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Svét se zatim s americkymi cly statecne pere
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* Odhad na zdkladé medidnu agentury Bloomberg; zbytek = prognéza RB/RBI

Svétova ekonomika zatim clim odolava

Negativni scéndre vyrazného zpomaleni svétové
ekonomiky, potazmo dokonce propadu do recese

po uvalenich americkych cel se nenaplnily.
Predikce rustu pro letosni i pfisti rok tak byly

revidovdny smeérem vyse. Nicméné neni pochyb,

ze protekcionistickd politika USA podvazuje
ekonomicky potencidl svétové ekonomiky.
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Strach o americky trh prace roste

Zejména v soukromém sektoru jsou patrné
znaky obezretnosti a nenajimdni novych
pracovnich sil. Naopak rostou tendence ve vyssi
mife propoustét. Trh prdace tak zfetelné
oslabuje a prave rizika jeho dalsiho ochlazovani
se stala hlavnim argumentem pro ¢leny Fedu,
procC snizit trikrat po sobé urokové sazby.
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Inflace na horni hrané tolerancniho pasma

Inflace v prubéhu letosniho roku vzrostla az ke
3 %, prficemz stdle zvySenym tempem rostou
ceny sluzeb. Naopak dopad dovoznich cel do
cen zbozi je zatim mensi, nez se predpoklddalo.
Presto se ocekdvd, ze se inflace bude
pohybovat okolo 3 % i v pfiStim roce. Dosazeni

2% cile neni predikovdano jesté ani v roce 2027.
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ECB ma hotovo, Fed bude pokracovat ve snizovani sazeb

SloZeny index PMI
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Eurozéna postupné oziva

Ekonomika eurozoény vzrostla ve 3Q'25 meziro¢né
01,4 % a v prabéhu celého letosniho roku si vedla
nad ocekdvdni dobre. Za cely rok pak podle ndas
vzroste 0 1,4 % a stejného rlstu by mohla
dosdhnout i v pristim roce. Rizikem je pomalejsi
nez predpokladdané oziveni Némecka a také
nelichotivd situace ve Francii.
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Inflace pod kontrolou

Inflace se témér v pribéhu celého roku
pohybuje okolo 2% cile a v pfistim roce by
dokonce mohla zamirit pod touto hranici.
V tomto sméru pomze silnéjsi euro Ci
oCekdavany pokles cen energii. Zaroven by
mélo zvolnit tempo rlstu cen v oblasti
sluzeb, jelikoz tlak na rdst mezd by mél
odeznivat.
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NGzky mezi ECB a Fedem se pfiviou

ECB je podle svych slov spokojena s aktudinim
nastavenim urokovych sazeb. Ocekdvame
proto delSi stabilitu sazeb. V pripadé Fedu
naopak predikujeme dalSi uvoliovdani ménoveé
politiky, ke kterému prispéje i jeho novy
predseda. Pfedpokldddme, ze by urokové
sazby mohly na konci pristiho roku poklesnout
az do pasma 2,50-2,75 %. >

Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Svetlé okamziky ceské ekonomiky, vyzvy ale pretrvavaiji
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Vnéjsi bilance Tvorba hr. fixniho kapitdlu

Zména zdsob Vidda

Domadcnosti =@=HDP r/r

Rovnomérnéjsi rist ceské ekonomiky

Spotfeba domdcnosti zlstdava pilifem
tuzemského hospoddrstvi, ale i dalsi slozky
HDP pFispivaji k ristu. Rizikem vSak jsou i
naddle americkd cla a pomalejsi oziveni
Némecka. Na zahrani¢ni poptdvku tak
nemUzeme spoléhat, na druhé strané se da
oCekdavat vyssi prispévek od fiskdlu.
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Eurozéna Spanélsko === N&mecko

Srovnani covidovych odpadlikd

Cesko, Spanélsko a Némecko patfily mezi zem§,
které nejdéle nemohly pfekonat pfedcovidovou
Uroven. Spanélsko aktudlné patfi mezi tahouny
ristu celé eurozény. Naopak Némecko stagnuje
jiz minimalné 5 let. Ceskd ekonomika je zhruba
mezi, ale zejména v tomto roce se zacind
postupné priblizovat k evropské elité. Letos by
Ceskd ekonomika méla vzrist 0 2,5 % a v pristim
roce by mohla pridat dalsi 2,2 %.
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Predcovidovy rlstovy trend v nedohlednu

Ackoli Ceska ekonomika sesldpla plynovy
peddl, a to i bez vyraznéjsiho fiskalniho
stimulu a navzdory nepfiznivému
ekonomickému vyvoji v zahranici, nepodarilo
se naskocit na predcovidovy trend. Naopak
nUzky se spisSe jeSté mirné rozeviraiji.
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Ekonomika na vzestupu, pricemz vidime potencia

140

130
Zbytek EU

120

110

N

\
—

o\ =T
N

S &
( Ve =
O N LY N
Y

SO

100

90

80

70

DO 0O o0 OO0 DT DT D oo AaNANAoNdNOOO)OO S ST & 0N
gwwwwggggwﬁwwwwwwmwwww

T AN < T AT o AOOS DA<
cNcRcRc R B AcRcEclcRcRecNcEc e Re e ReReNe Re Re]

Prostor pro vyssi vydaje pretrvava

Nizkd nezameéstnanost, inflace pod 3 % a
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pokracujici solidni rdst nomindinich mezd o 7 %
md blahoddrny vliv na ndladu nds spotrebiteld.

Vice tak utracime, ¢imz podporujeme i celou
ekonomiku. Oc¢ekdvdme, ze tomu tak budeiv
dalSich kvartdlech a brzy prekondme i
predcovidovou metu.

RUst (a) bez inflace?
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Investice zaostavaji

Dynamicky ménici se prostredi, globalni
nejistota, americka cla, ale i vysSi urokové sazby
vytvari mix, ve kterém se firmdam nechce prilis
investovat. Nicméné predpokldddme, ze toto se
brzy zméni vzhledem k nutné potrebé vyrovnat
se silici zahrani¢ni konkurenci. Tahounem by
mohl byt vedle vystavby i energeticky sektor.
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e dql$i budovy doprava e dusevni vlastnictvi

e stroje a zafizeni

Infrastrukturni investice prioritou

Dobrou zprdvou jsou bezpochyby investice do

dopravy, kde se snazime snizovat nds
infrastrukturdlni dluh. Pozitivni jsou také

rostouci investice do obydli, nicméné nabidka
je stdale nedostatecnd. Naopak firmy méné
investuji do strojl a zafizeni ¢i technologii, coz

je Spatnou zprdvou z dlouhodobé perspektivy.
5
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Prumysl ve 3Q nabral dech, vyhrano ale nema
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Mezi firmami panuje opatrna nalada

Priimyslovd produkce letos roste pouze mirné,
ale objevuji se prvni ndznaky potencidlniho
oziveni u hlavnich obchodnich partner(, které by
mohlo byt podporeno expanzivngjsi fiskaini
politikou evropskych vlad - zejména v oblasti
obrannych vydajl a infrastruktury. O¢ekdvame
proto, Ze primyslovd vyroba v roce 2026 vzroste

o neceld 2 % po letoSnim zvyseni 0 1%.
Rlst (a) bez inflace?
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Bariéry expanze v primysiu

Hlavnim problémem primyslu zlstavd nizkd
poptdvka, pfedevsim ze zahranici. Nicméné
index PMI ve zpracovatelském primyslu
ukdzal na ndrdst novych zahranicnich
zakdazek, poprvé od Unora 2022. To je dobry
signadl, ale na zdvéry je jeSté brzy. Zejména
oziveni Némecka by mohlo byt pomalejsi, nez
se nyni ocekava.
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3 mésicni klouzavy primér

Automobilovy sektor pod tlakem

Efekt postcovidového oZiveni v dlisledku
dohdnéni odlozené poptdavky se vycerpal.
Automobilovd produkce je ve srovndni s
loriskymi deseti mésici nizsi 0 1,3 % (v fijnu
mezirocni pokles 0 6,5 %). Automobilovy
pramysl se potykd s rostouci zahrani¢ni
konkurenci, americkymi cly, slabsi vykonnosti
Némecka a také s byrokratickymi prekazkami.

Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Maloobchod ceka prijemny zavér roku
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Maloobchodni trzby (2019=100) Maloobchod bez aut
e TrZzby v supermarketech Spotrebitelskd dlivéra

Rust trzeb v maloobchodé bude pokracovat

Ndlada spotrebitell je na nejvyssi irovni za
poslednich Sest let a vytvari silny zaklad pro
dalsi zvySovani utrat i v zavéru roku. Zaroven
oCekdvdme, Ze se tento efekt prelije i do
dalSiho roku a maloobchodnimu sektoru se
trzby zvysi letos i pfisti rok zhruba o0 4 %.

RUst (a) bez inflace?
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Vyssi mzdy, vyssi duvéra, vyssi trzby

Redlnd kupni sila Cecht se zvy3uje
nepretrzité dva roky a zejména proto
spotrebitelé zacali vice utrdcet, a tim
pohdnéji koleCka ceské ekonomiky. Situace
na ceském pracovnim trhu navic hraje
domdcnostem do karet.
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Maloobchodni trzby (2019=100)
Trzby online

Online prodej a kosmetika tahouny retailu

Dlouhodobé roste prodej prostrednictvim
internetu nebo zdsilkové sluzby a maloobchod
s kosmetickymi a toaletnimi vyrobky, kde trzby
rostou i dvoucifernym tempem. Naopak se
nedafi obchodnikiim s elektronikou ¢i s
domadcimi potfebami.
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Podil nezaméstnanych roste, presto trh prace zustava silny
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PFriSti rok se podil nezaméstnanych stabilizuje

Podil nezameéstnanych osob v listopadu dosd
4,6 %. Predpokldddme, Zze se na prelomu roku

5
4,5
4
35
25

15

0,5
0

hl

Podil nezaméstnanych osob v %

nezameéstnanost ddle mirné zvysi, ale stabilizace

nastane uz v pribéhu pristiho roku. V roce 2025

ocekdvdame, Zze podil nezaméstnanych osob
dosdhne 4,4 %, v roce 2026 pak 4,6 %.
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Primérny pocet zaméstnancu v tis. Meziro¢ni zména za 3Q v %

Propousténi zaméstnanct ve 3Q

Ve 3Q 2025 mezirocné poklesl nevice pocet

zaméstnancl v zemédélstvi a lesnictvi (-1,8 %),

v administrativé (-1,5 %), treti pficku obsadil
pramysl (-1,4 %). Nejvice se nabiralo v oblasti
nemovitosti (+10,1 %), ostatnich ¢innostech
(+5,9 %), zdravotni a socidIni péci (+2,4 %).
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Pocet volnych pracovnich mist
= PoCet registrovanych nezameéstnanych

Méné volnych pracovnich mist

V dlsledku digitalizace, zavadéni Al a
zefektivhovdni vyrobnich i administrativnich
procest mizeme v kratkodobém horizontu
ocCekdvat docasny pokles poctu nabizenych
pracovnich mist. Cesky trh prace by se mél
pripravit na ekonomiku sluzeb, na prdci s
vysSi pridanou hodnotou. o

Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Silny rist mezd pokracoval
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m \iira zaméstnanosti 15-64 let, SA Rst nomindIni mzdy meziro¢ni

Ve 3Q se mzdy zvySily 0 7,1 %

RUst redinych mezd ve 3Q dosdhl 4,5 %.
Prdmérnd nomindlni mzda vzrostla o0 7,1 %
Podobnd Cisla oCekdvdme i za cely letosni rok.
Byl by to tak jiz tfeti rok v fadé, kdy by tempo
ristu mezd dosdhlo zhruba 7 %. V pfistim roce
odhadujeme, Ze rist zpomali, ale pouze mirné,
na 6,3 %.

RUst (a) bez inflace?
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Primérnd hrubd mésiéni mzda v K¢ Meziro¢ni zména za 3Q vV %
Mzdy podle odvétvi

Nejvyraznéjsi dynamika byla patrnd v
profesnich, védeckych a technickych
cinnostech, kde mzdy stouply o 11,4 %, a ddle
v kulturnim a rekreac¢nim sektoru (9,8 %) a ve
stavebnictvi (9,5 %). To mimo jinych faktor
vysveétluje, proc pokracuje zdrazovdni v
oblasti sluzeb a bydleni.
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Pradmé&rnd hrubd mzda v Cesku v EUR
Pramérnd hrubd mzda v Polsku v EUR

Polské mzdy rostou rychleji, vice ale
nevydélaji

Mzdy a platy v Polsku rostly vyrazné rychleji nez
v Cesku (v roce 2024 redIné témé&f o +10 %, 2023:
+11,2 %). | pres vyssi primérnou hrubou mzdu

polsti zaméstnanci dostanou na ucet v Cistém

vyjadreni méng, z divodu vyssiho zdanéni prace.

9
Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Mezirocneé vzrostl vyvoz i dovoz
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BilanceZO  ==—Export, index  ====Import, index —\/YVOZ (V % /) Dovoz (v % r/r) B Podil 3Q 2025 mPodil 3Q 2024 @ Rozdil v p.b.
Prebytek obchodni bilance poklesne Dovoz i vyvoz od za¢atku roku vzrostl Dovoz do USA meziro¢né poklesl
Ocekdavdme, ze zahrani¢ni obchod skonci v roce Za leden az fijen prebytek obchodni bilance Z prvni desitky nejvyznamnéjSich exportnich
2025 v prebytku ve vySi 219 mld. K¢ (mezirocné - dosdahl 195,6 mld. K¢, mezirocné +4,1 mld. K¢, partnerti CR poklesl meziro¢né ve 3Q vyvoz
4,2 mld. K&). V roce 2026 pak v prebytku ve vysi vyvoz vzrostl 0 2,9 % a dovoz o 3,0 %. Silngjsi nejvice do Spojeného krdlovstvi (-0,53 p.b.),
200 mld. K&. Export vzroste pomaleji nez import, koruna snizuje ceny dovdazené ropy a do USA (-0,42 p.b.) a do Itdlie (-0,3 p.b.). V
jelikoz s rostouci domdci poptdvkou bude rist i energii. Pro export znamend nizsi pripadé USA se velmi pravdépodobné jedna
poptavka po zahrani¢nim zboZi. konkurenceschopnost ¢eskych vyrobkd. o disledek zavedenych dovoznich cel

Exportéfi hledaji odbytisté mimo EU. Donaldem Trumpem. »

RUst (a) bez inflace? Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Cesko ze statnich dluhi nevyroste
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Saldo stétniho rozpoctu v mid. K¢

Saldo stdtniho rozpoctu bez splatek dluhd v mid. K¢

Splatky dluhu neutésené rostou

Pokud chce Ceska republika vyuzivat dluh ve
prospéch ridstu ekonomiky, méla by investovat
do vzdéldni, dopravni infrastruktury a inovaci,
zadluzit se na produktivni investice, podporit
podnikdni a omezit byrokratické prekdzky.
Pokud se tak nestane, budou urokové naklady
ddle rdst a také celkové zadluzeni.

RUst (a) bez inflace?
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H Dluh sektoru viady

2026: Dluh sektoru viady bude témeér 46 %

Dluh sektoru vlddnich instituci v roce 2025
dosdhne dle naseho odhadu 44,1 % a v roce
2026 predikujeme navyseni az na 45,8 %. V
pristim roce totiz predpokldddme
expanzivnéjsi fiskdlni politiku a ndrdst
deficitu verejnych financi z letoSnich 2 % HDP
az na 3 % HDP, tedy na samou hranu

Maastrichtskych kritérii.

48%
46%
44%

42%

40% /\ \/\—_

38%
36%

34%
Q & & O D & o & & & &

e P{{jmy/HDP Vydaje/HDP

NUzky pFijma a vydaja se jeSté vice rozeviou
Na prijmové strané v roce 2026 ocekavame
pokles z diivodu sniZeni zdloh pro OSVC a
znovuzavedeni danovych slev. Negativneé se
projevi snizeni DPPO z 21 % na 19 % a snizeni
DPH. Vzrostou vydaje na odpusténi POZE a platy
statnich zaméstnancl. Vice se sice vybere na
danich diky EET 2.0, ale zdaleka to nebude stacit
na pokryti zvySenych vydaj(. "

Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Udrzitelné verejné finance: Vykonoveé rozpoctovani v Rakousku

Okruhy 5
&
o)
&
v
A Rozpoctové kapitoly 30
§
L
'\? 70
R (plvodné pfes 1000 pozic)
o v .
& _ . , . Dilci sesit
S N Detailni rozpocty 1. urovne (Teilheft) \
6 "
2 &
Y & Plan zdroj, cil
> _ . . . ,
630 & Detailni rozpocty 2. urovné . DJ
AN & . c . S . . . a vykonu
£ Planovani vykonnosti orientovane na cile a rizika (RZL-Plan)

Prehledna struktura rozpoctu

Systém rozpoctovani je vykonové orientovany,
kdy ndstrojem pro Fizeni zdroji a dosazeni
méfitelnych vysledkl je rozpocet. Rozpocet
pred reformou obsahoval pres tisic polozek a
po reformeé obsahuje méné nez 100 globdlnich
rozpoctu.

RUst (a) bez inflace?

Zameéstnanost
starsich osob
(50-64) celkem
(%)
Nezameéstnan
ost starsSich 03 68,0 Zameéstnanost
0sob 50+ @ starsich zen
L N N
(procent’uolm 63,6 (50-64) (%)
rozdil) @]
. 8,4 .
Nezaméstnan 72,5 Zameéstnanost
ost starsich starsich muzd
muzt 50+ (%) (50-64) (%)
73
59 !
. Nezaméstnan
Nezamestnan v
v @ ost starsich
ost starsich
Sen 50+ (%) osob 50+
celkem (%)

ZlepsSeni integrace starsich pracovnikd

Vykonové rozpoctovdani v praxi - jeden cil
za vSechny: zlepSeni zapojeni osob starsich
50 let na trhu prdce. Spolkové ministerstvo
prdace a socidlnich véci vypracovalo hlavni
zasady vykonnostnich cill, jejichz plnéni je
vyznaceno barevnou skdlou.

CiL SKUTECNOST | MIRA DOSAZENI CiLE
2019 267,55 65 castecné dosazeno
o0 s |« [P
2021 =265,5 65,5 dosazeno v plné mire
2022 265,8 66,9 prekracuje pldn
2023 266,5 67,3 prekracuje pldn
2024 268,6 68 pfevdzné dosazeno
2025 269 dir;%rgzli(ci neni k dispozici

Zameéstnanost starsich osob (50-64 let)

Hodnoceni zaméstnanosti osob od 50 do 64
let, jako jednoho z parametrt integrace
strasich osob, ukazuje, zda bylo v jednotlivych
letech dosazeno cile a nakolik byl cil spinén.
Hlavnim cilem je podil zaméstnanych v %.

12
Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Zvyseny rust cen nemovitosti nebere konce

5 7
1]
¥ 45
g 6
> 4
>
3
§_ 35 5
= X
>
R 3
> 4 8
o N
< o]
< 25 a
3 ©
= 3 3
T 2 S
g °
© =)
5 15 2
S
2
& 1
1
0,5
0 0
S 9 94 94 94 0 @ oo ¥ ¥ I Y 0 o9 9 ou
g g g g g g g g g g g g q
> - = > - = - = - = >
=z = =z 5 x = 5 X =z =

Prdmérnd velikost nové hypotéky
e H\pOINAEX
e Pr{imérnd Urokovd sazba novych hypoték

Vyssi hypotecni sazby domacnosti prijaly

Priimérnd realizovand Urokovd sazba novych
hypoték je 4,48 %, mezirocné o 0,37 p.b. nizsi.
Primérnd mésicni spldtka 23 200 K&, meziro¢né
+3000 KC. NasSe predikce oCekavd, ze ceny
nemovitosti porostou v roce 2025 0 10 %. V roce
2026 predpokldddme pouze mirné zpomaleni
dynamiky k 8,5 %

RUst (a) bez inflace?

Pocet zahdjenych/dokonéenych byt

14000

12000

10000

8000

6000

4000

2000

4Q 19 2@ 3@ 4Q 1Q 2@ 3@ 4Q 1 2@ 3@
2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024 2025 .2025 2025

25000

20000

15000

10000

5000

Pocet stavebnich povoleni

Zahdjené byty mmmmm Dokoncené byty e Pocet stavebnich povoleni

Kdyz pocet dokoncenych bytl nestaci

Ve 3Q pocet zahdjenych bytl ve srovndni s
2Q vzrostl na 8 941, docet dokoncenych byt

poklesl na 8 346, pocet stavebnich povoleni

vzrostl na 16 618. Bytovd vystavba neni s
ohledem na akumulovany gap dostatecna.
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Podil viastnického bydleni a prondjmu

20%

10%

0%

Litva I
Polsko I
Bulharsko
LotySsko
Estonsko I
Itdlie I
Slovinsko N
Belgie N
Recko
Kypr
Irsko N
Nizozemsko I
EU 27 I
Malta I
Finsko
Svédsko I
Lucembursko I
Francie N
Ddnsko I
Rakousko I
Némecko I

[Cesko]

Rumunsko I
Slovensko I
Madarsko I
Chorvatsko I
Spanéisko
Portugalsko I

Rok 2024 m Vlastnické bydleni Prondjem
Viastnické vs. najemni bydleni

Priimérné 68 % lidi v EU Zije ve vlastnim byté
Ci domeé (2024), 32 % zilo v prondjmu. Nejvyssi
podil vlastnického bydleni byl zaznamendn v
Rumunsku (94 %), na Slovensku (93 %), v
Mad'arsku (92 %) a v Chorvatsku (91 %).
Nejvyssi podil ndjemniho bydleni je v
Némecku (53 %) a Rakousku (46 %). .

Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Rozkolisana inflace, fiskal a strukturadlni problémy proinfla¢nimi riziky
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I-21 [-22 1-23 I-24 I-25 1-26 I-27
Ocekavany vyvoj inflace

Primérnd inflace by v letoSnim roce méla
dosdhnout 2,5 %. V pfistim roce ocekdvame jeji
dalSi pokles do blizkosti 2% cile i diky
pldnovanému odpusténi POZE. Ve
stfednédobém vyhledu vSak uvolnéné;si
fiskdIni politika vytvari proinflacni rizika. V
dalSich letech tak pfedpokldddme jeji nardst,
nicméné stdle v toleranénim pasmu CNB.

RUst (a) bez inflace?

4

05-24 11-24 05-25 11-25
I Potraviny mmmm Alkohol a tabak Bydleni
Doprava I Ostatni e Celkem

Inflace ve sluzbdch jen tak neustane

Struktura inflace zUstdva v tomto roce
neménnd a oCekdvame podobné kontury i v
pristim roce. Klesaji ceny energii a pohonnych
hmot, rast cen zbozi je i naddle utlumeny.
Naopak dezinflace ve sluzbdch se stdle
nedostavuje. Spolecné s rostoucimi cenami
nemovitosti to znamend, ze jddrova inflace je
a bude mirné zvysena.

2015 =100

170
160
150
140
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90
IX-20 IX-21 IX-22
Ceny v zemédélstvi
Ceny potravin (CPI)
Potravindri (PPI)

Dovozni ceny potravin a zemédélskych plodin

IX-23 IX-24 IX-25

Ceny potravin jako na houpacce

V posledni dobé to byly zejména ceny potravin,
které rozhodovaly o vysledcich inflace v
jednotlivych mésicich. Jednou povyskocily vice,
jindy naopak vyraznéji poklesly. Nicméné
trendové pozorujeme, Ze rust jejich cen
zpomaluje. To by mohlo pokracovat i v pristim
roce, rizikem dalSiho vyvoje je ale externi
faktory (pocasi, zemédélska uroda). “

Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Sazby zustanou zaparkovany na misté po delsi dobu
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Cosko Polsko XI-19  XI-20  XI-21  XI-22  XI-23 XI-24  XI-25  XII-26  XIl-27 eop Q4'25  QT26 Q226 Q326 Q426
Madarsko = Eurozéna 2lety Slety Tolety EUR/CZK 2420 2420 240 2410 24,00
Rok 2026? Bez jakékoli zmény Ndruist rizikové prémie usb/czk 2068 2017 2008 2042 2034
, ;. , v/ v s . v s v , ., v . EUR/USD 117 1,20 1,20 118 118
Zakladni urokova sazba se drzi od letosniho Financni trhy oCekdvaji v delSim horizontu
v O s ’ ’ v v ’ ’ N4 s N4 s
vaetng noa 3,50 /o a poo!le vn,?s,l progr:ozy n<v:1 -teto VySSi lerovIF?IV(-e sollzb,y CNB a zaroyenltoke » Koruna ukazovala letos svaly
urovni zustane i po cely pristi rok. Puvodne jsme uvolnengjsi fiskalni politiku nove viady vzesle z o o o o
predpoklddali jesté jedno snizeni sazeb v podzimnich parlamentnich voleb. Investofi Koruna i pfes napjate geopoliticke prostredi v

prabéhu tohoto roku posilovala. Vitr do plachet ji
doddvala jestfabi rétorika CNB, pozitivni Grokovy
diferencidl a také sldbnouci dolar. V pristim roce

unoru'26, ale proinflacni rizika (sluzby, potraviny,  zacali pozadovat vyssi rizikové prémie, vynosy
nemovitosti) pretrvavaiji, coz reflektuje i rétorika dluhopisu tak stouply napfi¢ celou vynosovou
bankovni rady. Navic predpokladdand uvolnénéjsi  krivkou, na delSim konci vyraznéji. Vynos

fiskdlni politika nové viddy bude vyzadovat desetiletého dluhopisu povyskocil az nad 4,7 % ocekavame dalsi posileni koruny, ale mene
prisngjSi meénovou politiku. a okolo této urovné by se mél pohybovat i v vyznamne, jelikoz urokovy diferencial se ne125mén|'
RUst (a) bez inflace? prabéhu dalsich let. Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Mezirocni tempo rustu vkladu
(%, 6M pramér)
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vklady celkem — em===nefinanéni podniky === obyvatelstvo

Vklady ddle rostou, i kdyz stale pomaleji

» celkové vklady +3,6 % r/r (vioni +6,8 % r/r)
« vyrazné zpomaleni rastu vklad domdcnosti

+4,7 % r/r (vioni +7,8%r/r) i firem +3,2 % r/r
(vloni +6,3 % r/r)

« odklon od terminovanych vkladd -1,9 % r/r
(vloni +5,6 % r/r)

RUst (a) bez inflace?

Nové uvery obyvatelstvu
(mil. K¢)
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nové spotrebitelské tvéry dlouhodoby primér

e NOVE hypoOtéky = === dlouhodoby prdmér

Retailové uvéry nad dlouhodobym
primérem

» objem novych hypoték: +53 % r/r
» pocet novych hypotecnich smluv: +27 % r/r
e pramérnd vyse hypotéky: +600 mil. r/r

* noveé spotrebitelské uveéry: +12 % r/r

86

s (véry v CZK (mld. K¢)
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uvéry v EUR (mld. K¢)

Nové firemni Uveéry (vTp, mid. ké)

-
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urokové sazba (%, pramér)
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CZK urokova sazba (%,priimér) == EUR Urokova sazba (%, primér)

Oziveni firemnich Gvéra pokracuje

nové firemni avéry: +18 % r/r

vySSi poptdvka po CZK uvérech + 31 % r/r
stabilni poptdvka po EUR Uvérech: +3 % r/r

podil EUR a CZK uvéra v celkovém portfoliu
firemnich avéra zUstdva vyrovnany jen s

mirnou prevahou CZK uveér(l (51 %)
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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: 15.12.2025

Nase ndzory a analyzy naleznete na adrese RBroker:
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