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Hospodarsky a politicky vyvoj v regionu Stfedni Evropy
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HDP, 2. étvrtleti 2026
(mezictvrtletni rast, %)

Slovensko

0,16 0,29

Madarsko Bulharsko Polsko

0,20 0,57 0,32

Polsko: Robustni expanze uprostfed ustavni
kfehkosti

Polska ekonomika si udrzuje solidni riistovou trajektorii, k
¢emuz pfispélo zrychlené ¢erpani prostrfedkd z fondu
NextGenerationEU (NGEU). Meziro¢ni rist HDP dosahl
koncem loriského roku 4,0 %, za cely uplynuly rok ¢&inil 3,7
%. Expanze byla tazena pfedevsim domaci poptavkou s
vyraznym pfispénim spotfeby domacnosti i vladnich instituci.
Dynamika preshrani¢nich ekonomickych tokd vSak jiz tak
pfizniva nebyla. Vliv Cistého vyvozu byl mirné negativni, coz
Caste€né odrazelo dodavky nakladného vojenského
vybaveni (Obrazek 1). Na zac¢atku roku 2026 rstové tempo
zpomalilo, HDP za 1. tvrtleti se meziCtvrtletné zvysil jen o
0,5 %. Navzdory tomuto slabsimu mezikvartalnimu vykonu
zUstava vyhled hospodarského rlstu solidni: pro rok 2026
o¢ekavame narast polského realného HDP okolo 3,1 %.

Obrazek 1 - Polsko, dovoz vojenského vybaveni
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Zor: CSOB na zéklads COMTRADE

Meziro¢ni inflace spotfebitelskych cen (CPI) vzrostla v
Polsku z bfeznovych 3,0 % na dubnové 3,2 %, ¢imz se
dostala na nejvysSi Uroven za poslednich deset mésicu.
Narust byl zplsoben pfevazné vyssimi cenami energii a
paliv. Ceny elektfiny, plynu a ostatnich paliv vzrostly 0 4,7 %
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soubézné s 8,4% narustem nakladli na paliva a dopravu
spojenym s napétim na Blizkém vychodé. Jadrova inflace,
ktera nezahrnuje kolisavé polozky, jako jsou potraviny a
pravé energie, se vratila do cilového pasma centralni banky i
pres setrvalou (,sticky®) inflaci v sektoru sluzeb, k niz
pfispiva nominalni rist mezd ve vysi pfiblizné 7 %
meziro¢né.

Centralni banka, NBP, ponechala v kvétnu svoji zakladni
urokovou sazbu beze zmény, na urovni 3,75 %. Guvernér
Adam Glapinski zdaraznil, Ze ackoli globalni poptavka
oslabuje a zloty zlstava stabilni, nejistota spojena s
geopolitickym vyvojem a fiskalni expanzi si vyZzaduje opatrny
pFistup, zavisly na v budoucnu pfichazejicich datech.

Polské politické prostiedi je poznamenano stale
intenzivnéjSim konfliktem mezi viadou premiéra Donalda
Tuska a prezidentem Karolem Nawrockym. Zatim
nejvyznamnéjSim projevem konfliktu s pfimym dopadem na
hospodafskou politiku je prezidentovo veto legislativy
umoznujici pfistup k unijnim pdjéckam na obranu v ramci
programu SAFE ve vySi 44 miliard eur (188 miliard PLN),
které vytvofilo patovou situaci v oblasti jejiho financovani.
Nawrocki argumentoval tim, Ze pujcky by nadmérné zvysily
vefejny dluh a podkopaly suverenitu zemé. Vlada se snazi
veto obejit prostfednictvim alternativniho financovani pres
Fond podpory ozbrojenych sil, varuje vsak, Ze bez plvodniho
ramce tyto prostiedky pfijdou o osvobozeni od DPH, coz
masivné zvySi naklady na vojenské zakazky. Soucasné
administrativa prosazuje agendu ,repolonizace” a zavadi
Sirsi definici ,mistniho obsahu®, ktera ve vefejnych
zakazkach a statem kontrolovanych podnicich zvyhodriuje
subjekty s domacimi kofeny. Tento posun v politice se
Casove shoduje s pokracujicim institucionalnim sporem o
Ustavni soud, kde prezidentovo odmitani jmenovat nékolik
nové zvolenych soudct, a to navzdory rozhodnuti
Evropského soudu pro lidska prava, prodluzuje nejistotu
ohledné kvality pravniho statu a oslabuje institucionalni
divéryhodnost Polska.
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Madarsko: Historicky posun smérem Kk

evropske integraci

Madarska ekonomika vstoupila do nového roku pozitivné,
kdyz jeji rist HDP za 1. étvrtleti (+0,8 % mezictvrtletné a
+1,7 % meziro¢ne) pfekonal oekavani. Expanze byla
podporena silnymi bfeznovymi maloobchodnimi trzbami a
zvySujici se pramyslovou produkci, coz naznacuje, Zze
hospodaiska stagnace pozorovana v letech 2023-2025
mozna kongi. Ro¢ni mira inflace v dubnu 2026 mirné
vzrostla na 2,1 % z bfeznovych 1,8 % (deflacni tendence v
segmentu potravin ponékud oslabila), a zUstala tak bezpec¢né
v cilovém pasmu centraini banky. Ziskové stropy zUstavaji
zatim v platnosti, o¢ekava se vsak, Ze budou ve
stfednédobém horizontu postupné zruseny, aby se predeslo
inflacnim Sokdm. Pro rok 2026 prognézujeme primérnou
inflaci HICP ve vysi 3,3 %, v roce 2027 vzrdst na 3,7 %.

Financni trhy silné reagovaly na Ustavni vétSinu (141 ze 199
kfesel), kterou ziskala v nedavnych parlamentnich volbach
strana Tisza, vedena Péterem Magyarem. Forint vyrazné
posilil, zatimco rizikové prémie madarskych statnich aktiv
klesly spolu s tim, jak investofi promitli do cen ocekavané
odblokovani zdroju z fondt EU. Madarska narodni banka
(MNB) ponechala na zasedani 28. dubna zakladni urokovou
sazbu beze zmény na urovni 6,25 %, ¢imz potvrdila svij na
stabilitu orientovany postoj s cilem ukotvit b&€hem
prechodného obdobi inflaéni oCekavani.

Nastupujici madarska administrativa nastoluje agendu
zaméfenou na opétovnou plnou integraci zemé do EU,
strukturalni reformy a vétsi transparentnost politiky. Premiér
Magyar definoval jako prioritu uvolnéni vice nez 17 miliard
eur zmrazenych ve fondech EU, v€etné 10,4 miliard eur,
které by mély byt k dispozici v ramci Nastroje pro oziveni a
odolnost (RRF). Vzhledem k blizicimu se terminu expirace
moznosti uvolnéni prostfedkl zacala v poloviné dubna
jednani s Evropskou komisi, doprovazena zavazkem provést

reformy v oblasti pravniho statu a soudnictvi, nezbytné pro
vyplaceni penéz. Madarsky obranny plan SAFE v hodnoté
16 miliard eur, ktery pfedlozila odchazejici Orbanova vlada,
je v sou¢asné dobé prezkoumavan kv(li obavam z korupce.
Nova vlada se rovnéz zavazala k pfijeti eura do roku 2030,
coz je krok, ktery podporuji pfiblizné dvé tfetiny obyvatel
(Obrazek 2). To s sebou nese nutnost vyrazné fiskalni
reformy, umoznujici spInéni maastrichtskych kritérii, a také
komplexnéjsi posun od modelu ristu zalozeného na nizkych
mzdach k rastu tazenému produktivitou. Mezi planovana
opatfeni patfi napfiklad cilena 1% dar z majetku miliardari
nebo zfizeni Narodniho ufadu pro zajistovani majetku, ktery
ma bojovat proti korupci. V energetickém sektoru kombinuje
administrativa proevropskou orientaci s kratkodobym
pragmatismem. Zachovava dovoz z Ruska, ale zaroven
usiluje o diverzifikaci a dotace na energie pro domacnosti
stavi na transparentné&;si fiskalni zéklad. Tento pfechod
signalizuje pro Madarsko konec dlouhého obdobi
institucionalnich tfenic, ackoli obnova fiskalni ddvéryhodnosti
zustane i nadale klic¢ovou vyzvou.

Obrazek 2 - Eurobarometr: Pro evropskou hospodaiskou a
ménovou unii s jednou spoleénou ménou
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Momentum inflaénich Sokl ve stfedni a vychodni Evropé: Varovny signal pro centralni banky

Vzhledem k tomu, Ze napéti kolem Hormuzského prilivu a s nim spojeny energeticky Sok pretrvavaji déle, nez se ptvodné
ocekavalo, nabyva na intenzité diskuse o vhodné reakci centralnich bank. Jedna se pouze o do¢asné vzedmuti inflace, zplisobené
priskrcenim nabidky, které mohou centralni banky pfejit, aniz by zbyte¢né brzdily ekonomiku, nebo dojde k ploSnému a
dlouhodobéjsimu rustu inflace? Vzhledem k tomu, Ze inflacni vrcholy z let 2022 a 2023 jsou stale v Zivé paméti, mohou centralni
banky ve stfedni a vychodni Evropé (CEE) preferovat spisSe dfivéjSi nez pozdejsi zasah.

S cilem identifikovat setrvalé inflacni tlaky uz v jejich raném stadiu vyvinuli ekonomové z Federal Reserve Bank of San Francisco
index Inflation Shock Momentum (ISM), neboli index momenta inflaénich $okl'. Tento ukazatel méfi podil slozek inflace, které v
porovnani s referen¢ni hodnotou AR(1) prekvapily smérem nahoru nebo dolt po dobu nejméneé tfi po sobé jdoucich mésicu.
Vysledny index se pohybuje v rozmezi od minus jedné do jedné. Hodnota ISM -1 znamena, ze vSechny slozky konzistentné
prekvapovaly smérem dol(i, zatimco hodnota 1 signalizuje, Zze vSechny slozky vytrvale pfekvapovaly smérem nahoru. Zatimco
Udaje o celkové inflaci za nékolik malo mésicl obvykle k prokazani trvalosti nestaci, autofi tvrdi, Ze jejich analyza podrobnych
dil€ich slozek umoznuje dfivéjsi odhaleni. Pokud mnoho sloZzek vykazuje znamky trvalosti sou¢asné béhem kratkého obdobi, Ize
tyto signaly — které by izolované byly statisticky slabé — interpretovat jako jasny dikaz skrytého momenta. Intuitivné Ize postup
pfipodobnit ovéfovani domnénky, Ze venku prsi: vystréime-li ruku z okna sami, mize nam potvrzeni chvili trvat. Pokud totéz

provede vice obyvatel obce sou€asng, Ize zaver vyvodit rychleji.

Autofi zjistili, Ze v pfipadé Spojenych statu je klesajici index ISM spolehlivym prediktorem zmirfiovani inflace. Pro ekonomiky
stfedni a vychodni Evropy je dostupnost dat omezenéjsi, proto se nase analyza zamérfuje jen na poslednich 15 let. Aby byla
zajisténa srovnatelnost mezi evropskymi zemémi, pouzivame Udaje o harmonizované inflaci na ¢tyfciferné urovni agregace

COICOP.

Obrazek 3 ukazuje HDP vazeny index ISM pro hlavni ekonomiky CEE s vlastni mé&nou, konkrétné Polsko, Madarsko, Cesko a
Rumunsko, spolu s indexem pro eurozénu. Momentum Soku bylo v regionu CEE v letech pfedchazejicich pandemii znatelné vyssSi
nez v eurozoné, coz mohlo slouzit jako predstihovy ukazatel silngjsi jadrové inflace. Rozdil by byl (nepfekvapive) jesté vétsi, kdyby
se srovnani omezilo pouze na hlavni ekonomiky eurozony vzhledem k relativné nizké perzistenci (trvalosti) a rozptylu inflace v

zemich, jako je Italie a Francie.

" Lansing, Kevin J., a Adam Hale Shapiro. Measuring Inflation Shock Momentum. No. 2026-10. 2026.
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Obrézek 3 - Momenturn_ infla_Em'ch Eokt'l (ISM)_ Obrazek 4 - CEE4, ISM jadrové inflace vs. HICP jadrova
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Zdroj: CSOB Fornj: CSOB na zaklad Eurostatu

Klicovym omezenim rlistu v CEE byla ve sledovaném obdobi nabidka prace. S vyjimkou Rumunska si v regionu trvale vyssi podil
firem nez v eurozéné stézoval na nedostatek pracovnich sil. V nékterych zemich CEE byl index ISM pro sluzby pfed pandemii
témér stejné vysoky jako béhem inflaéniho vrcholu v letech 2022 a 2023. BEhem samotné pandemie trval pokles indexu ISM v CEE
také déle nez v eurozoéné. Po této inflacni viné vSak Sife i trvalost inflace zachycena indexem ISM v CEE klesaly rychleji, coz bylo v
souladu s dfivéjSim a rozhodnéjSim zpfisfiovanim ménoveé politiky ze strany regionalnich centralnich bank.

Na prvni pohled se nezda, ze by index ISM mohl byt v CEE silnym prediktorem mohutnosti inflacni epizody, nabizi v§ak cenny
pohled na body zvratu. Pokud se zaméfime na jadrovou inflaci, ISM ma tendenci rist dfive nez mezimésicni narust cen (nebo
alespor soubézné s nim), a stejné tak signalizuje pokles béhem dezinflacnich fazi, jak ukazuje obrazek 4. U nékterych zemi
poskytuje predstih nékolika mésict pred prvnim vyraznym pohybem cen. Index ISM tak mlze slouzit jako uziteény doplrikovy
nastroj pro sledovani trvalosti inflace v ekonomikach CEE. Vzhledem k tomu, Ze od zagatku $oku spojeného s iranem jsou k
dispozici data pouze za dva mésice, je stale prili§ brzy na zavér, Ze se inflace stava ploSnou. Je také dalezité si uvédomit, ze
startovni bod se li$i od roku 2022. Trhy prace v CEE jsou méné prehraté. Vysoké tspory doméacnosti, zejména v Ceské republice,
mohou udrzovat poptavku a zvySovat inflacni tlaky. Omezené vefejné finance zaroven pravdépodobné limituji fiskalni podporu, coz

snizuje riziko silné poptavkové inflace ve srovnani s pfedchozi epizodou.

Cesko: Fiskalni obrat a spor o financovani
médii

Ceska republika v sougasné dobé& prochazi neklidnym
politickym obdobim pod vedenim administrativy Andreje
Babise, ktera se ujala ufadu v poloviné prosince 2025 a prvni
mésice roku 2026 stravila pfepracovanim statniho rozpoctu
tak, aby odrazel nové vladni priority.

Ceska ekonomika pokraduje v mirném oZiveni i pres slaby
rtst v prvnim ctvrtleti, ktery se pohyboval okolo 0,2 %
mezictvrtletné. Meziro¢ni inflace CPI v dubnu 2026
poposkocila na 2,5 % z bfeznovych 1,9 %. Toto Sestimésicni
maximum bylo taZeno pfedevsim opétovnym rlstem cen
energii, které se zvysily o 1,5 % ve srovnani s bfeznovym
poklesem o 1,7 %, a pokracujicim rdstem cen v sektoru
sluzeb o0 4,8 %, kde hlavnim motorem zlstavaji mzdové
naklady. Ceny potravin vSak zUstaly v deflaci. Jadrova inflace
zustava zvysena na urovni kolem 2,9 %, v neposledni fadé
diky pretrvavajicim tlakim na naklady spojené s bydlenim a
nominalnimu rdstu mezd ve vysi zhruba 7 %. Vzhledem k
nedavnému posileni proinflaénich faktort jsme navysili nasi
prognézu primérné HICP inflace pro Ceskou republiku na
2,3 % v roce 2026 a na 3,2 % v roce 2027. Ceska narodni
banka ponechala svoji kli€ovou (2tydenni repo) sazbu i v
kvétnu 2026 beze zmeény na urovni 3,5 %, a zachovala si tak
v reakci na pretrvavajici inflacni tlaky opatrny postoj.

Vladni agendé v Cesku se dostava rostouci mezinarodni
pozornosti, mimo jiné v souvislosti s tim, jak néktera
planovana opatfeni vyvolavaji obavy ohledné nezavislosti
instituci a fiskalnich priorit. Kdyz vlada pfisla s tim, ze by
zrusila koncesionarské poplatky pro Ceskou televizi a Cesky
rozhlas a nahradila je pfimym financovanim ze statniho
rozpoctu, kritici namitli, Ze by to mohlo ohrozit redakéni
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nezavislost a potencialné porusit Evropsky akt o svobodé
médii. Navrh dokonce vyvolal hrozby stavky ze strany
novinarl. Rozpocet na rok 2026 rovnéz obsahuje vyrazné
Skrty ve financovani nevladnich neziskovych organizaci
(NGO), coz postihne zejména organizace zapojené do
mezinarodniho rozvoje, podpory Ukrajiny a ekologickych
iniciativ. Vlada déle planuje legislativu, ktera by vyZzadovala
vétsi transparentnost ohledné zahraniéniho financovani
politicky aktivnich skupin ob&anské spole€nosti. Paralelné s
tim se predmétem spor( stala i obranna politika. NATO
predpovédélo, ze Ceska republika v roce 2026 nedosahne
svého 2% cile vydaju na obranu, coz je tvrzeni, které vlada
odmita a argumentuje tim, zZe urcité investice do
infrastruktury financované prostfednictvim mechanismd EU
by mély byt uznany jako vydaje s dvojim uzitim (civilnim i
obrannym).

Slovensko: Fiskalni konsolidace a
demokratické tfenice

Makroekonomické prostfedi na Slovensku v roce 2026 je
definovano nezbytnou ale bolestivou fiskalni konsolidaci.
hospodafsky rust ve skupiné V4, a to na urovni 0,6 %. V
prvnim Ctvrtleti roku 2026 vzrostla slovenska ekonomika
mezi¢tvrtletné o pouhych 0,17 %, coz odpovida meziro¢nimu
rstu 0 0,9 %.

Slovenska HICP inflace v dubnu vzrostla na 4,13 %,
pfestozZe rlst cen potravin dale zpomalil na 0,98 %. Inflace v
oblasti bydleni a energii vSak zrychlila na 9,34 %, coz bylo
zpusobeno navratem cen dalkového vytapéni a tepelné
energie na trzni droven.
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Trh prace Celi strukturalnim demografickym vyzvam spolu s
tim, jak starnuti populace a pretrvavajici nedostatek
pracovnich sil omezuji potencialni rlist. Pfesto o¢ekavame,
Ze mira nezaméstnanosti v roce 2026 vzroste smérem k 5,9
%. Slovensko také zlstava silné zavislé na svém
automobilovém sektoru, cozZ ho vystavuje globalnim
obchodnim nejistotdm. Hrozby Donalda Trumpa ohledné
opétovného zavedeni 25% cel na automobily z EU by
Slovensko zasahly tvrdéji nez ostatni ekonomiky v Unii.

Obrazek 5 - Predikce ristu redlného HDP
tempo rdsty, %
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Politicka trajektorie Slovenska pod vedenim Roberta Fica
doznala od poloviny dubna 2026 vyraznych zmén, pficemz

série kontroverznich reforem budi u mnoha ob&ant obavy o
demokratické standardy a institucionalni stabilitu. Vlada
navrhla zpfisnéni volebnich pravidel trojnasobnym zvySenim
finan€nich kauci pro politické strany, zvySenim hranice pro
vstup do parlamentu na 7 % a zruSenim koresponden¢ni
volby. Tento krok je Siroce vniman jako zacileni na
proevropskou diasporu. Ruseni klicovych instituci pravniho
statu, véetn& Narodni kriminalni agentury (NAKA) a Ufadu
specialni prokuratury, zaroven vedlo k varovanim ze strany
Evropského parlamentu, ze by mohly byt v budoucnu
ohrozeny platby z unijnich fondl. Fiskalni politika sméfuje ke
konsolidaci, pficemz rozpocet na rok 2026 cili na deficit ve
vysi 4,1 % HDP prostfednictvim opatfeni, jako je zmrazeni
platd ve vefejném sektoru, vyssi spotfebni dané a snizeni
poctu statnich svatkd. Uvedeny politicky mix se odehrava
soubézné s posunem v zahrani¢ni politice. Vlada ukoncila
vojenskou pomoc Ukrajing, nesouhlasila se sankcemi EU
vUci Rusku a predstavila zakon umoziiujici dvoji slovensko-
ruské obcanstvi od Cervence 2026. Tento vyvoj vyvolal po
celé zemi masové protesty.

Slovensko se momentalné nachazi v kritickém bodé, kdy se
se fiskalni utahovani opasku potkava s oslabovanim
demokratického systému. NapInéni hospodarského vyhledu
pro rok 2027, pfedpokladajici zrychleni ristu HDP na 1,2 %,
bude téZko predstavitelné bez spusténi nového zavodu
automobilky Volvo a efektivniho vyGerpani prostfedkl z
fondu RRF v ¢asovém okné koncicim v srpnu 2026.

Politicka nestabilita ohroZuje nezbytné reformy v Rumunsku

Rumunska ctyrkoali¢ni vlada slozena z PSD, stfedopravicové PNL, liberalni USR a strany etnické madarské mensiny UDMR
vznikla v ¢ervnu 2025. Jejim cilem bylo zbrzdit vzestup krajné pravicové Aliance pro jednotu Rumunili (AUR), vedené Georgem
Simionem, a nasmérovat kiehkou ekonomiku zemé zpét ke stabilité. Mandat viady byl sice jasny, ale nikoli snadno splnitelny: zvysit
dané, omezit vefejné vydaje, udrzet investi¢ni rating Rumunska a zaroveri odblokovat 11 miliard eur z fonddi EU na obnovu.

Premiéru llie Bolojanovi (PNL) se podafilo snizit deficit na pfiblizné 7,9 % HDP (viz obrazek 6), coz si vSak vybralo vysokou
politickou dan. Socialnédemokraticka strana, PSD, nejvétsi strana v koalici a historicky dominantni sila v rumunskeé politice, se diky
tomu stala spoluzodpovédnou za hluboce nepopularni tsporna opatfeni a nasledné dosla k zavéru, ze politické naklady na setrvani
ve vladé prevazuji nad institucionalnimi naklady na jeji opusténi.

Obrazek 6 - Rumunsko, Vliadni schodek Obrazek 7 - Rumunsko, Volebni preference pro

% HDP parlamentni volby
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23. dubna rezignoval mistopfedseda vliady Marian Neacsu spolu se Sesti dalSimi ministry, vesmés téz zastupci PSD. Tim byla
fakticky rozbita ,velka koalice* sestavena jen deset mésicu predtim. PSD spojila sily s AUR a podala v parlamentu navrh na
vysloveni nedivéry. Navrh byl 5. kvétna schvalen poté, co 281 zakonodarct hlasovalo pro a pouze ¢tyfi proti. Zbyvajici koali¢ni
spojenci Bolojana — PNL, USR a UDMR - byli v parlamentu sice pfitomni, ale hlasovani se zdrzeli. Rumunska ména (leu) se
nasledné propadla vuci euru na historické minimum.

Aliance mezi PSD a AUR je méné paradoxni, nez se mlze zdat. Obé strany jsou z rGznych davodu kritické vuci tempu i formé
fiskalni konsolidace. AUR ji vykresluje jako technokratickou krutost diktovanou ze strany EU, zatimco PSD ji prezentuje jako projev
ideologicky pomyleného liberalismu. | kdyz PSD a AUR deklarovaly, Zze neusiluji o dlouhodobou spolupraci, nedavné prizkumy
vefejného minéni naznaduji, Ze by spole¢né mohly mit v parlamentu vétSinu (viz obrazek 7).
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Rumunska politicka nestabilita ma disledky, které presahuji domaci scénu, a to zejména s ohledem na (ne)schopnost zemé
realizovat programy podporované EU. Rumunsko jiz podniklo kliCové kroky k zajisténi pfistupu k pfiblizné 16,7 miliardam eur v
ramci mechanismu obranného financovani EU, SAFE. Parlament schvalil 29. dubna obranné zakazky v hodnoté 8,3 miliardy eur a
odchazejici vlada 5. kvétna schvalila podpis Uvérové dohody s Evropskou komisi. Financovani z programu SAFE se vSak vyplaci v
tranSich podminénych pribéznym plnénim navazujicich etap investi¢niho programu, ktery trva az do roku 2030. Vzhledem k tomu,
ze vlada nyni funguje v provizornim rezimu a nékolik ministerstev je politicky oslabenych, hlavni riziko se presouva od pfistupu k
penéztm na samotnou realizaci programu. Toto riziko je jesté vyraznéjsi u prostfedk z Nastroje pro ozZiveni a odolnost (RRF), kde
je vyplaceni pfimo vazano na dokonceni strukturalnich reforem a vznika obava, Ze pokracujici politicka roztfisténost by mohla
budouci platby zpozdit nebo ohrozit. Evropska komise prozatim poskytla pfiznivé pfedbézné hodnoceni ¢tvrté zadosti Rumunska o
platbu v ramci RRF, ¢imz posunula dale proces sméfujici k uvolnéni 2,62 miliardy eur.

Prezident Nicusor Dan, centrista a byvaly starosta Bukuresti zvoleny v roce 2025, zvazuje Ctyfi mozné scénare feSeni soucasné
politické nestability: mensinovou vladu soustredénou kolem PNL a USR, mensSinovou vladu soustfedénou kolem PSD, politickou
vladu s technokratem v ¢ele jako premiérem, nebo pIné technokraticky kabinet. Dan vyslovné odmitl pfedcasné volby a zahajil
formalni konzultace s parlamentnimi stranami, pfi¢emz pfislibil novou vladu v ,rozumném® ¢asovém horizontu. Otazkou zUstava,
zda budouci vlada, at uz bude mit jakoukoliv podobu, bude mit dostateénou legitimitu, vétSinu, a pfedevsim politickou vili k
realizaci potfebnych reforem. Krajné pravicové a euroskeptické strany jsou i v Rumunsku na vzestupu a té€zi z rozSifeného

rozéarovani z vladnouciho establishmentu.

Bulharsko: Integrace do eurozény uprostred
energetickych otfesu

V dubnu 2026 bulharska meziro€ni spotrebitelska inflace
vyskocila z bfeznovych 4,1 % na 6,8 %. Uvedeny narust byl
vedle 5,3% narlstu cen potravin témeér vyhradné zplsoben
18,5% zvySenim nakladu na dopravu, odrazejicim naruseni
globalnich dodavek ropy a plynu. Pokud jde o HICP inflaci,
oc¢ekavame v roce 2026 jeji pramérnou hodnotu ve vysi 4,1
%. Navzdory uvedenému nepfiznivému vyvoji Bulharska
narodni banka i ECB trvaji na tom, Ze nedavné pfijeti eura
mélo samo o sobé na spotfebitelské ceny jen omezeny
dopad, pficemz efekty spojené s pfechodem na novou ménu
se koncentrovaly pfedevsim v sektoru sluzeb. Nova
bulharskéa vlada nicméné jiz navrhla zmény zékona o
ochrané spotrebitele, které by od maloobchodnich firem s
velkym obratem vyZadovaly zddvodnéni ristu cen na
zakladé vyvoje nakladu jako soucast SirSiho monitorovaciho
usili béhem prfechodného obdobi.

Rust realného HDP zUstava v Bulharsku robustni a pro rok
2026 se pfedpoklada na drovni 2,6 %. Investice zrychlily, k
¢emuz pfispélo ¢erpani fondd RRF spolu se zlepSenim
podnikatelské davéry po pfijeti eura. Vzhledem k
oCekavanému zhorSovani obchodni bilance diky rostoucim
Guctam za dovazené energie letos k hospodarskému rastu v
zemi nepfispéje Cisty vyvoz.

Bulharska politicka scéna se vyrazné proménila po
parlamentnich volbach konanych 19. dubna 2026, které
pfinesly drtivé vitézstvi strané Pokrokové Bulharsko Rumena

Martin Kupka
tel.: +420 737 201 100, e-mail: mkupka@csob.cz

Wouter Beeckman
tel.: +420 261 353 554, e-mail: wbeeckman@csob.cz
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Radeva se ziskem 131 ze 240 kfesel. Tento vysledek
ukoncuje dlouhé obdobi politické roztfisténosti, ktera
charakterizovala vladnuti od roku 2021. Nova administrativa
rychle reagovala na vnéjSi energeticky Sok a oznamila
podpurny balic¢ek ve vysi 100 miliont eur. Ten zahrnuje
cilenou meésicni pomoc ve vySi 20 eur pro zranitelné
domacnosti spolu s podporou likvidity pro malé a stfedni
podniky.

Obrazek 8 - Bulharsko, CPI
rnegirocni rist, %
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Bulharsko ukazuje, Ze i pfi po¢ate¢nim ,inflacnim vykyvu*
spojeném s pfechodem na euro miize institucionalni
integrace poskytnout stabilitu b&€hem regionalnich krizi.
,Pragmaticky europeismus* premiéra Radeva spolu s jeho
historicky prorustéjsi rétorikou vSak budou partnefi v EU v
budoucnu bedlivé sledovat, zejména pak v situacich, kdy se
na jednaci pofadek vlady dostanou energetické sankce.
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Ekonomicky vyhled v kvétnu 2026
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Polsko 2025 2026 2027

Realny HDP (primérna roéni zména, v %) 3,7 3,1 3,3

Inflace (priimérna ro€ni zména, harmonizovany index spotrebitelskych cen, v %) 3.4 &2 2,6

Mira nezaméstnanosti (definice Eurostatu, v % pracovni sily, konec roku) 3,2 3.4 3,5

Saldo bézného uctu (v % HDP) -0,9 -1.1 -0,6
Upozornéni

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s., (dale jen ,CSOB*) v dobré vire

a na zakladé& prament, které povaZuje za spravné, diivéryhodné a odpovidajici skutednosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich
zaméstnancu ¢i zmocnéncl nepiebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vici klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je
obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB nedini Zadné prohlageni ohledné& presnosti a tplnosti téchto informaci. CSOB také
neprebira jakoukoliv odpové&dnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou miiZe klient utrpét. CSOB jako aktivni i&astnik
obchodovani na finan¢nich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investi¢nimi nastroji, ke kterym se
vztahuji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat
nebo dale Sifit. Tento dokument ma pouze informacni charakter a jeho text neni pravné zavazny, nepfedstavuje nabidku podle
§1732 zakona €. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen ,ob&ansky zakonik®), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku. Obsah tohoto materialu nelze rovnéz vykladat jako poskytovani investi¢niho poradenstvi nebo
jiné investi¢ni sluzby.
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