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Nekoncici geopolitické napéti - scénare opeéet ve hre

2025 2026f 2027f
Eurozona 14 1,0 1,7
Némecko” 0,2 1,0 15
Cesko 2,6 2,2 2,4
Slovensko 0,8 08 \ 1,3
Polsko 3,6 3,6 31
Madarsko 0,4 12 v 2,0
USA* 21 2,3 21

* Odhad na zdkladé medidnu agentury Bloomberg; zbytek = prognéza RB/RBI

Nova hrozba pro svétovou ekonomiku

Negativni scéndre vyrazného zpomaleni svétové
ekonomiky, potazmo dokonce propadu do recese
po uvalenich americkych cel se nenaplnily.
Novym rizikem je vSak valka na Blizkém vychodé.
Délka a intenzita konfliktu bude urcujici pro to,
jak silny dopad muize byt do redlné ekonomiky.
Hrozbou je tzv. stagflacni scéndr.

Scéndr rychlého uklidnéni jen pfibrzdi letosni

rdst a bude krdtkou inflaéni epizodou.

VySe cel pfed zruSenim Aktudlné platnd celni

zeme NejvySSim soudem sazba

Austrdlie 10% 10%

Brazilie 50% 10%

Kanada 35% 10%

Cina 20% 10%

EU 15% 10%

Indie 18% 10%

Ireland 10% 10%
10%

10%

Japansko 15%
UK 10%
10%

Vietnam 20%

Americka cla byla snizena

NejvysSi soud oznacil recipro¢ni cla jako
nezdkonnd. Donald Trump ale reagoval po
svém a uvalil univerzdlni 10% clo na veskery
dovoz (s urcitymi vyjimkami). Platit by méla
po dobu 150 dni, nicméné je velmi
pravdépodobné, Zze v urcité podobé budou
ucinnd i posléze. Zdroven naddle plati cla na
ocel, hlinik (50 %) a auta (25 %).
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Ceny energii opét leti vzhlru

Vdlka na Blizkém vychodé se na financnich
trzich projevila vyraznou averzi k riziku a také
skokovym narlistem cen energii. Aktudini vrchol
cen zemniho plynu je ale pouze na 18 % maxima
roku 2022. DalSi vyvoj bude zdlezet na délce a
intenzité vdlecného konfliktu. Zdaroven bude
zdsadni, zda se podafi obnovit prostupnost
Hormuzského prulivu a tamni vyrobu. 2

Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Scéndr vieklého napeéti na Blizkém vychodeé - drazsi nejen energie po delsi dobu

> Dlouhodobéjsi konflikt trvajici nékolik mésict
vcetné mozné dalsi eskalace

» Pfipadné uplné uzavreni Hormuzského prilivu

> Cena ropy Brent by mohla béhem kvétna
dosdhnout svého vrcholu na 150-170 USD/barel.
Po nékolik let vyssi ceny ropy (54 %, 21% a 17 %
oproti plvodnimu odhadu 2026-28) a pfedevsim
plynu (po 3-5 let)

> Nejen ropa (10-15 % svétového obchodu) a plyn
(LNG 20 %)! Sira (45 %), helium (33%), methanol
(30 %), primyslové diamanty (26 %), glykol (26 %),
hlinik (24 %), 1/3 hnojiv v€. mocoviny (22 %),
styren, polyethylen... (Kpler.com)

> Ekonomika eurozoény by byla zasazena citelnéji
nez ekonomika USA

> V letech 2026-2027 by hrozilo obdobi stagflace,
recesi vSak necekdme

> ECB by mohla zacit zvySovat sazby (50-100bb),
Fed by odlozil zvySovani sazeb na rok 2027

> Silnéjsi USD. AZ k 1,08 v Q326 -> 1,18 Q2'28

HDP

Inflace - maxima

Inflace - priméry

Nezaméstnanost

Centralni banka

Kurz

Vynosy 10Y
dluhopist

EA

05%

vrchol 4,6 %
3,5 % ('26) IT\
2,0 % ('27)

Zvyseni
urokovych /T\
sazeb

Posun az
k 1,08
EUR/USD

31%

Novy energeticky Sok: Co nds ¢ekd tentokrat?
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cena ropy Brent vynos Ceského desetiletého dluhopisu (p.o.)

Stejnd a zdaroven jind situace

Aktudini vrchol ceny ropy Brent je na 94 %
maxima roku 2022, ale vynos ceského
desetiletého dluhopisu vzrostl znatelné méné
nez v roce 2022 (pres 6 % vs kratky pohyb pres
52 % a aktudlné okolo 4,8 %). Financni trh
zacal sdzet na vyssi urokové sazby, ale ty
nezkroti vysSSi ceny energii (negq3tivn|'
nabidkovy Sok).

Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Hrozici energeticky Sok nemuze nechavat centralni bankére v klidu

[-20 VII-20 1-21 VII-21 1-22 VII-22 1-23 VII-23 |-24 VII-24 1-25 VII-25 1-26

USA - inflace USA - jadrova inflace

Inflacni cil v USA je stdle jesté daleko

Inflace v pribéhu minulého roku vzrostla az
ke 3 %, na zacdtku letoSniho roku sice
poklesla ke 2,5 %, ale rizika stdle pretrvdvaiji.
Zvysenym tempem rostou ceny sluzeb. Dopad
dovoznich cel do cen zbozi je zatim omezeny,
ale to se v delSim obdobi mize zménit. Valka
na Blizkém vychodé tla¢i ceny energii
vzhiru, dezinfla¢ni trend se tak nejspise
zastavi.

Novy energeticky Sok: Co nds ¢ekd tentokrdt?
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e FA - inflace EA - jadrova inflace

Dalsi energeticky Sok vyvolava strach

Inflace se témér v prlbéhu celého minulého
roku pohybovala okolo 2% cile a v letoSnim
roce dokonce na jeho zacdtku zamifila pod
tuto hranici. Jenze konflikt na Blizkém vychodé
vée méni. Ceny pohonnych hmot vytdhnou
inflaci do léta nad 2 % (2,7 %). V negativnim
scéndri vSak muize inflace vzrist nad 4 % a
udrzet se mimo tolerancni pdasmo ECB do
poloviny pfistiho roku.

6
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e Frozoéna

NGzky mezi ECB a Fedem se pfiviou

-23 1-24 125

USA

-26 1-27

Ocekavali jsme, a v pfipadé rychlého uklidnéni
situace naddle ocekdvdame, stabilitu sazeb od
ECB po cely rok 2026. V pfipadé vileklého
konfliktu ale ECB muze pfistoupit ke zvysSeni
urokovych sazeb.

Fed - plvodné az 4x snizeni sazeb. V pfipadé
rychlé deeskalace letos 3x snizeni a pak
stabilita. V pripadé vleklého konfliktu se
poklesy sazeb (4x) posouvaji az do r. 2027 ,

Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Pozitivitu strida strach, ceska ekonomika je vsak nyni v lepsi pozici
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Ekonomika se nadechlaq, ale je tu nové riziko

Ceskd ekonomika loni vzrostla o 2,6 % a za&ala
dohdnét dalsi evropské zemé. Novym rizikem je
vSak vdalka na Blizkém vychodé. V pripadé
kratSiho konfliktu by se stdle vykon tuzemského
hospoddrstvi mohl zvysit o vice nez 2 %, ale
pokud se vdlka protdhne na nékolik mésicu, jak
pfedpoklddd nds alternativni scéndr, nds rlst
poklesne smérem k 1%.

Novy energeticky Sok: Co nds ¢ekd tentokrdt?
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Domaci poptavka hybnou silou

Motorem rlstu zlstavd spotifeba domdcnosti a
mohlo by tomu tak byt i v dalSich mésicich.
Rizikem je vSak narlst inflace v dlsledku vyssich
cen energii. To v domdcnostech mize vyvolat
nepfijemné deja-vu, coz se mize odrazit na
jejich rostoucim sklonu k usporadm na horsi casy.
ZAaroven ve scénadri delSiho konfliktu zahraniéni
poptdvka poklesne (v Asii pfedevsim) a naopak
dovoz se zejména skrze ceny komodit prodrazi.
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Novym normdlem je geopoliticky chaos

Covidovy Sok, ndsledovany energetickym
Sokem, které zanechaly vyrazné Srdmy na
Ceské ekonomice, se stdle nepodarilo zcela
zacelit. A je tu hrozba nového Soku. Nicméné
tentokrdt jsme v lepSi pozici. Inflace je
zdvislost na dovozu komodit z Blizkého
vychodu je mnohem nizsi, nez byla z Ryska
pred rokem 2022.

Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Chovani spotrebitelu a byznysu pri energetickém soku 2.0

Zbytek EU
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Podrzi spotrebitelé ceskou ekonomiku?

Spotfeba domdcnosti by méla zlstat
hlavnim motorem Ceské ekonomiky. Rizikem
je vSak zhorseny sentiment v dlsledku obav
z ndvratu vyssi inflace v dasledku valky na
Blizkém vychodé. V optimistickém scéndri by
se jednalo pouze o krdtkodoby vykyv, ve
scéndri delsi valky by opatrnostni motiv mezi
domadcnostmi silil.

Novy energeticky Sok: Co nds ¢ekd tentokrdt?
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Geopolitika prekazkou pro investice

Investicni momentum se na konci minulého
roku zvysilo. Za normdlnich okolnosti bychom
predpoklddali, ze by mohlo pokracovat i
béhem letoSniho roku, jenze soucasné
geopolitické prostredi soukromym investicim
pfiliS nepreje. Bude to tak nejspiSe opét
verejny sektor, ktery podrzi v tomto smeru
ceskou ekonomiku nad vodou.
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e duSevni vlastnictvi

doprava
obydli

= stroje a zafizeni

Verejné investice do infrastruktury prioritou

Minuld vlidda nastartovala investice do dopravni
infrastruktury a soucasnd vildda hodld v této
cesté pokracovat. Soukromé investice, které by
mély prinést vysSi pridanou hodnotu ceské
ekonomice, jsou ovSem stdle nedostatkovym
zbozim. To plati i pro oblast bydleni, kde néktefri
developefi zastavovali nové projekty, protoze to
nebylo v mnoha pfipadech rentabilni.. 6

Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Prumysl ohrozuji nejen ceny energii ale i vypadky v dodavatelskych retézcich

-11
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== Primyslova produkce (v % r/r)
e 5oty prameér

e 6-mésicni klouzavy pramér

Primysl roste pomalu a nejisté

Primyslovd produkce roste od unora 2025 (loni
+2,2 %). Tempo rdstu sice na zacdtku roku
mirné zpomalilo, ve srovndni s velmi silnym
listopadem a prosincem, prfesto mizeme
vysledek hodnotit jako relativné dobry. Pro
letoSni  rok olekdvdme, ze primyslovd
produkce vzroste priblizné o 2,0 %. Riziko
vidime u proexportné orientovaného primyslu.

Novy energeticky Sok: Co nds ¢ekd tentokrat?
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B Financni potize m Jiné
Nedostatek zakazek pokracuje

Cesky pramysl stdle Celi slabsi poptdvce
ze zahranici, predevsim z Némecka, které
je hlavnim obchodnim partnerem. V roce
2025 nové zakdzky zacaly rast, ale
zahranicni poptdvka je stale slabd.
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Vyhled je nejisty - strukturdlni zmény v
procesu

Z pohledu vyroby jednotlivych odvétvi se
nejvice dafilo vyrobé ostatnich dopravnich
prostfedkl, kovovych konstrukci, zékladnich
kov(, vyrobé a rozvodu elektfiny. Dlouhodobé
klesd tézba a dobyvani. Viditelné oziveni i
energeticky ndrocnych odvétvi je ohrozeno
situaci na Blizkém vychodé. 7

Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Maloobchod prosperuje diky vyssim realnym mzdam a dobré naladé
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o

Mzdy a vydaje v %
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Redlné mzdy (r/r, %, 1.0.)
= RedIné vydaje domdcnosti (r/r, %, |.0.)
Spotrebitelskd ndlada (v b., p.o.)

Maloobchod tézi z rastu redalnych mezd

Maloobchodni trzby v lednu prekvapily a bez
prodejl aut vzrostly 0 5,0 % r/r, 0 1,0 % m/m.
Za silnéjSim vykonem stoji predevsim
pokracujici rdst redlnych mezd (2025: +4,6 %),
coz se postupné promitd do vyssi spotreby a
vysSich maloobchodnich trzeb (2025: +3,5 %).

Novy energeticky Sok: Co nds ¢ekd tentokrdt?

Spotrebitelskd ndlada v bodech

e Trzby v supermarketech
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Maloobchodni trzby (2019=100) Maloobchod bez aut

= Spotrebitelskd dlivéra

Maloobchod poroste slusné i letos

Letos ocCekavdme, Ze maloobchodni trzby
vzrostou o 3,5 %. Motorem bude rast redlnych
pfijmd domdcnosti a chut utrdcet. Panika a
obavy z dopadu konfliktu na Blizkém vychodé
mohou zvrdtit dosavadni pfiznivy trend. V
pfipadé vyssi inflace by navic prestaly rust
redlné mzdy. Tak prudky pokles jako v letech
2022-23 vSak necekdme.
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Maloobchodni trzby (2019=100)
Pfedpandemicky trend

Trzby online

Cesi miluji nakupovani online

Tahounem zUstdvd internetovy prodej
(leden 2026 +18,7 %). Online nakupovani si
ziskalo popularitu béhem pandemie a
ddle posiluje diky rozsifovdni vydejnich
box( a rychlejSimu dorucovdni. Trzby
online obchodl rostly loni o necelych 10 %.

8
Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Zvyseni realnych mezd udelalo domacnostem radost
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= R(ist nomindIni mzdy meziro¢ni

Loni vzrostly redlné prijmy o 4,6 %

V roce 2025 redlné mzdy vzrostly o 4,6 %
(primérnd mzda 49 215 K¢). Letos ocekdvdme
+ 6 % r/r. RUst bude podporen zvySenim platd
ve verejné sfére. Tempo bude zdviset na vyvoji
inflace a situaci na trhu prdce. V nasem
alternativnim scéndri by mohly rediné mzdy
pfechodné poklesnout z divodu vyssi inflace.

Novy energeticky Sok: Co nds ¢ekd tentokrdt?

RGst redlndch mezd, index 2018 = 100

Zbytek EU, 2018 = 100
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Hrubé redlné mzdy ve srovndani se staty
EU

Pokud srovndme uroven hrubych redlnych
prijmud k roku 2018 (pred Covid-19), zvysily se
Cechiim o 4 %, coz Cesko fadi do poloviny
pomysiného zZebfiCcku clenskych statd EU.
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se redlné prijmy témér nezmenily.
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Cista mzda nad urovni pred covidem

Primérnd cistd mzda v porovndni s rokem
2019 vzrostla témeéf o 4,3 %. Rust Cisté
mzdy je zplsoben zruSenim superhrubé
mzdy a snizenim efektivni mzdové darnové
sazby z cca 19-20 % na 15 % (bez solidarni
prirdzky, nové od r. 2024 bez progresivniho
zdanéni).

9
Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Nezameéstnanost na desetiletém maximu
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e Podil nezaméstnanych osob

e P{irozend mira nezameéstnanosti

Loni Cinil podil nezaméstnanych 4,4 %

Podil nezaméstnanych za rok 2025 dosdhl 4,4 %
(+0,6 p.b. r/r). V unoru nezameéstnanost vzrostla
nejvice za poslednich 10 let na 5,2 % (+0,8 p.b. r/r).
Na trhu prdce dochdzi ke strukturdlinim zméndm
(zplosténi firemni struktury, zavddéni Al u
juniornich pozic). V krdtkém obdobi muze byt
zvysend mira strukturdlni nezameéstnanosti.

Novy energeticky Sok: Co nds ¢ekd tentokrdt?
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Zakladni a rizikovy scéndr vyvoje

Letos ocekdvdme, Ze primérnd mira
nezameéstnanosti dosdhne 4,8 %. Nicméné
v pfipadé rizikového scéndre (pokles HDP
k 1 %, strukturdlni zmény) se muze
nezameéstnanost zvysit az k 52 %. V
nasem zdkladnim scéndfi by dopad na trh
prace mel byt minimdalni.
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. 05-34 let
nad 55 let

Pribyva nezaméstnanych nad 55+ let

Pocet nezameéstnanych osob ve véku nad
55 let dosdhl v Unoru cca 25 %, nejvyssi
hodnoty za poslednich 11 let (v té dobé byl
podil nezaméstnanych osob 7,5 %). Trh
prdce by mél zlstat relativné napjaty, ale
nekteré sektory mohou naddle snizovat

zaméstnanost. "
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Podil nezaméstnanych osov v %

Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Zahranicni obchod obét geopolitiky
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Vyvoj zahrani¢niho obchodu je nejisty

Bilance zahrani¢niho obchodu se zbozim v roce
2025 skoncila v prebytku 213 mild. K&
(mezirocné -7,5 mid. K¢&), vyvoz vzrostl o 2,6 %,
dovoz 0 2,8 %. Na vyvoj obchodni bilance méla
vliv také silnéjSi koruna. Letos oCekdvame, ze
saldo ZO dosdhne 150 mld. K¢, nicméné vyhled
je zatizen vysokou mirou nejistoty.

Novy energeticky Sok: Co nds ¢ekd tentokrdt?
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Novi obchodni partneri

Nejvyraznéjsi ndruist vyvozu zbozi za rok 2025
pozorujeme u Filipin (meziro¢ni index vyvozu
+174 %), Jizni Korey (+138 %), Kanady a
Thajska (+123 %), Ddnska a Brazilie (+119 %). Z
hlediska kontinentl je nejvétSim skokanem
Afrika (+130 %), vyvoz do Asie (+ 102,3 %) rostl
pomaleji nez dovoz (+ 105,2 %).

2025

35 02
30 e 0,1
[ ]
[ ]
25 S . 0,0
20 ° -0,1
( ]
15 . 0.2
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B Podil na celkovém vyvozu B Podil na celkovém dovozu

Vyvoz zména r/r v p.b. ® Dovoz zména r/r v p.b.

Nejvyznamnéjsi vyvozni partneri

V prvni desitce vyrazné zmény nenastaly,
uzaviraji ji Spojené staty, i pres cla. Vyhled
zahrani¢niho obchodu do dalSich meésicu
zUstdvd nejisty zejména kvlli vyvoji cen
energii a geopolitickym rizikim. Roli mUze
hrdt také celni politika Spojenych statd,
tempo oziveni evropské ekonomiky a nagpak
oslabeni Asie.

Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Bude lip? Zadluzeni se skokove zvysi

ZadluZeniv
50% 2% % HDP 3Q 2025
% 45,.8% 46,1%
487 o  45% ,, 425%42,5% 433%44:3% 1% a 160
[m)] o T
46% ; 40% 36,9% 0% j\é 140
44% 2 35% 317% Z 120
2 30% 29,6% 1% g
42% & ' g 100
A = 25% 2% o
© O 80
40% \/\—— % 20% 3% %
S 5% E 60
38% 2 4% 2
S 10% 'S 40
9 E 5% N
36% @ 5% e 20
= o
34% [a) 0% -6% % 0
A @ 98 O D A P > H & K O P o> @ 2299229290998 999059299R 293998809
"1,6\ "19'\ ’],'\ ’1,61’ r&r\' r@'l« '1/61, qlng @Wr&’\pqé{,\q’g’f,b ’\/'\’L'\"\, ’\9’\/@% ’\/ fl/ f@%‘o er' gggé,_”_’ﬁﬁj'g)g,gg}é’ﬁg@%éégagé.ggégég)i
» o = Dluh sektoru vlddnich instituci v procentech HDP & £a ° § - 5 ééﬁg g 2 *§§ N
e PY{jmy/HDP Vydaje/HDP 3 = © a
Saldo rozpoctu viddnich instituci v procentech k HDP
Ne(z)odpovedny rozpocet 2026: Dluh sektoru vlady bude téméF 46 %  ZadluZeni ve srovndni se stdty EU roste
Novd vildda koncem ledna schvdlila ndvrh  vyhled na dalsi obdobi naznacuje, ze efekty ~ Zatimco pfed pandemii Covid-19 se Cesko v
rozpoCtu s deficitem 310 mld. KC. Nicméne pfedchozich  konsolidaci se  postupné  poméru dluhu k HDP délilo o ¢tvrtou pFicku s
statni rozpocet neni v souladu se zakonem o vycerpdvaji. Pokud dojde k trvalému zmékéeni  Ddnskem, nyni je az na devdtém misté a to i
rozpoCtové odpovédnosti. Dle zdkona by fiskdlnich pravidel, hrozi Cesku zhoreni  pfes solidni riist HDP.
hotovostni deficit nemél prekrocit 246 mld. K& T MAaneni 1 .
o to | po Zapodtent vydol?jfj o obran Stdtn;' kredlblllty. na. financnich trzich. Dluh sektoru Ndklady na obsluhu diuhu vzrostou letos
. 5 o ) ) : . vlddnich instituci v roce 2026 dosdahne dle nad 110 mid K¢& (1’3 % HDP vs. 0,7 % HDP 2019)
rozpocet prekracuje zdkonny strop o 64 mid. KC nageho odhadu 45,8 %, v roce 2027 46,1 %.

12
Novy energeticky Sok: Co nds ¢ekd tentokrdt? Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Ceny nemovitosti pokracuiji v rustu rychle a jisté
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Index cen byt(, 2018 =100

RUSt Cistych Mezd === (R emm—CR bez Prahy == Praha

RUst cen nemovitosti bude pokracovat

Ceny bytd ve staré zdstavbé loni vzrostly o
18 %, ceny rodinnych domu rostly o 14 %.
Ceny ndjmu se zvysily o0 4-6 % v zdvislosti na
lokalité (v Praze narostly v rozmezi 4-12 %).
Letos oCekdvdame rist cen nemovitosti 0 9 %
a predpoklddame, ze porostou i v dalSich
letech.

Novy energeticky Sok: Co nds ¢ekd tentokrdt?
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® Pocet mezd novostavba ® Pocet mezd stard zdstavba

Ceny bytu vs. hrubd mzda v regionech

Zatimco v Karlovych Varech stac¢i na 1 m?
novostavby zhruba 15 ndsobek hrubé
mésicni mzdy v regionu, v Praze je to vice nez
2,6 ndsobek, stejné jako v celé CR v priiméru.
U staré zdstavby je v CR prdmé&r 1,4 mzdy, v
Praze 2,2 mzdy.
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Potfebny bytovy fond
e Pocet hospodaricich domdcnosti

Slaby bytovy fond prodrazuje bydleni

Nejvice se prodalo bytl ve staré zdstavbé v

Praze a v Usteckém kraji.

V segmentu

novostaveb dominovala Praha, Jihomoravsky

a StredocCesky kra;.

| pfes snahu o vySSi

vystavbu, chronicky nedostatek novych bytl v
nejatraktivnéjSich lokalitdch zGstavd bariérou
pro lepsi dostupnost bydleni. 3

Zdroj: CBA, Macrobond, Eurostat
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Energeticky sok 2.0 znacnym rizikem, ale vychozi pozice je mnohem lepsi
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Ocekavany vyvoj inflace

Primérnd inflace v roce 2025 byla 2,5 % a letos
jsme ocekavali jeji dalsi pokles do blizkosti 2% cile.
Nicméné velkym rizikem je ndrlst cen energii v
souvislosti s dénim na Blizkém vychodé. V pripadé
rychlého uklidnéni situace predpokldddme pouze
kradtkodobé zvysSeni inflace nad 2 %. Pfi delSim
trvani valky ale muze inflace zamifit ke konci
tohoto roku az k 5 % a vrcholit v 1Q'27 mezi 6-7 %.

Novy energeticky Sok: Co nds ¢ekd tentokrdt?
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Ceny energii klicovym faktorem

Zdrazovani ve sluzbach nezpomaluje. Inflaci
okolo 2 % drzely ceny energii v€etné pohonnych
hmot, ale to se mize rychle zménit. Vdlka na
Blizkém vychodé zplsobuje skokovy ndrlst cen
pohonnych hmot (tzv. primdrni efekt). V
pripadé déle trvajiciho konfliktu hrozi, ze se
vySSi vstupni ndklady zacnou propisovat do
celého vyrobniho fetézce a nakonec i do cen
zbozi a sluzeb (tzv. sekunddrni efekt).
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e Ceny v zemeédélstvi
Ceny potravin (CPI)
e Potravindfi (PPI)
= DoVvOzNi ceny potravin a zemédélskych plodin

Ceny potravin na vzestupu?

V poslednich mésicich ceny zemédélcu klesaly,
ale valka na Blizkém vychodé je rizikem i pro
ceny potravin. Zemédélclim se zvySi provozni
ndklady (energie, pohonné hmoty) a také dovoz
se prodrazi (doprava, slabsi koruna). Navic
Hormuzsky pruliv je kromé importu komodit
klicovy i z pohledu hnojiv. Jejich nedostatek by

tlacil ceny potravin vzhuru. »

Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Zopakuje CNB svou strategii z roku 2022?
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Cesko Polsko

Madarsko Eurozoéna

CNB na ¢ekané

Obrovskd mira nejistoty pramenici z valky na
Blizkém vychodé pfinuti centrdini bankére
vyckavat, jaké budou jeji ekonomické dopady.
Zvyseni sazeb, na které sdzi trh, hodnotime jako
prfedCasné. Ndardst cen energii je ryze negativnim
nabidkovym Sokem, se kterym ani pfrisnéjsi
ménovd politika mnoho nezmize. Tento vyvoj
podporuje nadmi predikovanou stabilitu Urokovych
sazeb (zdkladni na 3,50 %) po cely rok 2026.

Novy energeticky Sok: Co nds cekd tentokrdt?
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Vynosovd kfivka se posunula vzhiru

A
~‘§%

Finan&ni trhy o¢ekavaji, Ze CNB zvysi uz letos
urokové sazby. To se odrazilo na rychle
rostoucich vynosech stdtnich dluhopist napfric
vynosovou kfivkou. Faktorem pfispivajicim k
této skutecnosti muze byt také predpoklddand
vladni pomoc, pokud ceny energii zlistanou na
zvySené urovni. Vynos desetiletého dluhopisu
by se v pripadé kratSiho konfliktu mohl udrzet
pod 5 %, ale v rizikovém scéndfi mlze letos
povyskocCit az k 5,5 %.

23

22

21 N
-~ -
20 Seow -~
19
Xl1-22 Xl1-23 Xll-24 X11-25 Xll-26 XI-27
EUR/CZK e |SD/CZK
eop Q126 Q2'26 Q3'26 Q4'26 Q1'27

EUR/CZK 24,50 24,40 24,30 24,20 24,10
USD/CZK 21,30 20,85 20,59 20,34 20,08
EUR/USD 115 117 118 119 1,20

Koruna se diva s obavami na Blizky vychod

Koruné se vdalka na Blizkém vychodé ani trochu
nezamlouvd a oslabila k 24,50 EUR/CZK. Pokud
konflikt brzy skonci, ¢eskd ména by se mohla
vratit k trendu, kdy mifila ke 24 EUR/CZK. V
opacném pripadé ovsem nelze vyloucit, ze se
vydd smérem k 25 EUR/CZK. VyraznéjSi depreciaci
by pfipadné mohla branit (intervencemi) CN8.

Zdroj: Macrobond, Eurostat
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vklady celkem === nefinanéni podniky === obyvatelstvo e nové hypotéky = =% ====- dlouhodoby primér CZK urokové sazba (%,priimeér) === EUR Urokova sazba (%, primér)
Tempo ruistu vkladi se stabilizuje Retailové tvéry nad 10letym primérem Oziveni firemnich Gvéra pokracuje

- celkove vklady +6,1% r/r (vioni +7,8 % r/r) « objem novych hypoték: +51% r/r « nové firemni Gvéry: +23 % r/r

* vyrazné zpomaleni ristu vkladd domdcnosti  «  pocet novych hypoteénich smluv: +30 % r/r  «  vy3&i poptdvka po CZK tvérech + 40 % r/r
+4,8 % r/r (vioni +7,1%r/r) i firem +1,8 % r/r « pramérnd vyse hypotéky: +500 mil. K¢ r/r  stabilni poptdvka po EUR Gvérech: +6 % r/r
(vloni +8,7 % r/r)

° rici iuc¢ + 0 i 0 ¥ p v . A, , 7 v o , .
sporici ucty +14,1% a tvorl 43 % vkladd *  nové spotrebitelské Gveéry: +12 % r/r « podil EUR a CZK Gvérl v celkovém portfoliu
domacnosti firemnich avéra zUstdva vyrovnany s mirnou

prevahou CZK uvéru (53 %) 1

, e s - 3
Novy energeticky Sok: Co nds Cekd tentokrdt? Zdroj: CNBt
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£16.22026 & 7dniskorunou @ Inflace £123.2.2026 [ Ronni okénk
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invalidated the bulk of Trump's tariffs.
last Friday. The decision was promptly
«countered by a (temporary) stopgap in
Precist élanek the form of 0 15% universal import levy,
which, however, does not resolve.
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Weekly Macro Watch: Rising
tensions
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Hot Topic: Trump vs US.
Supreme Court = Winner
China

The court rulingin which the Supreme
Court declared the reciprocal tariffs to
be legally invalid did not come as @
complete surprise; however, it ance:
again significantly increases
uncertainty in almost all directions. Fo.
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Ukraine Weekly: Weekly
update - economy in war
(week 207)

On the 5and week of the fourth year of
the war, the data on further expansion
of budget expenditures on defence and
security are available. Both the current
account and external trade deficits
recorded their maximumms in 2025, but
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Equity Market Outlook

While high Al investments and fears of
disruption in the software sector have
recently taken a back seat, the
escalation of negotiations between the
Us and Iran has now promptiy taken
over as the primary source of
uncertainty on the stock markets.
However, o in the recent past, the.

Equity

Amadea ZABORSZKY-HIESS,
Markus TSCHAPECK, Gottfried..
Fri.Feb 20,2026

Weekly Macro Watch: Rising
tensions

While US GDPin Q4 was negatively
affected by the record government
shutdown, most recent leading
indicators hint at positive growth
dynamics in the euro area
Nevertheless, economic dota could
s00n be overshadowed by geopolitics.

Economics
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HDP HDP/OBYV. INFLACE 2T REPO SAZBA
2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027
2,2% 2,4 % 33920 35901 1,8 % 2,4 % 350% 3,50%
stdlé ceny, r/r % v eurech r/r %, pramér konec obdobi

MZDY ZADLUZENI
2026 2027 2026 2027
6,0 % 55% 458% 461%

rast prmérné
nomindini mzdy (v % r/r)

dluh sektoru viddnich
instituci, % HDP

NEZAMESTNANOST

podil nezaméstnanych osob v %, primér

2026:4,8 % 2027:4,6 %

Zdroj: Raiffeisenbank, Economic Research

SALDO PRUMYSL
2026 2027 2026 2027
-30% -28% 2,0 % 24 %
saldo vladnich financi, r/r %

% HDP

CENY NEMOVITOSTI

rast cen nemovitosti r/r %, primér

2026: 9.0 % 2027:6,0%

EUR/CZK
2026 2027
242 24,0

konec obdobi

3M PRIBOR

2026 2027
360% 4,00%

konec obdobi

PPI

r/r %, primér
2026:-0,5%
2027:2,0 %
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Disclaimer

Vsechny ndzory, progndézy a informace, véetné
investi¢nich doporuceni a obchodni ideji, a jakékoliv
ostatni Udaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze
informativni,  nezdvazné a  pfedstavuji  nézor
Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepfedstavuje
nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho
aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je
uren vyhradné pro potfeby adresdta a nesmi byt
kopirovén a roziifovdn tfetim osobdm. RB doporuéuje
pred uéinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti ziskéni
podrobnych informaci o zamyslené investici nebo
obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyssi
odbornou pééi a v dobré vife, aviak neruéi za spravnost
jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo pFesnost. RB a RBI
obecné zakazuje svym analytikim a osobdm reportujicim
analytikim byt angaZovén v cennych papirech ¢&i jinych
finanénich instrumentech jakékoliv spolegnosti, kterou
analytik pokryvd, pokud nabyti t&chto finanénich ndstrojo
nebylo pfedem projedndno s oddélenim Compliance RB
nebo RBI. RB nenese Zddnou odpovédnost za jakékoliv
Skody nebo usly zisk zpdsobené jakymkoliv tfetim
osobdm pouzitim informaci a Udaji obsazenych v tomto
dokumentu. Investiéni  doporuceni vytvafend tymem
Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové
portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze

obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované

ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci
a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu
zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém
trhu, ve znéni pozdéjsich predpist. Tento dokument neni
uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych
orgdnd Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt
rozsifovén. Dokument nesmi byt rozdifovédn nebo
distribuovdn do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii;
rovnéZ nesmi byt distribuovdn obéanim USA a Kanady.
Uplnou informaci dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o
poctivé prezentaci investiénich doporuéeni, naleznete na
webové strdnce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy -
Disclaimer, viz
https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker
.pdf.

Dohledovym orgdnem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd

nérodni banka, Na Pfikopé 28, Praha 1.

Datum: 15.3.2026

Nase ndzory a analyzy naleznete na adrese RBroker:
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