentantli a 35 mandatl v Senatu. Zatimco demokraté potrebujf ziskat pouze ffi
dodatec¢na kiesla k ovladnuti Snémovny reprezentantd, v Senatu musf ziskat ¢isty zisk &tyf
mandatl, aby prekonali souéasnou republikanskou vétdinu. Od druhé svétové valky ztratila
strana prezidenta kromé& dvou pfipadd kfesla ve Snémovné reprezentantl vzdy. V pfipadé
Senatu je situace jina, nebot se voli pouze tfetina kfesel, a tak vysledek zavisi do znacné miry
na tom, ve kterych statech volby probé&hnou. Letodni volebni mapa se pfiklani k t&8m, které
v poslednich prezidentskych volbach hlasovaly pro republikany, coZ této strané skyta uréitou

vyhodu.
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Zdroj: Real Clear Politics, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V kazdém pfipadé vysledek voleb bude ziejmé velmi tésny. Podle aktudlnich prdzkum
i podle modelu nasich kolegli z SG se jako nejpravdépodobnéjsi scénar jevi navrat Snémovny
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zpét pod kontrolu demokratld. Vzhledem k mimoradné tésné republikanské vétsiné je totiz
ovladnuti dolni komory pomérné snadno dosaZitelné. Kli¢ovy vyznam stavajicich voleb tak
spocCiva vtom, kdo ovladne Senat. Pravé Senat disponuje kli¢ovymi pravomocemi pfi
schvalovani nejvy$sich predstaviteld federalni administrativy, soudcl, ¢&lend Federalniho
rezervniho systému a kandidatd do Nejvyssiho soudu. Z tohoto pohledu maji volby pfimé
dlsledky nejen pro politické fungovani Washingtonu, ale také pro budouci podobu ménové
politiky, regulatorniho prostiedf a institucionalni stability Spojenych statd.

Pravdépodobnost povolebnich variant (%, k 23.10.2026)

Senat: demokraté 1,6 %
Senat: republikani 7‘2“
Snémovna: demokraté Saémovna: republikani

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Pokud by republikani ztratili vét$inu ve Sndmovné reprezentantd, ale udrzZeli ji v Senatu,
byly by dopady voleb relativné omezené. Demokraté by mohli zesilit dohled nad
administrativou prostiednictvim vySetfovani, slySeni a kontrolnich mechanism(, takze
prosazovani nové legislativy by se Donaldu Trampovi zkomplikovalo. Zaroveh by mu ale
republikansky Senat stale umoznoval schvalovani jeho kli€¢ovych nominaci. Institucionalni chod
USA by tak mohl pokradovat prakticky beze zmény. Dopady této varianty na finanéni trhy by
byly podle naseho nazoru minimalni. Zaroven je tato varianta pouze o né&co malo méné
pravdépodobnéjsi neZ varianta nasleduijici.

Ztrata kontroly republikan nad obéma komorami Kongresu by se pravdépodobné

¥ x e

odrazila ve vy3si trovni politické nejistoty. Demokraticka vétSina by mohla vyrazné zesilit
dohled nad exekutivou a rozSifit kontrolni pravomoci Kongresu. Zarovefi by se zfejmé
zkomplikovala vyjednavani ohledné financovani federalni viady, coZ by s sebou neslo i riziko
dastéjsich ,shutdownl®. Takowyto vysledek by byl také spojen s mnohem wvy$si nejistotou
ohledné jmenovani predstavitelll Fedu ¢i Nejvy$siho soudu. To by mohl Kongres pod vedenim
demokratd komplikovat ¢i protahovat. Pro finanéni trhy tak tento scénaf predstavuje
potencialné zvy3enou miru nejistoty. Zaroveh i kdyby demokraté ovladli cely Kongres,
prezidentovi stale jesté zlstava fada pravomoci v oblasti cel, zahraniéni politiky, &i regulace.

Hlavnim dopadem, ktery volby na trhy pfinesou, tak bude pfedevsim zvysena volatilita.

Jana Steckerova
(420) 222 008 524
jana_steckerova@kb.cz
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Domaci poptavka je slaba, rdst
tahnou exporty.

Cinské investice: oZiveni vazne

Cina: kontrolované zpomaleni rastu

Charakteristickym rysem ¢&inské ekonomiky je pfetrvavajici nerovhovaha mezi silnou
exportni aktivitou a slabou domaci poptavkou. Vyvoz t&Zi z vysoké konkurenceschopnosti
éinského zpracovatelského prdmyslu, a to pfedevsim v high-tech segmentech (elektromobilita,
bateriova technologie, obnovitelné zdroje) a z boomu Al, kdyZ podil exportd souvisejicich
s umélou inteligenci na celku jiz piesahl dvacet procent. Oproti tomu domaci poptavka zlstava
slaba. To se pak odrazi v utlumenych inflaénich tlacich, coZ jes§té umochiuje pfevis vyrobnich

kapacit.

Rust &inského HDP (%)
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Vlada se soustifeduje na kvalitu
hospodaéiského rastu.

Obavy ze zvysené jadrové inflace,
ristu inflacnich oGekavani

a sekundarnich dopadi
blizkovychodniho konfliktu pfiméji
ECB znovu zvysit sazby.

ECB znovu zvysi sazby v prosinci.

V nadchazejicim obdobi &ekd podle naseho nazoru Cinu kontrolované zpomaleni
hospodaFského rlstu. Viadni podpora bude pravdépodobné selektivni. Spise nez o snahu
podpofit celkovou poptavku se bude jednat o stimuly sméfujici do strategickych oblasti, jakymi
jsou Al, zelené technologie &i primysl s vysokou pfidanou hodnotou. To mlze pfinést oZiveni
infrastrukturnich investic, nemovitostni trh v8ak bude hospodarsky rdst i nadale brzdit, pfi¢emz
spotifeba doméacnosti zlstava utlumena v ddsledku slabého trhu prace a nizkého rlstu piijmd.
Vlada se nyni soustfeduje spiSe na kvalitu hospodarského rlstu nez na jeho tempo. Mezi jeji
cile patfi zvysit HDP na obyvatele na uroven stfedné rozvinutych ekonomik do roku 2035, coz
implikuje prdmérny rdst HDP v tomto obdobi (2026-2035) okolo 4,2 %.

Eurozéna: ECB v prosinci znovu zvysi sazby

Inflace v eurozéné v zafi zrychlila na 3,8 % meziroéné, coz je nejvy3si hodnota od konce
roku 2023. Rostly pfedevsim ceny energii, vyssi ale byly i ceny potravin &i sluZzeb. Sekundarni
efekty energetického Soku, které se do jadrové inflace skrze vybrané poloZky promitaji obvykle
pomérné rychle (napfiklad ceny letenek), jsou zatim umirnéné. V nadchazejicich mésicich viak
pfedpokladame, ze zacnou plsobit singji. Nenf to ovéem pouze energeticky $ok, ktery bude
tlagit inflaci nahoru, jsou to i problémy v dodavatelskych fetézcich, dopady sucha a ostatnich
klimatickych jev( na ceny potravin &i vy3§i poptavka souvisejici s investicemi do Al. Mira, do
jaké se tyto faktory promitnou do spotfebitelskych cen, bude zaviset i na odolnosti ekonomiky
eurozény, a tedy schopnosti firem pfenaset vy3si naklady na koncové zakazniky. Ta zatim
zGstava silng, takze nas odhad podita s tim, ze inflace dale poroste a dosahne svého vrcholu na

arovni 4,1 % yly aZ na pocatku pfistiho roku. Zaroven olekdvame, Ze jadrova inflace vzroste na

pfiblizné 2,7-2,8 % y/y a po vétsinu pfistiho roku se bude pohybovat blizko této urovné. Celkova

meziro¢ni inflace se podle nasi progndzy do konce roku 2027 shizi na 2,3 %.

pre

ECB na inflaéni vyvoj reagovala zvy$enim urokovych sazeb v éervnu a zafi. Vzhledem
k vyvoji jadrové inflace a riziku jejiho dalsiho rlstu v disledku sekundarnich dopad( vy$sich cen
energii pfedpokladame, Ze ECB ke stejnému kroku sahne jesté v prosinci letosniho roku. Tim
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by se depozitni sazba dostala na urovef, kterou v tuto chvili povaZzujeme za neutralni (2,75 %)
a kde by podle nasi prognézy méla po delsi obdobi setrvat. Rizika se vSak vychyluji smérem

k pfisnejsi ménove politice.

Tempo rdstu HDP v eurozéné (%, q/q) Pravdépodobnost recese v roénim horizontu
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Ekonomika eurozény poroste,
podpofi ji silna spotieba, investice
do Al i némecky fiskalni balicek.

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

Ekonomika eurozény zatim zGstava viéi ropnému 3oku odolna. Po odisténi o volatiini
vykonnost irské ekonomiky tak odhadujeme pro letodni rok rlist HDP na Grovni 1,2 %, v pfigtim
roce pak 1,1 %. Prispét by k nému méla silna soukroma spotieba, ¢erpani prostredkd z fondd
NextGenerationEU (NGEU) a investice spojené s Al. Domacnosti navic disponuji vysokymi
Usporami, nezaméstnanost je historicky nizka a mzdovy rlst zlstava robustni. Vyznamnou roli
sehrava i némecky fiskalni balidek. Ten povede ke zvySeni némeckého deficitu vefejnych financi
z lofiskych 2,6 % HDP aZ na 4,2 % HDP v letoSnim roce. Po tfech letech Utlumu tak némeckou
ekonomiku podle naseho odhadu &ekd vyraznéjsi oziveni. Dynamiku HDP odhadujeme pro

letoSek i pfisti rok shodné na 1,2 % (nsa).

Inflace v eurozéné nad tfemi procenty ECB zvysi urokové sazby jesté jednou (depo sazba, %)
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Vyraznym rizikem je ztrata divéry
v budouci vysoké vynosy z Al.

10

Rizika spojena s vnéjSim prostiedim

Vyznamné riziko piedstavuji investice v oblasti Al. Globalni rlstovy cyklus je totiz stale vice
zavisly na ambicidznich investi€nich planech v oblasti Al, které vychazeji z o8ekavani vysokych
budoucich vynosl a vyrazného narlstu produktivity. Zaroven poptavka po kapitalu pohanéna
investicemi do umélé inteligence zesiluje inflaéni tlaky a tladi vynosy diuhopisd smérem nahoru.
Tyto faktory jsou navic vzajemneé propojené, coz &ini globalni ekonomiku jeste vice zranitelnou.
Hlavnim rizikem je ztrata ddvéry v budouci vynosy z investic do umélé inteligence, coz by mohlo
vyvolat razantni snizeni planovanych kapitalovych vydajl, pfecenénf aktiv i zhorgeni podminek
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Napéti na trhu s francouzskymi
dluhopisy se mlze prelit i na jiné
statni dluhopisy v eurozéné.

Vyraznéjsi pokles cen ropy nelze
ocekavat pred doplnénim zasob a
obnovenim infrastruktury.

financovani. To by potencialné vedlo k vyznamnému zpomaleni globalniho rlstu, a to i bez
kolapsu samotné technologie Al.

Obavy vzbuzuje i d&ni ve Francii. Francouzské statni dluhopisy jsou pod tlakem kv(li politické
patové situaci a obavam o stav vefejnych financi, coz se odrazi v odlivu zahraniénich investord.
Na té&ch je v8ak Francie silné zavisla. Vynosovy spread mezi 10letymi francouzskymi statnimi
dluhopisy (OAT) a némeckym Bundem tak v fijnu pfekrocil hranici 150 bazickych bodd, coz je
nejvyssi Urovefl od doby dluhové krize v eurozoné v letech 2011-2012. Francouzské
ministerstvo financi navic planuje pro pfisti rok rekordné vysoky objem emise dluhopisl (OAT),
pficemz €ista nabidka pro soukromé investory bude také rekordni. Problémem je fakt, Ze napéti
na trhu s francouzskymi statnimi dluhopisy neni pouze lokalni zalezitosti. MGze se pielit i na jiné
statni dluhopisy v eurozéng, zejména na ty s vysokou urovni zadluZeni. Pokud nedojde

by k ni doslo, byla by nepochybné& podminéna vyraznymi fiskalnimi Gpravami.

Dal$im rizikem je pokra&ujici konflikt mezi iranem a USA, ktery stile znemoziuje
tanker@im volné proplouvat Hormuzskym pralivem. Cena ropy se tak aktudlné pohybuje nad
100 dolary za barel. Nage progndza je zaloZena na predpokladu, Ze v prlbéhu pfigtiho roku
bude klesat smérem k 78 dolarlm za barel. K tomu by mély prispét vy§&i dodavky ropy ze zemi
mimo OPEC, klesajici spotieba v dlsledku rozvoje elektromobility i postupné zmimovani
konfliktu. Nad pfedvaleénymi Grovnémi véak cena ropy zdstane po cely horizont nasi progndzy,

nebot k vyraznéjsimu poklesu cen mize dojit az tehdy, kdy bude konflikt nejen ukonéen, ale
bude obnovena i narusena infrastruktura a budou doplnény chybgjici zasoby.

Spread oproti vynosu 10letého némeckého dluhopisu (pb) Pocet tanker(i proplouvajicich Hormuzskym prdlivem
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Polskéa centralni banka v listopadu
zvysi Urokové sazby.

Madarska centralni banka bude ve
shizovani Urokovych sazeb
pokracovat.

v

Stfredoevropsky region: Madarsko sazby snizi, Polsko zvysi

Polska centralni banka ponechala v zafi klic¢ovou sazbu beze zmény na stavajici urovni
3,75 %. Vyroky guvernéra Glapinského na nasledné tiskové konferenci se sice nesly v holubié¢im
ténu, dvefe pro zvyseni Urokovych sazeb v8ak ponechal oteviené. DalSi kroky polské centralni
banky budou podminény jeji novou listopadovou prognézou. Ta podle nageho nazoru ukaze, ze
inflace zlstane nad toleranénim pasmem centralni banky nejméné do druhého &tvrtleti pigtiho
roku. Zpfisnéni ménovych podminek tak oCekavame jiz na listopadovém zasedani, pfi¢emz dalsi
by mélo nasledovat vlednu. Navzdory vysSim Urokovym sazbam a pfilivu penéz zEU
olekavame, Ze se polsky zloty pfili§ nevzdali od hladiny 4,40 PLN/EUR. Vice neZ na domaci
faktory je totiz citlivy na geopoliticky vyvoj, a tak by pro jeho vyraznéjsi posileni bylo tfeba
zasadnéjsiho zvratu na geopolitické fronté.

Navzdory energetickému 3oku se inflace v Madarsku drzi na velmi nizkych drovnich
(vzaFi 1,6 % yly). Centralni banka na danou situaci reagovala snizenim sazeb v ¢ervnu,
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Cervenci i srpnu, ¢imz se kliCova drokova sazba dostala na Uroveh 5,5 %. V zafi sice ponechala
sazby beze zmény, v uvolfovani ménovych podminek vSak bude podle naseho nazoru
pokracovat. V prlbéhu pfi§tho roku by se kli¢ova tiimésiéni depozitni sazba méla podle nasi
progndzy dostat az na 4,5 %. Centralni banka se totiZ jiZ nemusi tolik obavat o nestabilitu
madarského forintu, jehoz kurzu svédéi obnoveny piiliv fondd z EU, vyhlidka na fiskalni
konsolidaci i solidni rist HDP. Forint by tak mél v prdbéhu pfistiho roku postupné posilovat

smérem k Urovnim okolo 355 HUF/EUR ve tfetim &tvrtleti pfistiho roku.

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

HDP:

Na$§ odhad rdistu ¢eské ekonomiky
jsme oproti Cervencové progndze
snizili pro letosek z 2,1 % na 1,7 %
a pro pristi rok z 2,6 % na 2,3 %.
Divodem je slabsi dynamika HDP
v prvni poloving letodniho roku a
pokracéujici  konflikt na Blizkém
vychodé. Presto nadéle ¢ekame, Ze
rlist ekonomiky zlistane odolny, a to
hlavné zasluhou domaci poptavky.

Inflace:

Pro letodni rok stale ocekavame
inflaci ve vysi 2,1 %. Prognézu pro
pristi rok jsme ale vyrazné zvysili
z 2,6 % na 3,0 %. Divodem je nami
ocekavany rychlejsi rlst cen
potravin a energii pro domacnosti,
stejné tak jen pozvolny navrat cen
Vyhled jadrové inflace nechavame
beze zmény, kdyz po letosnich
2,9 % pro rok 2027 ocekavame
mirné zpomaleni na 2,7 %.

Zména v progn6ze HDP (%, y/y)
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Zména v progndze inflace (%, y/y)
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Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza

Ceskou ekonomiku &eka slabsi riist a vy$si inflace

Ceska ekonomika letos podle nasi prognézy vzroste o 1,7 % a v roce 2027 zrychli na 2,3 %.
Hlavnim motorem hospodaiského ristu zGstane domaci poptavka podporovana spotiebou
domacnosti, investicemi a vy$simi fiskalnimi vydaji. Vyhled jsme vS$ak oproti éervenci zhorsili
kvdli slab&im vysledklim v prvni poloviné roku a pokraéujicimu konfliktu na Blizkém vychods,
ktery zvy3uje ceny energii a narusuje dodavatelské Fetézce. To bude brzdit rist produkce
v priimyslu. Trh prace zlistane napjaty, dynamika mezd ale postupné zpomali na 6,2 % letos
a 6,0 % pfisti rok. Inflace po leto3nich 2,1 % naopak v roce 2027 zrychli na 3,0 %, a to zejména
vlivem drazsich energii, pohonnych hmot a potravin, zatimco jadrova inflace by méla mirné

klesnout z 2,9 % na 2,7 %. Rizika prognézy jsou vychylena smérem ke slabsimu ristu a vyssi
inflaci, pfedevsim kvili nejistému trvani a dopadiim blizkovychodniho konfliktu.

Motorem ekonomického riistu zlistane domaci poptavka (%, y/y)
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Vyhled ekonomiky se zhorsil

Tempo rlstu éeské ekonomiky v prvni poloviné letosniho roku vyrazné zpomalilo.
Meziétvrtletni rlst HDP byl pro Q1 26 revidovan z 0,2 % na pouhych +0,1 %, zatimco v Q2 26
doSlo k jeho mirnému zrychleni na +0,3 %. Nade minuld progndza z &ervence vSak pro Q2 26
océekavala silngj&i meziétvrtletni dynamiku ve vysi 0,5 %. V porovnani s pfedchozimi dvéma lety
byly tedy vysledky ekonomiky v H1 26 vyznamné slabsi, nebot ta v obdobi od Q3 24 do Q4 25
rostla prdmérnym mezic¢tvrtletnim tempem o 0,7 %. Spotieba domacnosti se nadale zvySovala,
ovéem oproti pfedchozim kvartaldm i nasim oéekavanim pomaleji. Jeji meziGtvrtletni dynamika
v Q1 26 doséahla +0,3 % a v Q2 26 pak +0,5 %, coz se projevilo ve slabsich pfispévcich k rlstu
HDP. ZvySovani mezd pfitom pokracovalo rychlym tempem, a to v nominalnim i realném
vyjadfeni. To vedlo k tomu, Ze mira Uspor domacnosti setrvala pobliZ 20 % a ve srovnani
s pfedpandemickym obdobim tak jeji Uroven byla témé&F dvojnasobna. Ke zpomaleni
spotfebitelské poptavky mohlo do uréité miry pfispét vyéerpani tzv. efektu dohanéni, kdyz
spotfeba domacnosti v Q4 25 po dlouhych $esti letech dosahla pfedpandemické udrovné
z konce roku 2019. Negativni vliv mohlo mit také zhorSeni spotfebitelského sentimentu
v dUsledku obav z dopadl konfliktu na Blizkém vychodé. Naproti tomu investiéni aktivita z(stala
silnd a pfedstavovala hlavni zdroj rlstu domaci poptavky. Blizkovychodni konflikt nejspise
ovlivnil i vyvoj Cistého exportu a zasob. Pfispévek &istého exportu k mezictvrtletni dynamice
HDP byl v Q126 vyrazné zaporny (-0,9 pb) v ddsledku silnych dovozd. To mohlo spolu
s pretrvavajici robustni domaci poptavkou souviset se snahou firem o predzasobeni kv(li
obavam z nardstu cen. Posléze jiz dovozni aktivita opadla a firmy zfejmé& &erpaly ze svych
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skladovych zasob, a to i vlivem obnovenych problém( v dodavatelskych fetézcich. Zatimco
tedy pfispévek Cistého exportu zaznamenal v Q2 26 nardst na +0,7 pb, pfispévek zmény stavu
zasob se propadl na -1,2 pb. Ddvodem mohla byt rovnéz optimalizace nakladd zplsobena
zhor3uijici se finanéni situaci v sektoru nefinanénich podnikd. Prdmérna provozni marze v tomto
sektoru pokradovala v poklesu a v Q2 26 dosahla 42,4 %, a byla tedy stejné nizka jako b&hem
prvni viny pandemie v Q1 20. Zaroven se jedna o historické minimum tohoto ukazatele.
Pravdépodobné v souladu s tim vyrobni podniky vramci prizkumu PMI uvadély snahu
o racionalizaci skladovych zasob. Pfestoze tak meziroéni rlist ekonomiky na konci loriského
roku jesté ¢inil 2,8 %, v prlbéhu letodniho roku postupné zpomaloval az na 1,8 % v Q2 26.

Meziétvriletni rdst HDP v prvnim letosnim pololeti zpomalil, ato Efekt predzasobeni mohl v prvnim letosnim ctvrtleti prispét
i kvuli slabsi dynamice spotfeby domacnosti (SA, %, g/q) k narastu dovozl, které nasledné jiz jen stagnovaly (SA, %, q/q)
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Pozn.: NX znaéi Cisté vyvozy.

Od zacatku letosniho roku rist
tuzemského HDP oslabil

a pokracujici konflikt na Blizkém
vychodé bude nadale branit jeho
vyraznéjsimu posileni.

14

Pozn: Jedné se o vyvoj redlnych vyvoza a dovozi v definici narodnich Géta.

Treti étvrtleti pravdépodobné vyznamnéjsi posileni ekonomiky nepfineslo. Mezi¢tvrtletni
rst HDP v Q3 26 podle naseho odhadu setrval na +0,3 %. Odekdavame, Ze jeho zakladem
zlstala domaci poptavka podpofend zvysujici se spotiebou domacnost( i fixnimi investicemi.
Zatimco meziro&ni rdst spotfeby domdcnosti podle nds setrval mirn& pod 3 %, u fixnich investic
by mohlo dojit ke zpomaleni z 7,1 % v Q2 26 do blizkosti stale silnych 6 %. Dlvodem je zvysuijici
se srovnavaci zakladna, nebot investiéni aktivita byla v poslednim roce a pUl neobvykle vysoka.
Prispét mohlo doderpavani vybranych finanénich prostiedkl z fondl EU. SniZujici se objem
vefejnych investic v poslednich mésicich indikuje pokles produkce inZenyrského stavitelstvi.
Spotreba vlady stejné jako v Q2 26 nejspide rostla rychlej§im tempem, kdyz odrazela plsobeni
vyssich fiskdlnich vydajl. Od ¢&istého exportu naproti tomu v Q3 26 ocekdvame zaporny
piispévek k meziétvrtletni dynamice HDP. Ddvodem je zhordeni situace v prdmyslu, ktery podle
dostupnych indikatorl v pribéhu letnich mésicl oslabil nap#i¢ Evropou. V jeho neprospéch
pUsobily vysoké teploty, které se promitly ve zhor§ené splavnosti kli¢ovych evropskych fek, coz
se pfidalo k pretrvavajicim problémim v dodavatelskych fetézcich kvili konfliktu na Blizkém
vychodé&. Negativni zpravou pro vyrobni sektor jsou i vyrazné vyssi ceny energii a nékterych
vyrobnich materiald, co?z mUze oslabovat poptavku po primyslovém zboZi. To potvrzuje
posledni vyvoj primyslovych zakazek v CR, jejich? hodnota se mirn& snizila. Tuzemsky
automobilovy primysl| navic pro Q3 26 indikoval ¢astecné odstavky vyroby. Ve vysledku tedy
ocekavame, ze pramyslova produkce v Q3 26 mezidtvrtletné klesla. K tomu pfispél rovnéz vyvoj
v zahraniéi, kdyZ pro Cesko z hlediska dodavatelskych vztahd ddleZitd ndmecka ekonomika
podle nasich predpokladd v Q3 26 mezitvrtletné stagnovala poté, co b&hem prvni poloviny
roku svizné rostla o 0,3-0,4 % q/q.
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Zhorsujici se vykon inZenyrského stavitelstvi miZe ukazovat na Hodnota pramyslovych zakéazek v CR zaznamenala

oslabovani vefejnych investic (2019=100, SA, 3MA)

v poslednich mésicich mimy pokles (2019=100, SA, 3MA)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Vyhled ceské ekonomiky se sice

zhorsil, jeji rist ale podle nas
zlstane zasluhou domaci
poptéavky odolny.

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

Odhad rastu &eské ekonomiky jsme pro leto3ni rok snizili na 1,7 % a pro ten pfisti na
2,3 %. V Eervencové progndze jsme pro rok 2026 olekavali silngjsirdst ve vysi 2,1 % a pro rok
2027 jeho zrychleni na 2,6 %. Na zhorSeni ekonomického vyhledu se podili vySe zminény slabsi
vyvoj HDP v prvni poloviné letoSniho roku a prodluZujici se konflikt na Blizkém vychodé&. Ten
podle nasi progndzy v pfistim roce pfispéje k vyznamnému narlstu inflace, coz se podepise na
zvolnéni dynamiky realnych mezd. Vysledkem by mél byt slabsi rist spotfeby domacnosti, nez
s jakym jsme plvodné pocitali. Mira Uspor nejspige zlstane zvysend i na horizontu prognozy,
kdyZ alespor &ast jejiho predchoziho narlstu byla podle nas strukturalni povahy souvisejici
napfiklad se zvysuijici se popularitou investic, a tedy i spofeni na strang€ domacnosti. Soukromé
vydaje mohou omezovat rovnéz pokradujici obavy z dlsledkd blizkovychodniho konfliktu. Ty
mohou spolu s vy§$imi Urokovymi sazbami Gvér( zbrzdit také investiéni aktivitu. Soucasna
situace vysokych cen energii ale zaroven nabada Kk investicim do energeticky Uspornych
technologii. Podporu investicim by mély stdle poskytovat i probihajici strukturalni zmény
v ekonomice. Navzdory zhorgeni haseho vyhledu ekonomiky by mél jeji rlst zlstat odolny,
k ¢emuz bude podle nas nadale prispivat pravé domaci poptavka. Tu bude podporovat i nardst
fiskalnich vydajd nové viady. Na druhou stranu oéekavame, Ze prispévek istého exportu bude
letos stejné jako vloni zaporny. Dlvodem je kombinace zvysujici se domaci poptavky promitajici
se ve vyssich dovozech spolu s utlumenym ristem priimyslové produkce. Primysl| se stdle
potyka s problémy jako je nedostatkova pracovni sila, vysoké ceny energii, problémy
v dodavatelskych Fetézcich a zvy$ujici se konkurence ze zahrani&i, pfedevsim pak z Ciny.
Predstihové indikatory primyslového sentimentu ovéem zaznamenaly v poslednich mésicich
vyznamné zlep$eni a ukazuji na pokradujici cyklické oZiveni vyrobniho sektoru. V souladu s tim
oCekavame, Ze v pFistim roce jiz bude pfispévek ¢istého vyvozu kladny.

Situace v dodavatelskych fetézcich se v dlsledku konfliktu na  Domacnosti nadale ve zvy$ené mife spofi, zatimco jejich

Blizkém vychodé v letodnim roce zhorsila (z-skére)

divéra v ekonomiku mirné klesla (SA, %)

5 30
4 20 W
3 10
2 0
1 -10
0 -20
1 -30
-2 -40
I T T T T T T T T T T T T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
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Zdroj: New York Fed, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Rizika zlstavaji vychylena ve sméru slabsiho ekonomického rdstu, a to zejména kvdli
pokracujicimu konfliktu na Blizkém vychodé. Vysoké ceny energii spolu s problémy
v dodavatelskych Fetézcich totiz zvy$uji nejistotu kolem dalsiho vyvoje prdmyslu, prestoze
dosavadni informace z tohoto sektoru vyznivaly pozitivné. Tykalo se to i vahové ddlezitého
automobilového priimyslu, jehoZ vyuZiti vyrobnich kapacit v CR na zadatku tfetiho &tvrtleti Sitalo
97,7 %. Néktefi tuzem$ti vyrobci aut v kontextu zvy8ené poptavky podle vieho investovali do
rozsiteni produkénich kapacit, coz byl jeden dlvod(, ktery stal za letnimi odstavkami vyroby.
V aktualni progndze tedy povaZujeme oslabeni primyslové produkce béhem letodniho léta za

dogashou zaleZitost a v dalich Ctvrtletich oekavame opé&tovné oZiveni.

Podle PMI indext doslo v letosnim roce k vyznamnému Vyuziti vyrobnich kapacit v ¢eském automobilovém primyslu se
zlep$eni ekonomickych podminek v evropském pramyslu (b.) na zacatku tretiho ¢tvrtleti vratilo do blizkosti 100 % (SA, %)
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= Cesko Némecko Eurozéna Cesko, celkem === N&mecko, celkem === Eurozéna, celkem
Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: DG ECFIN, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rast nezaméstnanosti se zastavil
a trh prace tak z(istane napjaty.
Prispivat k tomu mize i obnoveny
zajem primyslu o zvySovani
zaméstnanosti.

Nezaméstnanost se stabilizuje, riist mezd ale postupné zpomali

Mirny narlist nezaméstnanosti se pravdépodobné zastavil. Obecna mira nezaméstnanosti
po sezonnim ogdidténi v Q2 26 E&inila 3,0 % a dostupnd data za &ervenec a srpen podle nas
indikuji, Ze jeji primérna vyse zlstala beze zmény i v Q3 26. Na Urovni 3 % by se tak drzela jiz
Stvrté Ctvrtleti v radé. Narlst podilu nezaméstnanych osob byl oproti tomu déletrvajici
a vyrazngjsi, nicméné i kvlli strukturalnim pfi¢inam jako jsou zmény v oblasti socialni politiky &i
vlivu ukrajinskych uprchlikd. Také v tomto pfipadé ov8em doslo ke stabilizaci, kdyz prdmérmy
podil nezaméstnanych osob po sezonnim ogisténi podle nadeho odhadu v Q3 26 dosahl 5,0 %
a oproti Q2 26 tedy zUstal beze zmény. Samotna vyse obou ukazatell nezaméstnanosti, stejné
tak i zpravy z podnikového sektoru nadale hovofi o napjatém trhu prace trpicim nedostatkem
pracovnich sil. Tlaky na rdst mezd a spotfebitelskych cen tak z tohoto titulu zfejmé pretrvaji.

Ve zpracovatelském pramyslu zaméstnanost setrvale klesa, Ziskovost v sektoru nefinanénich podniku klesla na historické
v obchodu, sluzbach a vefejném sektoru naopak roste (%, y/y) minimum z dob zadatku koronavirové pandemie (SA, %)
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Zdroj: €8U, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €8U, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: V grafu je zobrazen podil hrubého provozniho prebytku k hrubé pfidané hodnoté v sektoru
nefinanénich podniki podle dat sektorovych Gétd.
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Zaméstnanost s vyjimkou zpracovatelského primyslu roste, i z vyrobniho sektoru viak
nyni pfichazeji zpravy o mozném obnoveni naboru novych zaméstnanct. Zaméstnanost po
pfepoltu na plné uvazky v Q2 26 meziro&né rostla o0 0,7 % poté, co v pfedchozim roce mirné
klesala. Z hlediska struktury pfitom nadéle plati, Ze zatimco ve zpracovatelském prdmyslu se od
roku 2022 podet pracovnich mist setrvale snizuje, zaméstnanost v obchodu, sluZzbach
a vefejném sektoru v leto$nim roce roste. Prizkum PMI ale v poslednich mésicich indikoval
mozny obrat dosud nepfiznivého trendu ve zpracovatelském prdmyslu. Vyrobni podniky totiz
zminuji plany na zvy$ovani zaméstnanosti, a to zejména v souvislosti s oZivenim poptavky po
prdmyslovém zboZzi v kombinaci s omezenimi na strané vyrobnich kapacit. Donedavna pfitom
vyjadreni v ramci prizkumu PMI ohledné odekdvaného vyvoje zaméstnanosti v primyslu byla
dosti pesimisticka.

Nezaméstnanost nejspise dosahla svého vrcholu a postupné by Rust produktivity prace zpomalil a vyznamné zaostava za

méla opét klesat (SA, %)

mzdovou dynamikou (%, y/y)
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Rist mezd sice zdstane zvyseny,
jeho tempo bude ale zpomalovat na
pozadi zhorSujici se finanéni situace
podnikového sektoru a utlumeného
vyvoje produktivity prace.

Prognézu mzdového rdstu jsme pro rok 2026 snizili na 6,2 % a pro rok 2027 na 6,0 %,
rizika navic vhnimame jako vychylena smérem k moZnému vyraznéjSimu zpomaleni.
Zatimco pro letosek jde oproti minulé progndze o vyrazné piehodnoceni z nami plvodné
odhadovanych 7,1 %, pro pfiti rok se jedna o jen nepatrnou Upravu z 6,1 %. NiZsi odhad pro
letosni rok je ovéem do velké miry ovlivnén datovou revizi, nebot statisticky Ufad pro Q1 26
plvodné udaval meziroéni nardst priimérné nominalni mzdy o 8,1 %, ktery ale posléze upravil
na 6,1 %. DGvodem takto silné revize byl podle CSU pfechod na novy zdroj statistického
vykaznictvi. Optikou meziétvrtletni dynamiky zlstavda mzdovy rdst naddle svizny. V realném
vyjadfeni ale dochazi vlivem rostouci inflace ke snizovani mzdového momenta. Timto smérem
kromé zrychlujiciho cenového rdstu bude v dalsich &tvrtletich plsobit také jiz zminéna zhorsujici
se finanéni situace sektoru nefinanénich podnikld. K tomu pfispiva rovnéz skute¢nost, Ze
produktivita prace spoctena na zéakladé dat zamé&stnhanosti po pfepoltu na plné ivazky aktualné
roste meziro¢nim tempem o zhruba 1 %, a vyrazné tak zaostava za rstem redlnych mezd, ktery
v poslednim roce pfevySoval 4 % y/y. To zvySuje tlaky na rlst spotfebitelskych cen, které jsou
ale Caste€né tlumeny pfetrvavajicim vysokym sklonem domacnhosti k Usporam. Zminény
nesoulad mezi vyvojem mezd na jedné strané a produktivity a ziskovosti na strané druhé podle
nas pfispéje k tomu, ze rlst mezd bude na horizontu progndzy zpomalovat v nominalnim i
realném vyjadieni. O¢ekavame, Ze v piistim roce stejné jako v tom letodnim bude rdst primémé
mzdy taZen vefejnym sektorem, kde by se mohl udrZet pod 7 %. V soukromém sektoru se
naopak mlze dynamika pohybovat pobliz 6 %. Vyznamnym rizikem ve sméru niz§iho mzdového
rstu jsou spekulace ohledné zmrazeni vydélkd zaméstnancd koncernu Volkswagen do roku
2030. To by se Gdajn& mohlo tykat i spolednosti Skoda Auto, kterd je s vice neZ 30 tis.
pracovniky nejvétsim zaméstnavatelem v CR. Pokud by se toto riziko naplnilo, vedlo by to
nejspiSe k pomalej$imu rdstu spotfeby domacnosti a celé ekonomiky, nez sjakym nyni
v progndze pocitame.
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K nizké celkové inflaci dosud
prispival hlavné pokles cen
potravin a energii, zatimco rast
cen sluzeb a jadrova inflace
zlstaly na zvy$enych drovnich.

wryw

Inflace v pFistim roce vzroste na 3 %

Meziroéni rdst spotiebitelskych cen vtfetim letodnim &tvrtleti nadale odpovidal
dvouprocentnimu cili centralni banky. Stejné jako v Q2 26 totiz prdmérna inflace dosahla
rovnych 2 % y/y a vyvijela se tak v souladu s nasi Eervencovou progndzou. Na nizké drovni ji
udrzoval zejména pokradujici meziroéni pokles cen potravin a regulovanych cen. Potraviny
navzdory draz8im pohonnym hmotam dale zlevriovaly, coZ pfispélo k prohloubeni jejich
meziroéntho poklesu z 0,4 % v Q2 26 na 1,4 % v Q3 26 (véetné véech napojl a tabakovych
vyrobkd). Ceny energii pro domdcnosti rovnéz odolavaly vzestupnym tlakdm pramenicim
z konfliktu na Blizkém vychodé pfi pokracujicim poklesu cen elektfiny i plynu. Mirné zdrazily
pouze dodavky tepla. Podle statistik spotfebitelskych cen byla elektfina v zafi mezirocné
levnéjsi 0 10,6 %, kdyZ se v tomto vyvoji haddle vyznamnou mérou promital administrativni
efekt od ledna platného prevedeni plateb na obnovitelné zdroje energie na stat. Plyn byl
meziroéné levnéjéio 4 %, zatimco teplo naopak 0 1,6 % podrazilo. Klesajici ceny energif z(staly
hlavnim ddvodem trvajictho meziroéniho poklesu regulovanych cen, ktery v Q3 26 pokracoval
tempem pobliZz 1 %. Naklady doméacnosti a firem na pohonné hmoty se naopak s obnovenou
eskalaci konfliktu na Blizkém vychodé zvysovaly, pfiéemz meziroéni rlist cen u derpacich stanic
zrychlil z 24,9 % v Q2 na 27,3 % v Q3 (bez zapodéteni Uprav spotfebnich dani). Vzrostla také
meziro€ni jadrova inflace, ato z 2,9 % na 3,0 % a v samotném z&fi pak dokonce na 3,1 %, ¢imz2
pFekonala homi hranici toleran&niho pasma CNB. Ke zvy&ené jadrové inflaci prispivala vysoka
meziroéni dynamika cen sluzeb (+4,6 % v zaf), a vramci toho pak pfedev&im rychly rlst
imputovaného a skute&né& placeného najemného (5,1 %, resp. 6,1 % vy/y). Podle naseho odhadu
se ovSem v zafi po delsi dobé& nad cil centralni banky dostala také jadrova inflace bez obou
sloZek hajemného, kdyZ podle nas zrychlila ha 2,2 % y/y. Jadrova inflace a rdst cen pohonnych
hmot byly v Q3 26 ve srovnani s nasi ¢ervencovou progndzou vyssi, to ale kompenzoval oproti
nasim o¢ekavanim hlubsi meziro¢ni pokles cen potravin.

Jadrova inflace v zafi zrychlila na 3,1 %, bez obou sloZzek U tuzemskych zemédélskych a potravinarskych vyrobcu zacina
najemného potom na 2,2 % (%, y/y) dochazet k postupnému obratu trendu klesajicich cen (%, y/y)
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Zdroj: ¢SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Jadrova inflace bez najemného nezahmuje jak to imputované, tak i skuteéné placené. Pozn.: V8echny zobrazené kategorie cen zachycuiji pouze vyvoj cen potravin bez veskerych napoju
Soucasti zbozi jsou i potraviny, pohonné hmoty a dal$i energie. V grafu je vyzna¢eno také a tabakovych vyrobku.

toleranéni pasmo centralni banky ve vysi +/- 1 pb kolem jejiho dvouprocentniho inflaéniho cile.

18

U cen potravin i energii pro domacnosti v nasledujicich mésicich nejspiSe dojde
k postupnému obratu jejich dosud klesajiciho trendu. Odhadujeme, ze ceny potravin véetné
véech napojl a tabakovych vyrobkl po letosnim poklesu v priméru o 0,4 % v piistim roce
vzrostou o 3,6 %. Obrat v trendu indikuji rostouci ceny agrarnich komodit na velkoobchodnich
trzich, které se zalinaji promitat i ve vysSich cenach domacich zemédélskych a potravinafskych
vyrobcUl. Jejich naklady navic zvysuji vyrazné drazsi pohonné hmoty, k nimz se postupné pfida
nardst cen ostatnich energii. Negativni vliv maji vysoké teploty béhem leto$niho léta a vyrazné
sucho. Po lofiské silné zem&délské Grodé byla ta letosni vyrazné slabsi. Podle dat CSU byla

tuzemska Uroda u vétsiny zakladnich zemédélskych komodit letos meziroéné nizsi o 15-20 %.
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Je tak podle nas jenom otazkou ¢asu, kdy zvySeni cen zac¢nou pocitovat také finalni spotfebitelé
potravin. Obdobny vyvoj Eekdme u cen energii pro domacnosti. Do téch by se mél se zpoZdénim
rovneéz promitat nepfiznivy vyvoj velkoobchodnich cen. S prodluZujici se délkou konfliktu na
Blizkém vychodé a nastupem topné sezdny totiz v poslednich dvou az tfech mésicich doslo na
energetickych trzich ke skokovému zdraZeni elektfiny a plynu. To se jiZz dotklo nejen spotovych
kontraktll, ale i téch s delsi dobou dodani. Ty jsou pfitom relevantngjsi pro vyvoj cen pro
domaécnosti. Na druhou stranu ale negativni plsobeni na domacnosti bude ziejmé tlumit

skuteénost, ze jejich nemala &ast ma nyni ceny energii zafixované. Je navic pravdépodobné, ze
ceny. Nase prognoza predpoklada, Ze ceny elektfiny pro domacnosti v pfi§tim roce v priméru
vzrostou o zhruba 3 %, u plynu o pfiblizné 4 % a zdraZeni dodavek tepla by se pak mélo
pohybovat kolem 5 %. Obrat ve vyvoji cen energii je ddvodem, pro¢ oéekavame, Ze regulované
ceny po letosnim poklesu o 1 % v roce 2027 vzrostou o 3,5 %.

Ceny psenice jsou vyssi o 25 %, zatimco kukufice a hnojiva Velkoobchodni ceny potravinarskych vyrobkdl nyni podle FAO
zdrazuji o pfiblizné 10 % (%, y/y) indexu rostou v priméru o 5,8 %, existuji vSak i vyjimky (%, y/y)
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Pozn.: Zobrazeny jsou spotové ceny zakladnich zemédélskych komodit a hnojiv (mo&ovina) na
svétovych trzich. Aktualizovano k 26. fijnu 2026.

yrx

Ceny energif a potravin se zaénou Prognédzu celkové inflace pro pfisti rok jsme zvysili na 3,0 % a po leto3nich 2,1 % by tak

viivem blizkovychodniho konflktu g %16 dojit k jejimu vyraznému urychleni. Ve srovnani s nasi Servencovou prognézou zlistava

a niz&i zemédélské Urody postupné

zvySovat a budou hlavni priginou odhad pro rok 2026 beze zmény, zatimco ten pro rok 2027 zaznamenal vyznamnou vzestupnou

zrychleni inflace v pfistim roce. revizi z plvodnich 2,6 %. Jejim divodem je nami oekavany silngj§i rlst cen potravin a energii,
vCetné jen pozvolného navratu cen pohonnych hmot zpét na niZsi drovné. Ve sméru vyssi
celkové inflace a zaroven i dynamiky regulovanych cen v roce 2027 pUsobi také skuteénost, ze
jsme vnasi progndze odsunuli efekt zruseni koncesionarskych poplatkl za rozhlasové
a televizni vysilani aZz na rok 2028, a to s ohledem na komplikovany vyvoj politické diskuze
a délku legislativniho procesu. Vliv tohoto opatfeni na celkovou meziroéni inflaci odhadujeme

ha pfiblizné -0,2 pb. Postupny prisak dlsledkd blizkovychodniho konfliktu a nizsi zemédélské
urody povede k tomu, Ze se inflace podle nasi progndzy bude do zadatku pfistiho roku trendové
zvySovat. Vlednu by podle naseho soudasného odhadu méla meziroéni inflace dosahnout
3,5 % a v unoru vrcholit na 3,8 %. Divodem takto vysoké inflace ovéem z&asti bude nizka
srovnavaci zédkladna tykajici se zejména cen pohonnych hmot. Prvni dva mésice letogniho roku
totiz jesté konfliktem na Blizkém vychodé& zasaZeny nebyly, nebot ten vypukl aZ v samotném
zaveru unora. Od bfezna 2027 tedy v navaznosti na to oekdvame postupny navrat meziroéni

inflace do blizkosti 3 % a ke konci roku potom pokles k hlading 2,5 %.
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I
V tuzemském vyrobnim sektoru sili cenové tlaky (%o, y/y) Ceny energii pro domacnosti v pfistim roce porostou (%, y/y)
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Zdroj: ¢8U, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Pozn.: Zobrazeno je rovnéz toleranéni paAsmo centralni banky ve vysi +/- 1 pb kolem 2% cile. Pozn.: Jedna se o kone&né ceny pro domacnosti zahrnuijici trzni i regulovanou sloZku.

Jadrova inflace by méla v pfistim
roce pozvolna klesat ke 2,5 %,
na cil centralni banky se ale kvili
strukturdlnim problémm
ekonomiky ziejmé jen tak nevrati.

Jadrova inflace zlstane po del$i dobu zvy$ena, jeji trajektorii oproti minulé prognéze
ovSem neménime. Pro leto$ni rok stale ocekavame jadrovou inflaci na 2,9 % a v pfistim roce
jeji mirny pokles na 2,7 %. Nami o¢ekavany silnéjgi rlist cen energii, pohonnych hmot a pfipadné
i potravin sice pro pfisti rok vytvafi tlak na jeji vySsi Uroven, ten vSak naproti tomu kompenzuje
revize progndézy rdstu cen nemovitosti, spotfeby domacnosti a redlnych mezd smérem dold.
Ustup cenovych tlakd na nemovitostnim trhu indikuji jiz dostupna data, coz podle nas bude
pokracdovat, a to i vlivem vyrazného nardstu hypotecnich sazeb. Po loriskych 10,4 % pro letosek
Sekame zpomaleni rdstu cen nemovitosti na 8,0 % a v pfistim roce dokonce na 4,4 %. To bude
nejspise ¢asteéné vyvaZzovat zdraZovani stavebnich praci a materialld. Celkové by ale mél rlst
vahové dllezité polozky imputovaného najemného, jehoz vaha na celkové inflaci ¢ini 11,9 %
a na té jadroveé pak 21,3 %, postupné zpomalovat. Vliv na to bude mit také vysoka srovnavaci
zékladna. V ramci jadrové inflace by tedy mohlo dojit ke zvolnéni meziro&niho rdstu cen sluzeb,
zatimco dynamika cen zboZi mizZe naopak silit. Ddvodem jsou vy3si vyrobni a dopravni naklady,
na které ukazuje rychly rdst cen primyslovych vyrobcl. Ceny v tuzemském zpracovatelském
primyslu v zafi rostly meziroénim tempem o 5,3 %. Na vy3si ceny zboZi mlze plsobit rovnéz
silnd poptavka po elektronickych soucastkdch podpofena investicemi do umélé inteligence.
Zéafijova data tuzemskych spotiebitelskych cen upozornila na zdraZeni mobilnich telefond,
pocitadl, notebookl a tabletd. Oéekdvame, ze meziroéni jadrova inflace do Q1 27 zlstane
pobliz 3 % a poté se zaéne snizovat ke 2,5 %, kterych by méla dosahnout ve druhé poloviné
piistiho roku. Nad dvouprocentnim cilem centralni banky ale kvdli strukturalnim problémdm
ekonomiky jadrova inflace ziejmé zlstane po del&f dobu. Zminit v tomto kontextu lze napjaty trh

prace a bydleni, pfipadné i vliv expanzivni fiskalni politiky.

Zatimco celkova inflace jesté dale poroste a svého vrcholu pod Na vyssiinflaci v pfistim roce budou plsobit hlavné drazsi
4 % dosahne v Unoru, ta jadrova by jiz dale rist neméla (%, y/y) energie, pohonné hmoty a potraviny (%, y/y)
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Zdroj: ¢SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Pozn.: Zobrazeno je rovnéz toleranéni pasmo centralni banky ve vysi +/- 1 pb kolem 2% cile.
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V ramci bilance rizik nasi prognézy inflace stale hodnotime jako silnéjsi ta proinflaéni,
rizika ve sméru nizsi inflace v8ak nelze povaZovat za zanedbatelna. Hlavnim proinfladnim
rizikem na$i prognodzy zlstava pokradujici konflikt na Blizkém vychodé, velkou nejistotu ale
pfedstavuje i vliv fenoménu Super El Nifio na globdlni ceny potravin. S prodluzujici se délkou
blizkovychodniho konfliktu mohou dale rlist ceny energii a s tim i pravdépodobnost a intenzita
prelivu do ostatnich cen v ekonomice. Zhorsovat se nadale mize také situace v dodavatelskych
fetézcich. Nase prognoza je zaloZzena na predpokladu, Ze cena ropy Brent vzroste z prdmérnych
69,0 USD/barel v roce 2025 na letoSnich 89,5 USD/barel, aby v pfi&tim roce jen mirné klesla na
82,3 USD/barel. Obnova poni¢ené energetické infrastruktury na Blizkém vychodé& bude né&jakou
dobu trvat a pokles cen ropnych produktld tedy pravdépodobné bude pouze pozvolny. Na
druhou stranu ale soucasna situace zesiluje tendence odklonu od fosilnich paliv a na
vzdalengj§im horizontu progndzy tak oéekavame, Ze cena ropy by mohla naopak rychle klesat.
Ve sméru niz&i nez nami oéekavané inflace mize v pfidtim roce naproti tomu plsobit zvydena
nejistota, vysoké Urokové sazby &i vyraznéjgi zpomaleni mzdového rlstu. Ty mohou vést
k oslabeni domaci poptavky. Pfipadny Utlum na nemovitostnim trhu a jeho rychly pfenos do
imputovaného najemného by pak mohly pfispét k rychlej§imu odeznivani jadrové inflace.

ProdluZujici se konflikt na Blizkém vychodé se jiZ odrazil i ve Ceny rafinovanych ropnych produkt(i zvysuji kromé drazsi ropy
vyrazném rustu velkoobchodnich cen elektfiny a plynu i omezené kapacity rafinerii (%, 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 elektiiny a plynu  Pozn.: Ceny ropy a rafinovanych ropnych produkt(i na svétovych trzich. Aktualizovano k 26. fijnu
pro evropsky trh v EUR za MWh. Aktualizovano k 26. fijnu 2026. 2026.
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Je pravdépodobné, ze CNB
ve své listopadové prognéze
zhorsi ekonomicky vyhled

a naopak zvysi odhad inflace,
tak jak jsme ucinili my.

Ménova politika

CNB jesté jednou zvysi urokové sazby

Ceska ekonomika roste pomaleji, ne? predpokladala srpnova prognéza CNB, zatimco
domaci cenové tlaky zesiluji. ZaFijova celkova i jadrova inflace prekonaly oéekavani
centrdlni banky a dalsi proinflaéni rizika pfinaseji ceny potravin a energii. Proto nyni
odekavame, ze CNB na listopadovém zasedani zvysi repo sazbu o 25 bb na 4,0 %. Dal$i
vyrazné zpfisiiovani ménové politiky vSak nepovazujeme za pravdépodobné: sazba by
podle nas méla na 4,0 % setrvat delsi dobu a k rovhovaznym 3 % se vratit aZz v roce 2028.

Ceska ekonomika roste ve srovnani se srpnovou prognézou CNB pomaleji, inflace je ale
naopak vy$si. Centralni banka pro Q2 26 odhadovala mezi¢tvrtletni rist HDP 0 0,6 %, ten v8ak
ve skute€nosti dosahl pouze 0,3 %. Pro Q3 26 pak ve své progndze ze zacatku srpna olekava
zrychleni na 0,7 % qg/q, coZ prevy3uje nas odhad ve vysi 0,3 %. Je tudiz pravdépodobné, Ze
listopadova prognéza CNB pfinese, podobné jako ta nase, zhor§eni ekonomického vyhledu.
V srpnové prognoze centralni banka predpovidala letosnirlst HDP o 2,2 % a zrychlenina 2,7 %
pro rok nasledujici. Nizsi byl v Q2 26 také rlst nominalnich mezd, ktery mél podle progndzy
CNB v meziro&nim vyjadfeni dosahnout 7,3 %, ve skute¢nosti v8ak ¢inil 6,4 %. Lze ovSem
pfedpokladat, Ze odchylka byla zplsobena pfedevdim vyraznou sestupnou revizi mzdového
ristu za Q1 26. Mezirodni inflace v Servenci i srpnu odpovidala prognéze CNB (1,7 %, resp.
1,9 %), v zafi ovSem doslo k jejimu narlstu na 2,5 %, ¢imz prekonala oéekavani centralni banky
ve Wi 2,2 %. Pramé&r mezirodni inflace za celé Q3 26 ale prekonal prognézu CNB jen nepatrné
(2,0 % vs 1,9 %). O desetinu vy3si byl i primér jadrové slozky (3,0 % vs 2,9 %). V samotném
Z&fi v8ak jiz byla jadrovd inflace oproti prognéze CNB o dvé desetiny vy3si (3,1 % vs 2,9 % yly).
Ocekavame, Ze s ohledem na uvedené odchylky a silici tlaky na rlst cen potravin a energii
centralni banka v nové progndze pfistoupi k vzestupné revizi trajektorie inflace. V srpnové

prognéze CNB pro letodni rok odhadovala inflaci na 2,0 % a pro piisti rok nardst na 2,5 %.

Mé&nové podminky se vyvijely v souladu s prognézou CNB. Po &ervnovém zvydeni repo
sazby na 3,75 %, které pfiSlo po zhruba roce jeji stability, totiZ jiz v Q3 26 k dalsim zmé&nam
nedo$lo. Srpnové prognéze CNB navic odpovidal také kurz koruny, ktery v Q3 26 dosahl
24,2 CZK/EUR. PFibliznou stabilitu Grokovych sazeb pak posledni prognéza GNB predpokladala
i pro zbytek letoSka a cely rok 2027.

Oproti nadi minulé prognéze nyni oéekavame jedno dalsi Po listopadovém zvy$eni repo sazba zlstane beze zmény aZ do
Zvyseni repo sazby, a to v listopadu na 4 % roku 2028, kdy o¢ekavame jeji navrat na rovhovazna 3 % (bb)
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Po listopadovém zvyseni na 4 %

podle nas repo sazba na této
urovni zlistane aZz do konce
pristiho roku.

Inflaéni oéekavani se navzdory silicim cenovym tlakim
v poslednich mésicich snizila (z-skére, SA, 3MA)

Ekonomické vyhledy

S ohledem na silici proinflaéni rizika nyni o&ekavame, e CNB na svém nasledujicim
listopadovém zasedani zvySi repo sazbu na 4,0 %, kde po delSi dobu setrva. Ve tfetim
letosnim &tvrtleti se sice Urokové sazby CNB vyvijely v souladu s nasi ervencovou prognézou,
zéroveri s tim ale data inflace ukdzala na zesileni domacich cenovych tlakd. Jadrova inflace totiz
postupné rostla a v zafi se jiz dostala mirné nad tfiprocentni horni hranici toleranéniho pasma
CNB. Druhy po sobé jdouci mésic navic zesililo jeji mezim&si&ni momentum, kdyZ jeho tfimésigni
klouzavy prlmér v anualizovaném vyjadfeni v zafi vystoupal na 3,3 %. Nad dvouprocentni cil
centralni banky podle naseho odhadu zrychlil i ukazatel jadrové inflace bez obou slozek
najemného. Pravé zesilujici domaci cenové tlaky byly pfitom ty, které ¢lenové bankovni rady
nej¢astéji uvadéli jako mozny dlvod pro dali zvyseni Urokovych sazeb. K t&m se nyni pridavaji
rizika spojena s vy$$im rdstem cen energii a potravin. Zvyseni Urokovych sazeb o 25 bb na
listopadovém zasedani tak centralni banku podle nas dostane do komfortnéjéi pozice, a to
i s ohledem na dal$i pravdépodobné zvySeni Urokovych sazeb ECB v prosinci. ZuZujici se
urokovy diferenciél v kontextu aktualné zvysené averze k riziku na finan&nich trzich by totiz mohl

vést k oslabeni koruny, které by dovazené inflacni tlaky zesilovalo.

Piestoze dalsi zvy3eni sazeb ENB nad ramec toho listopadového vylougit nelze, trhem
odéekavany nardst repo sazby az do blizkosti 5 % stale povaZujeme za p¥ehnany. Obdobné
se dosud vyjadfovali i samotni ¢lenové bankovni rady. Repo sazba na arovni 4 % by méla byt
pro bankovniradu dostateéné komfortni. Ta dasto zmifiuje, Ze jeji vyse by se méla nachazet nad
urovni inflace. V tomto ohledu jsou rizikem hlavné prvni dva mésice pfistiho roku, kdy pfedevsim
v Unoru narlst inflace na 4 % y/y vyloucit nelze. Na druhou stranu by ale mélo jit do znaéné miry
o vliv statistické zakladny a poté by se méla inflace opét snizit. Celkova ani jadrova inflace se
ov&em do konce roku 2027 pravdépodobné nedostanou vyznamné pod 2,5 % y/y a navrat repo
sazby ha rovnovazna 3 % tak stejné jako v Eervencové prognéze ofekdvame az v roce 2028.

Momentum jadrove inflace zesflilo a nachazi se vyrazné nad
cilem CNB (%, m/m)
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Anualizovana 3MA dynamika (SA, lhs)

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

Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Pozn.: O&ekavani cenového vyvoje v daném odvétvi podle prazkumu Evropské komise.
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Fiskalni politika

Fiskalni expanze sili

Celoroéni plan pro letosni hotovostni deficit statniho rozpoétu ve vysi 310 mid. CZK by
mél byt na zakladé pribéznych dat dosazitelny. Celkovy schodek vefejnych financi se tak
pravdépodobné prohloubi z lofiskych 2,1 % na letosnich 2,8 % HDP. Jesté expanzivnéji
bude fiskalni politika pisobit v pFistim roce, a to v disledku zvy3eni deficitu rozpo&tu na
schvalenych 386 mld. CZK, respektive 3,5 % HDP na urovni celkovych vefejnych financi.
Vzhledem ke stabilnimu podilu kapitalovych vydaji na HDP a relativhé pFiznivé cyklické
pozici ekonomiky ofekavame od dalsiho uvolnéni rozpocétové politiky v pfistim roce
pouze doéasnou podporu ekonomické aktivity. Souvisejici zvySené inflaéni tlaky v3ak
sou&asnéd mohou pFispét k udrZeni urokovych sazeb a vynosl statnich dluhopist na
relativné vy3si udrovni po delSi dobu. Vyznamnou konsolidaci vefejnych financi
nepfedpokladame ani v nasledujicich letech. Vefejny dluh by tak mél nadale postupné

narUdstat a do konce dekady prekroé&it 50 % HDP.

Pribézna data naznacuji splnéni planovaného schodku

Schodek rozpocétu se v zafi prohloubil na 194,5 mid. CZK. Meziro&né byl deficit hlubsi
0 40,7 mld., respektive 55,8 mld. CZK po ogisténi o bilanci s EU. Vydaje meziro&né vzrostly
0 82,4 mld. CZK (4,8 %). Jejich narlst v dosavadnim prlbéhu letoska tahly hlavné vahové
nejvyznamngjsi socidlni davky véetné dlchodl (+25,7 mld. CZK), dale kapitalové vydaje
(+23,2 mld. CZK), pfedsunuti platby za statni pojiSténce nebo meziroéné vyssi odvody do
rozpoCtu EU (+16,3 mid. CZK).

Bilance statniho rozpoétu (mld. CZK, kumulace od zaéatku roku) Bilance statniho rozpo&tu (mld. CZK, nekumulované)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pfijmy v kumulaci od za¢atku roku vzrostly meziroéné o 41,7 mld. CZK (+2,7 %). K tomu
pfispiva hlavné pojistné na socidlni zabezpeéeni (+38,8 mid. CZK, 6,5 % vy/y), které je tazeno
zejména pokradujicim sviznym rlstem mezd a platl. Citelné vy3&f jsou i pfijmy z EU
(+17,9 mid. CZK, +18,2 % v/y), které mohly byt z&asti dany také dolerpavanim pred-
financovanych projektd z loriska, jak naznaduje pozitivni saldo s EU ve vy$i 16,2 mid. CZK.
Meziroéni dynamiku DPH, DPPO a DPFOQ, ktera z(stava viditelné kladna, letos oslabuje zména
rozpoltového uréeni dani. Ta snizila podil statniho rozpotu na vynosech téchto dani ve
prospéch obci a krajd.

Celkové se prohlubovani deficitu ve tfetim étvrtleti v souladu s typickou sezénnosti
vyrazné zpomalilo. V zavére¢ném ¢&tvrtleti roku se v poslednich péti letech schodek zvySoval
v Uhrnu o zhruba 100 mld. CZK. Celkové by i proto podle nas mél byt schvaleny celoroéni
schodek ve vy&i 310 mid. CZK stale dosazitelny.
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Prijmy statniho rozpoétu (kumulace od za¢atku roku) Vydaje statniho rozpo¢tu (kumulace od za¢atku roku)
B Pojistné B Socialni davky
8% PR g
126 mic 2 9, DPH Jiné neinv. vydaje
29 mid| DPPO NT USC
9% -
148 mid. B Nedariové pfijmy Il NTVRUU
DPFO Investice
638 mid. B Spotiebni dang 172 mid) B Platy
B Ostatni I NTPO
NT SS
10 %
176 mid.
1%
178 mld.
12 %
19% 214 mlid. 13 %
308 mid. 228 mid.
Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Fiskalni impulz (pfispévek
k dynamice HDP v pb)

1.0

0.5

0.0

-0.5

T T T T T T
20 22 24 26 28 30

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka

Pozn.: Fiskalni impulz zachycuje odhad
dopadu zmény strukturalniho salda (fiskalni
diskrece) do dynamiky HDP. Vypocet na
zakladé ,top-down“ metody s jednotnym
fiskalnim multiplikatorem ve vy3i 0,6.

NT SS - neinvestiéni transfery soukromopravnim subjektim

NT VRUU - neinvesti&ni transfery vefejnym rozpo&tim dstfedni Grovné a statnim fondam
NT USC - neinvestiéni transfery vefejnym rozpo&tim tzemni Grovné

NT PO - neinvesti¢ni transfery pfispévkovym a podobnym organizacim

Fiskalni politika zesiluje své expanzivni pasobeni

Narodni rozpod&tova pravidla se rozvolfiuji. Schvalena novela upravuje mimo jiné tzv. tnikové
doloZky. Ty se kromé& prodlouZeni jejich platnosti v oblasti obrany rozsifily rovnéz na
infrastrukturni investice (tzv. liniové stavby). Investiéni transfery ze statniho rozpoétu do SFDI
pfitom loni dosahly 1,1 % HDP (94 mid. CZK). Nové by také mélo byt mozné celkové vydaje?
navysit az o 10 % v pfipadé ,zhorSené bezpecnostni situace”, o emZ by rozhodovala
Bezpecnosini rada statu (slozena z ¢lend vlady). Pfipadna budouci konsolidace vefejnych
rozpoétl by se pak méla Fidit fiskalné-strukturalnim planem. Zakon tak jiz neobsahuje konkrétni
trajektorii pro maximalni (strukturalni) deficit vefejnych financi. Tyto a dal§i zmény celkové
zmékeuji rozpodtova pravidla nad ramec t&ch na drovni EU. | v ramci nich je ovéem mozZné
vyuzit unikovou dolozku na obranné vydaje. Rozpocet by pifesto mohl zlstat v souladu
s evropskymi fiskalnimi pravidly a nedoslo by tedy k aktivaci tzv. postupu pF nadmérném
schodku. Nové se také sjednoti hotovostni a akrudlni metodika ve vykazovani pljéek statu na
vystavbu novych blokd jaderné elektrarmy 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 scénare v letosnim i pfistim roce viditelné expanzivni. Po zmirnéni strukturalniho
deficitu vefejnych financi vroce 2024, ke kterému pfispél mimo jiné konsolidaéni baliCek
pfedchozi vlady, podle nadeho odhadu fiskalni restrikce mé&Fena pfibliznym agregatnim fiskalnim
impulzem loni odeznéla a letos bude kompenzovana opétovnym zvy$enim strukturalniho salda.
K jeho dalsimu prohloubeni pfitom podle navrZzeného rozpoltu se schodkem ve vySi
386 mld. CZK dojde i v pfitim roce. Expanzivni plsobenf fiskalni politiky by tak oproti letosku

jesté zesililo. Podrobnéji viadou schvaleny rozpocet na pfisti rok popisuje nasledujici box.

Box 2: Rozpocet 2027: fiskalni expanze sili, a to navzdory solidnimu riistu
ekonomiky

Vlada pro pfisti rok schvalila schodek statniho rozpoétu ve vysi 386 mld. CZK. Prijmy by
mély meziro¢né vzrlist o 81 mld. CZK (+3,8 %) na 2 199 mld. CZK a vydaje o 157 mld. CZK
(+6,5 %) na 2 585 mild. CZK. Deficit by se mél ve vysledku prohloubit ve srovnani s letoSkem
0 76 mld. CZK. V poméru k HDP je navrzeny schodek navzdory solidnimu rdstu ekonomiky

nejhlubsi od roku 2022.

2 Celkové vydaje statniho rozpodtu v roce 2025 dosahly 2371,8 mid. CZK a pro rok 2026 jsou planovany ve vysi 2428 mid.
CZK.
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Bilance statniho rozpo€tu — vladou schvéleny  Pfijmy a vydaje statniho rozpoétu (hotovostni

rozpodet a stfrednédoby vyhled (hotovostni metodika)
metodika)
100 2 3000
0 0 2500
-100 2 % 2000
U- 1500
-200 -4 lé 1000 =
-300 -6
500
-400 -8
R 1T 1 1 1 1 1T 1
_500|||||||||||||-10 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 Prijmy Il Vydaje == Pfijmy v cenach roku 2020
B mid. CZK (b&zné ceny), lhs @ % nominalniho HDP, rhs == \/ydaje v cenach roku 2020
Zdroj: MFCR, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Zdroj: MFCR, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka Komeréni banka
Pozn. $edé podbarveni oznaéuje obdobi recese, bézové prognézu. Pozn.: Deflovano deflatorem HDP, vyhled rastu i deflator HDP vychazeji
Vyhled nominalnich sald odpovida pro rok 2026 schvalenému rozpoétu, z prognézy KB.

v roce 2027 navrhu rozpoétu, a v letech 2028-2029 stiednédobému
vyhledu MF. Vyhled nominalniho HDP je podle prognézy KB.

K meziroénimu nartstu pfijmi o 81 mld. CZK nejvice pfispiva vahové nejvyznamnéjsi
pojistné. Solidni mzdovy rlst a s tim souvisejici siina domaci poptavka by mély byt hlavnimi
faktory zvyseni inkasa nejen pojistného, ale i DPH a DPFO. To naopak ¢astecné kompenzuje
meziro¢ni pokles pfijml z DPPO (o 8 mld. CZK, -3,5 %) a zejména ostatnich nedariovych pkijma,
na ¢emz se podili vyrazné niZsi investi¢ni (-24 mld. CZK) i neinvesti¢ni (-8 mld. CZK) pfijaté
transfery, mj. z EU.

Prijmy statniho rozpoétu v roce 2027 (mld. Meziroéni zména pfijmu statniho rozpodtu
CZK, % z celku) v roce 2027
Celkem: 2 199 mid. CZK 140
Qe = Pojistné 120 20 3 4 m
o 100 33 -8 .
175 8% DPH N w -
o -
o 5% DPPO 5 60 56
216 €
10% mDPFO »
20
227 Spotiebni dané 0
10% @ 0 & & 00
= Nedariové, kapitalové @& T FT P o
449 pfijmy a pfijaté transfery Ko o
20% m Ostatni o
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

v

K meziroénimu nardstu vydajli o 157 mid. CZK by v pFistim roce mély nejvyrazngji pfispét
bézné vydaje. Ty se na jejich celkovém zvySeni podileji z vice nez 80 %. Z jednotlivych poloZzek
se na tom podepsaly hlavné ,jiné neinvesticni vydaje“, coZ souvisi zejména s vySSimi
neinvesticnimi transfery do zahranici (pfedevsim odvody do rozpo¢tu EU) a naklady na obsluhu
statniho dluhu (droky), pfic¢emz na druhé jmenované bude podle navrhu v pfistim roce
vynalozeno jiz 128 mld. CZK (1,4 % HDP). Narlst je patrny také u kapitdlovych vydajl
(+28 mld. CZK; +10,5 %) a socialnich davek (+29 mld. CZK; +3 %), které jsou s 38% podilem
na celkovych vydajich zdaleka vahové nejvyznamnéjsi polozkou vydajoveé strany rozpodtu.
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—
Vydaje statniho rozpoétu v roce 2027 Meziroéni zména vydajll statniho rozpoétu
(mld. CZK, % z celku) v roce 2027
Celkem: 2 585 mid. CZK 180
160 9 a =4
u Socialni davky 140 R
¥ 120 17 [l
Jiné neinv. vydaje N 100 28 [
239 Investice g 80 29 .
9% BNT USC o2 [ |
268 NT VRUU 20
1% = Platy 0
v Socialni NT VRUU NT UsC NT PO
20 s "NTSS by
11% 15% BNT PO Jiné neinv. Investice Platy NT SS
vydaje
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

NT SS - neinvestiéni transfery soukromopravnim subjektim

NT VRUU - neinvestiéni transfery vefejnym rozpo&tiim dstfedni drovné a
statnim fondim

NT USC - neinvestiéni transfery vefejnym rozpoé&tiim tizemni Grovné

NT PO - neinvesti¢ni transfery pfispévkovym a podobnym organizacim

NavrZeny rozpoéet se optikou pomérovych ukazatelll u kapitalovych vydaji zasadné
neodliuje od piedchozich let. Podil kapitalovych vydajl na celkovych vydajich statniho
rozpoltu v pfistim roce vzroste jen nepatrné z 10,8 % na 11,3 %. Relativné k velikosti
ekonomiky tvofi investice ze statniho rozpoctu v letodnim roce 2,9 % HDP a v pfistim by se mély
Zvysit na bezmala 3,1 % HDP.

Kapitalové vydaje statniho rozpodtu Modelové dopady prohloubeni deficitu

vefejnych financi o 1pb HDP po dobu jednoho
étvrtleti (celoroéni priméry)

0.8
300 15.0 Wt S0 W3
250 12.5 0.6
200 10.0 04
150 75
0.2
100 5.0
50 25 0.0
0 0.0 -0.2
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 4
Readlné (stale ceny r. 2020, mid. CZK), Ihs 0.
Il Nominaing (mld.CZK), lhs @ Podil na HDP (%), rhs -0.6
, L o Bilance vef. Rust HDP CPlinflace 3M Pribor 10y CZGB  REER
® Podil na vydajich st. rozpo¢tu (%), rhs financi (pb (pb) (pb) (pb) (pb) aprec. (pb)
HDP)
Zdroj: MFCR, €8U, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Komeréni banka Pozn.: Podrobnéji jsme pouzity ekonometricky model popisovali v Boxu

1 v jednom z pfedchozich vydani Ekonomickych vyhledd:

https://bit.ly/CEO_40Q25_CZ; t, t+1, t+2, t+3 oznaduji roky.

REER=realny efektivni kurz koruny; zvyseni znamena realnou apreciaci.

Prohlubovani deficitu vefejnych financi® zpravidla zvy3uje inflagni tlaky, ekonomicky
vykon podporuje pouze doéasné. Z nasi predchozi empirické analyzy (dostupné zde:
https://bit.ly/3JJbZC1) zaloZené na historickych tuzemskych datech vyplyva, Ze pozitivni stimul
pro ekonomickou aktivitu postupné vyprchava s tim, jak na zvysené inflaéni tlaky vyvolané
uvolnéngjsi fiskalni politikou reaguje centralni banka relativné pfisnéjSi ménovou politikou.
Utazengjsi meénové podminky pak pfispivaji k relativnimu poklesu soukromych investic,
spotrfeby i ¢istého vyvozu. Tim dochazi k tzv. efektu vyt&snéni. Obecné by dopad na realnou
ekonomiku mél byt slabsf pfi pfevaze bé&znych vydajl ve fiskalnim impulzu namfsto (efektivnich)
investic a také v situaci, kdy ekonomika netrpi nevyuzitymi produkénimi kapacitami, pficemz
oba tyto znaky struktura rozpoctu, respektive soudasnad kondice tuzemské ekonomiky z naseho
pohledu spliuje.

Rist ekonomiky umozZiiuje stabilizaci poméru dluhu k HDP (dluhovou kvotu) i pfi
deficitnim hospodafeni vefejnych rozpoétl. Klicovy je rozdil mezi efektivni nominalni

3 Vefejné finance zachycuji kromé hospodareni Ustfedni vlady (statniho rozpodtu) také bilanci obefl a krajd, statnich fondl
nebo systému vefejného zdravotniho pojisténi.
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Loriské hospodareni vefejnych
financi skondilo s deficitem ve vysi
2,1 % HDP. Letos pfedpokladame
prohloubeni schodku na

2,8 % HDP a v pfistim roce na

3,5 % HDP.

28

arokovou sazbou (i) a rdstem nominalnino HDP (g). Pokud rdst nominalniho HDP prevysuje
urokovou sazbu z existujicho dluhu, Ize hospodafit s primarni bilanci (bilance ocisténa
0 Urokové naklady) ve vysi pfiblizné (i-g)*D, kde D je podil dluhu na HDP. Je-li irok z dluhu vyssi
nez dynamika HDP, ke stabilizaci dluhu mdze dojit pouze v piipadé primarniho prebytku. Proto
je nékdy situace, kdy i>g, nazyvana efektem snehové koule. V pripadé ¢eské ekonomiky pritom
platf, Ze rist nominalniho HDP dlouhodobé prevysuje efektivni nominalni Grok. Navrh rozpodtu
na pristi rok vak presto sméfuje k daldimu narlstu vefejného dluhu, jelikoz primarni deficit podle
nas nejvyrazngji od pandemie COVID-19 pfekrodi hladinu konzistentni se stabilizaci dluhové
kvoty.

Rast nominalniho HDP a efektivni trok Dluh stabilizujici a skute¢né primami saldo

z vefejného dluhu (%) vefejnych financi

125
10.0

z;z \/\/V\V

0.0

-25
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N
)

I T T T T J J T T 1 l T T T T T T T |
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=== R0st nominalniho HDP (%) DI S
uh stabilizujici

A o
B Primarni saldo (% HDP) primarni saldo (% HDP)

Efektivni urok z vefejného dluhu (%)

Zdroj: MFCR, €8U, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, C8U, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

CR patti ke tfetind nejméné zadluzenych zemi EU, nar(ist zadluZeni viak byl za poslednich
pét let paty nejvyssi. Dobra vychozi pozice umoZnila rozvolnéni rozpocétovych pravidel a
zvysen( intenzity fiskalni expanze bez zasadnich dopadd na finanéni trhy. Vysoka dynamika
rlstu dluhové kvoty od pandemie COVID-19 ovéem haznadéuje, Ze haklady na obsluhu dluhu
budou stéle vice vytlaovat ostatni vydaje. Bez konsolidadnich opatfeni bude soucasna
trajektorie vzhledem ke starnuti populace a vyCerpavani fiskalniho prostoru v delSim obdobi
obtizné udrzitelna.

Rozdil poméru verejného dluhu viéi HDP Verejny dluh v roce 2025 (% HDP)
v roce 2025 a 2019 (pb)

30 cz14.7 150
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka Komeréni banka

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

Pristi rok schodek vefejnych financi prekro&i 3 % HDP

Na drovni vefejnych financi se schodek pravdépodobné prohloubi z letosnich 2,8 % HDP
na 3,5 % HDP. Prestoze deficit pravdépodobné piekroc¢i 3 % HDP, mél by zlstat v souladu
s rozpoc¢tovymi pravidly EU. VIada totiz avizuje vyuZiti evropské unikové doloZky na obranu ve
vy8i 0,7 % HDP. Stifednédoby vyhled MF pfedpoklada konsolidaci vefejnych rozpoétd v dalich
letech, zejména v roce 2029, kdy se budou konat dalsi parlamentni volby. My, vzhledem k dosud
nejasnym opatfenim, ktera by k takovému vysledku méla vést, ovdem prozatim ponechavame
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na celém horizontu progndzy schodek pobliz 3 % HDP. Dluh vefejného sektoru v poméru k HDP
podle naseho odhadu v obdobf 2026-30 poroste v priméru o 1,6 pb roéné, aby v roce 2030
dosahl 52,2 % HDP.

Dynamika verejnych financi

2025 2026f 2027f 2028f 2029f 2030f
Bilance vefejnych financi (% HDP) -2,1 -2,8 -3,5 -3,1 -3,0 -3,0
Fiskalni sili (pb HDP) 0,0 -0,5 -0,8 0,2 0,0 0,1
Vefejny dluh (mld. CZK) 3786,3 4096,3 4507,3 4892,3 5277,3 5662,3
Vefejny dluh (% HDP) 44,1 45,7 47,8 49,4 50,8 52,2

Zdroj: €sU, Macrobond, MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Pozn. Fiskdlni Usill je méFeno jako meziro&ni zména salda operace sektoru viadnich instituci o&iténého o ekonomicky cyklus a jednorazové operace
v poméru k HDP v pb.

Bilance vefejnych financi (% nominalniho HDP) Vefejny dluh (% nominalniho HDP)
2 60
50
0
40
-2 30
20
-4
10
-6 0
M14T15T16 717718719720 " 21722723724 2526 27 728 T29 '30 ! 14715716 1771819720721 T22 23724 T25T 26 T27 T 28 T29 T 30
Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Tabulka prognozy

Q126 Q226 Q326 Q426 Q127 Q227 Q327 Q427 2025 2026 2027 2028 2029 2030

HDP a jeho struktura

HDP (realné, y/y, %) 21 18 14 1,3 18 21 26 26 27 17 23 26 24 23
Spotieba domacnosti (realns, yly, %) 33 27 27 21 23 23 24 26 26 27 24 26 23 22
Spotieba vlady (realns, yly, %) 14 1,3 11 17 23 23 24 24 22 14 24 25 20 15
Fixni investice (realné, y/y, %) 6,5 7,1 6,2 4,7 3,3 2,2 1,7 2,1 3,3 6,1 2,3 2,4 2,4 2,5
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -5 -01 -05 -04 0,4 0,0 0,4 0,4 -06 -06 0,3 0,3 0,1 0,2
Zasoby (pFispévek do y/y) 01 -16 -13 -09 -10 0,1 0,1 0,0 0,7 -1,0 -0.2 0,1 0,3 0,1

Mésiéni data z redlné ekonomiky

Zahraniéni obchod (mld. CZK) 686 30,1 -9,6 7,2 61,4 512 104 383 200,2 96,3 161,3 204,2 2433 264,3
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 0,1 53 6,9 51 4,7 7,5 6,2 7,7 2,3 4,3 6,5 4,9 5,6 54
Dovozy (nominalné, y/y, %) 0,7 7,7 10,0 8,7 5,6 6,0 45 5.2 2,9 6,8 53 4,2 51 52

Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 1,2 2,5 2,8 1,2 2,6 1,2 2,4 2,5 2,2 1,9 2,2 2,7 2,5 2,6

Stavebnictvi (realné, y/y, %) 4,1 4,2 -1,0 2,8 1,1 4,1 2,2 3,6 10,7 2,5 2,7 2,7 2,4 2,5

Maloobchod (realns, y/y, %) 45 33 48 42 28 27 22 24 33 42 25 26 22 21

Trh prace

Mzdy (hominalné, y/y, %) 6,1 6,4 6,4 6,1 6,2 5,8 6,2 6,0 6,6 6,2 6,0 5,6 4,6 4,5

Mzdy (realné, y/y, %) 43 4.2 43 3,6 2,5 2,5 3,1 3,5 4,1 4,1 2,9 3,8 2,7 2,5

Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 51 4,8 5,0 49 53 4,8 4,9 4,7 4,4 5,0 49 4,6 4,5 4,6

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

Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 11 16 15 13 08 04 04 04 12 14 05 05 04 02

Spotiebitelské a vyrobni ceny

Inflace (y/y, %) 1,6 20 20 26 36 32 29 25 25 21 30 17 19 20
Dané (pfispévek do y/y CPI) -03 -04 -03 -04 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 28 29 30 31 31 28 26 25 27 29 27 23 22 20
Ceny potravin (y/y, %) (*) 1,0 -04 -14 -0,7 1,8 3,5 4,6 4,6 3,4 -0,4 3,6 2,3 1,9 1,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -16 249 273 354 259 -12 -105 -211 -6,7 215 -1,7 -155 -40 0,6
Regulované ceny (y/y, %) -3 -1,3 -11  -03 3,2 3,4 3,6 3,6 0,9 -1,0 3,5 2,1 2,1 2,0

Ceny v pramyslu (y/y, %) -2,3 1,3 2,5 4,0 7,0 4,5 3,2 1,7 -0,8 1,4 4,1 0,4 1,3 1,7

Finanéni proménné

2T Repo (%, pramér) 35 35 38 39 40 40 40 40 36 37 40 33 30 30
3M PRIBOR (%, pramér) 35 36 39 40 41 41 41 41 36 37 41 34 31 31
CZK/EUR (pramén) 243 243 242 244 243 242 241 241 247 243 242 239 237 236

Vnéjsi prostiedi

HDP v EMU (realns, yly, %) 1,2 12 12 11 11 11 12 12 10 12 11 12 12 141
HDP v Némecku (realns, y/y, %) 07 10 11 11 10 09 12 12 03 10 11 12 11 10
CPI v EMU (yly, %) 21 30 33 39 39 33 28 23 214 31 31 20 24 20
Ropa Brent (USD/brl, pramér) 716 1081 841 940 890 820 800 780 690 895 823 730 694 699
USD/EUR (Etvrtleti eop, roky pramér) 117 116 115 110 112 114 116 117 113 1,15 1,15 119 120 1,20

Zdroj: €8U, CNB, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou oéi$tény o primarni dopad danovych zmén
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Trzni urokové sazby a vliadni dluhopisy

Globalni faktory udrzi trzni sazby vysoko

yrw

Na setrvalém narlstu trznich trokovych sazeb napfi¢ trhy se podili nejenom pketrvavajici
energeticky 3ok, ale i obavy o udrzitelnost fiskalnich politik a boom investic do Al. Kratky
konec korunové kfivky by kratkodobé o néco nize mélo tladit nami predpokladané méné
vyrazné utazeni mé&nové politiky CNB, neZ zacefiuje korunovy pendzni trh. Deldi konec
korunové kfivky v8ak pravdépodobné hlavné vlivem zahraniéniho vyvoje, ktery je v posledni
dob& jeho dominantnim hybatelem, zlistane na zvy3enych Urovnich. Diléi pokles delsich
korunovych sazeb v pfi$tim roce by mél souviset hlavné s odeznivanim energetického Soku.
Rozpéti mezi vynosy statnich dluhopist a trznimi sazbami se s prohloubenim deficitu rozpoétu

Vv pFistim roce mlZe opét rozsifit.

Néklady financovani dale rostou

Trzni Grokové sazby v uplynulém é&tvrtleti netlagil vzhru pouze pfetrvavajici energeticky
Sok, ale i silna poptavka po financovani ze strany velkych technologickych firem. Ty se
v souétu v letodnim roce staly druhym nejvétsim emitentem dluhopis hned po federalnf viadé
Spojenych statl. ZZéasti také pravdépodobné narst dolarovych trznich Urokovych sazeb
odrazel, z naseho pohledu pomérné optimistické, rdstové vyhlidky americké ekonomiky.
Obecné méla vliv i uvolnéna fiskalni politika, respektive zvySena emise statnich dluhopisd, na
poptavkové strané pfitom soudasné chybi centraini banky. To je v Evropé& patrné zejména
v nardstu rizikovych pfirdzek u vysoce zadluzenych ekonomik jako Francie nebo Itdlie.

V zakladnim scénafi pfedpokladame, Zze delsi trzni urokové sazby v USA i euroz6né budou
vrcholit na pfelomu & za&atkem pfFistiho roku. V USA by mél podle predpokladli nasi
progndzy slabnout investiéni boom i expanzivni plsobeni fiskalni politiky. Rlst americké

ekonomiky tak pravdépodobné zpomali. Ve sméru niZsich sazeb by na obou stranach Atlantiku
mélo navic pUsobit také pfedpokladané odeznivani energetického Soku.

Oé&ekavany vyvoj repo sazby CNB (%)

8
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Bloomberg, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, k 27. 10. 2026

Kratsi korunové sazby by mohly mirné poklesnout v souvislosti s redukci sazek na
zptisfiovani ménové politiky ENB. Jak podrobnéji popisujeme v kapitole Ménova politika,
oCekavame v zakladnim scénafi jesté jedno zvySeni ménovépolitickych sazeb nasledované
jejich stabilitou po cely pFisti rok. Korunovy penézni trh naproti tomu aktudlné zacefiuje v ro¢nim
horizontu narUst klicové repo sazby az na téméf 5 %.

Delsi konec korunové kiivky by mél zlstat zvyseny. V piistim roce by véak méla byt patrna
postupna tendence k jejich poklesu. Prispét by k tomu mél zejména vySe popsany zahrani¢ni
vyvoj, ktery korunové sazby v posledni dobé& Uzce kopiruji. PIné ofekavano vsak stale neni
pravdépodobné dalsi uvolnéni tuzemské fiskalni politiky v roce 2027. Analyticky konsenzus
stdle oCekava deficit vefejnych financi ve vysi 3,1 % HDP, zatimco my na 3,5 % HDP (vice
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Kotace forward turokovych swap

v kapitole Fiskalni politika). To by v souhrnu mélo vést ke zvy3eni sklonu kfivky korunovych
trznich drokovych sazeb. Oproti minulé progndze jsme nas vyhled korunovych sazeb zvysili
zejmeéna vlivem vyssich zahrani¢nich Urokovych sazeb. Vzestupnou revizi véak zazhamenala
i ndmi predpokladana repo sazba CNB a mimé& hlubsi odekdvédme v roce 2027 také deficit

tuzemskych vefejnych financi.

Riziko naseho zakladniho scénafe je nadale vychyleno ve sméru vy3sich korunovych
trznich urokovych sazeb. Jak jsme podrobné diskutovali ve specidlnim Boxu v dubnovém
vydani Ekonomickych vyhledd®, pfipadny déletrvajici ropny ok je spojen s vyraznym tlakem na

rlst Urokovych sazeb, a to napfi¢ splatnostmi.

Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)

Q4 26f Q1 27f Q2 27f Q3 27f
2Y 4,60 4,55 4,45 4,40
5Y 4,95 4,90 4,75 4,70
10vY 5,10 5,05 4,95 4,85

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Podminky urokového zajisténi se zhorsuji. Vzhledem k pfetrvavajicim obavam o dalsi
protahovéani valky v Perském zalivu by pfileZitost k zajiténi mohly v krdtkém obdobi nabizet
primarné poklesy spojené s pfipadnymi zpravami o deeskalaci konfliktu a na kratsim konci
kiivky rovn&Z neochota CNB zvySovat ménovépolitické sazby tak agresivng, jak aktudlng
zacehuje korunovy penézni trh. Forwardovy trh oproti spotovym IRS nabizi vy$si sazby po celé

kfivce. Viditelné niz&i Urokové sazby ve srovnani s korunovymi nadéle panuji v eurozéng,
pfic¢emz Urokové rozpéti se v pribéhu fijna opét rozsifovalo.

Urokové sazby v eurozéné (%)

(%, p.a., vs. 6M PRIBOR, 1Y vs. 3M PRIBOR)

Maturita 3

1y 2Y 3Y 5Y 10Y I
Spot | 449 481 491 495 502 2

- 3M | 474 495 499 5.02 5.07 1
§ 6M 498 508 507 5.07 511
& 9 508 511 5.09 5.08 5.12 0
“ 1y | 517 515 511 510 5.14 ]

2y 5.13 5.08 5.08 5.08 5.18 T T T T T T

22 23 24 25 26 27
3¥ .02 5.05 5.05 508 = Depozitni sazba ECB 2Y EURIRS === 5Y EUR IRS
= 10Y EUR IRS
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, k 27. 10. 2026 Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Emise spoficich statnich dluhopist
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Emise statnich dluhopist pristi rok vzroste

Nabidku statnich dluhopisti na finan&nich trzich bude i nadale &aste&né tlumit emise
retailovych dluhopist pro obé&any. V letodnim prvnim a druhém upisovacim obdobi vydalo MF
dluhopisy pro ob&any (Dluhopisy Republiky) a pokladniéni poukazky v objemu 91,5 mid. CZK.
Projekt retailovych dluhopis bude pravdépodobné pokrac¢ovat i v pfistim roce. Avizované dalsi
pfedvanocni upisovaci obdobi totiz ovlivni az finanéni potfeby pro pfisti rok, jelikoZz v ném
upsané dluhopisy budou emitovany az v Q1 27. Celkem MF v dosavadnim prdbéhu roku vydalo
na primarnim trhu dluhopisy za 309,3 mid. CZK (MF indikuje pro cely rok 270-370 mid. CZK)
a na sekundarnim trhu formou pfimych prodeji a vyménnych operaci dalgich 121,8 mid. CZK.
Zaroven MF jiz pokrylo véechny letosni splatky korunového dluhu. Celkové odekavame, Ze ve

4 https://bit.ly/CEO_2Q26_CZ
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zbyvajicich dvou mésicich roku zlstane mésiéni emisni aktivita na primarnim trhu pobliz
celoroéntho priméru ve vysi 30 mid. CZK a celoroéni emise CZGB tak dosahne zhruba
500 mid. CZK.

V pfistim roce by mél hrubou emisi CZGB oproti letoSku zvySovat vétsi objem
refinancovani a hlubsi deficit statniho rozpoé&tu. Z vétsi ¢asti by se na tom mél podilet nardst
objemu splatnych dluhopis(, i v éistém vyjadreni v&ak uvolnénf fiskalni politiky podle nageho
odhadu navysi emisi o zhruba 30 mid. CZK. S pfispénim vyssi nabidky oekavame v pfistim

roce rozsiteni rozpéti mezi vynosy statnich dluhopisd a trznimi Grokovymi sazbami.

Potfeba a zdroje financovani (v mld. CZK)

2026 2027
MinFin KB MinFin KB
Saldo statniho rozpoétu 310,0 310,0 386,0 386,0
Pfevod a dalsi operace finanénich aktiv statu 3,6 3,6 0,0 0,0
Splatky statnich dluhopis v domaci méné 200,3 200,3 278,0 278,0
Splatky statnich dluhopisl v cizi méné 0,0 0,0 36,2 36,3
Splatky a pfed¢asné splatky spoficich dluhopist 20,4 20,4 12,6 12,6
Splatky instrumentt pen&zniho trhu 177,5 177,5 165,2 126,7
Splatky pokladni¢nich poukazek 165,6 165,6 165,2 126,7
Splatky ostatnich nastroji 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 738,2 738,2 878,9 840,5
Ndstroje penézniho trhu 126,7 126,7
Pokladni¢ni poukdzky (v&. EUR) 126,7 126,7
Ostatni ndstroje penézniho trhu 0,0 0,0
Hrubé emise CZGB v domaci méné 500,0 611,7
Hruba emise CZGB v cizi méné/eurobondi 0,0 12,1
Hrub& emise spoficich dluhopisl 91,5 80,0
Pfijaté zapljcky a Uvéry (vé. EUR) 15,0 10,0
Operace finanénich aktiv a fizenf likvidity 5,0 0,0
Zdroje financovani celkem 738,2 840,5
Hruba vypljéni potfeba 733,2 840,5
Cist4 emise CZGB 299,7 3337
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Emise CZGB Primarni trh CZGB (mld. CZK)
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Progndza vynosd CZGB (konec obdob)

Q4 26f Q1 27f Q2 27f Q3 27f
Vynos 2Y CZGB (%) 4,20 435 4,30 4,25
Vynos 5Y CZGB (%) 4,70 4,70 4,70 4,70
Vynos 10Y CZGB (%) 5,40 5,45 5,35 5,25
10Y CZGB ASW (bb) 30 40 40 40
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Prognéza vynosu CZGB (%)

ASW 10y statniho dluhopisu (bb)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: ASW=Vynos 10y CZGB - 10y CZK IRS; podbarveni zna&i obdobi recese v CR
Ratingové hodnoceni CR zlistavd nezméndno (Aa3/AA-), agentura S&P vsak v zafi
vylepsila vyhled na pozitivni. Naddle plati, 26 CR ma nejlepsi rating ze véech zemi stiedni
a vychodni Evropy. Zarover se zlep&enim vyhledu agentura S&P potvrdila dlouhodoby rating
Vv cizi méné na Urovni AA- a dlouhodoby rating v narodni méné na drovni AA, pficemZ druhy
jmenovany je jiZz o jeden stupeni vys$&i neZ u agentur Fitch a Moody’s. Agentura S&P uvadi jako
klicové faktory pro zlepgeni vyhledu odolny rlist ceské ekonomiky, relativné nizky vefejny dluh,
pfiznivou vn&j&i bilanci, Gdinnou ménovou politiku CNB a zdravy bankovni systém.
Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku
Domaci zavazky Vyhled Zahraniéni zavazky Vyhled
S&P AA POSITIVE AA- POSITIVE
Moody’s Aa3 STABLE Aa3 STABLE
Fitch AA- STABLE AA- STABLE
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Rating CR (pramér Fitch, S&P a Moody’s) Rating v CE3 — domaci zavazky (pramér Fitch, S&P a Moody’s)
AA AA
AA- AN ——y ]
A+ A+
A A
A- A-
BBB+ BBB+
BBB BBB
BBB- BBB-
BB+ BB+
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 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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Piehled ¢eskych statnich dluhopisd
Government bond overview Rich-cheap analysis
Bond Dur. I;s;“g?o 'ss”“;;‘t“ Yield A1W A1M hez);e o | ASW A1W ATM Min 90D Max Z-Score Rank SS;';’;Z Rank R;ngo Rank
0.25 Feb27 03 0.0 110% 391 |5 S 319 | 13 | 5 N8 43 —o—e— 7 12 17 | -12 10 |eessn] 26
250 Aug-28 17 0.0 94% 424 [ 5 2 305 |59 2 9 11 —o—— .3 [0 26 45 23 8.2 11
550 Dec-28 19 0.0 90% 439 6 2 314 |51 2 8 -64 —0®— 45 05 21 32 9 10.1 3
575 Mar-29 22 43 139% 449 8 9 | 323 |43 6 15 61 —o—e— .38 12 15 72 3 10.7 1
275 Jul-29 25 00 100% 454 8 6 326 | 41 5 15 56 —o—— .34 0.9 18 53 6 10.2 2
005 Nov-29 29 00 61% 455 7 5 324 | -44 5 11 55 —Oo———— 27 0.1 25 0.9 16 9.3 4
0.95 May-30 33 0.0 100% 464 7 5 331 -3 5 11 -48 ——®—— 2 0.3 22 03 14 9.1 6
500 Sep-30 35 59 126% 470 7 7 339 | -30 4 15 44 —o@—— .18 0.5 20 11 18 9.2 5
395 Oct-30 35 00 10% 451 4 319 | 40 8N 12 67 —o>—— 32 | 02 | 2« [N 26 | 77 15
120 Mar-31 40 00 100% = 476 | 10 339 | 26 | 7 18 45 —o—e— .17 0.8 19 31 21 8.6 8
620 Jun-31 39 59 132% 479 | 8 346 | 22 5 [20 41 —o—e— .12 12 16 43 22 8.8
175 Jun-32 51 00 107% 500 7 3 35 | -8 5 11 21 —o0—e— 3 13 14 -1.0 12 8.1 12
450 Nov-32 52 00 130% 508 7 6 366 3 4 14 11 —Oo0—e 6 18 12 40 7 8.2 9
300 Mar-33 54 24 91% 516 6 5 370 8 3 13 7 —o—e@ 9 18 11 81 2 8.2 10
200 Oct-33 62 0.0 100% 527 7 5 376 | 14 4 12 1 —o—@ 15 21 2 1119 1 7.7 14
490 Apr-34 59 90 122% 528 6 5 38 |21 3 13 4 —o—e 23 2.2 1 T 4 7.7 13
425 Oct-34 65 3.3 100% 532 5 3 38 |22 3 11 § —o— 24 2.0 7 57 5 7.2 16
350 May-35 7.0 0.0 117% 531 7 3 38 |18 4 1 3 —0—& 19 2.0 8 1.0 17 6.6 18
530 Sep-35 69 207 9%8% 534 6 0 38 |25 4 9 14 —o—e— 27 16 13 0.7 15 6.7 17
455 Oct-35 7.1 00 0% 524 6 3 377 | 14 4 11 4 —o—@ 15 2.0 5 113 25 6.2 20
360 Jun-36 7.6 23 117% 538 8 -1 | 38 |22 4 7 10 —o—e— 2 18 10 2.9 20 6.1 21
420 Dec-36 7.6 0.0 100% 537 6 1 38 | 23 4 9 7 —o—e 25 2.0 3 6.8 24 5.7 22
495 Feb-37 76 86 42% 547 |5 1 39 |34 3 11 17 —o—e 37 2.0 6 1.2 11 6.2 19
195 Ju-37 90 00 7% 547 | 6 1 387 | 22 4 9 5 —o—@ 24 2.0 4 14 19 54 23
1.50 Apr-40 11.1 0.0 65% 5.68 6 4 3.93 25 2 9 4 —O0—@ 27 1.9 9 -3.7 8 4.7 25
400 Apr-44 113 0.0 20% 582 | 5 6 408 | 39 [19] 10 17 —e—— @1 0.3 23 0.2 13 5.0 24
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; Pozn.: Detailni popis v aktualnim vydani CZGB Auction Alert.
Statni dluhopisy podle typu drzitele (srpen 2026) Statni dluhopisy podle typu drzitele (mld. CZK)
[l Mé&nové finanéni instituce 4000
Nerezidenti 3500

Pojistovny a penzijni fondy 3000
[l Ostatni finanéni instituce

) . 2500
Domacnosti
39 % . 2000
W Ostatn
[l Zahraniéni emise dluhopist 1500
544 mld. CZK L
Il Centraini banka 1000
500
0
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
Il Ménoveé finanéni instituce || Nerezidenti | Pojitovny a penzijni fondy
10803n2I(f czK Il Ostatni financni instituce © Ostatni [l Domacnosti
M Zahrani¢ni emise dluhopist ll Centralni banka
Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Korunovy devizovy trh

Korunu pfibrzdi negativni sentiment i CNB

Koruné budou do konce leto3niho roku podle nas schazet pozitivni impulzy. Proti jejimu
posileni bude plsobit pfedevsim zpeviujici americky dolar a postupné zuZovani diferencialu
mezi korunovymi a eurovymi trznimi Urokovymi sazbami. V pfi§tim roce by se v8ak koruna
méla vratit k pozvolné apreciaci. Pfispéje k tomu stabilizace uUrokového diferencialu,
otekavané oslabeni dolaru, mimo jiné vdlsledku predpokladaného poklesu cen
energetickych komodit, a také vy3si rist €eské ekonomiky ve srovnani s eurozénou. Celkové
na konci letosniho roku oéekavame kurz na arovni 24,40 CZK/EUR, v roénim horizontu pobliz

24 CZK/EUR.

Devizovému trhu dominuje americky dolar

Na globalnich devizovych trzich se v poslednich tydnech dafi hlavhé americkému dolaru.
Podporila jej kombinace vysokych cen energii, odolné ekonomiky, jestfabiho Fedu, rdstu
americkych vynosl a obecné i zvySené poptavky po bezpeénych aktivech. Euro na druhé strané
vedle draZsich energii Eelilo obnovenym obavam o fiskalni udrzitelnost nékterych zemi eurozény
(zejména Francie). Celkové do konce roku nase progndza predpoklada daldi mirné posileni
dolaru k 1,10 USD/EUR. Pfisti rok by se mél trend postupné obracet a s pfedpokladanym
Ustupem geopolitického napéti a normalizaci cen energetickych komodit o¢ekavame v roénim

horizontu naopak oslabeni zelenych bankovek k 1,16 USD/EUR.

Silny americky dolar dostava pod tlak mény rozvijejicich se trhd (EM). Obzvlasté zranitelni
zUstavaji predevsim dovozci energii. Citlivost mén rozvijejicich se trhd na vyvoj dolaru se
zaroven zvysila, globalni faktory tak souc¢asné pfevazuji nad domacimi fundamenty. Koruna pfes
mirnou ztratu zUstava nejstabilnéj$i ménou nadeho regionu. V poslednich tydnech v8ak jiz
pfestalo platit, Ze by negativni sentiment byl plné kompenzovan rozsifovanim Urokového
diferencialu ve prospéch koruny, jako tomu bylo po vé&tSinu letodka. To patrné souviselo
s agresivnim zacenénim dalsich krok& CNB jesté pfed nedavnym narlistem sazek na prisnéjsi

ménovou politiku ECB.

Vyvoj kurzll koruny Vyvoj kurzli vybranych mén od zaéatku roku
(1. 1. 2026=100)
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T T T T r . . . . . . . . .
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Hodnota nad 100 znadi posileni CZK, HUF, PLN v{i&i EUR, posileni JPM-EM, respektive oslabeni
DXY od zagatku roku.

s

Nepfiznivé globalni prostiedi podle nas v nejblizSich mésicich nedovoli koruné vyraznéji
posilit. Vedle silngjsiho dolaru bude proti koruné plsobit také postupné zuzovani Grokového
diferencialu, coZ by dohromady mélo pfevazit pokracujici odolnost tuzemské ekonomiky. Do

konce letodniho roku proto oéekavame jeji mirné oslabeni k 24,40 CZK/EUR.
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Vyvoj Grokového diferencialu a dolarového indexu DXY Oéekavany diferencial riistu HDP mezi CR a eurozénou — Bloomberg

konsenzus (pb)
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DXY, lhs === CZK IRS 2y - EUR IRS 2y, rhs —_ 2026 2027
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Vyhled pro kurz koruny k euru jsme
oproti ¢ervencové prognéze hlavné
vlivem niz$iho ristu tuzemské
ekonomiky a Grokového
diferencialu prehodnotili smérem
ke slabsim drovnim.

wry

K pozvolné apreciaci se koruna muze vratit pfisti rok

Urokovy diferencial se v pFistim roce stabilizuje. Korunovy pen&zni trh iz deli dobu zacefiuje
vyrazn&j§i zpfisn&ni ménové politiky CNB, ne? pfedpoklada nas zakladni scénaf. To limituje
prostor pro dalsi rQst kratkych korunovych sazeb. Od zacatku pfistiho roku by se véak mélo
urokové rozpéti zhruba stabilizovat pfi soubéZzném poklesu kratkych korunovych ieurovych
trZznich arokovych sazeb. Spolu s tim by mél korunu podpofit sldbnouci dolar, respektive s tim

souvisejici zmirnéni averze K rizikovym aktivim.

Pozitivni pro korunu zdstane rychlejsi hospodaisky rist v Cesku nez v eurozénd. Struktura
rlstu tuzemské ekonomiky vsak podle nas pfili§ pfizniva s ohledem na vnéjsi bilanci nebude.
Jeho tahounem by totiz mé&la byt i s pfispénim uvolnéné fiskalni politiky domaci poptavka.
ZdraZeni energii souéashé zhorduje bilanci zahraniéniho obchodu, respektive bé&Zného uétu
platebni bilance, coz je negativni faktor pro mény dovozcl energii. Oproti minulé prognéze je
také rdstovy diferencial ceské ekonomiky vicéi eurozéné mensi, a to v dlisledku slabsiho vyhledu
tuzemské ekonomiky. Mensi rlstovy naskok spolu s nizsim Grokovym diferencidlem jsou tak
hlavnimi ddvody, pro¢ jsme nasi progndzu kurzu koruny posunuli smérem ke slabsim hodnotam.

Nadale vdak ofekavame jeji postupnou apreciaci k 24 CZK/EUR v horizontu jednoho roku.

Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR, trzni konsensus dle
Bloomberg (k 27. 10. 2026) Bloomberg (k 27. 10. 2026)
25.5 1.25
25.0 1.20
24.5 1.15
24.0 1.10
23.5 1.05
230 r T T T T T T 100 T T T T T T T
Sep-24 Mar-25 Sep-25 Mar-26 Sep-26 Mar-27 Sep-2° Sep-24 Mar-25 Sep-25 Mar-26  Sep-26  Mar-27  Sep-27
CZK/EUR Konsenzus trhu e Min USD/EUR Konsenzus trhu e Min
Max X  Forward Prognéza KB Max X  Forward Prognéza KB
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research
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Forwardové body

Progndza kurzu koruny (konec obdobi)

Q4 26f Q1 27f Q2 27f Q3 27f
CZK/EUR 24,40 24,25 24,10 24,00
CZK/USD 22,20 21,65 21,15 20,70
USD/EUR 1,10 1,12 1,14 1,16

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

Vyvoj na Blizkém vychodé je v kratkém obdobi hlavnim rizikem. Vysoka nejistota souvisi
pfedevsim s délkou trvani a dopady zvySenych cen energii ha tuzemskou ekonomiku.
I vzhledem k naddle relativné vysoké energetické naroénosti tuzemské ekonomiky a pozici
Cistého dovozce je pfitom podle nas riziko spojené s blizkovychodnim konfliktem vychyleno ve
sméru slabsi domaci mény. To by mohl v pfipadé déletrvajiciho ropného Soku Castecné
kompenzovat Urokovy diferencial. Prlsak do dalgich neenergetickych ¢asti spotiebniho kose
by totiz mohl vést k vyraznj§imu neZ nami predpokladanému utaZeni ménové politiky CNB.
Rizika pro ménovou politiku jsou ale podle nas vychylena smérem k vyraznéj§imu zvySeni
urokovych sazeb i s ohledem na domaci faktory (vice v kapitole Ménova politika).

Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Trhy v nejbliz8ich mésicich zasadni vykyvy kurzu koruny neindikuji. Implikovana volatilita
stejné jako index volatility se po do¢asném narlistu z prelomu zafi a fijna vratily zpét pod Grovné
pfed zadatkem valky na Blizkém vychodé. V naSem zakladnim scéndfi by se zhlediska
exportérl s eurovou expozici mély podminky pro zajisténi v pfi§tim roce s postupnym

posilovanim spotového kurzu dale mirné zhorsovat.
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VysSi urokové sazby déle omezuji
aktivitu na hypotecnim trhu

a prispivaji ke zpomalovani riistu
cen nemovitosti.

Rast cen nemovitosti bude zvolfiovat i v pfistim roce

Bankovni sektor

Kreditni impuls narazi na utazenéjsi finanéni podminky

Uvérova aktivita v &eské ekonomice zlstava silna, kreditni impuls v3ak ve tfetim &tvrtleti
vyrazné oslabil a utazenéjsi finanéni podminky by mély jeji dynamiku postupné vice tlumit.
Vy3si hypoteéni sazby se jiz odrazeji v poklesu novych avérti a spolu s nizkou dostupnosti
bydleni podporuji dal$i zpomalovani riistu cen nemovitosti, ktery by mél vyrazné zpomalit
Vv pfistim roce na prdmérnych 4,4 %. U nefinanénich podnikd pokraéuje obnovovani finanéni
paky tazené provoznim i investiénim financovanim, prostor pro dal$i vyraznou expanzi se ale
postupné zuZuje i s ohledem na vy3$si Grokové sazby. Rist depozit ziistane solidni havzdory
silici konkurenci alternativnich spoficich nastroji a potencidlnimu odlivu prostfedku
samosprav. To vSak zvysuje tlak na Uroéeni depozit a Urokové vynosy bankovniho sektoru.
Podil avéra v selhani se zatim drzi pobliZ historickych minim, s postupuijici fazi finanéniho cykiu
ale oéekavame jeho mirny narast.

VysS§i sazby dale zchladi nemovitostni a hypoteéni trh

Tempo ristu cen nemovitosti bude dale zvolfiovat, pokles cen ale zatim povaZujeme za
nepravdépodobny. Meziroéni rlst indexu cen obytnych nemovitosti (HPI) v Q2 26 zvolnil
na 8,6 %, kdyz meziétvrtletni sezonné odistény rlst dosahl na nejnizsi hodnotu od Q1 24.
Vyznamny vliv ale mélo zlevnéni prazskych novostaveb, které mohlo souviset se strukturou
transakci. Nabidkové ceny bytl potvrzuji nizsi ristové tempo, které by se mélo pozdé&ji podepsat
i ha téch realizovanych. Data tak potvrzuji ochlazovani cenové dynamiky, které by mélo
pokraCovat s ohledem na vyssi Urokoveé sazby, s tim souvisejici slabsi hypotecni aktivitu. Tlak
na ceny mize v pfistim roce Gastedné zmirnit také oZiveni rezidenéni vystavby. Podet
zahajenych byt byl v dhrnu za leden az srpen meziro¢né vyssio 36 %, oziveni nabidkové strany
ale mlze Gasem brzdit setrvani Urokovych sazeb na zvy$enych Urovnich. Stale v8ak podle nas
pretrvava strukturalni nedostatek bytd, ktery by mél branit zasadnimu a dlouhodobému zlep&eni
cenové dostupnosti. Castednou tlevu ale mize pfinést vyraznéjsi zpomaleni tempa zdrazovani

nemovitosti v pfigtim roce. O&ekavame, Ze rlst cen nemovitosti po letosnim vzestupu v priméru

0 8 % v pri&tim roce zpomali na 4,4 %. Slabsf rist cen nemovitosti by mél postupné tlumit také
jadrovou inflaci skrze imputované najemné, které v zaff vzrostlo o 5,1 % y/y. To véak mlzZe
dasteén& kompenzovat zvyseny &i dokonce zrychlujici rlst cen stavebnich materiald a praci.

Nemovitostnimu trhu se vénujeme také zde: https://bit.ly/HPM2Q26CZ.

Expanze na nemovitostnim trhu byla podpofena fadou faktor(
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Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Udaje zahdjenych a dokon&enych byta (ke srpnu 2026) jsou extrapolované a pouze Pozn.: Vlastni vypoéty; PCA = vektor analyzy hlavnich komponent. Kompozitni index je vysledkem

indikativni pro Q3 26. 12M znaé&i dvanactimési¢ni dhrny.

analyzy hlavnich komponent (Principal Component Analysis, PCA) dle Car, M., & Vrbovsky, R.
(2019, biezen). Composite index to assess housing price development in Slovakia.
https://www.nbs.sk/_img/documents/_publik_nbs_fsr/biatec/rok2019/03-2019/05_biatec19-
3_car.pdf
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Hypoteéni aktivita v druhé poloviné roku bude dale ochlazovat. Objem (Cistych) novych
uvérd na bydleni od dubna vyrazné klesa. V dhrnu k srpnu dosahl 305 mid. CZK a oproti
stejnému obdobf vioni byl stale vys§i o 28 %, a to zejména diky vysokym objemlm ze zacatku
roku souvisejicim s predzésobenim pied platnosti doporudeni CNB chledné investiénich
hypoték a souvisejici snaze pfedeijit vy$§im sazbam. Vy§§i hypote€ni sazby by se ale mély dale
projevit v poklesu nové produkce. RUst celkového stavu Uvérd ji ovéem odrazi se zpozdénim,
zpomaleni tak bude v tomto pfipadé pravdépodobné omezenégjsi a jen postupné. Ocekavame,

Ze trh s Uvéry na bydleni letos vzroste o silnych 9 % a v pfi§tim roce zaznamena zpomaleni
ristové dynamiky na 6,8 %.°

Vztah meazi kreditni pfirazkou a inverzi kiivky CZK IRS (pb) Rast hypotecniho trhu ziejmé dosahl svého vrcholu
Kreditni pfirdzka (osa x) vs rozdil mezi 2y a 10y sazbou IRS (osa y) mld. CZK
25 12 200
°
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Zdroj: CNB, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Velikost bubliny je odvozena od objemu poskytnutych Gvérh. Kreditni pfirazka je vypoétena
jako rozdil mezi realizovanou sazbou na tGvérech na bydleni a vazenym pramérem piislusnych
sazeb IRS. Jedna se tak pouze o aproximaci.

T

Soucasna uroven realizovanych hypoteénich sazeb (4,94 % v srpnu) stale plné neodrazi
ostry narust trznich sazeb IRS. Zatimco pétilety a tiilety IRS od zadatku bfezna narostl o vice
neZ 130 bb, respektive 140 bb, realizovana sazba vzrostla o 40 bb. Setrvani trznich sazeb na
soudasnych Urovnich a opétovné rozsifen( kreditnich pfiraZzek, které se po rdstu trznich sazeb
vyrazné zuzily, mize podle nas vytahnout realizované hypoteéni sazby do okoli 5,5 %. Nami
olekavany pokles trznich Urokovych sazeb ze zvySenych hodnot by se mél postupné
podepisovat na shizovani hypotecnich sazeb zejména v pfistim roce, rychly navrat pod Uroven
4.5 % ovSem neoCekavame.

Rozdil mezi hypoteé&nimi sazbami a IRS (%, pb) Objemy spotiebitelského financovani pozastavily silny rast
7 Cisté nové uvéry (2019=100)
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Urokova sazba novych uvérli na bydleni (%) === Pfislu§na sazba IRS (aprox.) == Spotfebni a ostatni tveéry Deflovano CPI (2025=100)
Zdroj: CNB, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Pozn.: ASW (CZGB-IRS) pfislusnych CZGBs. Pozn.: Cisté nové Gvary jsou Gvary & navyseni, které vstoupily do ekonomiky poprvé.

5 Pokud neni uvedeno jinak, jedna se o mezirodni rdst ke konci obdobi.
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| pfes oslabeni je objem
spotiebitelskych Gvérh stéle solidni
a prispiva ke zvySovani miry
zadluZeni domacnosti.

Spotrebni financovani pfispiva k ristu zadluzeni domacnosti

Kreditni impuls Gvérld domacnosti slabne. Prispiva k tomu i niz&f objem spotrebitelskych
avérd, vpoméru k HDP ale zlstava zvySeny a za posledni tfi mésice dosahl v priméru
0,16 % HDP (vs desetilety prdmér 0,13 % HDP). Posledni Setfen/ dvérovych podminek bank
CNB (fijen 2026) navic pro Q4 26 indikuje dalf rdst spotfebniho financovani, ktery odekavaji
banky reprezentujici €isty trzni podil 12,2 %. Ve vy38im rozsahu ale banky zarovef olekavaji
zpiisnéni Uvérovych standardd. To by spolu s vy$§imi Grokovymi sazbami a zpomalujicim
hypote¢nim trhem mélo pfispét k vyraznéj§imu zpomaleni rdstu spotfebniho financovani.

Pfedchozi silny rlst Uvérovani v8ak jiz vyznamné zvedl zadluzeni domacnosti. Pomér
spotiebitelskych Uvérl k HDP se meziroéné v Q3 26 podle nas zvysil o 0,4 pb HDP a mira
zadluzeni domacnosti v poméru k hrubému disponibilnimu ddchodu (HDD) vzrostla v Q2 26
na 55,5 % HDD. Stale tak zaostava za hodnotami z let 2021 a 2022 kolem 58 % HDD. Rast

spotrebitelskych Uvérd by dle nas mél letos dosahnout vysokych 13,5 %, v pfistim roce 9,1 %.

Bankovni Uvéry a depozita (%, y/y)

1Q26  2Q26 3Q26 4Q26  1Q27 2Q27 3Q27  4Q27 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Bankovni tvéry

Celkem 8,3 92 10,7 10,1 9,5 7,7 7.4 7,2 6,2 9,6 8,0 6,9 6,5 5,5
Uvéry domacnostem na byt. potfeby 9,0 9,6 9,4 9,0 8,2 7,3 6,8 6,8 7,2 9,2 7,3 6,7 6,1 52
Spotiebitelské Gvéry domacnostem 13,1 14,6 14,0 13,5 11,5 9,7 9,3 9,1 9,9 13,8 9,9 8,7 75 6,1
Uvéry nefinanénim podnikim 7,2 9,6 13,7 12,2 11,3 8,6 7,7 7,5 4,5 10,7 8,8 7,0 6,5 54

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil Gvéra na HDP
Podil vkladi na HDP
Podil avéra na vkladech

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotiebitelské tvéry

Uvéry nefinanénim podnikiim

Podil avérd v selhani
Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikiim

5,6 4,8 5,6 6,0 5,2 6,0 6,0 5,4 4,6 55 5,6 6,2 57 53
5,6 55 4,6 4,5 3,9 4,2 5,0 53 50 Gyl 4,6 6,1 53 4,6
4,8 73 6,6 6,2 7,3 3,8 6,0 5,9 2,9 6,3 5,8 5,6 4,1 4,3
6,0 21 6,6 8,6 58 10,5 7,5 5.2 55 5,8 12 6,8 7,5 6,9

57,9 59,3 59,9 60,4 60,7 60,9 61,2 61,5 57,1 594 61,1 621 63,1 63,7
91,1 91,1 91,4 90,7 91,7 92,1 92,1 90,8 90,9 91,1 91,7 92,6 934 94,1
63,6 65,1 65,6 66,6 66,2 66,1 66,5 67,7 62,8 65,2 666 67,1 67,6 67,8

4,5 4,7 5,0 5,2 54 54 5.2 51 4,6 4,9 53 4,7 4,6 4,7
7,1 7,9 8,1 8,3 8,4 8,4 8,5 8,6 8,0 7,8 8,5 8,4 8,2 8,5
51 54 57 519 6,0 6,0 5,9 5,9 52 515} 6,0 52 4,9 4,9

0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,7 0,8 1,0 13
4,0 3,9 3,9 4,4 4,5 5,0 5,3 53 4,2 4,1 51 6,0 6,7 73
2,3 2,1 2 2,0 2,1 2,3 2,5 2,8 2,5 2,1 2,4 3,3 4,1 4,8

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

Podniky obnovuji finanéni paku
prosttednictvim provozniho i
investi¢niho financovani. Utazené&jsi
podminky a nizk& ziskovost ale
dalsi Gvérovou expanzi postupné
pribrzdi.

UtazenéjSi finanéni podminky postupné zmirni silny investiéni apetit firem
Uvérova aktivita nefinan&nich podnikt vyrazné zrychlila a potvrzuje postupné obnovovani
finanéni paky podnikového sektoru. Aktivita odrazela jak vy&si Cerpani uUvérovych linek
v souvislosti s provoznim financovanim, tak i silny investiéni apetit. V poslednich mésicich zlstal
objem eurovych Gvérl zvyseny, zatimco objem &istych novych korunovych Gvérli meziroéné
klesal. To se podepsalo na nizSim kreditnim impulsu. Ten ale nezahrnuje vy$si objem &erpani
revolvingovych Uvérd a kontokorentl, ktery k srpnu 2026 celkové vzrostl o 11 % y/y. Mira
zadluzeni nefinanénich podnikd béhem H1 26 prekvapivé silné narostla a ke konci pololeti
finan¢ni dluh domacich NFP dosahl 56,5 % HDP (+2,8 % HDP oproti Q4 25). Mira zadluZeni
v poméru k hrubému provoznimu pfebytku pfitom dosahla nejvyssi urovné od roku 2018.
K jejimu rdstu dochazelo na pozadi klesajici miry zisku NFP, kterd v Q2 26 dosahla shodné
s Q1 20 nejnizsi urovné od zadatku casové fady (42,4 %). V poméru k velikosti ekonomiky je
v8ak zadluZeni domacich NFP v mezinarodnim srovnani spise nizké.

28. fijna 2026 41


https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/setreni-uverovych-podminek-bank/

= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

I
K rastu firemnich Gvérl nyni vyznamné pfispivaji ty eurové Mira zadluzeni NFP za H1 26 vyznamné povyskodila
mid. CZK non-financial corporate financial debt
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S ohledem na nizkou ziskovost NFP, utazenéjsi finanéni podminky a pfedchozi cykly
zadluZovani vypada dal$i prostor kvyraznému rlstu zadluZeni omezeny. Po silném
odhadovaném rdstu stavu Gvérd NFP o 12,2 9% v leto$nim roce by v tom pfitim mélo podle nas
dojit ke zpomaleni na 7,5 %. V poméru k HDP vSak stale Eekame mirné zvyseni ze soudasnych
hodnot kolem 19 % HDP. Setteni Gv&rovych podminek bank CNB pfitom indikuje dalsi relativng
solidnf rdst poptavky v zavérecném Gtvrtleti letodniho roku, byt v mensi mife oproti Q3. Banky
zaroven uvadéji, ze vyvoj Urokovych sazeb v Q3 pfispival k ristu Gvérové poptavky. To potvrzuje
i nas$ index finanénich podminek, ktery indikoval relativhi uvolfiovani (viz Box 3
https://bit.ly/CEO_3Q26_CZ). Maléa &ast bankovniho trhu v&ak pro Q4 indikuje zpfisnéni
uvérovych standardd.
Uvérové podminky stéle signalizuji nardst uvérové poptavky Faktory ovlivijici Gvérovou poptavku NFP podle bank
Uvérové podminky jsou rozdilem mezi (€istym) naristem poptavky a (&istym) zpfisnénim Faktory ovliviiujici zménu poptavky NFP po uvérech, standardizovano
uvérovych standardd, pozitivni (negativni) hodnoty znaci uvolnéni (zpfisnéni) 8
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== OcCekavané uvérové podminky W Ostatni
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Setieni ivérovych podminek (CNB, jen 2026); Gvéry nefinanénim podnikiim. O&ekavané Pozn.: Skladani hodnot v sloupcovém grafu slouzi pouze pro vizualizaci. PoloZka Ostatni zahrnuje
Gvérové podminky vychazeji z odpovédi pro oekavani bank v nasledujicich 3 mésicich. paijéky z jinych bank a nebankovnich instituci, emise akcii a jiné.

Bankovni vklady ¢eli rostouci konkurenci alternativnich instrumentt
Riist depozit omezuji odlivy do Rust depozit zlstava solidni, jejich cena vSak roste na pozadi stupiiujici se konkurence
alt.emaﬁvn"dl SpOF[CV",Ch Fe,éeni ze strany alternativnich instrumentd. Nadale silnd Uvérova aktivita a vy$$i inflace by mély
a instrumentu s vyssim vynosem.
podpofit expanzi depozit. Postupné také dochazi ke zvySovani poméru Uvérd k depozitim, ktery
v letognim srpnu dosahl 0,65x a od zadatku roku narostl o necelé tii setiny. RUst depozit
negativné ovliviiuje emise Diuhopist Republiky, ktera se podepsala na zpomalenf rlstu vklad(
domacnosti. Jejich meziro¢ni dynamika od dubna slabne a v srpnu dosahla 4,4 %. Negativni
vliv mlize mit postupné i potencialni odliv vkladd Uzemnich samosprdy, které maji spole¢né
s fondy socidlniho zabezpecdeni u tuzemskych bank uloZeno 555 mid. CZK. Odliv by se podle
nas mohl pohybovat kolem 0,4 % HDP ro&né, tedy zhruba 33 mid. CZK v dne$nich cenéch (vice

v Boxu 3). Z hlediska samotného objemu by nemélo jit o zdsadni odliv. Vytvafi vsak tlak na ¢isté
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Mira selhani pokracovala

v poklesu, banky vSak ocekavaji
mirny narlst Gvérovych ztrat

v horizontu jednoho roku.

Rust vkladl domacnosti citelnéji zpomalil

Ekonomické vyhledy

Urokové vynosy bank. Pro letogni rok oéekavame primérny rlist depozit 0 5,5 % a v pii§tim roce
05,6 %.

Kreditni impuls v &eské ekonomice bé&hem tietiho &tvrtleti vyznamné oslabil
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Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Kreditni impuls je definovan jako zmé&na objemu novych Gvéni, obvykle v poméru k HDP. Kreditni impuls vyjadfuje meziro&ni zménu objemu
novych Gvérd soukromého nefinanéniho sektoru v poméru k nominainimu roénimu HDP. Impuls je rozloZen dle ti&elu erpaného tGvéru u domacnosti
a dle mény u podnikd. Na rozdil od mésiénich tvérovych ukazateld (k srpnu 2026) je HDP v &tvriletni frekvenci (posledni Gdaj za Q2 26).

Expandujici finanéni cyklus zatim nevedl ke zvy$eni miry selhani Gvéri

Na pozadi expandujiciho finanéniho cyklu pokraguje pokles podilu nevykonnych tvért
(NPL), nadale se tak nachazi na historicky nejnizsich urovnich. Podil NPL v bankovnim
sektoru k letosnimu srpnu &inil 1,4 %. Podilely se na tom jak sektor domacnosti, tak i podnikd.
Nizsi podil NPL reflektuje rychly rdst celkového objemu Gvérl, nadale vSak odrazi také dobrou
platebni moralku pfi rostoucim zadluZeni, které zejména v pfipadé domacnosti stale zaostava

za predpandemickymi hodnotami. K narGstu miry selhanf ale zpravidla dochazi spige v pozdéjsi
fazi finanéniho cyklu. V pfigtim roce by tak mohl podil NPL zaéit mirné narlistat. Pro sou¢asné
Stvrtleti Setfeni Gvérovych podminek stile naznaduje mirné zvydeni odekavanych Uvérovych
ztrat. Zatimco tato odekavani zlstavaji stabilni v pfipadé podnikovych Gvérd a Gvérd na
spotfebu, u Uvérl na bydleni dodlo k jejich mirnému zvyseni oproti Q3. Kvalita Gvérového

portfolia tuzemskych bank vS$ak zlstava velmi vysoka z pohledu kreditniho rizika.

Objem avérd v selhani meziroéné dale klesal (%, y/y, pb)
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Bé&zné udty

Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Pozn.: Jednodenni vklady bez b&znych Géth zahrnuji i (neterminované) spofici Géty.
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Box 3: Potencidlni odliv vklad(i samosprav zintenzivnuje tlak na uro¢eni
bankovnich depozit

Nova mozZnost zhodnoceni prostfedkll tzemnich samospravnych celkli mimo bankovni
sektor diky novému spoficimu Gétu u ENB zvysuje riziko odlivu jejich vkladd z bankovniho

sektoru. Vzhledem k jejich historicky nizké citlivosti na Urokové sazby je v8ak rozsah
potencialniho odlivu znaéné nejisty. SpiSe nez konkrétni odhad tak zde pfedstavujeme velikost
a strukturu daného trhu a citlivostni analyzu potencidlniho dopadu. Odliv by podle nas mél
primarné dopadat na Urokové vynosy bankovniho sektoru a predstavovat méné vyznamné riziko
pro solventnost &i regulatorni likviditu.

Rust depozit v bankovnim sektoru (%, y/y, pb)  Struktura bankovnich depozit (%)
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Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka banka
Pozn.: F8Z = fondy socidlniho zabezpeceni; data za rok 2026 pouze Pozn.: NISD = neziskové instituce slouZici domacnostem

k srpnu 2026

Uzemni samospravni celky (USC; bez ptispévkovych organizaci) dle dat Ministerstva
financi (MFCR) mély k &ervnu 2026 na bankovnich Gé&tech (BU) prostfedky ve vysi
523,5 mld. CZK (6 % HDP).® Bankovni statistika CNB zahrnuje pouze zlstatky mistnich
vladnich instituci véetné fondl socialniho zabezpedeni (FSZ), jejichz vklady k srpnu 2026 &inily
555,4 mld. CZK, coz odpovida 6,9 % celkovych vkladd bankovniho sektoru. Bankovni statistika
ale nezahrnuje informace o samotném objemu vkladd USC &i ¢asové struktufe (neterminované
vs terminované vklady). Proto kombinujeme data z MFCR a bankovni statistiku CNB. Dostupna
srpnova data z Monitoru statni pokladny indikuji pfiblizné 28% podil terminovanych vkladd
(kratkodobych i dlouhodobych) na celku. Praha pfitom tvoii zhruba 36 % celkového zlstatku
na BU a témét 50 % terminovanych vkladd (TV). Pro zjednoduseni pfedpokladame, e pomér
TV a NTV je vramci bankovni statistiky CNB stejny. Pokud pouZijeme depozitni sazby
nefinanénich podnikd (NFP) v zastoupent, tak vaZzena primérna sazba vkladd USC mdze &init
zhruba 1,8 %.” Tomu konkuruje pen&zni pin&ni MFCR ve vy$i 3,7 %. Atraktivni rozpéti oproti
vkladové sazbé& predstavuje vyznamnou motivaci k pfesunu depozit USC. Ty véak dlouhodobé&
vykazuji nizkou citlivost na Urokové sazby (podobné jako u NFP), coZz mimo jiné reflektuje
i vysoky podil b&éznych Gétl. Na nizké efektivni trodeni Uspor obci a krajd poukazuje i loriska
zpréva Nérodni rozpod&tové rady.®

6 Vychazime z dat MFCR zstatk(i na bankovnich d&tech (BU) tzemnich samosprav (kraje, obce a dobrovolné svazky obci)
bez prispévkovych organizaci (PO). Data zahrnuji terminované vklady, bankovni Géty a pokladnu, do stavu se vSak
nezapoditava tzv. finy béZny ucet. Data se vzhledem k rozdilné granularité, sledovanym subjektdm a Gétdm mohou mimé
li&it oproti detailnim dattim z Mon1toru statni pokladny, které v tomto boxu také vyuzivame. Bankovni statistiku CNB a data
MFCR nelze pIn& rekoncilovat.

7 Data urokovych sazeb na vkladech jinych sektorll nez domacnosti a nefinanénich podnikld nejsou v rdmci bankovnich
statistik CNB k dispozici.

8 https://www.rozpoctovarada.cz/studie-hospodareni-obci-a-kraju-a-uroceni-jejich-uspor/
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Urokové sazby vkladd nefinan&nich podnik( Citlivost vkladt NFP na zménu trokové sazby
urokové sazby na vkladech NFP (%) klouzavy 5rocni regresni koeficient dopadu zmény vkladové sazby na zménu
8 vkladi NFP
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Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka banka

Pozn.: Depozitni beta vysvétluje efekt zmény vkladové urokové sazby na
zménu vkladd NFP. Aplikujeme 60mésiéni klouzavé okno.

Zmény zGstatkd na BU dominantné reflektuji specifické chovani USC a jejich tendenci
k hromadéni prostfedkd na pozadi zpravidla pfebytkového hospodafieni, byt s vyraznymi
vykyvy. S ohledem na to modelové odhady na zékladé historickych dat nejsou ¢asto schopny
identifikovat vyznamny vztah mezi zlstatky USC a Grokovymi sazbami. Soudasny spofici et
u CNB s pen&znim pln&nim ve vysi 3,7 % a jeho forma navic nemaji obdobu z minulosti.
Vzhledem k uvedenym limitacim a ostatnim nezachytitelnym faktordm (rozsah bankovnich
sluZeb Ci reakce bank) je nize odhadnuty dopad spojen se zvySenou mirou nejistoty.

Podil zastatkd na BU dle krajti (%) Zustatky na bankovnich uétech USC
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MErinEee e = Zistatky na BU (% HDP) zména zlstatku na BU (y/y, v pb HDP), rhs
36.1% 3 Saldo hospodareni, ro¢ni klouzava suma (% HDP), rhs
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka ¢ Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni
banka

Na zakladé modelll typu ARDL identifikujeme statisticky marginalné vyznamny
dlouhodoby vztah mezi ristem depozit USC a rozdilem mezibankovni sazby a depozitni
sazby USC (dale pouze ,rozpéti). Zaroveri ale nenachazime vyznamny dlouhodoby vztah
mezi Urovni depozit a rozpétim. To implikuje, Ze zména Urokovych sazeb nevede k trvalé zméné
Urovné depozit, vede tak spiSe ke zpomaleni akumulace na bankovnich Uétech. Model
odhadujeme na zéklad& kvartdlnich dat zGstatkt USC na BU, drokovych sazeb vkladl NFP
(proxy pro USC), tfimé&siéni sazby PRIBOR, salda hospodareni USC a rdstu HDP. Rlzné
specifikace potvrzuji, ze kratkodoby vztah mezi Grokovymi sazbami a vklady USC je slaby
a Gasto statisticky nevyznamny. Potvrzuji véak dlouhodoby negativni vztah mezi rlstem depozit
a rozpétim, které Ize vnimat jako oportunitni naklad. Odhadujeme, Ze vySSi rozpéti o 1 pb
dlouhodobé sniZzuje meziétvrtletni miru zvySovani poméru bankovnich depozit a HDP o 0,04 pb.
Vro¢nim horizontu to implikuje absenci necelych 0,2 % HDP nebo zhruba 16 mid. CZK
v b&znych cendch. Bankovni zlstatky USC poslednich pét let pfitom rostly ro&né v priméru
0 56 mld. CZK, respektive 0,4 % HDP.
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Zdroj: Vlastni vypocty, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka banka

Pozn.: osa x znaéi velikost ,tirokového Soku“v bb, tj. 100 znaé&i zvyseni
rozpéti o 100 bb. Linearni pokles 200-50 zna¢i postupné sniZovani
rozpéti v horizontu jednoho roku z 200 bb na 50 bb. To ilustruje pfipad,
kdy banky postupné zvy3uji vkladové sazby a sniZuji tak rozpéti z 200 bb
na 50 bb.

Rozdil mezi nami odhadnutou sazbou vkladd USC a penéZnim pIndnim MFCR &ini
necelych 200 bb. To by znagilo ro¢ni vypadek 33 mid. CZK, tedy 0,4 % celkovych bankovnich
depozit a 6 % depozit USC. Rozpéti by se viak v priib&hu asu mohlo zuZovat vlivem vyssich
depozitnich sazeb, coZ by sniZzovalo velikost ,drokoveého Soku”. Nemusi tak jit o trvaly negativni
dopad, pokud by se depozitni sazby prizplisobily. Urokové rozpéti v modelu navic pfedstavuje
oportunitni naklady. Odhadnuty koeficient tak mlZe z&&sti reflektovat investice USC, které
rovnéz plsobf skrze kandl oportunitnich nakladd, a nadhodnocovat odliv.

Citlivostni analyza dopadu do NII Pomér vkladl a avérd v bankovnim sektoru

Simulace odhadu dopadu odlivu depozit na Gisté Urokov vynosy (v % vynosu roku 2025)
odlivv mid. CZK / % bankovnich vklad mistnich vigdnich instituci vé, FSZ
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Pomér Gvérl a vkladl - celkem ===== Pomér korunovych uvért a vkladi

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
Pozn.: NIl = gisté urokové vynosy (net interest income) banka

Zména nasich predpokladl mlze zasadné ménit odhad potencialniho odlivu. Odlisny mix

TV a NTV mlze vyrazné ovlivnit Grokové rozpéti, resp. Urokovou marzi — vy$si podil TV znamena
uzsi Grokové rozpéti (nizsi dopad). Déle rozhoduje reakce bank a hospodareni USC. Zminény
odliv ve vy&i 0,4 % celkovych bankovnich vklad( sice nepfedstavuje zasadni objem z pohledu
solventnosti a likvidity — bankovni vklady za poslednich pét let rostly v priméru 8,4 % rocné
a pomér Uvérl a depozit zUstava nizko na 0,65x v srpnu — mlze véak mit nezanedbatelny dopad
do gistych Urokovych vynost. Podobné plsobi odliv depozit domacnosti v souvislosti s emisi
Diuhopist Republiky. Potencialni zjednoduseny dopad do éistych Urokovych vynosu (vyjadieno
v % loriské hodnoty) simulujeme kombinaci odlivu vkladd USC (vdetné& FSZ) a drokové marze
v citlivostni tabulce vyse. Kombinace uUrokové marze ve vysi 200 bb a 6% odlivu depozit
negativné dopada na NIl ve vysi 0,4 % lofiské hodnoty. Diskutovany odliv depozit USC a
domacnosti vnimame pfedevsim jako tlak na &istou Urokovou marzi domacich bank spise nez
zasadni riziko pro solventnost a regulatorni likviditu. A to nejen skrze niZsi vynosnost aktiv, ale
také s ohledem na pfipadnou vétsi potfebu velkoobchodniho financovani vzhledem k zavislosti
na depozitnim financovani.

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 1,1 2,7 1,7 2,3 2,6 2,4 2,3
Inflace prémér obdobi, % 10,8 2,4 2,5 2,1 3,0 1,7 1,9 2,0
Bézny Ucet platebni bilance % HDP -0,1 1,7 0,7 -0,7 -0,2 0,3 0,6 0,8
3M PRIBOR pramér, % 7,1 5,0 3,6 3,7 4,1 3,4 3,1 3,1
CZK/EUR pramér 24,0 251 24,7 24,3 24,2 23,9 23,7 23,6
CZK/USD pramér 22,2 23,2 21,9 21,2 21,1 20,1 19,8 19,6
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Progndzy KB jsou ozna&eny &ervenéd
Ména a urokové sazby — vyhled
27-10-2026 Dec-26 Mar-27 Jun-27 Sep-27 Dec-27
CZK/EUR konec obdobi 24,3 24,40 24,25 24,10 24,00 24,10
USD/EUR konec obdobi 111 1,10 1,12 1,14 1,16 1,17
CZK/USD konec obdobi 21,9 22,20 21,65 21,15 20,70 20,60
3M PRIBOR konec obdobi, % 3,95 4,10 4,10 4,10 4,10 4,15
10Y IRS konec obdobi, % 5,02 5,10 5,05 4,95 4,85 4,80
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou ozna&eny Eervené
Mésiéni makroekonomicka data
1-26 11-26 11-26 IV-26 V-26 VI-26 VII-26 VIIl-26 1X-26
Inflace (CPI) %, yly 1,6 1.4 1,9 25 2.1 15 1,7 1,9 25
Inflace (CPI) %, m/m 0,9 -0,1 0,6 0,5 0,1 -0,3 0,6 0,3 0,0
Vyrobni ceny (PPI) %, yly -3,0 -2,9 -1,1 1,0 1,5 1,3 1,6 2,0 3,7
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m -0,7 0,1 1,5 1,4 -0,1 -0,4 0,3 0,4 1,2
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 51 52 5,0 4,9 4.8 4.8 5,0 51 5,0
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny -0,5 1,0 3,9 1,6 -1,4 7,0 0,0 2,7 n.a.
Prumyslové trzby %, y/y, béZné ceny -3,9 -0,5 2,3 1,3 -0,6 7,3 1,4 3,7 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stélé ceny -1,5 2,8 8,5 8,6 2,1 2,5 -0,1 -1,4 n.a.
Zahraniéni obchod mld. CZK (nar. met.) 18,9 20,8 28,8 7,6 9,9 12,7 -9,7 -5,3 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK 31,3 24,2 11,8 24,6 -26,8 -65,2 -34,2 -17,2 n.a.
Finanéni u¢et PB mid. CZK 42,4 8,4 23,6 39,7 -9,6 -44,0 -6,9 -1,4 n.a.
M2 %, yly 4,5 4,8 4,8 6,0 51 6,1 5,0 55 n.a.
Statni rozpocet mld.CZK (od zag. roku) 32,4 -16,9 -27,6 -106,1 -170,3 -183,6 -176,6 -186,1 -194,5
3M PRIBOR %, pramér 3,50 3,48 3,55 3,57 3,56 3,69 3,84 3,84 3,86
CZK/EUR primér 24,3 24,3 24,4 24,4 24,3 24,2 24,2 24,2 24,3
CZK{U$D' pramér 20,7 20,5 21,1 20,9 20,8 21,0 21,2 20,9 21,1
Zdroj: CSU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i prodeje jakéhokoliv investiéniho 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. povaZzuje za dlivéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, atkoliv vychézi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skuteénosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit

bez pfedchoziho upozornéni.

Komergni banka, a.s. a spolenosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat &innost tvlirce trhu pro investiéni 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.

Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s. a dalSich spole&nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné obchodovat nebo
drzet investiéni 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 predstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komercni banka, a.s. a spole&nosti tvofici s ni

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

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpisobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrZi jina nez vysSe uvedena osoba, neméla by své investiéni 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 v8echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruéuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na ptredpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizné investi¢ni rizika, pfi¢emZ hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované &astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzl s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investiéniho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu piislusnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komergni banka, a.s. pfijala fadu opatfent, aby zabranila moznému stietu zajm(i pii tvorbd
tohoto dokumentu a jinych investiénich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho &lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi atvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi sttet zajmda.

Zadné hodnoceni zamastnancil, kteff se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podmin&no nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty t&chto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor( tohoto dokumentu ale spoéiva ve vazbé na zisk Komer&ni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podilejf 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. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentlim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu piesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu

na uvedené investi&ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfujicim statut

~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych stati 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

neptedstavuje investiéni poradenstvi dle zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve zné&ni pozdégjsich predpist.

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