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Ceska ekonomika odolava ropnému $oku

Ani ropny Sok nevedl k zasadni revizi vyhledu tuzemské ekonomiky. Podle nové
makroekonomické prognézy Komercni banky letos ¢esky HDP vzroste o 2,1 procenta a
vroce 2027 o 2,6 procenta. Vzhledem kropnému Soku velmi solidni Cisla, jejichz
zakladem, je domaci poptavka. Rostouci investice a napjaty trh prace skrz spotiebu
domacnosti pomahaji udrzovat solidni ekonomickou dynamiku, zaroven vSak pfrispivaji
k pretrvavani inflacnich tlakl, zejména po oéisténi o ceny potravin a energii, a vedou
k nutnosti udrzovat ménové podminky v restriktivnim pasmu.

Vzhledem ke konfliktu na Blizkém vychodé a rdstu cen ropy zGstavaji geopoliticka rizika
vyznamnym faktorem vstupujicich do ekonomickych prognéz. Soucasnou situaci vSak
nelze srovnavat s energetickou krizi let 2022 a 2023. Ceské hospodarstvi je dnes v(i&i podobnym
Soklm vyrazné odolng&ji diky niz&i energetické naro¢nosti vyroby i strukturdlinim zménam,
kterymi v poslednich letech proslo. Dopady drazsi ropy proto vnimame spiSe jako protivitr nez
jako faktor, ktery by mél ekonomiku vychylit z jejiho souCasného kurzu. Samozfejmé za

predpokladu, Ze se konflikt nebude dale vyostfovat a zejména prodluzovat.

Rust ekonomiky zlstane ve znameni zejména domaci poptavky (%, y/y)
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Hlavnim motorem ristu zlstava domaci poptavka. Spotfeba domdacnosti by letos méla
vzrlst o 3,1 procenta a fixnf investice o 4,7 procenta. Trh prace navzdory mirnému narlstu
nezaméstnanosti zlstava napjaty a nominalni mzdy by mély letos rlst tempem pres sedm
procent. To podporuje kupni silu doméacnosti a pomaha ekonomice rlst navzdory nejistému
vné&jSimu prostredi.

Faktory podporuijici riist sou¢asné ale omezuji navrat inflace k cili, tuzemska ekonomika se
totiz rozhodné nenachazi v situaci nevyuzitych vyrobnich kapacit ¢i armady nezaméstnanych.
Primérna inflace by letos méla dosahnout 2,1 procenta, v pfistim roce pak 2,6 procenta.

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 30. Cervence 2026, 13:11
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Zvy$ené zastavaji hlavné jadrové inflaéni tlaky souvisejici zejména s naklady na bydleni,
ristem mezd a obecné vy$si cenovou dynamikou v sektoru sluzeb. Inflace tak sice zlstava
pod kontrolou, jeji navrat na trvale komfortni Urovné bude ale pomalejsi, nez se jeSté pred
nékolika mésici zdalo. Z toho plyne i implikace pro ménovou politiku. Ménové podminky
zlstanou po del$i dobu relativné utazené.

Inflace ve zbytku roku zrychli ke 3 % a svého vrcholu dosahne  Energeticky Sok se kromé cen pohonnych hmot postupné

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

Vedle inflace si zaslouzi pozornost také verejné finance. Ekonomika by méla rist tempem
pres dvé procenta, presto podle nasi progndzy deficit vefejnych financi vzroste z loriskych
2,1 procenta HDP na 3,2 procenta v roce 2027. Fiskalni politika tak bude nadale plsobit
expanzivné, coz v kombinaci s vy$8imi Urokovymi sazbami znamena tlak na rdist vynosU statnich
dluhopistl a nakladd na financovani statu.

Nova prognéza tak pfinasi pomérné jednoznaény zavér. Ceska ekonomika zlistava odolna
a ani ropny $ok nemeéni jeji zakladni ristovy pfibéh. Sou¢asné ale plati, Zze pravé tato

odolnost oddaluje navrat k neutralnim Grokovym sazbam.

Kompletni letni makroekonomickou prognézu najdete v publikaci Ekonomické vyhledy, ktera je
k dispozici zde https://bit.ly/CEO_3Q26_CZ.
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Upozornéni

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

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

Zaméstnanci Komerni 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 pfedstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuéeni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

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

uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojl nezarucuje vykonnost budouci. Ogekavana budouci vykonnost je zaloZena na pfedpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaruc¢ena navratnost pavodni investované ¢astky. Investiéni ndstroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

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

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislu$nych pravnich predpisQ, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moZnému stietu zajm{ pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komer€ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(, 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 nastroji. Hodnoceni autor(l tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i
vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investicni 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

pozdgjsich predpist.

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

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



