74 UniCredit

Czech and Slovak Economic Research

Czech Economic Quarterly

June 13, 2025

Na prahu reciprocniho zpomaleni

BV 1Q25 zrychlil realny rist HDP na 0,8% mezictvriletné a 2,2%
meziroéné. V meziro¢nim srovnani byl rist taZzeny zejména soukromou
(2,5% yoy) i vladni (1,9% yoy) spotfebou. Tvorba fixniho kapitalu zistala
v meziro€nim poklesu (-0,6%). Tvorba zasob pfispéla k meziro¢nimu
rdstu HDP o0 1,3 p.b. Cisty export naopak tento rast snizil 0 0,7 p.b., kdyz
byla dynamika importu vySSi nez exportu (meziro¢né 4,6% proti 3,6%).

B Dubnova data z Ceské ekonomiky jsou smiSena, nenaznacuji ale prudké
zpomaleni aktivity. Primyslova vyroba rostla v dubnu meziro¢né o 2,0% a
nové zakazky pfidaly meziroéné (v béznych cenach) 7,7%. Export do USA
se v dubnu nesnizil, jak jsme se obavali, nybrz jen zpomalil rdst (v CZK) na
meziro¢nich 4,5%. Sektor sluzeb vykazal v dubnu meziroéni rast trzeb i
produkce o 1,9% . Rust HDP v 2Q25 odhadujeme na 0,4% mezikvartalnég,
coz by znamenalo dalSi meziro€ni zrychleni na 2,4%.

B Za predpokladu stabilizace importnich cel od 3Q25 ¢ekame, Ze leto$ni
rast deské ekonomiky dosahne 2,0% a pristi rok 1,8%. Udaje znamenaji
zhor$eni o 0,1 p.b., resp. 0,6 p.b. proti nasi minulé prognéze, do které
jesté nebyla zahrnuta nova dovozni cla USA. Soukroma spotrfeba zlstane
hlavnim motorem rlstu, zatimco u tvorby fixniho kapitalu letos pocitame
s marginalnim poklesem a pfisti rok s jen omezenym zlepSenim. U
exportu zbozi predpokladame po neCekané silném prvnim Ctvrtleti
zvolnéni tempa a obnoveni rdstu teprve v navaznosti na zlepSeni
globalnich podminek pro podnikani v roce 2026.

B Stabilizace inflace kolem hladiny 2,5% v souladu s naSimi pfedpoklady by
umoznila CNB snizeni repo sazby na 3,25%, a to nejpravdépodobné;i
v zafi. Zatim otevienym tématem je podle nas dal$i pokles repo sazby az
na 3%.

REALNY HDP (STALE CENY 2020, OCISTENO)

1Q25 4Q24 revidovano

Meziro¢. | Prispévek k| Meziro¢. | Prispévek k

zména rustu (p.b.) zména rustu (p.b.)
HDP celkem 2.2 2.2 1.8 1.8
Spotieba domacnosti (%) 25 15 3.2 19
Spotieba vlady (%) 19 04 3.3 0.6
Tvorba fixniho kapitalu (%) -0.6 -0.3 -3.1 -0.9
Zména stavu zasob - 13 - 1.7
Cisty export - -0.7 - -1.7

Rist HDP dle komponent poptavky*

p.p. of real GDP CInet exports ~ mEmgross capital
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*/ Prispévky k rtstu redlného HDP v proc. bodech
Zdroje: CZSO, UniCredit Research.

Spotfeba domacnosti a vlady byla v 1Q25 nadale
hlavnim tahounem meziro¢niho rustu HDP.
Druhym kvartalem v fadé pokracovala akumulace
zasob, ktera pomohla zvysit pFispévek tvorby
hrubého kapitalu. Rovnéz druhym kvartalem v
fadé snizoval tempo rastu HDP Ccisty export, to ale
v menSi mife nez ve 4Q24. Celkové hodnotime
zmény ve struktufe HDP jako posun k
udrzitelnému rastu.
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1Q25: Rust exportu podporil HDP, patrné jednorazové

V 1Q25 zrychlil realny rist HDP na 0,8% mezi¢tvrtletné a 2,2% meziro¢né.
V meziro€nim srovnani byl rast tazeny zejména soukromou spotfebou,
ktera vSak zpomalila na meziro€nich 2,5% z pfedchozich 3,2%. Slabsi byl
i rGst vladni spotfeby (1,9%). Tvorba fixniho kapitalu zistala v meziroénim
poklesu paty kvartal v fadé (-0,4%), kdyz podle typu kapitalu pouze
stavebni investice mimo residencnich vykazaly rlist (2,9%). Tvorba zasob
byla podruhé v fadé kladna a jeji pfispévek k meziroénimu riistu HDP (1,3
p.b.) zvedl dynamiku tvorby hrubého kapitalu na 4,1% yoy. Cisty export
snizil tempo rastu HDP o 0,7 p.b., kdyZ byla dynamika importu vy$s$i nez
exportu (meziro€né 4,6% proti 3,6%). Realny riist exportu dosahl nicméné
nejvyssi dynamiky od 2Q23. Hruba pfidana hodnota (HPH) ve stalych
cenach pfidala meziro€né 2,5%, na ¢emz se podilela bez vyjimky vSechna
zakladni odvétvi, a to s nejvyssi dynamikou finanéni aktivity (8,4%) a
vysSSi o 5,4% pfi dalSim zpomaleni deflatoru na meziro€nich 3,1%.
Celkova zaméstnanost se meziro¢né zvysila o 1,1% pfi rdstu ve vSech
odvétvich s vyjimkou prdmyslu. Pocet odpracovanych hodin stoupl
meziro¢né o0 2,0%. Produktivita se tak realné zvysila o 1,4% v pfepoctu
na pracovnika a o 0,5% na hodinu. Hruby provozni pfebytek a smiSeny
dichod v béznych cenach byl meziroéné vyssi o 4,8% a nahrady
zaméstnancim rostly o 7,1%, pficemz oba ukazatele zaznamenaly
zrychleni ve srovnani s pfedchozim obdobim.

Ve struktufe soukromé spotfeby nas zaujalo zastaveni propadu u zbozi
dlouhodobé spotieby, které je konsistentni s rostoucim optimismem
domacnosti ohledné vyhodnosti nakupl v prizkumech spotfebitelské
daveéry. Celkové se spotfeba i dal$i komponenty HDP pfibliZily stavu, jaky
byva obvykly béhem delsich obdobi udrzitelného rstu. Rlst exportu
zbozi v 1Q25 nicméné pfiCitame jednorazovému faktoru predzasobeni
ekonomiky USA (kam pfimy export v CZK vzrostl mezirocné o 21%), a
nikoliv rostouci konkurenceschopnosti tuzemskych exportérd. To mize
v dalSim kvartalu strukturu ristu od stavu udrzitelnosti opét vzdalit.

2Q25: Cyklicky vrchol v meziro€nim rustu?

Dubnova data z Ceské ekonomiky jsou smiSena, nenaznacuji ale prudké
zpomaleni aktivity vlivem zavedeni Trumpovych cel. Primyslova vyroba
rostla v dubnu meziro&né o 2,0%, to vSak hlavné kvl vySSi vyrobé elektfiny.
Nové zakazky nicméné pridaly mezirocné (v béznych cenach) 7,7%, a to
hlavné diky odvétvi vyroby aut. Vétsi optimismus ukazala i dubnova slozka
zakazek indexu S&P PMI, ta nicméné v kvétnu opét klesla. Export do USA
se v dubnu nesnizil, jak jsme se obavali, nybrz jen zpomalil rist (v CZK) na
meziro¢nich 4,5%. Sektor sluzeb vykazal v dubnu meziro¢ni rist trzeb i
produkce o 1,9%, coz bylo mirmé zpomaleni proti 1Q25. Stavebni vyroba
v dubnu rovnéz pfidala 1,9% yoy. Maloobchodni trzby bez aut zaznamenaly
v dubnu dal$i zrychleni na meziro¢nich 5,8%, tazeny zCasti naCasovanim
velikono¢nich svatkd. Z udaju Ize odvodit, Ze Ceska ekonomika ve 2Q25
pokracovala v ristu. Ten odhadujeme na 0,4% mezikvartalné, coz znamena
dal$i meziro¢ni zrychleni na 2,4%.

S&P PMI pro zpracovatelsky primysl a
primyslova vyroba

% yoy ——Industrial output (MA4; yoy) ——Czech PMI (rs)
9.0 \ 55
6.0 \ /\ 52
3.0 49

0.0 46

-3.0 /\\ v 43
VAR A"

-6.0 40
Mar-22 Sep-22 Mar-23 Sep-23 Mar-24 Sep-24 Mar-25

Zdroje: CSU, S&P Markit, UniCredit Research.

Predstihovy ukazatel S&P PMI pro zpracovatelsky
pramysl zachytil v zasadé spravné propad
Ceského pramyslu v roce 2023 i jeho pozvolné
zotavovani  2024. DalSi rlst optimismu,
predpovidany pro prvni mésice 2025, ale
v prumyslu zatim neni pfili§ vidét.

Dlouhodoby vyvoj v odvétvi automotive
v Némecku a Cesku

2019=100 ——Czech automotive output (12M MA)

130 ——German automotive output (12M MA)
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Zdroje: Macrobond, UniCredit Research.

Odvatvi automotive v Némecku i Cesku podliéha
stejnym trenddm, vyrobcim v Némecku ale
dlouhodobé klesa trzni podil. Nizky visi Cesku se
zacCaly rozevirat jiz vroce 2019 a tendence
pokraCovala az do 2024. Trvani nadvykonnosti
Ceska vtomto odvétvi ale neni do budoucna
zaruceno.
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2H25 a 2026: Recipro¢ni zpomaleni rastu

Externi nejistoty zlistavaji znacné a dominuje jim obchodni politika USA.
Nas zakladni pfedpoklad, od néjZ odvijime vyhled pro Eeskou ekonomiku,
pocita s dlouhodobym nastavenim efektivni celni sazby na dovoz z EU
do USA ve vySi maximalné 14% od Cervence 2025. Za nutnou podminku
naplnéni naSeho scénafe pokladdme také to, Ze sazby jiz nebudou ve
2H25 zpochybriovany a ménény, aby ekonomické subjekty ziskaly prostor
pro dlouhodoba strategicka rozhodnuti. Za téchto pfedpokladti cekame,
Ze letosni rist eské ekonomiky dosahne 2,0% a pfisti rok 1,8%. Udaje
znamenaji zhorSeni o 0,1 p.b., resp. 0,6 p.b. proti nadi minulé progndze,
do které jesté nebyla zahrnuta nova dovozni cla USA.

Pokud jde o ¢asovou rovinu dopadu cel, pozitivni Sok z pfedzasobeni
USA v odhadované vysi 0,3% kvartalniho HDP se odehral v 1Q25. Ten
bude nasledovan podobné velkym negativnim Sokem, ktery se zfejmé
rozprostfe mezi 2Q25 a 3Q25. Zaroven zacina Ceska ekonomika
konvergovat k ustalenému vykonu, slabsimu v ro¢nim vyjadfeni o 0,7 p.b.
oproti neménnym clim.

Soukroma spotieba zlistane hlavnim motorem ristu HDP. Jeji tempo ale
muze od 2H25 zacit lehce zpomalovat s tim, jak se bude vyCerpavat
odlozena spotfeba z éry pandemie. Také nominalni rast mezd bude
zfejmé slabnout (Cekame letos 6,3%, pfisti rok 5,0%) pfi stabilni
pramérné inflaci kolem 2,5% a primérné mife nezaméstnanosti 4,3%
v obou letech.

Tvorba hrubého kapitalu bude do konce 2025 podporovana cyklickym
vyvojem zasob, coz ale uz nemusi platit o roce 2026. Ohledné vyvoje
fixnich investic jsme spi$ obezfetni. Jejich mira je v eské ekonomice
pomérné vysoka (pfes 27% HDP), coz snizuje potencial dalSiho ristu.
Bariérou nékterych velkych investi¢nich projektt (napfiklad v ocelafstvi)
je niz8i vefejna podpora oproti jinym evropskym zemim. V oblasti
stavebnich investic zUstava brzdou pomaly proces povolovani staveb.
Stabilnim tempem by mély pokracovat projekty kofinancované z fonda
EU. Pres globalni nejistotu budou také pokraCovat soukromé investice,
vynucené potfebou energetické bezpecnosti a Uspor. Celkové pocitdme u
tvorby fixniho kapitalu letos s margindlnim poklesem (-0,2%), pfisti rok
S jen omezenym zlepSenim (+1,5%).

U exportu zbozi pocitame po necekané silném prvnim &tvrtleti pro 2H25
se zvolnénim tempa. K obnoveni rlstu exportu pak maze dojit az
v navaznosti na zlepSeni globalnich podminek pro podnikani v prabéhu
roku 2026. Mensim impulsem pro Cesky export mohou byt planované
infrastrukturni investice v Némecku, i kdyz jejich tézisté asi sméfuje za
horizont roku 2026. Stejné vzdaleny horizont uvazujeme pro investice do
obrany zemi NATO v Evropé. Pfimy export zbrani a stfeliva bude
pozvolna nar(istat, HDP Ceska ale ovlivni jen marginaln&. Souvisejici
infrastrukturni investice si vyZadaji €as.

Celkové tak predikujeme pro HDP Ceska riist (2025: 2,0%, 2026: 1,8%),
ktery ale zGistane pomérné slaby a nebude mit tendenci akcelerovat.

Jadrova inflace CR — meziroéni a
mezimésic¢ni anualizovana
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Zdroje: CSU, UniCredit Research.

Jadrova inflace se jiz dlouho drzi t&sné u hranice
2%, at uz vmezirocnim ¢&i anualizovaném
mezimésicnim vyjadfeni. Kvéten pfinesl zvySeni
anualizovaného Cisla na 2,9%, to vSak po mésici,
kdy naopak hodnota klesla pod 1%. Obrazek se

Spotrebitelska dlivéra, maloobchodni
trzby a spotieba domacnosti

——Consumer confidence % yoy
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Zdroje: CSU, UniCredit Research.

Zpomaleni meziroéniho rastu realné spotieby
domacnosti v 1Q25 bylo v souladu s vyvojem
maloobchodnich trzeb i spotfebitelské duvéry.
stabilni tempo v soukromé spotifebé&. Vyzvou pro
jeho udrzeni ale muze byt zpomaleni v rustu
mezd.

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia page 30of 5

See last page for disclaimer.




74 UniCredit

Czech and Slovak Economic Research

Czech Economic Quarterly

June 13, 2025

Politika CNB: Letos éekame jesté jedno snizeni repa

Slabsi vykon ¢eské ekonomiky by mél pfispivat, spolu s oslabenim dolaru
proti koruné, ke zmirnéni inflacnich tlakd. Stabilizace inflace kolem hladiny
2,5% v souladu s naSimi pfedpoklady by podpofila snizeni repo sazby
CNB na 3,25%, a to nejpravdépodobnéji v zafi. Zatim otevienym tématem
je podle nas dalSi pokles repo sazby az na 3%, na né&jz vidime Sance
v 1Q26.

Focus: Jak ceny importu probublavaji €eskou
ekonomikou

V malé oteviené ekonomice hraji zahrani¢ni ceny vyznamnou roli. Jejich
rust se do cen spotiebitelll (CPI) promita nasledujicimi kanaly. 1. ZdraZuje
dovazené zbozi a sluzby, které vstupuji pfimo do spotfebniho kose (s
vahou cca 20%). 2. Zdrazuje dovazené mezivstupy do domaci vyroby, coz
se v cenach finalnich vyrobkl projevi se zpozdénim. 3. Posiluje inflacni
ocekavani, ¢imz znasobuje domaci inflaéni tlaky a stimuluje rast cen i tam,
kde by ceny importu jinak vibec nehraly roli, a to potencialné i dlouho
poté, co zahrani¢ni cenovy Sok jiz odeznél. Pfipadny pokles importnich
cen vyvola analogické efekty.

Zkusili jsme odhadnout chovani popsané ,efektivné importované” slozky
inflace a separovat ji od zbyvajici, ,Cisté domaci“ slozky. To je uziteCné
pro tvahy ohledné budouciho inflaéniho vyvoje. K problému pfistupujeme
ze dvou stran. Zaprvé, na zakladé vypoctd z input-output tabulek vime, Ze
v pramérné jednotce spotfeby domacnosti je pfimo a nepfimo
zabudovano 35% importu. Zdrazeni importu 0 1% by se tak mélo
postupné promitnout do rdstu CPIl o 0,35%, pomijime-li problematiku
zmeén marzi a inflaénich oCekavani. Nas druhy pfistup je empiricky, kdy
regresni analyzou vysvétluieme sezénné ocisténé mezimésicni zmény
CPI pomoci zmén cen importu, pfiéemz pracujeme s mnozstvim zpozdéni
v ramci modelu ARDL (4,8). Vysledky jsou v souladu s predchozim
poznatkem: rust cen importu o 1% se modelové projevi v ristu CPI o
0,39%, a to konkrétné o 0,1% do 1 mésice, 0,2% do 6 mésicl a 0,35% do
jednoho roku.

Ceny importu dokazi vysvétlit polovinu inflaéni viny z let 2021-2023, coz
znamena, ze zbytek jde na vrub Cisté domacich faktort, mezi které fadime
mezeru riistu HDP oproti potencialu ¢i napéti na trhu prace. Ryze domaci
faktory zacaly brzdit celkovou inflaci az koncem roku 2024, tedy 2 roky
poté, co ekonomicky rist klesl pod svuj potencial. To je v souladu se
vSeobecné uznavanou délkou zpozdéni tohoto jevu (1-2 roky).

Podivame-li se na vyvoj importnich cen v poslednich mésicich, jejich
pokles je vidét az od unora 2025. Narlsty z pfedchozich mésict tedy
setrvacnosti stale probublavaji ¢eskou ekonomikou a budou mit tendenci
inflaci pfizvedavat az zhruba do konce roku. Jejich setrvacnost se
potvrdila v kvétnu, kdy prudky naruUst inflace z 1,8% na 2,4% nebyl
v kontextu modelu prekvapivy. Slabsi inflaéni tlaky v ryze domaci slozce
vS§ak podle naseho vyhledu pomohou udrzet ve zbytku roku primérnou
inflaci okolo 2,6%.

Rozdéleni inflace na cisté domaci a
efektivné importovanou cast

% yoy ——CPI - effectively imported component  ——CPI - total
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Zdroje: CSU, UniCredit Research

Ceny importu dokazi vysvétlit polovinu inflacni
viny z let 2021-2023, zbytek jde na vrub Cisté
domacich faktorl. Ty zacaly inflaci mirnit az
koncem roku 2024, tedy 2 roky poté, co
ekonomicky rust klesl pod svij potencial. Do
konce roku ceny importu pfestanou tahnout
inflaci nad jeji ,pfirozenou” Uroven, kterou
vidime lehce nad 2% cilem CNB.

Jak Sok v cenach importu prosakuje
do spotiebitelské inflace

= Response of CPIto 1pp shock in import prices

= Long-run final effect
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Zdroj: UniCredit Research

Na$ ARDL model naznacuje, ze 1% rast cen
importu se projevi v ristu CPl o 0,39%, a to
konkrétné o 0,1% do 1 meésice, 0,2% do 6
mésict a 0,35% do jednoho roku. Efekt se
ukazal jako symetricky, tedy obdobny vyvoj
s opatnym znaménkem Ize ocekavat od
poklesu cen importu.
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Makroekonomicky vyhled CR

2022 2023 2024 2025 2026
forecast forecast
Rlst HDP (reédlna meziro¢ni zména, %) 2.9 0.1 1.0 2.0 1.8
Spotreba domdacnosti (redlnd meziro¢ni zména, %) 0.5 -2.7 2.1 2.6 2.3
Hruba tvorba fixniho kapitdlu (realna mezirocni zména, %) 6.3 2.7 -1.4 -0.2 15
Primyslova vyroba (redlnd mezirocni zména, %) 2.1 -0.8 -0.9 1.5 1.5
Podil nezaméstnanych (primér, %) 34 3.6 3.8 43 43
Inflace (CPI meziro¢ni zména, pridmér, %) 15.1 10.7 2.4 2.4 2.4
Priimérna mzda (nominalni meziro¢ni zména, %) 4.3 8.0 7.1 6.3 5.0
Urokova sazba (3-M PRIBOR, konec obdobi, %) 7.26 6.97 3.91 3.25 3.10
Urokova sazba (3-M PRIBOR, priimér, %) 6.28 7.13 4.98 3.50 3.12
EUR-CZK sménny kurs (konec obdobi) 24.12 24.73 25.19 24.80 24.80
EUR-CZK sménny kurs (priimér) 24.57 24.01 25.12 24.90 24.80
Bézny ucet platebni bilance (% HDP) -4.7 -0.1 1.8 2.0 2.4
Cisty piliv pfimych investic (% HDP) 1.2 1.0 0.5 0.7 0.7
Bilance verejnych rozpoctd (% HDP)* -3.1 -3.8 -2.2 -2.7 -2.7
Verejna zadluZenost (% HDP) 42.5 42.5 43.6 44.3 45.1

Remarks:

*/ ESA 2010 definition

Sources: Czech National Bank, Czech Statistical Office.
Forecasts: UniCredit Bank CZ+SK.
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Rates, prices, yields, appreciations, performances or other parameters achieved by individual investment instruments in the past cannot in any case serve as an
indicator or guarantee of future rates, prices, yields, appreciations, performances or other parameters of these or similar financial instruments. Each investment is
always connected to the risk of value fluctuation and the return on invested funds is not guaranteed. Financial instruments denominated in foreign currencies are also
exposed to fluctuations following the changes in exchange rates, which can have both positive and negative influence particularly on their rates, prices, appreciations
or yields. Change in circumstances affecting the derivation of recommendation can result in loss of validity of the respective recommendation.

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., is not responsible in any way for potential damages arising from using information in the analytical outputs. UniCredit
Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., is not responsible for any losses resulting from investment established following any recommendation, forecast or other
information contained in the analytical outputs.

Securities, financial instruments or strategies mentioned in analytical outputs do not have to be suitable for every investor. UniCredit Bank Czech Republic and
Slovakia, a.s. recommends to all investors to seek professional advice for their investment intentions and decisions prior to their realisation.
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