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2025 2026e 2027f
Eurozéna 1,2 08 A 14 N
Némecko” 0,2 10 A 11
Cesko 2,7 1.8 A 22
Slovensko 0,8 0,8 A 15 A
Polsko 36 34 30
Madarsko 05 17 A 30
USA® 2,1 22 A 22 A

Odhad na zdkladé medidnu agentury Bloomberg; zbytek = prognéza RB/RBI
Pozndmka: Sipky znamenaji zménu oproti predchozi predikci

Svét zatim surovinovému soku odolava

Americkou  ekonomiku  tdhnou  Utraty

domadcnosti a investice, zejména do Al.
Stagflacni rizika pretrvdvaiji, ale Evropa se
zatim s Sokem vyporaddva obstojné.

Ceskd ekonomika zatim prekondvd ndstrahy
geopolitickych Soku i vin extrémnich veder.

Odolnost - kvalita, kterd se ceni
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Index globdlni nejistoty
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Nejistota se stava novou konstantou

Po konci pandemie covidu si kdekdo myslel,
ze se svét vrati k ,normalu”.

S Donaldem Trumpem v Cele USA se vsak
spustila vina celnich opatreni.

Svét se stdvd mnohem fragmentovanéjsi
(valka na Ukrajiné a na Blizkém vychodé) a
re-globalizac¢ni tendence sili.
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Globadlni ekonomika ve viru turbulentnich udalosti
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ropa Brent (USD/barel) zemni plyn (EUR/MWh, p.o.)

Brent (USD/b)  30/9/26 Q326 Q4'26 Q127 Q227
Pred valkou X 55 55 55 60
Aktudlné 103 9 85 78 75

Predvalecné ceny energii v nedohlednu

Hormuzsky pruliv zUstdvda takika uzavieny a
utoky na infrastrukturu pokracuiji.

Rizikova pfirdzka zUstane zvySend, protoze
konflikt na Blizkém vychodé pokracuje a mirové
feSeni se zdd zatim velmi vzddlené.

Sezénni poptdvka bude rlst s potfebou

doplnéni vyprdzdnénych zdsobnikd.
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Meénova politika v zahranici bude restriktivn

Loon ot

1-24 V-24 IX-24 1-25 V-25 IX-25 1-26 V-26 IX-26

PMI préimysl - SRN PMI préimysl - EA

PMI sluzby - SRN e PM|| sluzby - EA

Evropska ekonomika na vzestupu?

V 1H26 evropskd ekonomika tézila z efektu
predzdsobeni.

Prijemné prekvapilo Némecko, kde se zacinqji
projevovat prvni pozitivhi dopady vySSich
verejnych vydajl do ekonomiky.

To se promitd do ndrlstu novych objedndvek a
také vyroby v primysilu.

Minimdlné cyklické oziveni Némecka je konecné tu.

Odolnost - kvalita, kterd se ceni
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e JSA - inflace USA - jadrova inflace

e FA - inflace EA - jadrovad inflace

Inflace v eurozéné i USA nad 3 %

Inflaci v USA se od covidového obdobi
nepodarilo vratit k 2% cili a v kvétnu dokonce
prekonala 4 %. Od té doby stdle nad 3 %.

V eurozéné byla na zacdtku roku sice inflace
pod 2 %, aktudiné vSak nad 3 %.

Dlvodem jsou zejména vyssi ceny PHM a sluzeb.

Vrchol inflace v eurozéoné pfijde do konce
tohoto roku, v USA ho uz maji za sebou.
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ECB ani Fed jesté nerekly posledni slovo

Energeticky Sok z Blizkého vychodu nepovoluje
a riziko sekunddrnich efektl vyssich cen energii
do dalSich ¢dsti ekonomiky narustd.

ECB proto uz 2x zvySila urokové sazby a
minimalné jesté jeden krok bude ndsledovat.

Ani Fed uz nemohl déle pfrihlizet a zvysil
urokové sazby. Stav tamni ekonomiky navic
vyzaduje dalSi zpfisnéni ménoveé politiky.

3
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Domaci poptavka motorem rustu, ale i zahranici
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mmmm Tvorba hr. fixniho kapitdlu
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Vnéjsi bilance
Zména zdsob Vladda

Domdcnosti @=@== HDP r/r

RUst v blizkosti naseho potencidlu

* Zahrani¢ni poptdvka prestavd byt brzdou.
Némecky odraz ode dna ndm hraje do karet.

» Drive nahromadéné zdsoby zaclingji byt
spotfebovavdny, coz aktudlné snizuje HDP

* Letos ocekdvdme rlst nasi ekonomiky o0 1,8 %
(pGvodné 1,6 %) a pro pfristi rok ponechdvdame
predikci na urovni 2,2 %.

Odolnost - kvalita, kterd se ceni
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Rlst spotifeby ano, nakupni Silenstvi ne

* Tuzemské hospoddrstvi se v poslednich letech
opird o vyssSi utraty domdcnosti.

« Ve srovnani s predcovidovou dobou je
spotfeba domacnosti nizsi uz jen ve Finsku.

* Prostor pro dalsi navyseni vydaji domdcnosti
je bezpecny (rist mezd a vysokd zaméstnanost)

« Je otdzkou, jok domdcnosti zareaguji na

zvysenou inflaci minimdalné na zacdtku roku
2027, zejména v pripadé energii a potravin.
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e (011S] Stavby
e dusevni vlastnictvi
e 0Dy di

e dopravni prostredky a zafizeni
e stroje a obrana

RUznorody vyvoj investic

» Celkové se investi¢ni aktivita v poslednim roce
vyznamneé pozvedlq, ale existuji rozdily.

 Zatimco investice v  oblasti dopravy
povyskoCily  (¢dste¢né nejspiSe i kvdli
regulatornim pozadavkim), investice do strojl
a zafizeni stagnuji.

«  Pfijde Al mdnie i do Ceska?
* Jaky bude dopad vyssich verejnych investic?

Zdroj: Macrobond, CSU, RB, RBI
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Cesko - investi¢ni tygr? Opravdu?

)4 . . ” 30% 30%
+ Cesko investuje v hrubych

investicich o 8 pb vice nez Polsko 2% 25%
(26 % HDP vs. 18 % HDP) a o 5 pb vice 20%
nez Némecko (26 % vs. 21 % HDP).
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V cistych investicich investuje Cesko 01,8 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 0%
p. b. méné nez Polsko -5% 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

(4,9 % HDP vs. 6,7 % HDP) a 0 2,6 pb vice B Némecko - Hrubé (% HDP) Némecko - Cisté (% HDP) m Cesko - Hrubé (% HDP)  m Cesko - Cisté (% HDP)
nez Némecko (4,3 % vs. 1,7 % HDP).
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Polsko - Hrubé (% HDP) Polsko - Cisté (% HDP) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

e N&mecko - Hrubé (% HDP) N&mecko - Cisté (% HDP) W Polsko - Hrubé (% HDP)  mPolsko - Cisté (% HDP)

Odolnost - kvalita, kterd se ceni 5
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e Farmaceutické vyrobky
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Tézba a zpracovdni == Oprava a instalace strojd

Motorovd vozidla e Chemické vyrobky

e 7dkladni kovy

Cesky automotive jede

Hlavnim tahounem primyslu je vyroba
motorovych vozidel, a to i poté, co vyprchal
efekt vynuceného odlozeni poptavky v
dlsledku naruseni dodavatelskych Fetézc(.

Elektromobilovd revoluce je vSak vyzvou i pro
nej.
Ocekdvany rast pramyslu pfes 2 % v r. 2027.

Odolnost - kvalita, kterd se ceni

Uspéch ¢eského automotive. Némecky protéjsek naopak klopyta

180 170

160 160
150
140

140

100
]
)
100

130

=
o
o

§ § 120
% 80 <
S 2 10
£ £
60 100
40 90
20 80
0 70
1-00 1-05 1-10 I-15 1-20 1-25 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

e Produkce automotive v CR Produkce automotive v SRN e Tr2by automotive v CR Trzby automotive v SRN

e PFidand hodnota automotive v CR e PYidand hodnota automotive v SRN  emmmm= Piidand hodnota automotive v CR === Pfidand hodnota automotive v SRN

Némecké zaostavani v automotive Hrozbou je ale zejména Cinska konkurence

«  Némecky automotive ro¢né investuje 31,3 mid. *  Vyrobni kapacita v Ciné ~ 50 mil. aut/ro¢né.
EUR do vyzkumu a vyvoje, vyrobni kapacita ale .

na 83 % (cely zprac. pramysl 78 %).

Domdci poptdvka mezi 22-26 mil. aut .

* Vyvoz (20-25+ mil) na zahrani¢ni trhy
(Evropa, Jizni Amerika, Jihovychodni Asie) ->
tlak na trzby (ale i marze) némeckého
automotive.

Trh EU ~ 10,5 az 12 mil. aut ro¢né (s UK 15 rg)nil.).

» Presto se némecky automotive tézce potykad
se silici zahrani¢ni konkurenci (zejména Cina).

«  Cesko téZilo a stdle i t&Zi ze solidni poptavky a
vysoké vytizenosti vyrobnich linek po .
pandemii covidu.



Raiffeisen
Bank

X

Elektromobilita - cesta k prosperité nebo ke zkaze?

Nové registrace aut v EU podle pohonu (2025)

mBEY mPHEV

HEY ®mPetrol ®Diesel Others

Denmark
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EFTA 54.1 7.4 206 134 44
Netherlands 40.2 26.4
United Kingdom 369 m

France 20.0 X 439

EUROPEAN UNION 17.4

Lol
.

34.5

o
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Poland iGN 45.7 74
el 6.2 6.4 441

(Nuceny) posun k elektromobilité

* V nékterych zemi se uz vyrdbi Vvice
elektromobill nez aut se spalovacim
motorem.

« Dokonce i v tradicnich automobilovych

velmocich je tento posun zrejmy.

e Némecku vSak tato sdzka

nevychazi.

zatim  pfrilis

Odolnost - kvalita, kterd se ceni

Vyroba osobnich vozidel v CR dle typu paliva
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BEV PHEV HEV ostatni celkem

Cesky automotive nachdzi zatim balanc

« Ceskému automotive se vypldci strategie
nevsadit vSe na jednu kartu (elektromobilitu).

» Poptavka po spalovacich motorech zejména
kvali jejich spolehlivosti stdle znacnd.

* Nicméné poptdvka se méni a automobilky
musi reagovat, a to nejen v dusledku
regulatornich opatreni ze strany EU.

Registrace bateriovych elektrickych

vozidel v CR
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Novy impulz pro elektromobilitu?

* Po vypuknuti valky na Ukrajiné a skokovému
ndrlstu cen energii (elektfina, zemni plyn) se
vyrazné zvysila poptdavka po fotovoltaikdch.

* Nyni zazivdme déja vu s vdlkou na Blizkém
vychodé, kterd vystfelila ceny PHM vzh(ru.

Spotrebitelé proto hledaji levnéjsi alternativy
(budou to elektromobily?).

»  Geopolitickd/ropna krize novym normalem?
7

VII-26



x Raiffeisen

Bank
Rast maloobchodu nezpomaluje, V4 jako ndhrada Ciny pro Némecko?
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VIFI8  VIF19 V20 VIF21 VI22 VI23 V24 V25 VII-26 SSE>SXS:5S5EsSs>55sS5sss=3s%53 2020 2025
Maloobchodni trzby (2019=100) e TrZby online , . . . ..
Pfedpandemicky trend e==\/yVOZ auUtomMotive  emmm=Dovoz automotive M Polsko Cesko m Madarsko Slovensko ®Cina
Prosperita e-commerce se zdd nekoneénd Automotive slape na plyn Nemecky vyvoz do Ciny vs. V4
*  Mezirotné roste internetovy prodejoccat2%.  + Vyvoz Vv automobilovém sektoru trvale I;gg;gglvsxlfvzrlfgp?n:zleelnlrliur:selfle(oekcjaonocrlr:{ysc?
. ol v fevySuje dovoz a dosahuje historickych . . N
E—comlmevrc.;e roste ‘ kvuli ' webovym Eﬁqxiym rjmd 120 mld. K& J y zméndm v tamnich dodavatelskych Fetézcich.
srovndvacum, konkurenci mezi e-shopy a T N&meck luie export do zemi stiedni
pohodInosti ¢eského zdkaznika. - Obchodni bilance tohoto odvétvi si udrzuje emecko posiiuje export do zemi stredni a

silny prebytek i pfes naruseni globdinich vychodni Evropy, zejmena do zemi V4 212 % na

* Rostouci ndklady na dopravu se mohou s MRS
dodavatelskych retezcu.

A 13,3 % podil.
promitnout do vyslednych prodeju - napf.

méné objedndvek, ale vyssi hodnota. * Ani Trumpova cla na evropsky automotive " Vroce 2025 byla uz hodnota exportu do Polska
nedokdzala ten Eesky zastavit, a Ciny srovnatelnd (96 vs. 95 mid. EUR).

* OcCekdvany rlst retailu 0 4 % letos i v r. 2027. 8

Odolnost - kvalita, kterd se ceni Zdroj: Macrobond, €SU, RB
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Vse je pripravené k otevreni fiskalnich stavidel
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R I IR R Ny & S & S S g O S MNP PN 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
PHjmy/HDP Vydaje/HDP Dluh sektoru vl&dnich instituci v % HDP Ndklady na obsluhu dluhu v mld. K¢
e Sqldo rozpoctu vlddnich instituci v % k HDP = Obsluha dluhu / HDP (v %)
H MM ° o ~ . L4 . ” ~~r y ” -~
Podil prijmu na HDP poklesne pod 40 % Saldo vefejnych financi zamifi k -4 % Obsluha statniho dluhu skokové roste

« Vroce 2027 vidda pocitd s ndristem schodku z .

. 5 Pro letosSni rok ocekavame, ze dluh sektoru * Ndklady na obsluhu statniho dluhu v dalSich
310 mld. K¢ na 386 mld. K¢ (bez vyjimek 416 mid,

_ vlddnich instituci dosdhne 45,2 %, saldo letech skokové vzrostou, bez konsolidace s

tj. nad 4 % HDP). rozpoc¢tu vladnich instituci -2,8 %. pfedpokladanou  trajektorii  zadluZovani
« Kapitdlové vydaje (289,6 mld. K¢&) tvori zhruba . Pro pfiéti rok predpoklddédme ndrést diuhu na presdhnou v roce 2030 vice nez 180 mid. K¢.

;0;/0 ;J/ycllﬂJU,Sthnv'hQ LOZPOCtVU g %CG 3§ °|/° HDE- 46,0 %, saldo se prohloubi na -3,9 %. «  Vy3§i investi¢ni vydaje samy o sobé stav

odobnd droven jako v predchozich letech, " . , , . ¥ainveh fi ‘ &

oroblém tkvivmqncjiatornicﬁ vydaiich « Nepodafi se tak dodrzet slib viddy udrzet verejnych financi nezlepsi.

oy do SR | g o k: Ao deficit pod 3 % HDP (Maastrichtskeé kritérium). * Riziko zhorSeni vyhledu a potencidlné i
. Fijmy do sou nedostate¢né nizké a vydaje e , 4 i

vyéolgé . yed «  Konsolidaéni kroky zatim v nedohlednu. samotneho ratingu. o

Odolnost - kvalita, kterd se ceni Zdroj: Macrobond, ¢SU, Eurostat, RB
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Demografickd zména bude rychla

Projekce ukazuje, Ze se béhem 15 let nGzky mezi
veékovymi kohortami rozeviou o 450 tis. osob.

Pracovnich sil bude méné, firmy budou nuceny
vice digitalizovat, automatizovat a pracovat
efektivnéji.

Demograficky vyvoj donuti firmy ve vétsi mire
spolupracovat i se starsimi rocniky.

Odolnost - kvalita, kterd se ceni

Podil nezaméstnanych v %
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—0-34 let 35-49 |et  emmm—50-65 let

K mladym je trh prace laskavéjsi

Tfi vékové kohorty v horizontu 10 let ukazuji
ndrust podilu nezameéstnanych 50-65 let.

Mladi maji mdalo zkuSenosti, Celi konkurenci
Al, a lidé nad 50 let, ktefi potrebuiji
rekvalifikaci kvali digitalizaci, ale firmy spiSe
preferuji mladsi pracovniky.

Letos ocekdvame pramérny podil
nezameéstnanych osob 5,0 %, pristi rok 4,8 %.

15

Nezameéstnanost ovlivni Al, vysSi minimadlni mzda tlaci na rist mezd

X-20 X-21 X-22 X-23 X-24 X-25 X-26 X-27 X-28

e RISt NOMindlni mzdy v %
== = Dlouhodoby prdmeér rlistu mezd od roku 2018
e RUIST rediné mzdy v %
Dlouhodoby priimeér rlstu redinych mezd od roku 2018

RUst mezd v priméru okolo 6 %

Dlouhodoby primérny rdst nomindinich mezd
od roku 2018 je 6,4 %, letos odhad 6,0 %

Minimdlni mzda vzroste o 2 500 K¢ na 24 900 K¢.
Neinfla¢ni rist mezd mezi 4-5 %.

Redlnd mzda ve 2Q26 vzrostla o 43 %
(dlouhodoby priimér 1,5 %).

RUst mezd pohdni strukturdlni nesoulad na trhu
prdace - vy$Si mzdy pro udrzeni zaméstnangl .
Zdroj: Macrobond, MPSV, RB
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Inflace pod 2 % bude za chvili minulosti
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Inflace na zacatku pristiho roku vystrci riizky

* Inflace se drzela v poslednich mésicich pod 2 %,
ale v pfistich mésicich bude postupné rust.

e Infla¢ni vrchol naddle oc¢ekdvdme v 1Q'27, a to
mezi 3-4 %.

* Pramérnd inflace by se tak podle nds mohla
zvysit z letoSnich 2 % (prfedchozi odhad 2,2 %) az
na 3,2 % (predchozi odhad 3 %) v pfristim roce.

Odolnost - kvalita, kterd se ceni
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Draha ropa boli nas vsechny

* Dlvodem je zejména pokracujici konflikt na
Blizkém vychodé a z toho pramenici rist cen
pohonnych hmot.

* Navic zUstdvaji zvySené i dalsi ceny energii
(zemni plyn, elektfina).

* Kazdym dnem se zvySuje pravdépodobnost
sekunddrnich dopadd do cen zbozi i sluzeb.

* Jdadrova inflace pfitom uz nyni Cini 3 %.
Celkovou inflaci nebudou brzdit ani potraviny.
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== ndex cen stavebnich praci

= |ndex cen materidlovych vstupl stavebni vyroby

Ceny stavebnich praci a materiala zdrazuji

» Konflikt na Blizkém vychodé se promitd také na
rychle rostoucich ndkladech na stavebni

materidly, které jsou meziro¢né vyssi o0 6,5 %.
« Jednd se o asfalt, polystyren (i

kamenivo.

plasty,

» Zdroven naddle rostou ceny stavebnich praci
(+4,5 % r/r), kdyz pracovnikl je nedostatek.

Tlak na rast cen nemovitosti bude pokracovat.
n

Zdroj: Macrobond, €SU, RB
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Ve strednédobém vyhledu ceské sazby nejvyssi v regionu?

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

1-19 1-20 I-21 1-22 1-23 1-24 1-25 1-26 1-27 1-28

Cesko Polsko Mad'arsko

Sazby budou muset jit chté nechté vyse

Ménové podminky se autonomné zpfisnily diky
ndrastu trznich sazeb s delsi splatnosti.

Nicméné mnoho proinflacnich rizik a ocekdavdané
zprisnéni meénové politiky v zahranici nejspise i
CNB donuti do konce roku alespor jednou zvysit
urokové sazby.

V pristim roce predpokldddme stabilitu sazeb.
Polsko a Mad‘arsko budou v r. 2027 snizovat sazby.

Odolnost - kvalita, kterd se ceni
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-1%

-19 120 -1 1-22  -23 1-24 1125 |-26  1-27  |-28

2lety Slety 10lety

Global a fiskalni rizika tla¢i vynosy vyse

Prodluzovani konfliktu na Blizkém vychodé,
ocCekdvané vyssi sazby Fedu a nepfiznivy vyhled
fiskalnich  politik  vyspélych  zemi  tlaci
celosvétoveé vynosy vzhru.

S timto vyvojem se svezla ceskd vynosovad

kfivka. K tomu pridejme rozvolnéni tuzemskych
fiskdlnich pravidel a vynosy Sly vyse.

Vynos 10Y dluhopisu v delSim obdobi okolo 5 %,
ale rizika jsou vychylena jesté k vysSim urovnim.

24,6 12
119
24,5
118
24,4
117
24,3 1,16
115
24,2
114
24,1
113
24 112
1-26 -26 1-26 IV-26 V-26 VI-26 VII-26 VII-26 1X-26
EUR/CZK === EUR/USD (p.0.)
eop Q426 Q127 Q227 Q327 Q427
EUR/CZK 24,30 24,30 24,30 24,20 24,10
USD/CZK 2113 20,59 20,25 20,17 20,08
EUR/USD 115 118 1,20 1,20 1,20

PokofFit hranici 24 EUR/CZK mtUzZe byt ofiSek
»  Pozitivni Urokovy diferencidl stdle jesté hraje ve
prospéch koruny.

e Na druhé strané rostouci averze na trzich a
posilovdani dolaru nasi méné nesveédci.

« Financni trh navic sazi na vyraznéji vyssi sazby
v CR, které CNB spiSe nedoruci.

RozSifeni zisk( koruny bude nyni obtizné. -

Zdroj: Macrobond, €SU, RB, RBI
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Financni aktiva domadcnosti
(v % HDP)

Bankovni vkiaidly | —

Investi¢ni fondy [N
Penzijni fondy s
Hotovost [
. 2025
Dluhopisy W
m 2020
Zivotni pojisténi

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0%

Vklady dlouhodobé dominuji

« RUst vklad( zpomaluje, zatimco investice do
investi¢nich fondu ¢i dluhopisl rostou
dvoucifernym tempem.

* LetoSni emise stdatnich dluhopist zpomali
celoroé¢ni rast vkladd domdcnosti na 3 %.

Odolnost - kvalita, kterd se ceni

Nové uvery obyvatelstvu
(mil. K¢)

45 000
40 000
35000
30 000
25000
20000
15 000
10 000

5000

0
06/24 09/24 12/24 03/25 06/25 09/25 12/25 03/26

e NOVEé spotiebitelské uvéry = = = = dlouhodoby primér

nové hypotéky dlouhodoby primér

Retailové Gvéry vysoce nadpriimérné

RUst hypoték zpomaluje, presto dosahuji
rekordnich objem0 (+45,6 % r/r).
Meziro¢ni ndrlst pramérné vySe hypotéky
+658 tis. K¢ na 4,725 mil K¢.

Spotrebitelské uvéry mifi k dalSimu
rekordnimu roku (+26,2 % r/r).

06/26

Nové firemni Uvéry
(mil. K¢)

120 000 7,0
100 000 6.0
50

80 000
4,0

60 000
30

40 000
2,0
20 000 10
0 00

06/24 12/24 06/25 12/25 06/26
Nové v CZK Nové v EUR

e (jrokovd sazba CZK (%, p.o.) e (JrokoVA sazba EUR (%, p.o.)

Firemni avéry v EUR nabraly dech

* Celkové nové poskytnuté firemni Uvéry o vice
nez 49 % vyssi nez vloni.
«  Podil avérl v EUR zpét na 50 % nové
produkce.
«  Urokovy diferencidl stdle hraje ve prospéch
uvérld v EUR.
13
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BRENT HDP
2026 2027 2026 2027
88 72 18%  22%

v dolarech/barel stdlé ceny, r/r %

MZDY ZADLUZENI
2026 2027 2026 2027
6,0 % 6,0 % 45,2% 46,0 %

rast prmérné
nomindini mzdy (v % r/r)

dluh sektoru viddnich
instituci, % HDP

NEZAMESTNANOST

podil nezaméstnanych osob v %, primér

2026:5,0 % 2027:4,8 %

Zdroj: Raiffeisenbank, Economic Research

MAKROPROGNOZA 3Q 2026

INFLACE 2T REPO SAZBA
2026 2027 2026 2027
20% 32%  40% 40%

r/r %, pramér konec obdobi

SALDO PRUMYSL
2026 2027 2026 2027
-28% -3,9% 1,9 % 2,2 %
saldo vladnich financi, r/r %

% HDP

CENY NEMOVITOSTI

rast cen nemovitosti r/r %, primér

2026: 8,0 % 2027:5,5%

EUR/CZK
2026 2027
24,3 24,1

konec obdobi

3M PRIBOR
2026 2027
410% 4,05%

konec obdobi

PPI

r/r %, pramér
2026:1,3 %
2027:32 %
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Publikace Raiffeisenbank Economic Research v cestiné i anglictiné

Ekonomické analyzy Cesko

Helena Horskd, hlavni ekonomka Raiffeisenbank a.s.

Email: helena.horska@rb.cz

> analyzy.rb.cz

® Raiffeisen
Bank
#AnalyzyRaiffeisenbank

Prindsime data
v souvislostech

Identifikujeme kli¢ové makroekonomické trendy a vytvarime odborné

analyzy

$16.2.2026 B 7dniskony @ Infloce

B kuzkoruny B CNB

Koruna se podpory z ENB nedockala

Pfecist €lanek

Nejvyssi soud oznacil Trumpova cla
jako nezakonnd! Ten tak rozhodl o

£ Novinky do e-mailu

2912026 & Mésicni od

8 Infloce

Mésicni odhady unor 2026

Precist ¢lanek

Raiffeisen Research RBI AG

Gunter Deuber, hlavni ekonom Raiffeisen Research

Eurozéna, svétoveé trhy, stfedni a vychodni Evropa
Analyzy a predikce pro ekonomiku, mény, trhy, alokaci

aktiv

> raiffeisenresearch.com
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Spotlight

") sscgmaver
Ay e

Hot Topic: Trump vs US
Supreme Court = Winner
China

>

Vienna Calling - Fixed
Income Daily (EN)

Although not completely unexpected,
the US. Supreme Court ruli

last Friday. The decision was promptly

countered by a (temporary) stopgap in

the form of a15% universal import levy,
which, however, does not resolve.

Newstiow

Raiffeisen RESEARCH kontakt: raiffeisen.research@rbinternational.com nebo +43 171707-1846

Q 2 [ MyProfile > ] [ Subscriptions

> ) et S en

Forecasts  Newsflow&Strategy >  Central Banks&Economics »  Morkets&FX > Sectors&ESG D

Amadeq ZABORSZKY-HIESS,
Markus TSCHAPECK, Gotttried.
i, Feb 20,2026

Weekly Macro Watch: Rising
tensions

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.

Newstlow

News & Events

ﬁ FranzZo8L. Gunter DEUBER 3¢ et
Mon, Feb 16,2026 :
Economic performance
and EU integration:
irona is scoring, Bru:
iSstill checkiny

Fed Insights: Business As
Usual or Triumvirate
Trump-Bessent-Warsh?

> Read more

o O
Olcksande PECHERYTSYN, Serhi I
xotoon "
rowoon oy
Ukraine Weekly: Weekly Equity Market Outlook
update ~ economy in war ‘While high Al investments and fears of
(week 207)

disruption in the software sector have
Onthe Sznd week of the fourthyear of  recently taken o back seat, the

the wan the data on further expansion escalation of negotiations between the
of budget expenditures on defence and US and Iran has now promptly taken
security are available. Both the current over os the primary source of
uncertainty on the stock markets.
However, o in the recent past, the.

account and external trade deficits
recorded their maximums in 2025, but.

Economics Equity

ssels

Tues A = ust B compacTusT

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

int ot positive growth
the euro area

-onomic data could
so0n be overshadowed by geopolitics.

Economics
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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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