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Ceska ekonomika v poloviné roku 2026:
Opatrny optimismus

m Cervnova aktualizace nadi prognézy pfinesla mimé zlepdeni vyhledu geské ekonomiky:
ocekavany r0st HDP pro leto3ni rok zvySujeme z 1,6 % na 1,9 %. Ve stejném rozsahu jsme
zvysili vyhled také na pfisti rok. Za revizi stoji priznivéjsi oCekavani napri¢ hlavnimi
slozkami domaci poptavky, zejména diky robustnimu ristu mezd, odolné spotfebé
domacnosti i slusSnému vyvoji investic. Aktualizovand progndza je postavena na
predpokladu, Ze Hormuzsky priliv zOstane v druhé polovingé roku prevazné prijezdny
navzdory ob&asnym tenzim mezi USA a Irdnem. Pfipadné déletrvajici obnovent konfliktu
s opétovnym zastavenim lodni dopravy v oblasti predstavuje hlavni riziko stavajiciho
vyhledu.

W Inflace letos zatim z(stava nizsi, nez jsme ocekavali, zejména diky vyvoji v cenach
potravin. Prognézu primeérné inflace pro rok 2026 jsme snizili na 2,1 % a pro rok 2027
na 3,0 %. Jadrova inflace se vSak nadale pohybuje pobliZ 3 % a ceny sluZeb rostou tempem

fiskalni politika naznacuji, Ze inflacni rizika v ekonomice zUstavaji zvySena navzdory
aktualné nizké celkové inflaci.

m CNB podle nas je3t& nutné nefekla posledni slovo a dal&i zvjZeni repo sazby na 4 % z0stava
ve hre. K aobezietnosti centralni banku povedou nejen domaci inflacni tlaky, ale i mozny
prenos vyssich nakladd firem z titulu hormuzské krize do spotfebitelskych cen. Koruna
zatim obdobi geopolitickych turbulenci zvlada bez vétsich ztrat i diky ,jestfabimu* postoji
CNB. Pro letodek ocekavame promérny kurz EUR-CZK 24,30 a b&hem roku 2027 mirné
posileni k hladiné 24,20.

B FOCUS: Cesky export zOstava navzdory slabému vykonu eurozdny prekvapivé odolny.
Objem Ceského vyvozu od roku 2019 rostl témer stejnym tempem jako globalni obchod,
prestoZe export eurozony za globalnim trendem vyrazné zaostaval. Tuzemsti exportéri tézi
jednak z rostouci penetrace na trhy mimo EU, a zaroven ze schopnosti ziskavat dalsi
zakazky na vnitfnim evropském trhu.
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Pozn: Cervnova prognéza UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia
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Graf 1: RUst HDP dle struktury poptavky
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Graf 2: Ceny enerdetickych komodit
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Vnéjéi ekonomické prostiedi: otevieny Hormuz?

Uzavieni Hormuzského prulivu po dobu vice nez tii mésicl, které zpUsobila prvni faze valky
mezi USA a irdnem, piedstavuje pro globalni ekonomiku dal3i ze série nabidkovjch Zoko.
Firmy se musely vyporadat s horsi dostupnosti vyrobnich vstupl a také tlakem na jejich ceny,
ktery podle nékterych ukazatel dosahl nejvyssi Grovné od roku 2022 (viz Graf 7). Globalni
ekonomika by si vak navzdory témto potizim méla letos udrZet rist nad 3 %, pficemz pro
Ceské firmy by dobrou zpravou bylo zejména naplnéni progndz o postupném oZivovani

ekonomiky Némecka. Letos oc¢ekavame v Némecku rdst 0,6 % a pristi rok 1,5 %.

vy

V €ervnu oznamené 60denni pfiméii mezi USA a irdanem ved|o k vjraznému zklidnénf nalady
na trzich a normalizaci ceny ropy blizko k predvale¢nym Grovnim. NaSe aktualizovana
progndza stoji na predpokladu, Ze i pres obcasné epizody kratkodobého napéti mezi USA a
iranem z0stane Hormuz ve druhé poloving roku pfevazné otevieny a promérna cena ropy
Brent se udrZi tésné pod 80 USD/barel. Tento predpoklad predstavuje hlavni riziko prognézy,
protoZe pro cenu ropy existuje mnoho potencialnich scénard v zavislosti na vyvoji konfliktu.
Pokud by se konflikt znovu plnohodnotné rozhorel a cena ropy se vratila nad Groveri 100
USD/barel, znamenalo by to opétovné prekresleni progndz stagflacnim smérem.

vewvs o

Domaci ekonomika: optimisti¢téjsi vyhled

Oproti bfeznové progndze zvysujeme vyhled pro letosni rist domaciho HDPz 1,6 nal1,9 % a
pro pristirok z 1,7 % na 2,0 %. Zména se opira o mirné optimistictéjsi vyhled ve vsech hlavnich
slozkach domaci poptavky. Pfedpokladané obnoveni dopravy v Hormuzském prdlivu by se mélo
pozitivné podepsat na naladé domacnosti i podnikd a podporit tak spotfebu i investicni aktivitu.
Spotieba domacnosti bude také tézit z robustniho ristu mezd, ktery naznacuji jiz data za 1Q26.
Dynamika nominalnich mezd v prvnim ctvrtleti (8,1 % yoy) prekonala ocekavani a vedla nas ke

zvyseni celorocniho vyhledu na 6,9 %. V kombinaci s nizSim vyhledem na inflaci (vice k inflaci na
str. 3) to zvySuje ocekavany rist realnych mezd pro letosni rok na 4,7 %. Mésicni data
z maloobchodu také potvrzuji slusny spotiebitelsky apetit, kdyZ za leden az kvéten vidime realny
rist maloobchodnich trzeb (mimo automobilovy segment) pres 4 % mezirocné. Nadpromeérny
rist mezd bude letos sice stimulovat spotiebu a skrze ni celkovou adregatni poptavku v
ekonomice, nicméné zaroven je priznakem prehratého trhu prace, ktery ekonomiku limituje a
vyvolava pro-inflacni tendence. Jak ilustruje Graf 5, domaci ekonomika je ve fazi, kdy rdst mezd
vyrazné prevysuje rist produktivity prace.

Data za prvni kvartal ukazala také slusSné momentum fixnich investic (6 % yoy) taZzenych zejména
neresidencni vystavbou a investicemi do dopravnich prostredkd. Byt v celoro¢nim srovnani stale
Cekame u investic niZsi dynamiku neZ v loriském roce, oproti bifeznové progndze jsme méné
pesimisticti a vyhled jsme zvysili nad 2 %. Do statistiky hrubé tvorby kapitalu letos podle nas
pozitivné promluvi také kumulace zasob. Podnikové prizkumy v primyslovém sektoru nékolik
mésich za sebou indikuji, Ze v obavé z budouciho nedostatku a rdstu cen vstupnich materiald se

evropské i Ceské firmy snaZi predzasobit.

Pozitivni zpravou letoSniho roku je zatim také exportni aktivita ceskych firem (podrobnéji se
dlouhodobému Gspéchu Ceskych exportérd vénuje Focus na str. 4). V prvnim kvartalu prekonala
dynamika exportu 5 % v redlném vyjadreni a podobné vysoka Cisla naznacuji také mésicni data
dostupna za duben a kvéten. Jakkoliv v druhé poloviné roku ¢ekame od exportu mirné ochlazent,
vyhled pro leto3ni rok jsme zvysili lehce nad 3 %. Dovoz si v3ak podle nas udrzi silngjsi dynamiku
neZ vyvoz a prispévek zahrani¢niho obchodu k rdstu HDP tak z(stane mirné nedativni, podobné

jako v loriském roce.

Domaci promyslova produkce letos pifjemné prekvapila, kdyZ si dokazala udrZet pomérné
stabilni realny rdst i béhem prvnich mésicd iranského konfliktu (za leden—kvéten kumulativné
1,5 % yoy). Otazkou v3ak zOstava, zda (resp. jak moc) primyslova vyroba zpomali v druhé poloviné
roku, kdy se jiz vyCerpa zminény efekt celoevropské snahy o predzasobenti, ktery nasim vyrobcim
v predchozich mésicich pomahal.
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Graf 3: Promyslova produkce CR a S&P PMI ve
zpracovatelském priomyslu
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Graf 4: Spotiebitelska divéra, maloobchodni trzby a
spotreba domacnosti
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Graf 5: Produktivita prace CR a realné mzdy
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Inflace, ménova politika a kurz koruny

Domadci inflaéni vyvoj prinasi jak zpravy pozitivni, tak ty méné piiznivé. V dosavadni ¢asti
roku inflace prekvapovala ¢astéji smérem dold, coZ v kombinaci s nizSim vyhledem pro ceny
ropy posouva nasi inflaéni prognézu pro rok 2026 na Groven 2,1 % (v predchozi prognoze

jsme Cekali 2,4 %). Vyhlidky na vzdalengjsi ¢asové obdobi uZ jsou vsak optimistické méné a
pritom pravé na del37 horizont se musi divat Ceska narodni banka.

Posledni data za €erven ukazala inflaci pouze 1,5 % yoy, coz mirné zkresluje stav inflacniho
podhoubf v CR. Takto nizké hodnoty dosahuje aktualnT inflace zejména diky zlevndni potravin
a administrativnimu sniZzeni cen energii, ke kterému doslo v Gvodu roku. Jadrova inflace
(ocisténa o vliv volatilnich polozZek - potravin, enerdii, alkoholu a tabaku) se naopak pohybuje
v blizkosti 3 % bez znamek vyraznéjsiho zpomalovani. Inflace ve sluzbach, dalsi vjznamny
ukazatel domaécich cenovych tlak, dosahla v cervnu 4,5 % yoy. Nezkrocenou inflaci ve
sluzbach ilustruje i anualizovana mezimésicni dynamika cen, ktera je méné zatizena efektem

lorské srovnavaci zakladny, a presto dosahuje ve 2Q26 také primeérné hodnoty 4,5 %.

DalSim dilkem domaéci inflacni mozaiky je vysoka dynamika mezd, o které jsme se zmiriovali
jiz vsouvislosti se spotfebou domacnosti. ZvySovani mezd navzdory slabému rdstu
produktivity ukazuje na stale napjaty lokalni trh prace, ktery by navic mohl prijit o dalsi
pracovniky, pokud by dosSlo na mirové fedeni valky na Ukrajiné. Dynamika Gvérové aktivity
v soukromém sektoru letos také citelné zrychlila a spiSe pro-inflacnim smérem bude nadale
pUsobit i fiskalni politika. Po lofiském deficitu vefejnych financi na drovni 2,1 % HDP

predpokladame letos posun k 2,8 % HDP a v roce 2027 na 3,0% HDP. Viyhled na pristi rok je
navic zatiZen fadou rizik a nelze vyloucit ani prekroceni 3% hranice.

Svou roli v infla¢nim vyhledu zatim neukoncila ani véalka na Blizkém vychodé. Blokada
Hormuzu trvala pres tfi meésice. Vypadky dodavek spolu s vlnou predzasobovani
promyslovych firem vedly k citelnému rdstu vstupnich nakladd ve vyrobnim sektoru (Graf 7).
Lze oCekavat, Ze se firmy budou snazit ¢ast téchto nakladd postupné prenést na koncové
zékazniky, coz bude inflaci s ¢asovym odstupem tlacit vzhiru. Tento dozvuk hormuzské krize
ma globalni ekonomika teprve pred sebou a v kombinaci s vyse uvedenymi domacimi trendy
by mél vést centralni banku nadale k opatrnosti. Navzdory aktualné nizkym hodnotam inflace
se domnivdme, 7e dalsi rist repo sazby CNB na 4 % je realnou moZnosti, zejména pokud
sv0j druhy letosni ,hike® doruci na podzim také ECB. NeCekame vsak, Ze by se nasla vétsina
v BankovnT radé CNB pro dal&i zvjgeni sazeb dFive ne? v zavéru roku, kdy se inflace vrati mezi
2-3 %. V roce 2027 ¢ekame promeérnou inflaci 3,0 %, nicméné v jeji strukture by postupné
Vetsi Cast mohly prevzit oZivujici ceny potravin a naopak mensi Cast cenové okruhy
z infla¢niho jadra. V druhé poloviné roku 2027 by to mélo CNB umozZnit postupné sundavat
nohu z brzdy a sniZit repo sazbu zpét na 3,50 %.

Kurz Ceské koruny zatim pro3el obdobim globalnich turbulenci s noblesou. Koruna letos
trendoveé sledovala zejména deopolitickd témata a celkovy sentiment na globalnich trzich
(viz Graf 8). Po zahajeni franské valky, kdy nervozita na trzich kulminovala, sice kurz oslabil,
ale Slo o mirny pohyb v rozsahu 1 %. Koruna tak nadale z0stava prekvapivé rezistentni a
udrzuje si v ramci CEE povést ponékud ,nudné“ mény. Ceské makroekonomické prostiedi je
na pomery stfedni Evropy relativné zdravé, centralni banka nezavisla a jeji rezervy
nadstandardné vysokeé. Pro letosSni rok ocekavame prdmérny kurz koruny 24,30. Geopolitické
udalosti prichazejici na podzim (pokratujici jednani mezi USA a lrdnem, americké ,midterm
elections”, mozné zpfisnéni ménové politiky Fedu) budou trhy pravdépodobné udrzovat v
nejistoté, coZ korunu k vyraznéjSimu posilovani nepusti. Pro pristi rok ¢ekame pozvolné
posileni kurzu k hladiné 24,20. Koruné uZ by mélo vice hrat do karet deopolitické prostied;,

zatimco protivétrem bude mirné snizeni Grokového diferencialu vici eurozoné ve 2H27.
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Graf 6: Jadrova inflace CR — meziroéni a mezimési¢ni
anualizovana
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Graf 7: PMI index cen vstupU a spotiebitelska inflace
cen zboZi v CR
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Graf 8: Kurz koruny a ,,index strachu VIX
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FOCUS: Odolnost ¢eského exportu

Posledni mésice opét potvrzuji, Ze €esky export zistava pozoruhodné odolny i v dobach
deopolitickych turbulenci a chronického zaostavani eurozony v cele s Némeckem.

Dle dat CPB World Trade Monitor, ktera méfi fyzické toky zboZi pres hranice, objem globalniho
exportu vzrostl od roku 2019 do 1. kvartalu letosniho roku o 19 %. Podobna ¢isla vidime i v
ptipadé Spojenych stat (18 %) a také Ceské republiky* (17 %), ktera s globalni ekonomikou
obstojné dr#i krok. V ostrém kontrastu k tomu je vijvoz Ciny s nardstem o 72 % a na druhé
strané export eurozony, ktery naopak o 8 aZ 9 % klesl (Graf 9)**. Nepfiznivy trend na strané
eurozony neni prilis prekvapivy, uvazime-li, Ze objem produkce ve zpracovatelském prdmyslu
eurozdny zdstal v roce 2025 na Grovni srovnatelné s rokem 2007.

Uspéch geskych exportérd je pro nasi ekonomiku zasadni, protoZe vjvoz efektivné generuje
okolo 40 % ceského HDP. Dosavadni vykonnost nasich vyvozcl navzdory zaostavani eurozony
stoji podle nas na dvou nohach. Zaprvé je patrna schopnost nachazet novy odbyt na trzich
mimo EU. Zde pro ilustraci vyuZivame data o nominalnim ristu exportu, nikoliv ta o redlnych
tocich, ze kterych jsme vychazeli v Gvodu tohoto textu. Nominalni rist ¢eského exportu zboZi
byl mezi lety 2019-2025 vy35i 0 46 % v pripadé vyvozu mimo EU, zatimco u exportu do EU
.pouze 0 40 %. Druhy jmenovany samoziejmé nadale dominuje z hlediska celkového
objemu, takZe podil exportu do zemi EU se béhem téchto Sesti let sniZil ,jen“ o 0,6
procentniho bodu (na 78,8 %).

EU, a to v relativné vy33i mite, nez by odpovidalo exportni vykonnosti samotné EU. Zminény
rist Ceského nominalniho vyvozu do EU mezi lety 2019-2025 (40 %) citelné prekonal
celkovou dynamiku exportu EU (30 %) a jeSté vice vynika ve srovnani s ristem exportu
»nemocného muze Evropy* — Némecka (18 %).

Mezi nejvyznamnéji rostouci ceské exportni destinace patfi ve zkoumaném Sestiletém
obdobi Polsko, Turecko a USA, proti cemuz pUsobi zejména pokles podilu vyvozu do Ruska a
Némecka (Graf 10). Z pohledu vyvoznich artikld k ristu celkového exportu prispéla zejména
motorova vozidla a s odstupem stroje, elektrickd zafizeni, potraviny, elektronika, kovove,
chemické a plastové vyrobky (viz Graf 11).

Bude se ¢eskym vyvozcOm nadale dafit drzet krok se svétem? Planovany rist evropskych
vydajl na zbrojeni, infrastrukturu, zelenou transformaci a IT technologie nam mohou hrat do
karet. Schopnost inovacf a zachovani dobrého pomeéru kvality a ceny budou oviem pro Gspéch
klicové. Dlouhodaobé Gspésnosti na globalnich trzich by bezpochyby pomohl rist produktivity,
ktery Cesko v poslednich letech spige postradalo.

*Pro Cesko vyuZivame data z narodnich G¢td z divodu nedostupnosti v databazi CPB World Trade Monitor.

** Statistiky narodnich G¢td, kde se napt. do némeckého exportu zapocita i ¢ast hodnoty zboi na zakazku vyrobeného v Ciné pro némeckou
firmu, jsou pro export eurozény privétivéjsi, ovsem na obrazku zaostavani eurozény za jingmi globalnimi hraci se nic podstatného nezméni.
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Graf 9: Redlny objem exportu zboZi
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Graf 10: Nejvétsi zmény podilu exportnich
destinaci na celkovém exportu CR
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Graf 11: Hlavni tahouni ¢eského exportu mezi lety
2019-2025
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Makroekonomicky vyhled CR

RUst HDP (redlnd mezirocni zména, %)

Spotfeba domacnosti (redlna mezirocni zména, %) 2.8 2.5 2.5 3.2 2.1
Hruba tvorba fixniho kapitalu (realnd mezirocni zména, %) 4.2 2.3 3.1 2.5 3.5
Promyslova vyroba (redlna mezirocni zména, %) -0.8 -1.0 2.1 1.3 2.0
Podil nezaméstnanych (primér, %) 3.6 3.8 4.4 4.9 4.7
Inflace (CPI mezirocni zména, prdmer, %) 10.7 2.4 2.4 2.1 3.0
Prdmérna mzda (nominalni mezirocni zména, %) 7.2 7.2 7.2 6.9 5.4
Urokova sazba (3-M PRIBOR, konec obdobi, %) 6.97 3.91 3.54 4.10 3.65
Urokova sazba (3-M PRIBOR, promeér, %) 7.13 4.98 3.60 3.76 3.93
EUR-CZK (konec obdobi) 24.73 25.19 24.25 24.30 24.20
EUR-CZK (prdmér) 24.01 25.12 24.69 24.30 24.25
BéZny Gcet platebni bilance (% HDP) -0.1 1.7 0.7 -0.7 -0.4
Cisty piliv piimych investic (% HDP) 1.0 0.2 0.6 0.5 0.5
Saldo vefejnych rozpo¢tl (% HDP)* 3.7 2.0 2.1 -2.8 -3.0
Verejna zadluZenost (% HDP) 42.2 43.2 44.2 45.3 46.0
Pozn:

*/ ESA 2010 definice.
Zdroje: Czech National Bank, Czech Statistical Office.
Cervnova prognéza UniCredit Bank

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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