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Ceska ekonomika | Vysledky za &tvrté &tvrtleti 2025

EcoAlert

Ekonomika v Q4 25 vzrostla 0 0,6 % g/q a potvrdila pfiznivy vyhled

Martin Giirtler
(420) 222 008 509
martin_gurtler@kb.cz

Hruby doméaci produkt — Q4 25

a/q vy
Treti odhad: 31. biezna 2026 31. biezna 2026
Druhy odhad: 0,6 % 2,6 %
Prvni odhad: 0,5 % 2,4 %
Predpovéd KB (pred prvnim odhadem): 0,8 % 2,7 %
Predpovéd trhu (pred prvnim odhadem): 0,6 % 2,5 %
PFedpovéd'éNB (pfed prvnim odhadem): 0,6 % 2,5 %

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

Ceska ekonomika v poslednim &tvrtleti lofiského roku podle zpfesnéného odhadu HDP
vzrostla mezi¢tvrtletné o 0,6 %. Stejné jako v predeslych péti &tvrtletich tak byla mezictvrtletni
dynamika HDP revidovana smérem vzh(ru, kdyZz pfedbézny odhad pro Q4 25 plivodné indikoval
rdst 0 0,5 % a/g. Meziroéni rlst ekonomiky potom v Q4 25 mirné zpomalil 22,8 % na 2,6 %.
Ve srovnani s nasi prognézou (+0,8 % g/q) byl sice meziétvriletni rdst HDP o néco slabsi, jeho
struktura ovSem z kvalitativniho hlediska odpovidala nasim o¢ekavanim.

Meziétvrtletni rist ekonomiky v Q4 25 souvisel predevsim Domaci poptavka byla tahounem i meziro¢niho ristu, kdyz
s vySsi spotfebou domacnosti a fixnimi investicemi (SA, %, g/q) spotfeba domacnosti dosahla predpandemické trovné (%, y/y)
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Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Pozn.: NX znadi Cisté vyvozy.
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Ctéte, prosim, déleZité upozornéni na posledni strané!

Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: NX znagi Cisté vyvozy.

Meziétvrtletni rist ekonomiky tahla domaci poptavka. Spotieba domécnosti se v Q4 25
zvysila o 1,3 % g/q a jeji pfispévek k mezi€tvrtletni dynamice HDP ¢&inil +0,6 pb. Zaroven po
Sesti letech dosdhla predpandemické drovné zkonce roku 2019. Rlstové tempo
spotfebitelskych vydaji navic vyrazné zrychlilo z 0,3 % g/q v Q3. Divodem mohlo byt
vyznamné zlepSeni spotrebitelského sentimentu, ke kterému doslo v zavéru lofského roku,
stejné tak i pokracujici svizny rlst mezd. Podle narodnich Gétd rdst nominalniho objemu mezd
a platd zrychlil v mezi¢tvrtletnim (po sezonnim ocisténi z1,2% vQ3 na 2,7 % v Q4)
i meziro&nim vyjadreni (z 7,8 % na 8,8 %). Rychleji rostly z mezi¢tvrtletniho pohledu také fixni
investice, ato z1,0 % v Q3 na silnych 1,7 % v Q4 (pfispévek k dynamice HDP pak dosahl
0,5 pb). Oproti tretimu &tvrtleti, kdy byl rist tazen vefejnymi investicemi a investicemi

Datum a ¢as dokonceni: 03. bfezna 2026, 14:00
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Oproti predchozimu ¢tvrtleti k riistu investic v Q4 25
pravdépodobné pfispél i soukromy sektor (SA, %, g/q)

domacnosti do nemovitosti, tentokrate k vyssi investicni aktivité zfejmé pfispél rovnéz soukromy
sektor. Silny rlist v Q4 vykazala i spotfeba viady (+1 % o/q).

Prispévek cistého vyvozu k meziétvrtletnimu riistu HDP poklesl,
nebot oziveni domaci poptavky podpofilo dovozy (SA, %, g/q)
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Zdroj: 6SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Zdroj: 6SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Jedna se o vyvoj redinych vyvozi a dovozu v definici narodnich aétu.

Piispévek &istého vyvozu se snizil, presto ale zustal kladny. Zatimco v Q3 pfispévek &inil
0,5 pb, v Q4 klesl na 0,2 pb. Divodem tohoto vyvoje bylo hlavné oziveni domaci poptavky.
Meziétvrtletni rast redlného vyvozu mirné zpomalil z 0,9 % na 0,8 %, v pfipadé dovozl viak
naopak doslo k urychleni ristu z 0,2 % na 0,6 %. Vy$3i byl ale tentokrate pouze export zbozi
(+1,9 % g/q), kdyz vyvoz sluzeb klesl (-4,2 % g/q). Negativné k meziétvrtletnimu rdstu HDP
v Q4 pfispéla zména stavu zasob (-0,8 pb). Je mozné, ze oziveni poptavky umoznilo firmam
postupné snizovat stav skladovych zasob.

V Q4 25 rostly pouze vyvozy zbozi, zatimco u exportu sluzeb Narast hrubé pfidané hodnoty byl v Q4 25 do velké miry dan
doslo ke korekci (SA, %, g/q)

zlepsenim situace ve zpracovatelském primyslu (SA, %, g/q)
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Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Sluzby zahrnuji pouze ty trzni. Vefejné sluzby jsou zahrnuty v kategorii ostatni.

Z hlediska jednotlivych odvétvi se v Q4 dafilo hlavné zpracovatelskému primyslu. Jeho
pfispévek byl dominantnim zdrojem celkového meziétvriletniho rlstu hrubé pfidané hodnoty
0 0,5 %. Na prelomu loriského a letoSniho roku totiz doSlo k ¢aste€nému zlepSeni situace
v globalnim pramyslu. Tuzemsky automobilovy prdmysl ve druhé poloviné loriského roku
dokonce fungoval vrezimu téméf plného vyuziti vyrobnich kapacit. Kladny pfispévek
k meziétvrtletnimu rlstu pfidané hodnoty vSak v Q4 vykazaly i sektory obchodu a sluzeb.
V ramci sluzeb k rlstu pozitivné pfispélo zejména odveétvi penéznictvi a pojistovnictvi.
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Tuzemsky automobilovy priimysl ve druhém loriském pololeti V oblasti trznich sluzeb byl patrny zejména kladny pfispévek
dosahoval témér plného vyuziti vyrobnich kapacit (%) penéznictvi a pojistovnictvi (SA, %, g/q)
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Po lofiskych 2,6 % pro letosni i pfisti rok odhadujeme rast ekonomiky o 2,7 %. Dalsi
zvySovani vydajd domacnosti by mél podpofit pokradujici rist mezd, kdyz domaci trh prace
zfejmé zUstane napjaty. V evropském primyslu nyni podle fady indikatorl dochazi k oZiveni,
coz by mélo pomoci k lepsim vysledkdm vyvozné orientovaného vyrobniho sektoru. Pozitivné
by na vyvoj tuzemské ekonomiky mély nadale plsobit i strukturdlni zmény spojené s expanzi
rozvijejicich se odvétvi jako je obranny priimysl, zelené technologie &i ICT sluzby. V neposledni
fadé rlst Geské ekonomiky pravdépodobné podpofi také expanzivni fiskalni politika doma
i v sousednim Némecku.
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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 ndzory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skutec¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez pfedchoziho upozornéni.

Komereni banka, a.s. a spoleCnosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi€nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodt

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

Zameéstnanci Komer&ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti 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 klientdim.

Komeréni banka, a.s. neprebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vys$e 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 viastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruc¢uje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena r(zna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice m(ze stoupat i klesat a neni
zarucena navratnost plavodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

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

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpisd, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opateni, aby zabranila moznému stretu zajmd pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi€nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi Utvary Komer&ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

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

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasild informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pied jejich
zveejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné 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 statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpist.

Tento dokument neni investi€nim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpis(.

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