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Podnikatelské nejistoty zUstavaji brzdou

B Ve 2Q25 realny riist HDP zpomalil mezikvartalné jen lehce (na 0,5%) a Rust HDP dle komponent poptavky*

meziro¢né dale zrychlil na 2,6%. V meziro¢nim srovnani byl rlist tazeny Zg of eal 6OP Eg?n:ﬁfﬁf;n :gGrEOJIS:’Syi)E;/pna‘
zejména soukromou spotfebou, ktera pfidala 3,4%. Vladni spotfeba o _
pfidala mezironé 2,2% a tvorba fixniho kapitalu zdstala v lehkém
meziroénim poklesu (-0,2%). Tvorba zasob citelné pfispéla * ||
k meziroénimu ristu HDP (1,4 p.b.), coz ale bylo &asteéné e
kompenzovano zapornym pfispévkem ¢istého exportu (-0,8 p.b.). 20
B NejnovéjsSi kratkodobé ukazatele, napfiklad meziro€ni index produkce ve 0
sluzbach za ¢ervenec (0,8%), vidime jako konsistentni se zpomalovanim 0 gz sz 4025 1024 202 3024 aqea 102 2025
ekonomiky ve 3Q25. Jasnéji ohledné situace bude ale az po zverejnéni */ Ptispévky k rtstu reainého HDP v proc. bodech
srpnovych &isel. Pro 3Q25 pracujeme s vyhledem HDP 0,1% qoq a 2,1% Zdroje: CZSO0, UniCredit Research.
yoy. Spotfeba domacnosti a vlady potvrdily v 2Q25
B Mix protichddnych vlivil v kazdé z hlavnich sloZzek poptavky byl mél svou roli hlavniho tahouna meziroéniho ristu
celkové tlacit celoro¢ni rist HDP mirné dold, na 1,8% v roce 2026 proti HDP. Celkovy prispévek spotieby k riistu se vratil
letoSnim odhadovanym 2,2%. Objem exportu poroste témér srovnatelné na Groveri 4Q24 — nejvy&si za 3 roky. Tvorba
(2,8% proti 3,0%), kdyz bude slabsi poptavka z USAvkompenzovéna hrubého kapitalu podporovala rust HDP treti
zlepSenim v N&mecku a u dalSich obchodnich partnerd Ceska v Evropé. kvartal v fadé, oviem opét jen diky akumulaci
Rust soukromé spotieby lehce zpomali (2,3% proti 2,7%) a fixni investice zasob. Cisty export riist HDP nadale brzdil.

nastartuji mirny rast (1,8% proti -0,1%).

m Setrvaly rlist cen sluzeb tempem blizkym 5% a rychlejsi rist mezd ve
2Q25 (7,8% yoy) oproti predikcim zfejmé definitivné zmrazily nadéje na
dal$i snizeni sazeb CNB v tomto roce. Dal$i krok vidime nejdfiv ve 2Q26,
pokud vubec.

REALNY HDP (STALE CENY 2020, OCISTENO)

2Q25 1Q25 revidovano
Autofi:
Meziro¢. | Prispévek k| Meziro¢. | Prispévek k pavel Sobigek
7 2 - 5 v is
zména ristu (p.b.) zména ristu (p.b.) Tel- +420 605 236 570
E-mail: l. isek i i .
HDP celkem 26 26 54 54 mail: pavel.sobisek@unicreditgroup.cz
Spotieba domécnosti (%) 3.4 1.7 2.3 1.1 JiFi Pour
Tel: +420 602 937 576
Spotieba vlady (%) 2.2 0.4 1.9 0.4 E-mail: jiri.pour@unicreditgroup.cz
Tvorba fixniho kapitalu (%) -0.2 -0.1 -1.8 0.5 UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia
Zména stavu zisob _ 1.4 _ 1.8 Internet: www.unicreditbank.cz
Cisty export - -0.8 - -0.4

Zdroj: CSU. Vypodty: UCB CZ.
Poznamka: Néarodni ucty jsou zaloZeny na fetézenych datech, ktera vytvareji nesoulad mezi HDP
a souctem poptavkovych component.
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2Q25: Akcelerace rastu spotieby

Ve 2Q25 realny rist HDP zpomalil mezikvartalné jen lehce (na 0,5%) a
meziro¢né dale zrychlil na 2,6%. V meziroénim srovnani byl riist tazeny
zejména soukromou spotfebou, ktera pfidala 3,4%. Silné rostla i
individualni slozka vladni spotfeby, pfedstavovana hlavné vydaiji
zdravotnich pojistoven. Skute€na individudlni spotfeba tak vykazala
meziro¢ni rist o 3,4% a byla jiz na rozdil od soukromé spotfeby nad Grovni
roku 2019. Vladni spotfeba jako celek pfidala meziro€né 2,2%. Tvorba
fixniho kapitalu zUstala v lehkém meziro¢nim poklesu (-0,2%), kdyZ podle
typu kapitalu klesaly rezidenéni vystavba a investice do strojniho zafizeni.
Tvorba zasob citelné pfispéla k meziroénimu ristu HDP (1,4 p.b.), coz ale
bylo ¢asteéné kompenzovano zapornym pfispévkem Cistého exportu (-0,8
p.b.). Za pfekvapeni Ize oznacit akceleraci objemu zahrani¢niho obchodu,
a to u exportu zboZi a sluzeb na meziro¢nich 4,2% (4,7% za samotné
zbozi) a u importu zbozi a sluzeb na 6,0% yoy (u zbozi na 5,7% yoy).
Hruba pfidana hodnota (HPH) ve stalych cenach pfidala mezirocné 2,8%,
a to opét pfi rastu ve vSech zakladnich odvétvich. Nejvyssi dynamiku
vykazala odvétvi ITC (6,8% yoy) a stavebnictvi (6,2% yoy), nejmensi pak
¢innosti v nemovitostech (1,0% yoy). Nominalné byl HDP meziro¢né vyssi
0 6,0% s tim, ze deflator zastavil svoje dlouhodobé zpomalovani a vzrostl
meziro¢né o 3,3%. Celkova zaméstnanost se meziro¢né zvysilao 1,0% a
pocet odpracovanych hodin o 1,5%. Druhy z ukazatel( rostl meziroéné ve
vSech odvétvich kromé ICT a financi. Produktivita se realné zvysila 0 1,8%
v prepoctu na pracovnika a 0 1,3% na hodinu. Hruby provozni prebytek a
smi$eny duchod v béZnych cenach byl meziroéné vyssi o 4,4% a nahrady
zaméstnancum rostly o 8,0%. Predstih druhého z ukazatell pred prvnim
trva nepfretrzité jiz 6 kvartalu.

Meziroéni rast spotfeby domacnosti (3,4%) ve 2Q25 byl nejvyssi za tfi
roky. Jeho zrychleni je konsistentni se zvySenim dynamiky realné mzdy
(5,3% yoy) vlivem jak vétsiho nominalniho pfirastku, tak zmirnéni inflace.
Ve struktufe spotieby je navic patrné zastaveni poklesu podilu predmét
dlouhodobé spotieby, ktery probihal od boomu z roku 2021 vyvolaného
pandemii. V konjunkturalnich prdzkumech ale domacnosti jen nepatrné
zmirnily svUj dlouhodoby pesimismus ohledné vyhodnosti velkych
nakupu. K dynamice spotfeby tedy patrné pfispéla spi$ pfirozena potifeba
obmény dozivajicich pfedmétl a nepuljde o dlouhodobgjsi zménu ve
spotfebnim chovani.

3Q25: Prvni znamky zpomalovani

Cervencové meziroéni indexy pramyslové vyroby (1,8%) a maloobchodu
(2.5%) ukazaly pokraovani rastu. Ten byl proti priméru 2Q25 u pramyslu
(1,3%) nepatrné vysSi, u maloobchodu (5,0%) naopak vyrazné nizsi.
Predstihovy index S&P PMI pro prdmysl v €ervenci i srpnu mirné klesl a jeho
posledni hodnota (49,4) dava rlstu vyroby v dalSich mésicich omezeny
potencial. Export v béznych cenach v ervenci nadale meziro¢né rostl
(4,7%), cislo je ale ovlivnéno pracovnim dnem navic. Meziro¢ni pokles
zaznamenal po del$i dobé vyvoz do USA, coz ziejmé souvisi se zavedenim
tamnich importnich cel. Vyrazny pfirlstek vykazala v ¢ervenci stavebni
vyroba (10,1%). Meziro¢ni index produkce ve sluzbach nicméné v Cervenci

Pramyslové trzby v rozdéleni na
tuzemské a z pfimého exportu*
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Zdroje: CSU, UniCredit Research.

Index exportnich trzeb primyslovych vyrobcl jiz
12 mésicd vFadé predbiha trzby ztuzemska.
Odlisna dynamika obou slozek celkovych trzeb
neni neobvykla, ale sou€asny rozdil i doba jeho
trvani jsou znac¢né. Jejich vysvétleni Ize Eastecné
pfi¢ist konkurenceschopnosti exportért, muze ale
souviset i se slabou investicni aktivitou
tuzemskych podnikd.

Reélné mzdy a HDP na pracovnika v
Cesku

MAS % yoy ——GDP per worker ——Real wages
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Zdroje: CSU, UniCredit Research.

Vyvoj readlnych mezd by mél byt v souladu s
rlstem produktivity, aby ekonomika neztracela
mzdovou konkurenceschopnost. Graf ukazuje, ze
tento vztah v Cesku dlouhodobé plati, ovéem
kratkodobé mlze dochazet mezi vyvojem obou
veli¢in k podstatnym odchylkam na obé strany. Po
dramatickém propadu z roku 2023 zacaly v 1H25
realné mzdy produktivitu v opét predstihovat.

propad mezd mél Sanci vyrovnat.
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razantné zpomalil na 0,8% z 2,2% za 2Q25. Celkové vidime kratkodobé
ukazatele jako konsistentni se zpomalovanim ekonomiky ve 3Q25, i kdyz
jasnéji ohledné situace bude az po zvefejnéni srpnovych Cisel. Pro 3Q25
pracujeme s vyhledem HDP 0,1% qoq a 2,1% yoy.

4Q25 a 2026: Podnikatelské nejistoty zlistavaji brzdou

Pro konec letoSniho a cely pFisti rok poc¢itame s plsobenim fady
protichGidnych vlivd v kazdé z hlavnich komponent poptavky. Tento mix
byl mél celkové tlacit celoroéni rist HDP za 2026 mirné dold, na 1,8%
proti letoSnim odhadovanym 2,2%.

Za pozitivni lze povazovat zmirnéni nejistoty ohledné dovoznich cel
USA. Jejich zakladni sazba 15% je nicméné na hornim konci nasich
dfivéjSich ocekavani a bude se po celé obdobi negativné promitat do
exportni poptavky. Kratkodobé se navic projevi negativni Sok z titulu
dfivéjSiho predzasobeni ekonomiky USA. Rizikem jsou i poruchy
v globalnich fetézcich, souvisejici se zavedenim novych cel v USA.
Pozitivni roli by mélo naopak sehrat nastartovani ristu HDP v Némecku
(podle prognézy 1,3% v 2026 proti 0,1% v 2025), podpofené cyklickym
obratem i zvy$enymi fiskalnimi vydaji. S mirnou akceleraci po&itame také
u dal$ich obchodnich partneri Ceska v Evropé&. Rlst objemu éeského
exportu by tak mél zpomalit ve 2H25 jen pfechodné a ve srovnani celych
rokd 2026 proti 2025 zGstat témér beze zmény (2,8% proti 3,0%).

Soukroma spotieba zlstane hlavnim motorem rGstu HDP. Jeji rust se
bude opirat o setrva¢nost spotfebnich zvyklosti, rist mezd (jehoz predikci
jsme zvysili na 7,2% letos a 5,6% pro 2026) a stabilni vyhled inflace
(2,5% letos, 2,4% pfisti rok). Podpofit vydaje by v roce 2026 mohla
cyklicka poptavka po pfedmétech dlouhodobé spotfeby, kterd zaZila
posledni boom vroce 2021. Co naopak mlze tempo rdstu vydaju
domacnosti v roce 2026 mirnit, je velky objem refixace levnych hypoték.
Urokové vydaje domacnosti meziroéné stoupnou z tohoto titulu o
odhadovanych 10mid K&. Tempo rastu soukromé spotfeby odhadujeme
na 2,3% v roce 2026 proti 2,7% letos.

Za znagné nejisty povazujeme vyvoj tvorby fixniho kapitalu. Pro négj
odhadujeme letos celoro¢ni stagnaci (-0,1%), kdyz budou meziro¢né
vy8Si kapitalové vydaje statu do infrastruktury kompenzovany slabsi
investicni aktivitou soukromych podniki. PFisti rok ale pocitame
s omezené&jSim pfispévkem vefejného sektoru, vyvolanym pfechodné
nizSim ¢erpanim z EU fondd. Kompenzujici zvySeni vydaji soukromého
sektoru po dvou letech propadu &i stagnace by bylo logické, stoji ale proti
nému podnikatelské nejistoty. Ty souviseji kupfikladu se zpochybriovanim
dlouhodobych klimatickych cili EU, které nyni v Cesku graduje pred
volbami do Poslanecké snémovny. Ke zmirnéni nejistot bude ziejmé
nutné, aby nova politicka reprezentace zvefejnila své zaméry a
podnikatelsky sektor se s nimi ztotoznil. Jinou brzdou investic, zejména
v oblasti stavebnictvi a energetiky, zlUstavaji dlouhé povolovaci Ihity,
pro néz zatim nevnimame posun pozitivnim smérem. Celkové tedy
pocitame pro tvorbu fixnich investic jen s mirnym ristem (1,8%)
v pFistim roce.

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

Jadrova inflace se i nadale drzi u hranice 2%, at
uz v mezirocnim &i anualizovaném mezimési¢nim
vyjadieni. Druha z metrik ukazala v cervnu a
v Cervenci lehké zvyseni, srpen ale jeji hodnotu

vratil zpét. Obrazek se zfejmé v nejblizSich
mésicich nebude ménit.

Spotrebitelska dlivéra, maloobchodni
trzby a spotieba domacnosti

—— Consumer confidence == Household consumption (rs)
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Zdroje: CSU, UniCredit Research.

Maloobchodni trzby nadale rostou, i kdyz tempem
mirné oslabujicim. Spotfebitelska duvéra kolisa
z mésice na mésic, aniz by vykazovala jakykoliv
trend. Pro vyvoj spotfeby domacnosti toto
signalizuje v kratkodobém horizontu stabilni rist.
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Politika CNB: Dalsi snizeni repa az v 2Q26, pokud viibec

Setrvaly rast cen sluzeb tempem blizkym 5% a rychlejSi rast mezd ve
2Q25 (7,8% yoy) oproti predikcim zfejmé definitivné zmrazily nadéje na
dal$i snizeni sazeb CNB v tomto roce. Nutnymi podminkami pro ménové

uvolnéni zfejmé jsou zpomaleni domaci poptavky a pfiznivéjsi struktura
cenovych tlakd. Sanci na takovy vyvoj nevidime div nez v 2Q26.

Focus: Odvétvové rozdily ve vyvoji produktivity

Produktivita prace v Cesku, métena jako hruba ptidana hodnota (GVA) na
odpracovanou hodinu ve stalych cenach, utrpéla citelné ztraty béhem
série krizi poslednich péti let. V letech 2015-2019 dosahoval primérny
roéni rlst tohoto ukazatele 2,6%, coz odpovidalo i dlouhodobému
primeéru (2,5%). V obdobi 2020-2024 se ale rlst preklopil do primérného
ro¢niho poklesu 0 0,1%. V roce 2020 hodinova produktivita jesté solidné
rostla, kdyz propad poctu odpracovanych hodin v prvnim roce pandemie
(-8,4%) prevySoval propad GVA (-5,1%). V roce 2021 se rust produktivity
zastavil a béhem inflani viny 2022-2023 doSlo k jejimu citelnému
poklesu, jenz trval i vroce 2024. V téchto letech znacné narostl pocet
odpracovanych hodin, ktery vSak negeneroval adekvatni navySeni
pfidané hodnoty. Mirny optimismus v tomto sméru pfinesla az nedavna
data za 1H25, kde se rysuje meziro¢ni rust produktivity o 1,0%.

V odvétvovém pohledu byly nejvétsi brzdou rastu produktivity mezi lety
2019-2024 obory ubytovani a stravovani, a stavebnictvi, se
shodnymi kumulovanymi pfispévky -1,7pb. V téchto odvétvich vytvofila
v roce 2024 hodina prace o 43,0%, resp. 0 21,6% méné realné hodnoty
nez v roce 2019. Pohostinstvi zvySilo zaméstnanost o 6,1% pfi propadu
GVA o 39,5%, zatimco stavebnictvi zvySilo zaméstnanost o0 9,3% a
vyprodukovalo o 14,2% nizSi GVA. Pozitivni pfispévky k rdstu produktivity
vykazuje vice odvétvi, mezi nimiz vycéniva zpracovatelsky pramysl
(+1,6pb). Pramysl celil nepfiznivému vyvoji GVA (-1,7%) snizenim
hodinové zaméstnanosti (-7,5%), ¢imz produktivitu zvysil o 6,3%. Nejvetsi
rast GVA pozorujeme v ICT (38,8%) s ristem zaméstnanosti o 18,5%, coz
znamenalo rust produktivity o 17,1%.

Dramatické rozdily mezi odvétvimi jsou na prvni pohled Sokujici, nemusi
za nimi ale stat jen jejich odliSna efektivita. Stavebnictvi, kupfikladu,
zvySilo béhem obdobi 2019-2024 realnou produkci o 55% a GVA
nominalné o 41,4%. V poklesu realné GVA se tak nejspi§ zrcadli
kumulace vice problém(, knimz patfi neochota firem propoustét
v prostfedi strnulého trhu prace, jakoz i obrovské cenové pohyby béhem
inflaéni viny. Druhy z problémd mohl ovlivnit vypocéty odvétvovych
deflatorll GVA. Zatimco ty mohly byt pro stavebnictvi nadhodnoceny, pro
jina odvétvi (velkoobchod, primysl) naopak podhodnoceny.

Otazniky ohledné vypoc&td nicméné neméni nase presvédceni, Zze by stat
mél svou politikou podporovat obory s rychleji rostouci realnou
produktivitou, tedy zejména ICT a néktera odvétvi zpracovatelského
primyslu. Rast produktivity prace je totiz kliCovy pro udrzeni zivotni
urovné v kontextu demografickych zmén. Nadéji v tomto ohledu také
pfinasi revoluéni pokrok v umélé inteligenci, ktery by podle nékterych
odhadu mohl do budoucna zvysit globalni produktivitu az o 30%.

Prispévky odvétvi k rustu produktivity
mezi lety 2019-2024
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Zdroje: CSU, UniCredit Research

Produktivita hodinové prace mezi lety 2019-
2024 klesla realné o 0,4%, tazena dold zejména
odvétvimi stavebnictvi a pohostinstvim. Naopak
pozitivni pfispévky pozorujeme hlavné v
pramyslu. Ackoliv ¢&ast pfibéhu muize byt
zkreslena problémy ve statistikach, nic to
neméni na skute¢nosti, Ze Ceskd ekonomika
potfebuje zvySit orientaci na odvétvi s vySSim
inovagnim potencialem.

Vyvoj hodinové produktivity prace dle
prispévki jednotlivych odvétvi
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Poznamka: Vefejné sluzby zahrnuji NACE kédy O-R,
sluzby pro podniky zahrnuji kédy J-N
Zdroje: CSU, UniCredit Research

V letech 2015-2019 rostla hodinova produktivita
prace primérnym redlnym tempem 2,6%.
V letech 2022-2024 pozorujeme citelny propad
produktivity. Mirny optimismus pfinesla az €isla
za 1H25, naznacujici meziro¢ni rist o 1%. Na
ném se podileji zejména odvétvi obchod,
doprava, pohostinstvi a odvétvi stavebnictvi,
které zaCaly dohanét ztraty produktivity
z minulych let, a podnikoveé sluzby v ¢ele s ICT.
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Makroekonomicky vyhled CR

2022 2023 2024 2025 2026
forecast forecast
Rlst HDP (reédlna meziro¢ni zména, %) 2.9 0.2 1.1 2.2 1.8
Spotreba domdacnosti (redlnd meziro¢ni zména, %) 0.5 -2.5 2.4 2.7 2.3
Hruba tvorba fixniho kapitdlu (realna mezirocni zména, %) 6.3 45 -3.1 -0.1 1.8
Primyslova vyroba (redlnd meziro¢ni zména, %) 2.1 -0.8 -0.9 1.5 1.5
Podil nezaméstnanych (prdmér, %) 34 3.6 3.8 43 43
Inflace (CPI meziro¢ni zména, pridmér, %) 15.1 10.7 2.4 2.5 2.4
Priimérna mzda (nominalni meziro¢ni zména, %) 4.3 8.0 7.1 7.2 5.6
Urokova sazba (3-M PRIBOR, konec obdobi, %) 7.26 6.97 3.91 3.50 3.35
Urokova sazba (3-M PRIBOR, primér, %) 6.28 7.13 4.98 3.59 3.39
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 24.80 24.80
Bézny ucet platebni bilance (% HDP) -4.7 -0.1 1.7 2.0 2.4
Cisty priliv primych investic (% HDP) 1.2 1.0 0.5 0.7 0.7
Bilance verejnych rozpoctd (% HDP)* -3.1 -3.7 -2.2 -2.3 -2.7
Verejna zadluZenost (% HDP) 42.5 42.5 433 43.6 44.4

Remarks:

*/ ESA 2010 definition

Sources: Czech National Bank, Czech Statistical Office.
Forecasts: UniCredit Bank CZ+SK.

Disclaimer:

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. within developing relationships with its clients and generally informing the public creates and publishes analytical
outputs, mostly outputs related to financial markets, currencies and interest rates and stock or investment analyses.

These analytical outputs are meant for informational purposes only, do not represent any offer, or suggestion to buy or sell any investment instrument, they focus only
on own and independent investment decision and do not substitute professional investment advice. If not stated otherwise, analytical outputs represent an opinion as
of the date of their publishing, whilst can be changed without previous notice.

All information and views used to produce or found in the text of analytical outputs originate or are based on several sources, which UniCredit Bank Czech Republic
and Slovakia, a.s. considers to be trustworthy. Despite devoting all care to content and verification of these information and views, UniCredit Bank Czech Republic
and Slovakia, a.s. cannot guarantee their correctness, accuracy and completeness.

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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