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Terapie ropného Soku
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B Ve 4Q25 realny rist HDP zpomalil mezikvartalng na 0,6% a meziroéné Rust HDP podle komponent poptavky
. v s ;. o ~ . , .p. of real GDP t t ital
na 2,6%. V mezirodnim srovnani byl riist tazen zejména soukromou po.oTe consumption —aDPyos
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spotfebou, ktera zrychlila na 3,2%. Vladni spotfeba se zvysila 0 2,5% a
tvorba fixniho kapitalu akcelerovala na 5,3% diky silnym stavebnim 25
investicim. Tvorba zasob pfispéla k ristu poprvé po Sesti Ctvrtletich
zaporné (—1,0 p.b.), zatimco &isty export dodal 0,1 p.b.

0.0

B LetoSni lednova data naznacuji pokraCovani rastu, i kdyz pomalejSim 25
tempem. Prdmyslovéa vyroba vzrostla meziro¢né o 2,8% a maloobchod o
5,0%, naopak stavebnictvi kleslo o 1,5%. Rulst tlumilo rozpodctové B0 %5 102 2004 024 4z 1025 2025 aaz5 4025
provizorium trvajici do druhé plilky bfezna, cenovy $ok z iranu zatim aktivitu */ Prispévky k ristu realného HDP v proc. bodech
neovlivnil. Za 1Q26 odhadujeme riist HDP na 0,2% qoq a 2,1% yoy. Zdroje: CZSO, UniCredit Research.

B S pfedpokladem udrzeni ceny ropy v rozmezi USD/bl 90-100 do konce V 4Q25 pispély k ristu HDP poprvé za &tyfi a pal
letoSniho roku snizujeme vyhled rdstu HDP na 1,6% letos a 1,7% v roce roku viechny tfi hlavni komponenty poptavky,
2027 z dfive uvazovanych 2,2% a 2,4%. Drazsi ropa pfinese ztratu kupni tedy spotieba, tvorba hrubého kapitalu i Gisty
sily doméacnosti kvili vy$si inflaci, niZzSi dynamiku exportu a slabsi export. Spotfeba pfitom zdstala hlavnim
investice firem. Rist soukromé spotfeby letos pfedpokladame o 2,7%. tahounem. Fixni investice zrychlily, coz ale bylo

B Prdmérna inflace letos dosahne 2,4% a pfisti rok zrychli na 3,5%, pficemz v celkové tvorbé hrubého kapitalu kompenzovano
meziroéni inflace by méla kulminovat nad 4% zagatkem roku 2027. CNB snizovanim zasob. Bilance zahrani¢niho obchodu
tak bude muset zohlednit sekundarni dopady cenového Soku a zpfisnit se pieklopila do plusu, velikosti ovSem
ménovou politiku. Ve 4Q26 ocekavame rist repo sazby ve dvou krocich nevyznamného.

o 50 bazickych bodu a jeji opétné snizeni na 3,5% ve druhé poloviné roku
2027.

REALNY HDP (STALE CENY 2020, OCISTENO)

4Q25 3Q25 revidovano
Autofi:
Meziro¢. | Prispévek k| Meziro¢. | Prispévek k Pavel Sobigek
Zména (° 5 b)) | Zmena @ 5 b. avel Sobise
ména (%) | ristu (p.b.) ména (%) | ristu (p.b.) Tel: +420 605 236 570
E-mail: l. isek@uni i .
HDP celkem 26 26 28 28 mail: pavel.sobisek@unicreditgroup.cz
Spotieba domécnosti 32 1.5 2.9 1.3 JiFi Pour
Tel: +420 602 937 576
Spotieba vlady 2.5 0.5 2.2 0.4 E-mail: jiri.pour@unicreditqroup.cz
Tvorba fixniho kapitélu 53 1.4 2.7 0.7 UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia
Zména stavu zisob _ -1.0 _ 04 Internet: www.unicreditbank.cz
Cisty export - 0.1 - -0.1

Zdroj: CSU. Vypodty: UCB CZ.
Poznamka: Narodni ucty jsou zaloZeny na fetézenych datech, ktera vytvareji nesoulad mezi HDP
a souctem poptavkovych component.
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4Q25: DalSi stabilizace vykonu

Ve 4Q25 pfidal HDP reélné mezikvartalné 0,6% a meziro¢né 2,6% pfi
zpomaleni obou dynamik proti 3Q25 o 0,2 p.b. V meziro€nim srovnani byl
rust tazeny opét zejména soukromou spotfebou, ktera zrychlila na 3,2%.
Vladni spotfeba se zvySila meziro€né o 2,5% s témérF vyrovnanymi tempy
v kolektivni a individualni ¢asti. Tvorba fixniho kapitalu akcelerovala na
meziro¢nich 5,3%, a to pfevazné diky desetiprocentnimu rustu stavebnich
investic. Tvorba jinych nez stavebnich investic naproti tomu celkové
meziro¢né stagnovala. Zména zasob byla ve 4Q25 zaporna o 1,0 p.b.
HDP, a to poprvé za $est kvartalt. Cisty export ptidal k rdstu nepatrnych
0,1 p.b. pfi silnych meziro€nich dynamikach exportu a importu 5,1%, resp.
5,3%. Teritoridlné byl na rozdil od predchozich kvartall rast exportni
poptavky velmi vyrovnany. Hruba pfidana hodnota (HPH) ve stalych
cenach pfidala meziro€né 2,8%, téméf shodné s pfedchozimi kvartaly, pfi
ristu ve vSech zakladnich odvétvich s vyjimkou penéznictvi a
pojistovnictvi. Nejvic rostla HPH v ICT odvétvi (7,7%), ve stavebnictvi a
ostatnich ¢innostech (oboji 5,6%). Nominalné vzrostl HDP meziroéné o
6,6%, nejrychleji za osm kvartald. Deflator HDP dosahl meziroéné 3,9% a
byl nejvyssi za Sest obdobi. Celkova zaméstnanost se zvySovala stabilnim
meziro¢nim tempem 1,0% a pocet odpracovanych hodin stoupl o0 2,9%.
Produktivita na pracovnika tak pfidala meziro¢né 1,6%, zatimco hodinova
produktivita klesla o 0,3%. Hruby provozni pfebytek a smiSeny dlichod v
béznych cenach byl mezirocné vys$Si o 5,3%, zatimco nahrady
zaméstnanclm rostly o 9,1%. Vy38i tempo nahrad neZ provozniho
prebytku pozorujeme jiz osm Ctvrtleti.

Rst objemu stavebnich investic pfi sou¢asném poklesu tvorby zasob se
zda byt vysledkem dokonéeni nékolika vétSich infrastrukturnich projektd.
PokraCovani silné dynamiky tvorby fixniho kapitalu, pozorované v 4Q25,
tak vypada pomérné nepravdépodobné.

1Q26: Zpomaleni rustu, ale ne kvili cenam energii

Dosud zvefejnéna meésicni data za 1Q26 naznacuji pokraCovani ristu HDP,
ale pomalejsim tempem oproti 4Q25. Lednova produkce ve sluzbach pfidala
mezirocné 1,5% proti primémému tempu 1,8% za mésice pfedchoziho
kvartalu. Primyslova vyroba byla vlednu vySSi mezirocné o 2,8%,
primyslové trzby v béznych cenach ale klesly o 1,3%. Maloobchodni trzby
v lednu stouply meziro€né o 5,0%, zatimco stavebni produkce zaznamenala
meziro¢ni pokles o 1,5%. Registrace novych aut za leden-Unor meziroéné
pridaly nepatmé 1%. Unorova hodnota predstihového indexu S&P PMI pro
primysl dosahla presné 50,0, pfi¢emz takova hodnota historicky odpovida
ristu prdmyslu tempem kolem 2%. Divodem k pfedpokladanému
zpomaleni HDP je také az do druhé plilky bfezna trvajici viadni rozpoctové
provizorium, které mohlo snizit nejen stavebni aktivitu, ale i viadni spotfebu,
kterou zadny z vySe uvedenych indikatoru nezachycuje. Cenovy Sok z valky
v Iranu zfejmé HDP v 1Q26 vyznamné neovlivnil, mohl vSak pfispét k tvorbé
zasob vlivem vy$Sich nakupl pohonnych hmot. Celkové predpokladame
HDP mezikvartalné 0,2%, coz zpomali meziro¢ni rlst na 2,1%.

Nahrady zaméstnanclim vs. zisky firem
yoy index o Compensation of employees B Gross operating income

116.0

114.0

112.0
110.0

108.0

106.0
104.0

102.0
100.0

98.0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zdroje: CSU, UniCredit Research.

Jiz dva roky vkuse predbihaji nahrady
zaméstnancdm dynamiku provozniho pfebytku,
coz lze chéapat jako korekci let 2021-2023, kdy
tomu bylo naopak. Vysoka dynamika mezd stala
za silnym ristem spotfeby = domacnosti
v poslednich dvou letech, zatimco zaostavajici
zisky firem se podepisovaly na slabSim rdstu
investic.

Primyslova produkce a PMI

% yoy —Industrial output (MA4; yoy) ——Czech PMI (rs)
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Zdroje: CSU, S&P, UniCredit Research.

Unorova hodnota predstihového indikatoru S&P
PMI pro zpracovatelsky priimysl v Cesku dosahla
presné ,neutralni hodnoty 50, coz historicky
odpovida tempu ristu primyslu okolo 2%.
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Zbytek roku 2026 a rok 2027: Rozhodne cena ropy

Vyvoj cen ropy, ovlivnénych valkou v Iranu, je dominantnim rizikovym
faktorem pro inflaci a HDP v Ceské ekonomice. Pfi scénafi, ktery nyni
pokladame za hlavni, Ze cena vydrzi v pasmu USD/bbl 90-100 do konce
letoSniho roku a poté bude zvolna sméfovat k rovnovazné hodnoté
USD/bbl 80, predpovidame kulminaci meziro¢ni inflace tésné nad 4%
v prvnich mésicich 2027. HDP v Cesku by pak mé&l zpomalit na 1,6%
letos a 1,7% v roce 2027 z dfive uvazovanych temp 2,2% a 2,4%. Kanaly
zpomaleni jsou ztrata kupni sily domacnosti kvali vySSi inflaci, nizsi
dynamika exportu a slab$i investice firem. Podstatné je, Zze valka
viranu neovliviiuje jen trh sropou, ale také splynem a dalSimi
komoditami. V Uuvahu musime brat i riziko poruch v dodavatelskych
fetézcich. Evropa i Cesko se nicméné zdaji byt méné zranitelné vigi
nabidkovému Soku nez v roce 2022, kdy vyvolal velkou inflaéni vinu (v
Cesku zved| meziroéni inflace aZ na 17,5%) a nasledné prakticky vymazal
ekonomicky rast. Také soudime, Ze je Ceska ekonomika diky Siroce
zalozenému rastu a nizké inflaci v relativné lepS$i vychozi pozici
vUci eurozoné oproti 2022. VySSi ceny energii ji nicméné ovlivni silnéji nez
eurozonu kvl jeji 0 40% vySSi spotiebé energii na jednotku HDP. Ropa
sice ma v Ceské spotfebé energii nizsi podil (29%) nez eurozona,
zdrazeni energii se ale neomezi jen na ropu.

Pramérna inflace by za uvedenych predpokladd dosahla letos 2,4% a
pristi rok 3,5%. Pfi neménné predikci pro nominalni mzdy a obvyklé reakci
spotfebiteld na zménu kupni sily mezd lze pak predpokladat rust
soukromé spotieby o0 2,7% letos a 1,9% v roce 2027. Vladni spotfeba
po slabsim 1Q26 patrné zrychli po zbylé kvartaly 2026 nad meziro¢ni 2%
a pFisti rok udrzi obdobné tempo. Pokud jde o tvorbu fixniho kapitalu,
nachazi se ¢eska ekonomika ve fazi cyklu, kdy obvykle podniky posiluji
své investice. Letos je v8ak bude brzdit geopolitickd nejistota, kterou by
pfipadné ukonéeni valky v Iranu omezilo jen ¢aste¢né. Problémem muze
byt na arovni EU odkladani politik zvySujicich konkurenceschopnost kvli
nutnosti feSit akutni problémy cenového Soku u energii. Nékteré
soukromé investice mohou byt také odkladany kvuli zméné ekonomickych
priorit po nastupu nové vlady. V investicich vefejného sektoru pocitame
pro rok 2026 se stagnaci na pomérné vysoké urovni, dosazené loni.
Celkové tak uvazujeme s rustem tvorby hrubého kapitalu (véetné
zasob) i fixniho kapitalu o 1,0%. Pfevahu dynamiky stavebnich investic
nad strojnim vybavenim, pozorovanou loni, by mélo vystfidat
rovnomérnéjsi zastoupeni. V roce 2027 mlze za predpokladu zmirnéni
geopolitickych rizik tvorba kapitalu zrychlit (na oCekavana 2%), limitem pro
podniky ale bude jejich snizena ziskovost kvUli slabSi poptavce a rlstu
nakladi.Také pro export poc¢itame s tempem rlstu objemu o 1% letos a
2% v roce 2027. Export na Blizky vychod generoval asi 1% Ceského HDP
a tento podil se letos citelné snizi. Snizeni poptavky ziejmé pfijde i
z jinych regiona.

Pro ceny energii jsou pfedstavitelné i mnohem &ernéjSi scénare oproti
nasemu hlavnimu. Ropa za USD/bl 125-130 po zbytek roku by spolu
s draz8im plynem pravdépodobné pfivedla na prelomu let 2026-2027
ekonomiku eurozény i Ceska do technické recese.

Spotieba energii na jednotku HDP
(2024, pramér EU=100)
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Zdroje: Eurostat, UniCredit Research.

Cesko spotfebuje na jednotku HDP o 40% vice
energii nez je primér EU. Tento ukazatel za
poslednich 10 let citeln& klesal v Cesku i celé EU,
takze se relativni pozice Ceska téméf nezménila.

Spotrebitelska dlivéra, maloobchodni
trzby a spotieba domacnosti

——Consumer confidence ——Household consumption (rs)
——Retail sales ex-auto MA3 (rs)
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Zdroje: CSU, UniCredit Research.

Tempa rlstu maloobchodnich trzeb a soukromé
spotfeby se k sobé citelné priblizila a nabizi
stabilni obrazek. Spotfebitelska dlivéra zustava
dle naSeho nazoru neoddvodnéné vysoko a
v dalSich mésicich ocekavame jeji pokles
v souvislosti s inflacnimi riziky po vypuknuti valky
v Iranu. Dynamika spotfeby domacnosti bude
v pristich kvartalech zifejmé lehce oslabovat.
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Ménova politika: Zprisnéni se mozna stane nutnosti

Politika CNB nebude reagovat na cenovy $ok exogenniho pdvodu, musi
ale zohlednit jeho sekundarni dopady do doméci cenové hladiny. Nizka
vychozi inflace (meziroéné 1,4% za Unor) dava CNB urgitou &asovou
flexibilitu, neméni ale podstatu inflacniho rizika. Pfi vyhledu inflace nad
4% zacatkem pfistiho roku bude tfeba ménovou politiku zpfisnit. Ve 4Q26
oc¢ekavame ve dvou krocich rist repo sazby o 50 b.b., nasledovany jejim
opétnym snizenim na 3,5% ve 2H27. V alternativnim scénafi extrémné
vysokych cen ropy by musel byt zakrok CNB rozsahlejsi a dlouhodobéjsi.

Fokus: Vysoka spofivost domacnosti ziejmé vydrzi

Sezoénné ocisténa hruba readlna mzda se ve 4Q25 konecné vyhoupla nad
primeér roku 2019 (0 0,9 %). Ruku v ruce se mzdami se vyvijela i spotfeba
domacnosti, jez se dostala jesté o kousek vyse (1,3%). Z tohoto pohledu
je prekvapivé mnozstvi Uspor, jaké domacnosti od pocatku pandemie az
do souc€asnosti kumuluji. Ve 3Q25 uspofily domacnosti ze svého
disponibilniho pfijmu 18,6% (po sezénnim ocisténi), coz je zfetelné vice
oproti trovni 12%, bézné béhem dvacetileté historie méfeni v letech 1999-
2019. Pokud bychom tento historicky standard povazovali za normal, pak
od zacatku pandemie do 3Q25 akumulovaly domacnosti vice nez 1,8
bilionu ,pfebyteénych® uspor (téméf 30% HDP). Ohledné tohoto jevu se
nabizi fada otazek.

Zaprvé, kde se vzal zdroj téchto prebyteCnych Uspor, pokud spotifeba
v kone€ném dusledku kopirovala hrubé mzdy? Odpovéd hledejme
pfedevSim ve zruSeni superhrubé mzdy, které znamenalo fakticky rust
Cisté mzdy asi 0 5%. Vedlejsi roli mohou hrat i dalSi (nemzdové) polozky
disponibilniho pfijmu domacnosti. Zadruhé, jaké jsou motivace
domacnosti k tomu, ze spofi téméf nejvice v celé EU? Zde nabizi
gasteénou odpovéd model CNB, dle néhoz dvé tretiny pfebyteéné miry
Uspor vysvétli vysoké redlné urokové sazby a opatrnostni motiv
souvisejici (nejen) s geopolitickymi riziky. Zbyvajici tfetina (asi 2pb miry
uspor) zustava ovsem nevysvétlena a miizeme jen spekulovat o pficinach
typu: demografické zmény a souvisejici snaha zajistit se na stafi, zvySena
finanéni gramotnost, rozvoj novych investi¢nich platforem, relativni
nasycenost domacnosti spotfebou apod. Zatfeti, lze ocekavat do
budoucna pokles miry Uspor a souvisejici dodate¢nou stimulaci
ekonomiky? Zfejmé nikoliv. Domnivame se, Ze oba zminéné motivy
(geopoliticka nestabilita a relativné vysoké urokové sazby) jsou spiSe
novym normalem nez pfechodnou zalezitosti. Také u nevysvétlenych 2pb
miry Uspor pujde zfejmé pfevazné o trvalou zménu podminek.

Muze byt vysoka mira Uspor ekonomicky prospésna? Zde hraje zasadni
roli alokace téchto uspor. Hlavnim makroekonomickym poslanim uspor je
financovani produktivnich investic. Mira fixnich investic domacnosti ale
zuUstala na historickém normalu a pfebyte¢né Uspory tak byly alokovany
do depozit a cennych papirG. V pfipadé depozit jde o neproduktivni
umisténi Uspor, zatimco cenné papiry mohou z&asti financovat
produktivni investice. OvSem vzhledem k nerozvinutosti ¢eského
kapitalového trhu si ¢eska ekonomika z tohoto efektu ukrajuje naprosté
minimum. Potfeba vybudovat funkéni kapitalovy trh v CR se tak v tomto
ohledu jevi jesté zfetelngjsi.

Spotieba domacnosti a realné mzdy

2019=100  —Real household consumption ~ ——Real nominal wages ~ (SA)
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Zdroje: CSU, UniCredit Research

Redlna spotfeba domacnosti se ve 4Q25
dostala kone¢né nad udroven roku 2019 a
stoupala ruku v ruce s hrubou realnou mzdou.

Uspory domacnosti a jejich alokace
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Zdroje: CZSO, UniCredit Research

Mira uspor Ceskych domacnosti patfi mezi
nejvyssi v Evropé. Rist odstartovala pandemie
Covid-19, avSak stabilizace na vysokych
urovnich ma dnes hlavni pfi¢inu ve vysokych
redlnych urokovych sazbach a opatrnostnim
motivu domacnosti. Domnivame se, Ze vysoka
mira Uspor je spiSe novym normalem nez
prechodnou zalezitosti.
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Makroekonomicky vyhled CR

2023 2024 2025 2026 2027
predpovéd predpovéd
Rast HDP (readlna meziro¢ni zména, %) 0.2 1.1 2.6 1.6 1.7
Spotfeba domacnosti (redlnd meziro¢ni zména, %) -2.7 2.2 3.0 2.7 1.9
Hruba tvorba fixniho kapitdlu (redlna mezirocni zména, %) 4.5 -3.0 2.0 1.0 2.0
Primyslova vyroba (realna meziro¢ni zména, %) -0.8 -0.9 1.5 1.0 2.0
Podil nezaméstnanych (pramér, %) 3.6 3.8 4.4 4.9 4.5
Inflace (CPI meziro¢ni zména, primér, %) 10.7 2.4 2.4 2.4 3.5
Primérna mzda (nomindlni meziro¢ni zména, %) 7.2 7.2 7.2 5.8 5.3
Urokova sazba (3-M PRIBOR, konec obdobi, %) 6.97 3.91 3.54 4.10 3.60]
Urokova sazba (3-M PRIBOR, primér, %) 7.13 4.98 3.60 3.68 3.98
EUR-CZK sménny kurs (konec obdobi) 24.73 25.19 24.25 24.40 24.40
EUR-CZK sménny kurs (pramér) 24.01 25.12 24.69 24.45 24.40
Bézny ucet platebni bilance (% HDP) -0.1 1.7 0.7 -0.1 0.1
Cisty priliv pfimych investic (% HDP) 1.0 0.5 0.5 0.8 0.9
Bilance verejnych rozpoctl (% HDP) -3.7 -2.0 -2.5 -2.9 -3.0
Verejna zadluZzenost (% HDP) 42.2 43.3 43.3 44.7 45.3

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

Secuirities, 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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