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Predstavujeme vam pétadvacaté cislo-prehledu
,Forvis Mazars report: Ekonomika a finan¢ni trhy*,
ve kterém pro vas na Ctvrtletni bazi sledujeme vyvoj
domaci a zahraniéni ekonomiky a finanénich trha.

Dale se dozvite informace o smeénnych kurzech,

0 zmeénach trhu prace a mezd a budete mit prehled
o trendech v rustu cen kli¢ovych komodit. Diky
newsletteru ziskate orientaci ohledné HDP, inflace
a o dalSich klicovych makroekonomickych datech
a ukazatelich.

Vérime, Ze se pro vas tento prehled stane uzitecnym
privodcem a pFipadné pomUze minimalizovat rizika
pro vase podnikani.

Vas Forvis Mazars
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P¥ehled CR

+ Ceska ekonomika podle pfedb&Zného odhadu
v 1. étvrtleti 2026 vykdazala étvrtletni rist HDP
ve vysi 0,2 %, na meziroCni bazi 2,1 %. V letosnim
roce by podle predikce CNB mélo tempo riistu
HDP negativnim vlivem valky na Blizkém vychodé
mirné zpomalit na Grover 2,5 % (tempo rtstu HDP
2,6 % v roce 2025). Hlavnim tahounem by méla
letos zUstat spotfeba domdcnosti vlivem rychlého
rlstu mezd, fixni investice a kladny fiskélni impulz
ze strany vlady.

* Rust spotrebitelskych cen vdubnu 2026 dosahl
vySe 2,50 % y/y a nachazi se tak opét v horni
poloviné toleranéniho pasma CNB. K riistu inflace
nad 2,0 % vyrazné prispél meziro¢ni rlst cen
pohonnych hmot o 24,5 %. CNB predpoklada
hodnotu spottebitelské inflace pro rok 2026
na urovni 2,2 % avroce 2027 na urovni 2,4 %,
jadrova inflace by méla zdstat zvy$end a za rok
2026 by méla dosdhnout trovné 2,8 %.

,Inflace se postupné stabilizovala

v blizkosti cile CNB, coZ prispivé

k lepsi predvidatelnosti pro podniky
i domacnosti. Stabilnéjsi cenové
prostredi usnadnuje planovani
investic a vytvari vhodnéjsi
podminky pro udrZitelny rtst,”

uvadi Pavel Skranka, vedouci partner oddéleni
auditu ve spolecnosti Forvis Mazars.

* Nasvém unorovém zaseddani Bankovni rada
CNB ponechala repo sazbu na souc¢asné hodnoté
3,50 %. Soudasna prognéza CNB predpoklada
rychlé zvyseni repo sazby ve druhém ctvrtleti
2026 az 0 0,50 % a nasledné jeji mirny pokles.
Financni trh predpoklada postupné zvysovani
irokovych sazeb CNB, v horizontu deviti mésich
azo0 0,75 %.

Ekonomika a finanéni trhy 06/2026

* Sménny kurz EUR/CZK se za poslednich devét

mésicd pohybuje v relativné Gzkém pasmu

24,10 az 24,57. Median rocnich predpoveédi
finan&nich analytiki odhaduje pfibliznou stabilitu
smeénného kurzu okolo urovné 24,25, Predikce
CNB shodné predpoklddd stabilitu smé&nného
kurzu EUR/CZK, pouze na mirné vyssi irovni
24,40, Stabilitu sménného kurzu CNB
predpoklada na celém horizontu progndzy

az do konce roku 2027.

* Ceny mési¢nich dodavek elektrické energie

(Base Load) v Néemecku od zacatku letosniho roku
byly znacné volatilniv padsmu 75-125 EUR/MWh

a reagovaly na vyvoj pocasi i konflikt na Blizkém
vychodé. Ceny roc¢nich dodavek elektrické
energie byly vyrazné stabilnéjsi a v soucasnosti

se nachazeji pfiblizné 0 10 EUR/MWHh vyse nez
pred vypuknutim konfliktu s [rdnem na Grovni

92 EUR/MWh.

* Zasadnim omezenim dodavek zemniho plynu

z Kataru a poskozenim ¢asti jeho exportnich
kapacit se vyrazné zménily podminky na svétovém
trhu. Pfebytek nabidky nad poptavkou, ktery se
projevoval poklesem cen v Evropé v roce 2025 byl
vystridan obavami o dalsi vyvoj. Nizka naplnénost
zasobnikl se zemnim plynem v Evropé a potfebu
jejich naplnéni béhem omezené doby pred

zimni sezénou jsou rizikem pro stabilni vyvoj
cenv Evropé. V soucasnosti se ceny dodavek
zemniho plynu (TTF) pohybuji na drovni okolo

45 EUR/MWh az do konce prvniho Ctvrtleti 2027.
Vyrazny pokles cen na trovné okolo 35 EUR/MWh
zacind az pro dodavky od druhého Ctvrtleti 2027.

Predikce ekonomického vyvoje CR je zatizena
znacnymi nejistotami, financni trhy citlivé reaguji
na nove prichazejici data o vyvoji ekonomiky
Upravou obchodovanych cen.

Forvis Mazars 4



Prehled nejdulezitéjsich udalosti v ¢eské ekonomice

Ceny elektrické energie s dodanim 1M a 1Y na némeckém trhu

Ceny zemniho plynu TTF s dodanim 1M a 1Y

TRNLTTFMc1 - 10 - TRC - Trade Price ¢  TRNLTTFYc1 - TRC - Trade Price

Graf: LSEG Workspace
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HDPv CR

Vykon Ceské ekonomiky od roku 2023 postupné
vzrustal a ve étvrtém Ctvrtleti 2025 dosahl meziroéni
rist HDP Urovné 2,6 % a ekonomika se tak nachazela
na svém potencidlu (CNB odhaduje dlouhodoby
potencialni rist Ceské ekonomiky na hodnotu

2,5 % rocné).

,,Ceska ekonomika v poslednich
letech potvrzuje, Ze i mensi a otevre-
na ekonomika miizZe riist tempem
blizkym svému potencialu. Pozitivni
zpravou je, Ze rust neni'taZen jen
spotrebou domdacnosti, ale také
plosnym ozivenim investic firem,
verejného sektoru i domacnosti,“

uvadi Pavel Skranka, vedouci partner oddéleni auditu
ve spolecnosti Forvis Mazars.

HDP CR (2023-2025)

Obdobny tdaj pro Eurozdnu se ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2025 nachazel na trovni pouze 1,20 %,
Ceské hospodarstvi tedy v poslednich dvou letech
dokazalo zrychlit svij rlst i pres pretrvavajici nizky
vykon svého hlavniho obchodniho partnera.

Ve stfedoevropském regionu se jednd o druhé
nejvys$sitempo ristu HDP (polskd ekonomika
rostla ve Ctvrtém Ctvrtleti 2025 tempem 4,1 %)
avyrazneé vyse, nez Madarsko nebo Slovensko.
Podle pfedbézného odhadu se meziroéniho rist
HDP v prvnim Ctvrtleti 2026 snizil na 2,10 %.

Ekonomika a finanéni trhy 06/2026

Data a graf: LSEG Workspace

Forvis Mazars 6



HDPv CR

V souvislosti se zahajenim a disledky konfliktu

Na Blizkém vychodé dochazi k revizi plvodné

velmi pfiznivych odhadi vyvoje v roce 2026.
Hlavnim tahounem HDP byla v minulém roce
spotreba domacnosti, ktera vyrazné rostla

v souvislosti se zvySovanim hodnot redlnych

mezd v CR, které dohan&ji sviij vyrazny propad

z obdobivysoké inflace v letech 2022-2023.
Vysoky nominalnii redlny rist mezd by podle
predpokladd mél pokracovat i v leto$nim roce,
zaroven i vysokd mira Uspor obyvatelstva by méla
prispivat ke stabilité rlstu spotrebitelské poptavky.
Druhym vyznamnym faktorem riistu HDP v CR

za rok 2025 byly fixni investice. Ke konci roku

se kverejnymi investicim a investicim domacnosti
do nemovitosti pridaly investice firemniho sektoru.
Plo$ny charakter ristu investic je predpokladem
pro jejich pozitivni vyvojiv roce 2026. Vladni
rozpocCtové provizorium, a tedy nizsi viadni vydaje,
mohou byt jednou z pFi¢in niz§iho rlstu HDP v prvni
Ctvrtleti letosniho roku. Vzhledem ke zvySenému
deficitu verejnych financi v letosnim roce a jiz
parlamentem schvalenému rozvolnéni rozpoctovych
pravidel je zfejmé, Ze spotfeba vlady v letosnim roce
doruéi kladny fiskalni impulz pro riist HDP v CR.
Jeho odvracenou stranou bude dlouhodoby rist
nakladid na obsluhu statniho dluhu, ktery se

v nominalni hodnoté blizi jiz Grovni 100 miliard
korun rocné.

Smysluplnost fiskalniho impulzu, v prostredi
ekonomiky jiz rostouci na svém potencidlu,

bude zdviset na vyuziti dluhovych prostredku

na projekty s vysokym multiplikacnim efektem.
Pokud nedojde k zasadnimu sniZeni readlnych
nakladt na obsluhu statniho dluhu nové emitovanych
vladnich dluhopisl) nebo snizeni podilu dluhu
verejnych financi k redlné vyse dluhu, tak naklady
na jeho obsluhu. Zasadni nejistotou dalsiho vyvoje
je délka a velikost dopadu konfliktu Na Blizkém
vychodé.

Vétsina predikci predpoklada relativné rychlé
ukoncenfi konfliktu a postupnou normalizaci cen
energii. Tento predpoklad je v souladu se soucasnymi
cenami na finanénim trhu, kdy se ceny s delsim
terminem dodavky snizuji. Za tohoto predpokladu

si Ceska ekonomika udrzi relativné pfiznivy rdst
mirné presahujici 2 % a bude pfipravena dale
akcelerovat v roce 2028. Vzhledem k vysoké
nejistoté vyvoje konfliktu s Irdnem je tedy na misté

o dal$im vyvoji uvazovat ve formé scénaru. Analyticky
tym CNB zpracoval dopady ti scénari cen vyvoje
energii a scénare vyssich cen energii s vyraznym
hospodarskym Gtlumem. Ve scénafi nizsich cen
energii se rlist HDP v CR v roce 2026 pfiblizné
shoduje s prognézami na zac¢atku roku. Rust ve

vySi tésné pod 3 %. Scéndr vyssich cen energii
avyrazného hospodarského utlumu predpoklada
zpomaleni riist HDP v CR na trovef okolo 1 %.




HDPv CR

Scénafre vyssich a nizsich cen energii oproti zakladnimu scénari

Scénaf¥ vyssich cen energii — predpoklada nérist
cen ropy nad 100 USD/barel a cen zemniho plynu
na 55 EUR/MWh24, pficemz vyssi ceny energii
oproti zakladnimu scénafi pretrvavaji i na del$im
konci horizontu.

Nominalni kurz
CZK/EUR

26,0
25,5
25,0
24,5

240
1125 1126 1127

3M PRIBOR
v %

5,0

4,5

4,0

35

3,0

2,5

20 - .
1125 126 127

= Zakladniscénar

v

Scénéf¥ nizSich cen energii — predpoklada mirnéjsi
zvy$eni cen ropy na priimérnych 85 USD/barel

ve druhém cCtvrtleti letoSniho roku, rovnéz jsou
predpokladany nizsi ceny zemniho plynu,

40 EUR/MWh ve druhém Ctvrtleti.

HDP

meziroéni zmény v %

4,0
3,5
3,0
2,5

2,0
1125 1126 127

Inflace
meziroéni zmény CPlv %
4,0
3.5
3,0
25
2,0
1.5

1‘0 1 |
1125 /26 1127

=== Scénar vyssich cenenergii
Sceénar nizSich cen energii

Ekonomika a finanéni trhy 06/2026

Data a graf: CNB
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HDPv CR

Scénar vyssich cen energii a vyrazného hospodarského utlumu

Nominaini kurz HDP
CZK/EUR meziroéni zmény v %
26,0 0.6 4 4
3 3
25,5 03
2 2
s
25,0 0,0 1 1
e /X o . .
-1 -1
24,0 0,6
/25 1126 1127 2 . 2
1125 1126 1127
3M PRIEOR Inflace
v % meziroéni zmény CPIv %
6,0 30 40 2,0
55 25 35 15
5,0 2,0
45 15 30
4,0 1,0 25
35 0,5 2.0
3,0 0,0
1,
25 05 W
A — . X -10 10 ) -1,0
1125 1126 1127 1125 1126 1127

—— Zakladni scénar
—— Scénar vyssich cen energii a vyrazného hospodarského utlumu
Il Rozdil (prava osa)

Data a graf: CNB
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Z4kladni predikce vyvoje CNB

 Nova ekonomicka prognéza CNB vyvoje Eeské
ekonomiky (Zprava o ménové politice 1l. 2026)
zverejnéna po zasedani Bankovni rady CNB

v kvétnu 2026.

Ve srovnani s pfedchozi progndzou analyticky tym
CNB na celém horizontu progndzy (2026-2027)

IV . . o . o v sz . 7 7
zvysil predikci ristu inflace a primérné nominalni

mzdy, naopak snizil predikci rdistu HDP.

Nejvyraznéjsi zmeény nastaly v predikci pro rok
2026, zvySeni miry inflace o vyraznych 0,6 %
asnizen{ ristu HDP o 0,4 %. Pro rok 2027

to bylo zvy$eni odhadu prdmérné nomindlni
mzdy 0 0,4 % a inflace 0 0,3 %.

Predikce sménného kurzu EUR/CZK byla mirné
upravena na celém horizontu progndzy ve sméru
siln&j$i hodnoty koruny o 10 haléfa.

Sazba 3M Pribor oproti minulé progndze
se zvysilavroce 2026 0 0,2 % naopak
vroce 2027 snizila o 0,4 %.

Bankovni rada zménila hodnoceni rizik
a nejistot vyhledu pInéniinflacniho cile
vsouhrnu z ,,vyrovnané“ na ,,proinflacni*.

Ekonomika a finanéni trhy 06/2026

Rizikem jsou makroekonomické dopady déle
trvajiciho konfliktu na Blizkém vychodé.
Domacim rizikem ve sméru vyssi inflace

je pfipadné zrychleni ristu mnozstvi penéz

v ekonomice vyvolané Gvérovanim domacnosti
avladnich instituci, dodatecny rlst celkovych
vydajl verejného sektoru mize vést k riziku
jesté vétsiho inflaéniho pdsobeni fiskalni politiky.
Protiinflaéné muZe naopak plsobit slaby vykon
nékterych ekonomik eurozény nebo zvySovani
bariér pro mezinarodni obchod.

Zékladni predikce vyvoje CNB

)

Celkova inflace (%)

HDP 26| 25| 27
Primé&rna nominalni mzda 72| 64| 54
M&novy kurz (EUR/CZK) 24,7 | 24,3 | 24,4

Urokova sazba 3M Pribor (%) | 36| 3,8| 3,6

Forvis Mazars 10



Ceska republika — makroekonomicka prognéza CNB

HDP

Rdst HDP za rok 2025 by mél dosdhnout Grovné
2,6 %, a negativnim vlivem valky na Blizkém
vychodé mirné zpomalit na Uroven 2,5 % v roce
2026.V roce 2027 by mél rist opét zrychlit

na 2,7 %. Predikce CNB pFedpoklada mirné
zpomaleni tempa rlstu éeské ekonomiky,

po 0,7 % q/q ve 4. Ctvrtleti 2025 na 0,5 % q/q
v 1. étvrtleti 2026 (podle prvniho odhadu €SU
rlst HDP za 1. ¢tvrtleti 2026 dosahl pouze
urovneé 0,2 % q/q a 2,1 %y/y, tedy vyrazné

pod predpokladem predikce).

Rdst HDP bude i v nasledujicich letech tazen
predevsim spotrebou domacnosti, podporovanou
sviznym rGstem mezd a kladnym fiskalnim
impulzem ze strany vlady. Spotfeba domacnosti
by v letodnim méla dale zrychlit a rlst tempem
priblizné 3,2 % roéné. V pFistim roce rlst

readlnych mezd zretelné zpomali, a dynamika
spotrebitelskych vydaju tak klesne na 2,7 %.

V souladu s pfedchozi prognézou CNB o&ekava,
Ze mira Uspor domacnosti se bude udrZovat

na zvySenych trovnich tésné pod 20 %

(pred pandemii Covid-19 okolo 11 %).

VIddniinstituce tahly rdst investic po cely

lonisky rok. Jejich kapitélové vydaje vzrostly
realné nejvice od roku 2018 (0 14 %).V letoSnim
roce vSak progndza ocekava jejich postupné
zpomalovani a naopak rist investic v soukromém
sektoru. Celkové fixni investice v letoSnim roce
vzrostou 0 4,4 %.V pFistim roce by jejich rdst

mél zpomalit na 3 %.

Dynamika vyvozu i dovozu mezirocné zpomali,
prispévek Cistého vyvozu k rlistu HDP bude
v obou letech mirné pozitivni.

Ekonomika a finanéni trhy 06/2026

* Fiskalniimpulz bude letos kladny vlivem rdstu
platd ve verejné sfére, Cerpani fondu EU,
navySenim dotaci na obnovitelné zdroje energie
nebo docasnym sniZzenim spotfebni dané na naftu.
V pFistim roce se predpoklada mirné restriktivni
pusobeni fiskalni politiky souvisejici s koncem
Cerpani NGEU v roce 2026. Fiskalni politika tak
podle predikce CNB bude v letech 2026-27
pusobit na rist ekonomiky zhruba neutralné.

* Ekonomika se nachazi na svém potencialu,
na konci letosniho roku by se mezera vystupu
méla po dlouhé dobé dostat do kladnych hodnot
(tj. ekonomika by se méla nachazet nad svym
potencidlem).

Hruby domaci produkt (HDP)

meziroéni zmény v %, pfispévky v p. b., srovnatelné ceny (2020),
sezonné otisténo

-10

21 V22 423 124 W25 126 127
— HDP o CGisty vyvoz
Il Spotreba domacnosti B Zmeéna stavu zasob

B Spotfeba viad. instituci B Vydaje nezisk. instituci
Tvorba hrub. fix. kapitalu

Graf: CNB
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Ceska republika — makroekonomicka prognéza CNB

Inflace

Meziro¢ni inflace vdubnu 2026 se nachazela na
trovni 2,5 %. Predikce CNB predpoklada hodnotu
celkové inflace pro rok 2026 na stejné urovni

2,5 % avroce 2027 jeji dalsi rist na 2,7 %, inflace

se tak bude v nejblizsich Ctvrtletich pohybovat
v horni poloviné toleranéniho pasma cile CNB.

Zvyseni inflace z tnorové hodnoty 1,40 % nastalo
v disledku véle¢ného konfliktu na Blizkém
vychodé, na ktery bezprostiedné reagovaly

ceny pohonnych hmot. Nad 2 % se inflace bude
pohybovat po cely letosni rok, a to predevsim
kvili vysokému ristu cen pohonnych hmot

a setrvale zvysené jadrové inflaci.

Jadrova inflace bude i v nasledujicich Ctvrtletich
pohybovat na trovni okolo 3 % v disledku
nadpriimérné mzdové dynamiky v CR

a zvy$eného rlstu imputovaného najemného.

Meziro¢ni dynamika regulovanych cen se

na pocatku letosniho roku dostala do zaporu
(jednorazové prevedeni poplatku za POZE na
statni rozpocet), kde setrva po vétsinu letosniho
roku. Energie vSak budou kvuli konfliktu na
Blizkém vychodé zdrazovat, v roce 2027 tak dojde
k vyraznému obratu v dynamice regulovanych cen,
které v priméru meziro¢né porostou o 3,6 %.

e Meziroéni rist cen potravin, ndpoji a tabaku
v breznu zpomalil k nule. Naopak v prvni

Vv

poloviné pfistiho roku by se kvili dopadim
blizkovychodniho konfliktu mél riist cen
potravin pfechodné zvysit do blizkosti 3 %.

¢ Celkova inflace se bude letos nachazet mirné
pod ménove-politickou inflaci.

Struktura inflace

struktura inflace, meziro&ni zmény v %, pfispévky v p. b.

20
15

10

V21 122 123 124 25 128 W27

— Inflace Regulované ceny
Il Jadrova inflace 0 Ceny pohonnych hmot
I Ceny potravin I Nepfimé dané v trznich cenach

Graf: CNB




Ceska republika - makroekonomicka prognéza CNB

Trh prace

* Odhad rustu primérné nominalni mzdy se dale * Trend zpomalovani poklesu zaméstnanosti

zvysil na Uroven 7,2 % pro rok 2025, 6,4 % pro rok
2026 a 5,4 % v roce 2027. Nezaméstnanost se
v dubnu 2026 nachdazela na drovni 4,9 %.

Tuzemsky trh prace se podle prognézy CNB

bude letos dale postupné ochlazovat, ale i presto
v leto$nim a pristim roce zlstane mirné napjaty.
Nezaméstnanost dosdhne vrcholu v prvni poloviné
leto$niho roku, pocet zaméstnanci prepocteny

na plné uvazky lehce poroste.

Meziro¢ni rust primérné mzdy ve étvrtém Ctvrtleti
2025 mirné zrychlil na 7,4 %, medidan mezd

rostl jeSté vyraznéji o 8,8 %. Dynamika mezd

v netrznich odvétvich se loni nachazela v souhrnu

v primyslu, stejné jako trend rlstu zaméstnanosti
v sektoru trznich sluzeb bude v pribéhu letosniho
a pristiho roku pokracovat.

Zpomalujici mzdova dynamika a zlep3ujici se rist
efektivity prace by méla zmirnit domaci nakladové
tlaky. Produktivita prace poroste v disledku
zrychlujiciho ristu fixnich investic a zavadéni
nastrojt umélé inteligence.

Prognéza mzdového vyvoje

meziroéni zmény v %, NH produktivita — sezonné otidténo

15
na obdobnych drovnich jako v trzni sfére. ”
Priimérnd redlnd mzda ve étvrtém Ctvrtleti
meziroéné vzrostla 0 5,1 %. Tento vysoky rist S
by mél v nadchdzejicim obdobi zpomalovat 0
v disledku zpomaleni ristu nominalnich mezd
i vlivem vyssiinflace. V letoSnim roce by se tak -5
dynamika realnych mezd méla pohybovat 10
v priméru v blizkosti 4 %, v p¥istim roce pak
déle zpomali pFiblizné ke 3 %. -15 , , . , : ,
/21 122 1/23 1124 /25 1126 /127
—— Primérna nominalni mzda
—— Prdmérna realna mzda
NH produktivita prace v
Graf: CNB
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Ceska republika — makroekonomicka prognéza CNB

Urokové sazby

Bankovni rada CNB na kvétnovém ménové-
politickém zasedani ponechala dvoutydenni repo
sazbu na Urovni 3,50 %. Pro stabilitu Urokovych
sazeb hlasovalo vSech sedm ¢lenl Bankovni rady.

Nova prognéza CNB méni vyhled domécich
trznich drokovych sazeb. S progndézou je
konzistentni rdst kratkodobych trznich trokovych
sazeb v prvni poloviné roku (priimér repo sazby

v druhém Ctvrtleti 2026 zvysen 0 0,40 % na 3,9 %)
nasledovand jejich postupnym poklesem (primér
repo sazby v druhém Ctvrtleti 2027 3,6 %).

Nova prognéza CNB implikuje vice nez jedno
zvyseni Urokovych sazeb ve druhém Ctvrtleti,
které by na horizontu ménové politiky mélo
zajistit ndvrat inflace do blizkosti inflacniho cile.

Finan¢nitrh, v rozporu se zdkladnim scénarem
progndzy, neocekava na poslednim ¢ervnovém
zasedéani Bankovni rady CNB ve druhém &tvrtleti
74dné zvyseni trokovych sazeb. Urokové sazba 3M
Pribor s vyporadanim v poloviné tinora 2027 (FRA
9x12) se aktualné obchoduje na financnich trzich
na Urovnich okolo 4,35 % a indikuje tak celkem

t¥i zvySeni repo sazby CNB 0 0,25 % ze soucasné
urovne 3,50 %.

Prognodza urokovych sazeb
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Smeénné kurzy

* Kvétnova prognéza CNB dale snizila
predpokladané hodnoty sménného kurzu EUR/
CZK v souladu s vyvojem na finan¢nim trhu.
Koruna by podle prognézy CNB méla od druhé
poloviny roku 2026 z{stat stabilni na Grovni
24,40 na celém horizontu progndzy.

* Progndza CNB kurzu EUR/CZK na roénim
horizontu 24,40 je na pouze mirné vyssich
Urovnich, nez primér predikci finanénich
analytikd v publikaci CNB Inflaéni o&ekavani
finanéniho trhu z dubna 2026, ktery se
nachdazel na Grovni 24,28.

* Vyvoj sménného kurzu predikovaného
centralni bankou v ro¢nim horizontu
se nachazi mirné pod urovni forwardového
kurzu 24,55 obchodovaného na financnich
trzich na stejné obdobi predikce.

Prognéza ménového kurzu

nominalni ménovy kurz
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Zakladni makroekonomicka data/svet

HDP Inflace
USA - HDP za 1Q 2026 se hachdzelo na turovni USA - spotrebitelskd inflace CPI se vdubnu 2026
2,0 % q/q (anualizované) nachazela na urovni 3,8 % y/y
Eurozéna — HDP Eurozdny za 4Q 2025 se nachazelo Eurozodna - spotrebitelska inflace HICP se v dubnu
na urovni 0,8 % q/q (+0,1 % y/y) 2026 nachazela na urovni 3,0 % y/y

T T

HDP - predikce FED' 2,4% | 2,3% PCE y/y - predikce FED 27% | 22%
HDP - predikce ECB 09% | 1,3% Inflace y/y - predikce ECB 26% | 20%

! Predikce z bfezna 2026, dali aktualizace v éervnu 2026,

predikce na baziy/y.

Ekonomika a finanéni trhy 06/2026 Forvis Mazars 15



Zakladni makroekonomicka data/svet

S&P PMI - Purchase Manager Index

USA - hodnota predstihového indikatoru S&P

PMI Composite ma od druhé poloviny roku 2025
sestupny trend, v dubnu 2026 se nachazela

na urovni 51,7.V oslabujicim trendu se od druhé
poloviny roku 2025 vyvijel i indikator S&P PMI
Services, ktery v letoSnim dubnu dosahl trovné

51. Index S&P PMI Manufacturing naopak v letoSnim
dubnu dosahl velmi silné Grovné 54,5. Pozitivni
vyvoj indexu S&P PMI Manufacturing v letoSnim
roce nastal predevsim v oblasti produkce a novych
objednavek, aktivita vyrobniho sektoru ma tedy
dobré predpoklady pokracovat i v dal$ich mésicich.
Alternativni indikatory ISM z dubna 2026 (ISM
Non-manufacturing 53,6 a ISM Manufacturing 52,7)
shodné ukazuji na stabilni rist americké ekonomiky
v oblasti sluzeb i vyroby.

Eurozdna - predstihové indikatory S&P PMI
Composite a Services vyrazné reagovaly na zahdjeni
konfliktu na Blizkém vychodé. Oba indexy, které

se jesteé v inoru nachazely na solidnich urovnich
okolo hodnoty 52, se za dva mésice vyrazné propadly
na Urovné signalizujici kontrakci, S&P PMI Composite
48,8, S&P PMI Services dokonce 47,6. Nizka hodnota
PMI Services reflektuje predevsim zhorSenou
spotrebitelskou poptévku reagujici na prudky rdst
vstupnich nakladt (napfiklad sektor dopravy).

Index S&P PMI Manufacturing se zatim vyhnul
negativnimu scéndri a v dubnu 2026 se nachazel na
prekvapivé priznivych urovnich 52,2.

S&P PMI Manufacturing CR

Hodnota S&P PMI Manufacturing v Némecku je
na urovni 51,4. Indexy IFO Business Climate a IFO
Business Expectations se vyrazné propadly po
zahajeni konfliktu s Irdnem, nachazeji se na velmi
nizkych urovnich a zatim nenaznacuji vyrazné
zlepseni situace v némecké ekonomice.

Index S&P PMI Manufacturing v Ceské republice
pokracoval v pozitivnhim trendu od poloviny roku
2023 a dosahl nejvyssi uroven za posledni Ctyfi

roky 52,9. Index byl tazen nejenom dobrymi vysledky
produkce a novych objednavek, ale paradoxné

i faktory souvisejicimi s horsi dostupnosti dodavek
vyznamnych surovin, které vedly k prodlouzenf
dodacich Ihit. Hodnota indexu reflektuje solidni
vykon ¢eského, ale i evropského priimyslu na zac¢atku
roku 2026.

S&P PMI - 04/2026

S&P PMI

S&P PMI S&P PMI
. Manufactur- .
Composite - Services
ing
USA 51,7 54,5 51,0
Eurozdna 48,6 52,2 47,4
¢R 52,9

(hodnota indexu PMI nad 50 indikuje rlst, hodnota indexu PMI
pod 50 indikuje pokles)

Ekonomika a finanéni trhy 06/2026
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Financni trhy

Sménny kurz EUR/CZK

Pramér predikce finan¢nich analytikl v prizkumu
CNB Inflaéni oéekavani finanéniho trhu z dubna
2026 i median predikce Reuters FX Poll z letosniho
kvétna predpoklada velmi mirné posileni sménného
kurz EUR/CZK v prubéhu predikovaného obdobi,
primér odhadu EUR/CZK 24,244 v dubnu 2027

je mirné nizsi, nez hodnota predikce kurzu

v zakladnim scénari CNB (priimérny kurz

v 2Q 2027 v zakladnim scénati CNB je 24,40).

Reuters FX Poll ze dne 06/05/2026

vzhledem k velké otevienosti Ceské ekonomiky

a jeji zavislosti na exportu. Velmi mirné oslabenf
ceské koruny po zahajeni konfliktu s Iranem a jeji
navrat na hodnoty pred vypuknutim konfliktu pod
uroven 24,30 naznacuje, ze financni trh nevidi
presvédcivé dlvody pro oslabeni koruny.

Vyznamnym argumentem proti oslabeni ceské
koruny je velikost devizovych rezerv CNB

a pokradujici prodej devizovych rezerv CNB

ve vySi priblizné 300 milionl euro mési¢né.

Sménny kurz EUR/CZK se ptiblizné od poloviny zafi
minulého roku drzi v pomérné uzkém pasmu 24,10
aZ 24,57. Ceska koruna reagovala pouze velmi
mirnym oslabenim na konflikt na Blizkém vychodé,
ktery vyrazné zvysil ekonomicka i geopoliticka
rizika pro Ceskou republiku. P¥i zvy$ené nejistoté na
financnich trzich Ceska koruna, vzdy méla tendenci
reagovat na zhorSené podminky oslabenim,

Ekonomika a finanéni trhy 06/2026

Graf: LSEG Workspace

Prudky rlst cen pohonnych hmot souvisejicich

s konfliktem na Blizkém vychodé posunul hodnotu
spotrebitelské inflace opét do horniho pasma
inflaéniho cile CNB. Vyrazné oslabeni ¢eské koruny
by déle zvysilo riziko sekundérnich dopadd do
inflace v Ceské republice, kterému se CNB snaz{
zabranit. V pfipadé vyrazného oslabeni Ceské koruny
by tedy nebylo mozné vyloucit opakovani devizové
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Financni trhy

intervence CNB z roku 2022, kdy k rlistu cen energif
doslo vlivem valky na Ukrajiné. Obdobny efekt na
financni trh by mélo i rozhodnuti Bankovni rady

o do¢asném navyseni objemu prodejl devizovych
rezerv CNB. Obé varianty zdsahu CNB by pfi velikosti
devizovych rezerv CNB mély potencial vyraznému
oslabeni Ceské koruny zabranit a obchodnici

na finan¢nim trhu tuto moznost zahrnuji

do svych kalkulaci.

Vyvoj EUR/CZK

Pozitivné na éeskou korunu plsobi trokovy
diferencidl mezi eurem a korunou, pfiznivy vyvoj
bézného tétu platebni bilance CR nebo i potreba
snizit rizikovost a geografickou vzdalenost
dodavatelskych retézcl, do kterého se mize

kladné promitat nejenom poloha, ale soucasna
makroekonomicka stabilita Ceské republiky.
Soucasné zvyseni deficitu verejnych financi
arozvolnénirozpoctovych pravidel je vdlouhodobém
horizontu negativni pro makroekonomickou stabilitu
Ceské republiky, na sou¢asnou hodnotu ¢eské
koruny vSak nema zadny vliv.

Graf: LSEG Workspace
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Financni trhy

Urokové sazby

» Zakladni sazba americké centrdlni banky FED
byla na dubnovém zasedani FOMC ponechana
na trovni 3,50 % — 3,75 %. Zasedani FOMC
provazela neobvykla neshoda jeho ¢lend,
ktefi nedokazali nalézt spolecné znéni
zavérecného prohlaseni. Median predikce
¢lenl FOMC v bfeznu predpoklada do konce
roku 2026 pouze jedno snizeni FED Funds
0 0,25 %. Financni trhy v soucasnosti neocekavaji
zadné snizeni FED Funds v letoSnim roce. Dalsi
zasedani FOMC bude fidit jiz novy pfedseda FEDu
vybrany prezidentem Donaldem Trumpem Kevin
Warsh. Prezident Donald Trump preferuje snizeni
Urokovych sazeb, ve sloZeni ¢lenli FOMC vSak
dojde pouze k malym zménam a neda se tedy
predpokladat dramaticky obrat v ménové
politice FEDu.

* ECB nasvém poslednim zasedaniv dubnu
ponechala depozitni rokovou sazbu na soucasné
Urovni 2,00 % a komunikace ECB zmiriuje narust
inflacnich ocekavaniv souvislosti s prudkym
ristem cen energii. Finanéni trhy indikuji vysokou
pravdépodobnost zvySeni Urokovych sazeb

ECB 0 0,25 % jiz na Cervnovém zasedani ECB
a dalsi zvyseni o 0,25 % do konce roku 2026.
ECB pokracuje v odprodeji aktiv nakoupenych
v ramci programu kvantitativniho uvolfiovani
a snizovani své bilance.

Na kvétnovém zasedani Bankovni rady CNB véech
sedm jejich ¢lenl hlasovalo pro ponechdni repo
sazby na Urovni 3,50 %. Zapis z jednani Bankovnf{
rady a komunikace nékterych ¢lend po zasedani
indikuje, Ze vzhledem k sou¢asnym pozitivhim
redlnym trokovym sazbam, ma CNB prostor pro
vyhodnoceni sekundérnich dopadd cen energif

na inflaci a naslednou reakci na jeji vyvoj. Financ¢nfi
trh v souCasnosti oCekava az t¥i zvySeni repo sazby
CNB 0 0,25 %. Zména v oéekavani finanénich

trhi po zahdjeni konfliktu na Blizkém vychodé

se projevila na cenach dlouhodobych korunovych
Urokovych swapu, které se od zadatku brezna
zvysuji. Vynosova krivka trokovych swapt je do
deseti let rostouci (standardni tvar), Grokovy swap
s dobou do splatnosti 10 let ma hodnotu 4,60 %,

0 0,80 % vyssi, nez na konci Unora 2026.

Vynos CZK urokové swapu se splatnosti deset let

Ekonomika a finanéni trhy 06/2026
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