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Svét je na prahu globalni obchodni valky

2024 2025f 2026f
Eurozéna 0,8 1,0 v 15 V
Némecko™ -02 ¥ 02 vV 12 M
Cesko 1,0 A 1,6 2,0
Slovensko* 21 W 1,9 2,5
Polsko* 29 v 35 34 Vv
Madarsko* 06 Vv 2,5 3,0
USA™ 28 A 19V 19

** 0dhad na zdkladé medidnu agentury Bloomberg; zbytek = prognéza RB/RBI, * pod revizi

Obchodni valky méni vyhledy k horSimu

Pred par mésici tézko uvéritelny scéndr - konec
globalizace - se stal realitou. Trumpova cla stépi
mezindrodni zahranicni obchod a narusuji ¢asto
velmi slozité vyrobni fetézce. Evropa se muze
aspon z ¢asti oprit o domdci poptdvku, posilit
vhitFni trh a prohloubit obchodni vazby se
zbytkem svéta.

Svét v pohybu - pfilezitost nebo hrozba pro ekonomiku?
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Podil dovozu automobilti do USA

Zavedené 25% clo nad stavajici uroven na
dovoz automobil( vyrobenych mimo USA
zasdhne zejména Mexiko. Zasadni dopad
ovSem bude mit i na Némecko ¢i Slovensko, a
tim neprimo i na ¢eskou ekonomiku.

0.02 I 1 |
0.00

016

0.14 I

0.12

0.10 I I

CE / SEE

PL HU CZ SK SI HR RO

DE FR IT ES NL AT BE FI GR PT EA SE

ocela zelezo M hlinik

Export oceli/zeleza a hliniku do USA v % HDP

Na rozdil od cel na automobily by cla na
ocel/zelezo a hlinik (25 %) neméla byt tak
bolestivd. Rizikem je ovSem zejména zaplaveni
Evropy Cinskou oceli, kterd by jinak putovala na
americky trh. EU by pak pravdépodobné
reagovala ochrannymi opatrenimi.

Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Fed v osemetné situaci - kterou cestu zvoli?
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e JSA - inflace USA - jadrova inflace

Dezinflacni proces se zastavil

Inflaci se v USA dosud nepodarilo zkrotit a do
inflacniho ohné navic pfiléva olej Donald Trump.
Dosazeni 2% cile se tak ddle odsouvd v case a
nyni se odhaduje, Ze bude dosazen nejdfive v
roce 2027.
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Inflaéni ocekdavani na vzestupu

Dusledk( hospoddiské politiky Donalda
Trumpa v oblasti obchodni politiky se zacinaji
spotrebitelé ¢im ddl vice obdvat. Inflacni
ocekdvdni na dlouhodobém horizontu se
zvysSila na nejvyssi urovné za desitky let.
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Fed funds vynos 10 letého dluhopisu

Fed a jeho dilema

Stdle zvySend inflace a silnd inflaéni rizika na
jedné strané a na druhé mirné zpomalujici
ekonomika a ochlazuijici trh prdace. Dalsi pristup
bude odvisly od pfichozich dat. Nase progndéza
ocCekdvd stabilitu sazeb po cely letosni rok a
obnoveni cyklu uvolhovani ménové politiky
nastane az s novym guvernérem. 3

Zdroj: Macrobond, Eurostat
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Némecka otocka o 180° ma potencial nakopnout evropskou ekonomiku
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V Némecku padla dluhova brzda

Némecko hodld investovat v ramci specidlniho
fondu az 500 mld. eur v ndsledujicich 12 letech
zejména do infrastruktury a obrany. Tento
fiskdIni impulz mlze pomoci zejména v
poslednich letech skomirajicimu némeckému
pramyslu, ale i celé eurozoné (viz graf viivu
némecké rozpoctové bazuky na HDP eurozdny)
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Reinkarnace Evropy na obzoru?

Bez celni valky by Evropa tézila z postupného
oziveni. Némecko v lepSim pripadé Cekd letos
stagnace. Dopady fiskalni bazuky (pozitivni
poptdvkovy impulz) se projevi nejdfive az v
roce 2026, z Cehoz bude profitovat i celd
Evropa. Celosvétovd obchodni valka (negativni
nabidkovy Sok) na druhé strané srazi potencidl
rdstu a to o desetiny procentnich bodu.
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2% inflacni cil na dosah ruky

Ve druhé poloviné letoSniho roku by méla
inflace klesnout az na 2 % i pres stdle zvySeny
rust cen ve sluzbdach. Nicméné i v této oblasti
by mél a¢ velmi pomalu dezinflacni proces
pokracovat. To umozni ECB jeSté mirné uvolnit
ménovou politiku. Stagflace stejné jako deflace

jsou rizikovym scéndrem. .

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond, LSEG Datastream, Bloomberg
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Ceskd ekonomika musi i letos spolehnout na domaéci poptavku
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Domdci poptdvka zajisti rast

Ekonomika vzroste v letoSnim roce diky vyssi
domadci poptdvce. Trend rostouci spotreby
domdcnosti bude pokracovat a rovnéz vidda
podpori ekonomiku skrze vyssi vydaje i
investice, pricemz v tomto ohledu bude hrat
pozitivni roli ¢erpdni penéz z EU fondd.
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Odraz ode dna pokracuje, ale pomalu

Ceskd ekonomika sice pomalu, ale jisté roste.

Navzdory vSsem (pfedevsim vnéjSim) prekdzkdm,

kterym bude Celit i v letoSnim roce, by se tento
trend nemél ménit. Stagnuijici zahraniéni

poptdvka ovsem potlacuje nds potencidl, klicem

je hledat nové perspektivni trhy.
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Spotreba klicovym faktorem

Pokud nebudeme vytvaret ,blbou ndladu” ve
spolecnosti a nevyrobime si krizi sami, spotfeba
domacnosti by se ddle méla zvySovat, a to
zejména diky pokracujicimu ristu redlnych
mezd a stdle vysokému objemu dfive
nahromadénych uspor.

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond, €SU, LSEG Datastream, Bloomberg
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Investice do obrany prilezitosti pro tuzemsky prumysl i celou ekonomiku
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Rozdilny vyvoj v primysiu

Zejména energeticky naro¢nd odveétvi trapi
ndrast cen energii a nizkd poptdvka. Letos
predpokldddme pouze slaby rist primyslové
produkce 0 0,6 %, v roce 2026 by pak primysl
mél tézit z vyssi poptdavky z Némecka.
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Pridana hodnota nedostatkovym zbozim

Model ristu Ceské ekonomiky se vycerpdava.
ReSenim jsou investice, vyzkum, vyvoj a
inovace. Je tfeba prejit ze subdodavatele na
ekonomiku, kterd se dostane ke koncovému
zdkaznikovi, kde se kumuluje nejvétsi cdst
pridané hodnoty.
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Bezpecénost na prvnim misté - v EU i CR

Evropa se po ndstupu Donalda Trumpa
probudila do nové reality. O svou bezpecnost
se musi postarat sama. Evropa tuto novou
realitu zacind reflektovat, coz mize zdroven
vytvdret nové ekonomické pfilezitosti.

V pripadé postupného ristu vydaji na
obranu o 0,2pb ro¢né ke 3 % HDP, vydaje
pres 210 mid v roce 2027. ¢

Zdroj: Raiffeisenbank, CSU, Eurostat, Macrobond
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Kraj Vysocina a vystavba novych jadernych bloku v Dukovanech

Zakladni ekonomické parametry kraje (2023)

V kraji Primér CR

Pramérnd mzda

(prvnich 6 mésict 2024) 40 495 ke 44943 Ke oo HDP na obyv. v krajich CR (v fis. KE) | 0,
Mira zaméstnanosti 58,6 % 58,4 % +122% w2022
Mira ekonomické aktivity 59,5 % 59,9 % 1200
Obecnd mira nezaméstnanosti (ILO) 15 % 2,6 % ] ]0 %
Pramérny vék 433 428 194 % +61 %
Vékova struktura P

0-14 let 15,7 % 159 % I I
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65 let a vice 21,4 % 20,5% ) @(}p‘@ g%‘o@ Q@ A \O&Oo® S @00 &8 QO\ J@boo o®® Q\@ S’\@ \\(\oo §OA
Nadéje doZiti muzi / Zeny 76,44/8240 7667/8204 = N
LékafFi / 1GZka na 1000 obyvatel 42/ 4,5 48/4,5 0 . Q5%

- Vysocina ve druhe polovine pelotonu
Podil kraje na HDP Ceské republiky 41%
Hruba pfidand hodnota (HPH) . . Ackoli se ¢eskd ekonomika vyrazné pfriblizuje
v tom podil odv&tvi % 287,8 mld. K& 6 995,6 mid. K& S . ) .
ekonomicke urovni EU, mnohé regiony

A: Zemédélstvi, lesnictvi . . . Y R o v .

a rybaFstvi i 9% konvergenci spise odolavaji. Nadprumérny

B-E: Pramysl 388 % 27,8 % pFirGstek zaznamenal zejména Jihomoravsky

F: Stavebnictvi 5,9 % 54% region (+130%) a Praha (+120%). Naopak

G-U: Sluzby 50,7 % 64,9 % nejpomaleji konvergujicimi regiony jsou

Zdroj: CSU, Statistickd ro€enka Kraje Vysocina - 2024, CZSO - ro¢enka, M000104a

Karlovarsky (+61%) a JihoCesky (+80%).
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Multiplikacni efekt vystavby a technologii

Na vystavbu pocitdme s multiplikacnim
koeficientem 2,31 uhrnem za obdobi 2026 -
2034, pro technologie s koef. 1,65 uhrnem za
obdobi 2028 - 2035. Do efektu na HDP se
vystavba nejvice promitne v letech 2029 a
2030, poté klesd. Technologie se konstantné
promitnou od roku 2028 do 2035. 7

Svét v pohybu - pfilezitost nebo hrozba pro ekonomiku? Zdroj: Raiffeisenbank, ¢SU, Eurostat, Macrobond
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Nerovhomerneé oziveni v maloobchodnim sektoru
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20192020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Maloobchodni trzby (2019=100) Maloobchod bez aut Maloobchodni trzby Trzby online
Nomindlini mzdy, % r/r RedIné mzdy, % r/r  ====Inflace = TrZby v supermarketech Spottebitelskd divéra PFedpandemicky trend
Solidni rist mezd bude pokracovat Duvéra klicovym determinantem Trhu viadne prodej pres internet a zasilky
Kupni sila Cechd, kterd utrpéla b&hem let 2022- V letoSnim roce ocekdvdame rlst Prodeje pres internet se zvysily, maloobchodu
2023, znovu roste a na prelomu let 2025/2026 maloobchodnich trzeb bez prodejl aut o dominovaly zdsilkové sluzby a prodeje mimo
dosdhne predcovidové urovné. V tomto roce neceld 4 %. Rizikem je, ze na spotrebitele prodejny. Zasilkovy obchod mél nejvyssi podil
oCekdvame, Ze nomindini mzdy porostou o  dolehne negativni ndlada z celosvétového na rastu maloobchodnich trzeb. Dvouciferné
necelych 6 %, a v pristim roce tempo jen mirné  deéni a ti se zase uchyli ve zvySené mire k tempo z lofiského roku se ale tézko udrzi.

zpomali. Napjaty trh prace v tomto ohledu usporam.
bude ddle hrdt do karet zaméstnancd.

Svét v pohybu - prileZitost nebo hrozba pro ekonomiku? Zdroj: Raiffeisenbank, CSU, Macrobond



Raiffeisen
x Bank

Neexistence jednotného kapitalového trhu brani spravné alokaci zdro
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Opatrnostni motiv nezmizel

Zvysend geopolitickd nejistota v kombinaci s
mirnym ndrudstem nezameéstnanosti drzi
domdcnosti v pozoru. Cesi si tak ponechavaji
bezpecnostni polstdr na horsi Casy.
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Hrubd mira Uspor domdcnosti

e Hrubd mira investic domdcnosti

Investice pokulhdavaiji - a v CR vyrazné

Tzv. 28. pravni rezim (jednotny trh), ktery EU
pfipravuje, by mohl pomoci rozhybat
zamrznuty kapitdlovy trh v Evropé, pficemz
pravé ten byl jeden z faktor( zaostdvani za
Spojenymi staty americkymi. Pokud se toto
podafi napravit, potencidal Evropy se zvysi.

Hotovost a vklady

Majetkové podily a
ucasti

Podilové fondy

Zivotni a nezivotni
pojisténi

Dluhopisy

Kétované akcie

Penzijni fondy

Ostatni financ¢ni

aktiva

Zdroj: CNB, Eurostat
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| pres predchozi stagnaci ceské ekonomiky trh prdce zustava robustni
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Pocet registrovanych nezaméstnanych
Pocet volnych pracovnich mist

Novda metodika vypoctu volnych prac. mist

Rok 2025 prinesl nové (redlnéjsi) udaje o poctu
volnych pracovnich mist. Zavedla se maximalni
é6mésicni Ih(ta pro evidenci volného pracovniho
mista, které je vedeno v evidenci Uradud prdéce. Po
uplynuti této Ihaty je z evidence nyni vyfazeno.
PoCet nezaméstnanych zacal mirné rist nad
uroven bézné sezénnosti.
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== RedInd pfidand hodnota (HDP/hlava) e=====Redind prdmérnd mzda

Redlnd mzda zatim zaostava za r. 2019

Redlnd pfidand hodnota zlstdvd na podobné
arovni. V pfipadé redlné prdmérné mzdy
oCekdvdme jeji dalSi rlst, protoze inflace
zlstane pod 3 % a tempo nomindlnich mezd
podle nds dosdhne necelych 6 %. Ta vSak ani
letos neprekond uroven z roku 2019.
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Nezameéstnanost se zezdola blizi pfirozené
mire

Letos oCekdvdme ndrust primérné registrované
miry nezaméstnanosti na 4,2 % a v pristim roce
mirny pokles na 4,1%. Z Némecka by mély pfijit
zakdazky v souvislosti s pldnovanymi investicemi
a vyssSimi rozpoctovymi vydaji v€. obrany.

10

Zdroj: Raiffeisenbank, MPSV, CSU, Macrobond
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Nové rozpoctove priority = nové vyzvy pro verejné rozpocty
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Deficit pod 3 % HDP

Ceskd republika zacala plnit Maastrichtské
kritérium o deficitu vefejnych financi. O tom
si dalSi staty stfedni a vychodni Evropy
mohou nechat jen zdat. Strukturdini
schodek stdle ale nad 2 % HDP a k tomu
pribyvaji vydajové priority (obrana).
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Dluh se usadi okolo 44-45 % HDP

Nutné vyssi vydaje na obranu by nemély jit
pouze na vrub vyssiho dluhu, ale i
strukturdlnich zmén a Uspor. Zaroven pomuze
rostouci vykon tuzemské ekonomiky.
Ocekdvdame stabilizaci dluhu v dalSich letech
v rozmezi 44-45 % HDP i presto, ze ndklady na
dluh prekroci hranici 100 mld uz pristi rok.

47%
45%
43%
1%
39%
37%

35%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025f 2026f

Verejné pfijmy v % HDP e \/eFejné vydaje v % HDP
NUzky mezi prijmy a vydaji se neuzaviraji

Mandatorni a kvazi-mandatorni vydaje tvori
vice nez 90 % vydajové strany rozpoctu.
Prostor pro aktivni fiskdlni politiku se
zmensuje. Reformni usili musi pokracovat v¢.
revize ceského danového systému.

il

Zdroj: Raiffeisenbank, Eurostat, MF CR, €SU, Macrobond
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Dlouhodobeé udrzitelnych 2 % se nedockame ani letos

—_
juy

0 LI
9 R
8 ;
6 A
5 $ '.
4 I'd \ :
) i
) g e —
] =
0
IX-19 IX-20 IX-21 IX-22 IX-23 IX-24

e [NflaCni 0Cekdvani 1R - analytici
Inflacni o¢ekdavani 3R - analytici

eeeee Inflacni oCekdvdni 1R - manazefi
Infla¢ni o¢ekdavani 3R - manazefi

Inflacni ocekavdani na cestée ke 2 %

Ackoli se inflaéni oCekdvani mezi manazery
pohybuji okolo 3 %, zdd se, Zze pomalu a
postupné sméfuji tam, kam by si pfala CNB.
To je kliCovy prvek pro jeji kredibilitu.
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Jina struktura, vysledek stejny

Po vétSinu lonského roku ceny potravin klesaly,
letos naopak jsou hlavnim faktorem, proc se
inflace drzi v blizkosti 3 %. Navic tempo ristu
cen ve sluzbdch nepolevuje. Naopak ceny
energii konecné zacaly klesat. Tato struktura
bude platnd i po zbytek roku.
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e Ceny v zemedélstvi

e Ceny potravin (CPI)
Potravindfi (PPI)
Dovozni ceny potravin a zemédélskych plodin

Za potraviny si priplatime

Rostouci ceny na trzich, nepriznivé pocasi,
nizsi uroda, nemoci Ci legislativni zmény
(napf. zdkaz klecového chovu slepic) - to jsou
vSechno faktory, proc ceny potravin letos
budou rist. Zejména z tohoto dlvodu se

nedoc¢kdme primeérnych 2 % ani tento rok.
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e Cesko Polsko === Madarsko Eurozéna

Zakladni urokova sazba se zastavi na 3,50 %

Cyklus uvolhovdni ménové politiky se chyli ke
konci. Bankovni rada hodnoti rizika jako
proinflacni a ve svétle zvySené geopolitické
nejistoty oCekdvame velmi opatrny pfistup ze
strany CNB. Domnivdme se proto, Ze se letos
doCekdme uz jen jednoho snizeni sazeb,a to v
kvétnu. V pripadé nepfiznivého vyvoje
ekonomiky a ndsledné i poklesu inflace by CNB
mohla uspisit pokles k rovnovdznym 3 %.

Svét v pohybu - pfilezitost nebo hrozba pro ekonomiku?
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2lety Slety

10lety

-21 1-22 1-23 1-24 1-25 1-26

Spread 2letého a 10letého se opét rozsiril

Novd rozpoctova priorita (= vydaje na obranu)
velmi pravdépodobné vyusti v nutnost dalsiho
zadluzeni. V reakci na to se zacaly proddvat
dluhopisy a vynosy napfic splatnostmi vzrostly.
Nejen v CR.
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= EUR/CZK e USD/CZK
EUR/CZK 25,00 25,00 25,00 24,90 24,90
USD/CZK 23,81 23,36 22,94 22,23 21,65

EUR/USD 1,05 1,07 1,09 112 115

Koruna bude hledat smér

Ve prospéch koruny bude hrdt pfiznivy Urokovy
diferencidl a mozné (alespon docasné) pfFiméri
mezi Ukrajinou a Ruskem, ale tyto faktory
budou dle nds zcela zastinény hrozici
celosvétovou obchodni valkou. 3

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond, Bloomberg
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Zdroj: CNB, Raiffeisenban
Zpomaleni tempa rastu vkladi pokracuje Euroizace firemnich Gvért Uvérova aktivita akceleruje

 celkové vklady +7,8 % mezirocné podil EUR Gvért dlouhodobé roste
» témér 50 % pfrirtstku tvori vklady domdcnosti «  akcelerace tempa ristu v roce 2022
* 98 % ndrastu ve vkladech na pozdaddni podil EUR uvérd aktudiné na 52 %

nové firemni avéry v CZK a EUR v rovnovdze
hypotéky prekonaly krizi
spotrebitelské uvéry prepisuji rekordy
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Raiffeisen RESEARCH je divizi Raiffeisen Bank International AG
Hlavni ekonom: Gunter Deuber

Vice nez 50 analytiki ve Vidni a 40 analytikt ve 13 dalSich zemich stfedni a
vychodni Evropy

Regiondlni zaméfeni na eurozonu, svétové trhy a stiedni a vychodni Evropu

Analyzy a predikce pro ekonomiku, mény, trhy a alokaci aktiv
Kontakt: Helena Horska
Vedouci oddéleni vyzkumu pro Ceskou republiku

Email: helena.horska@rb.cz

Pfipojte se na
www.raiffeisenresearch.com
pro pristup k nejnovéjsim
zpravam, predikcima
doporuc¢enim!

Raiffeisen RESEARCH kontakt: raiffeisen.research@rbinternational.com nebo +43171707-1846
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Disclaimer

Vsechny ndzory, progndézy a informace, véetné
investi¢nich doporuceni a obchodni ideji, a jakékoliv
ostatni Udaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze
informativni,  nezdvazné a  pfedstavuji  nézor
Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepfedstavuje
nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho
aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je
uren vyhradné pro potfeby adresdta a nesmi byt
kopirovén a roziifovdn tfetim osobdm. RB doporuéuje
pred uéinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti ziskéni
podrobnych informaci o zamyslené investici nebo
obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyssi
odbornou pééi a v dobré vife, aviak neruéi za spravnost
jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo pFesnost. RB a RBI
obecné zakazuje svym analytikim a osobdm reportujicim
analytikim byt angaZovén v cennych papirech ¢&i jinych
finanénich instrumentech jakékoliv spolegnosti, kterou
analytik pokryvd, pokud nabyti t&chto finanénich ndstrojo
nebylo pfedem projedndno s oddélenim Compliance RB
nebo RBI. RB nenese Zddnou odpovédnost za jakékoliv
Skody nebo usly zisk zpdsobené jakymkoliv tfetim
osobdm pouzitim informaci a Udaji obsazenych v tomto
dokumentu. Investiéni  doporuceni vytvafend tymem
Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové
portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze

obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované

ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci
a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu
zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém
trhu, ve znéni pozdéjsich predpist. Tento dokument neni
uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych
orgdnd Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt
rozsifovén. Dokument nesmi byt rozdifovédn nebo
distribuovdn do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii;
rovnéZ nesmi byt distribuovdn obéanim USA a Kanady.
Uplnou informaci dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o
poctivé prezentaci investiénich doporuéeni, naleznete na
webové strdnce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy -
Disclaimer, viz
https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker
.pdf.

Dohledovym orgdnem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd

nérodni banka, Na Pfikopé 28, Praha 1.

Datum: 31.03.2025

Nase ndzory a analyzy naleznete na adrese RBroker:
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