MAKRO REFRESH
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27. dubna 2026

Makroekonomické pohyby a geopoliticka transformace v regionu

Stopar Cesko

HDP, 1. étvrtleti 2026
(mezictvrtletni rast, %)

Slovensko

0,64 0,32

Madarsko Bulharsko Polsko

0,31 0,51 0,50

Madarsko: politicky obrat a ekonomicka
liberalizace

Dubnové parlamentni volby pfinesly Madarsku zasadni
politickou zménu. Strana Tisza, vedena Péterem Magyarem,
ziskala rozhodujici dvoutfetinovou ustavni vétSinu, &imz
fakticky ukoncila dlouhou éru vladnuti Viktora Orbana. K
politickému zemétfeseni pfispéla rekordné vysoka volebni
UCast, ktera svédéi o skutecné masovém odmitnuti
pfedchoziho establishmentu ve prospéch centristické,
proevropskeé alternativy.

Nova vlada se podle dostupnych informaci zaméfi na obnovu
pravniho statu a modernizaci podnikatelského prostredi.
Hlavnim pilitfem jeji strategie bude okamzité odblokovani
pfiblizné 18-19 miliard eur (11 % HDP Madarska) ze
zmrazenych fondt EU. Pomoci by k tomu meély mimo jiné uzsi
spoluprace s Ufadem evropského vefejného Zalobce a
dasledny audit dosavadnich postupl pfi zadavani verejnych
zakazek. Fiskalni politka nastinéna madarskou vladou
pfedstavuje posun smérem Kk progresivnéjSimu danéni a
podpofe malych a stfednich podnikd. Navrhovana opatfeni
zahrnuji snizeni sazby dané z pfijmu fyzickych osob pro osoby
s minimalni mzdou a 1% dan z majetku pro bohaté jednotlivce.
Tento redistribuéni pfistup ma posilit disponibilni pfijem
domacnosti a domaci poptavku, ktera v poslednich letech
stagnuje nebo klesa. V roce 2026 oCekavame meziro¢ni rast
madarského realného HDP +1,5 % a v roce 2027 +2,5 %, coz
by znamenalo citelné zrychleni oproti roku 2025, a to navzdory
nepfiznivym dopadim probihajiciho americko-iranského
konfliktu.

Finanéni trhy pfijaly vysledek madarskych voleb velmi
pozitivné. Forint prudce zpevnil a po zpravé o vitézstvi
opozice poklesl na uroven blizkou 360 HUF/EUR (viz graf 1).
K posileni forintu doslo navzdory silngjSi averzi k riziku na
svétovych trzich zplsobené blizkovychodnim konfliktem, coz

Strana 1 www.csob.cz | Finanéni trhy

signalizuje vyraznou redukci "madarsky specifické" rizikové

konce letodniho roku by se mohl obchodovat za 368
HUF/EUR a do konce roku 2027 se stabilizuje na drovni 365
HUF/EUR.

Obrazek 1 - EUR/HUF
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Taroj: CS0R na zékladé Macrobond

Madarska centralni banka (MNB) zUstava prozatim opatrna.
Na bfeznovém zasedani ponechala jeji Ménova rada zakladni
urokovou sazbu na urovni 6,25 %, pfi¢emz hlavni prficinou
tohoto "jestfabiho" rozhodnuti bylo riziko, které predstavuje
hrozici prudky narist svétovych cen energii. Prestoze
bfeznova meziro¢ni inflace byla prekvapivé nizka (1,8 %),
banka ocekava vyrazny prisakovy efekt rostoucich cen ropy
a plynu poc€inaje druhym ctvrtletim letoSniho roku. Podle
naseho nazoru k dalSimu snizeni zakladni urokové sazby
MNB pravdépodobné nedojde dfive nez ve 4. kvartalu 2026.

Cesko: Mé&nova rigidita a urputna jadrova
inflace

CNB zistala v&rna svému opatrnému a vy&kavajicimu postoyji,
kdyz v bfeznu ponechala dvoutydenni repo sazbu na 3,50 %.
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Pro ponechani sazby na nezmé&néné urovni hlasovalo vSech
sedm ¢lenl bankovni rady, coz odrazi konsenzualni
presvédCeni, ze i kdyz se celkova inflace pfiblizila 2% cili,
proinflacni tlaky zUstavaji silné.

Vyznamnym zdrojem obav vedeni CNB je pretrvavajici
napjaté situace na ¢eském trhu prace. Mzdy v zavéru roku
2025 meziro¢né vzrostly o 7,4 %, coz v kombinaci s nizkou
nezameéstnanosti (3,2 % v unoru 2026) podporuje setrvale
vysokou inflaci ve sluzbach. V bfeznu 2026 cinila inflace ve
sluzbach 4,7 % (viz graf 2), coz naznaduje, Ze rlist jadrovych
cen je strukturalné oddélen od dezinflace pozorované na
pocatku roku u zbozi a energii.
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CNB dlouhodobé deklaruje odhodlani udrzovat "relativng
pfisnou" ménovou politiku ve srovnani s minulosti, aby tak
byla zajisténa dlouhodoba stabilita. Banka naznacila i to, ze
budouci nastaveni jejich urokovych sazeb sazeb bude zaviset
mimo jiné na vyvoji kurzu koruny a fiskalnich dopadech
vladnich opatfeni (k nimz patfi napfiklad snizeni ucétl za
energii pro domacnosti).

Slovensko: Primyslové vyzvy a energetické
spory

Makroekonomicka situace Slovenska vykazuje na pocatku
roku 2026 pozoruhodny paradox: navrat k prebytku obchodni
bilance, knémuz dochazi pfi prohlubujicim se poklesu
pramyslu. Prdmyslova produkce v unoru 2026 mezirocné
poklesla o 2,9 %, pfedevSim vlivem o 7,3 % nizSi vyroby
dopravnich prostfedkd. Vzhledem k tomu, Ze automobilovy
pramysl reprezentuje 33 % pramyslové produkce Slovenska,
ma jeho propad vyznamné dlsledky pro trajektorii ristu
celého HDP zemé. V letoSnim roce tento rust podle nasSich
ocekavani nepfesahne skromnych 1,3 %.

Slovenska obchodni bilance dosahla v Unoru 2026 po dvou
mésicich deficitd prebytku ve vysi 321,6 milionu EUR. Ke
zlepSeni bohuzel vice pfispélo snizeni hodnoty dovozu (-2,5
%) nez solidni vykonnost vyvozu (-1,3 %). Pokles dovozu byl
nejvyraznéjsi v kategorii mineralnich paliv, coZ odrazi jak nizsi
domaci poptavku, tak pokraCujici problémy s Zadouci
regionalni diverzifikaci zdroji energie.

V této souvislosti premiér Robert Fico zopakoval plan
Slovenska napadnout zakaz dovozu ruského plynu z EU u
Evropského soudniho dvora. Vlada tvrdi, Ze pfijeti nafizeni o
zakazu kvalifikovanou vétSinou naruSuje smluvni pozadavky
na jednomyslnost pfi pfijimani citlivych rozhodnuti v oblasti
energetiky a zahranicni politiky a predstavuje riziko pro
bezpecnost dodavek.

SoucCasné Bratislava zavedla doCasné diferencované ceny
nafty pro vozidla registrovana v zahranici, aby ochranila
domaéci spotiebitele pred skokovym narlistem cen pohonnych
hmot. Evropska komise uvedla, Ze toto opatfeni muize
porusovat pravidla jednotného trhu a mohlo by vyvolat fizeni
pro poru$eni prava, coz by do vztaht Slovenska s organy EU
vneslo dodate¢nou vrstvu napéti.

Stfedni a vychodni Evropa: Ceny nemovitosti zrychluji, nabidka zaostava

Zacatkem dubna zverejnil Eurostat Udaje o cenach nemovitosti za 4. Ctvrtleti 2025. V Madarsku (+4,2 % mezictvrtletn€) a na
Slovensku (+3,1 %) zUstala dynamika cen silnd, zatimco vliv o¢ekavaného zavedeni eura na ceny domi v Bulharsku (+0,3 %
mezictvrtletn€) se zfejmé zmirnil. Podivame-li se na vyvoj za cely rok, zemé stfedni a vychodni Evropy zaznamenaly dvouciferny riist
cen. Podle udaju Eurostatu rostly ceny domu v loriském roce nejrychleji v Madarsku (+18,3 %), nasledovalo Bulharsko (+14,6 %),
Slovensko (+12,4 %) a Cesko (+10,4 %).

Odhadované nadhodnoceni na trzich s bydlenim v uvedenych zemich se podle riznych metod odhadu ECB zvysilo (viz graf 3, udaje
jsou zatim k dispozici jen do tfetiho Ctvrtleti 2025). NaSe vlastni modely naznacuji dalsi nartst nadhodnoceni ve ¢tvrtém ctvrtleti, a
to predevS§im v Madarsku a na Slovensku. Mirngjsi rist cen zaznamenany ve ¢tvrtém Ctvrtleti v Bulharsku pravdépodobné tlumi
nadhodnoceni uvedené ve statistikach ECB. Vzhledem k problémdm s nabidkou na trzich rezidenénich nemovitosti (které nékolik
odhadl ocenéni zachycuje nedostatecné) by vyssi metriky nadhodnoceni nemély byt mechanicky interpretovany jako signaly bubliny.

Ceny rostou, zatimco nabidka nikoli. At se podivame na pocet stavebnich povoleni, tvorbu hrubého fixniho kapitalu v bytech nebo
objem vystavby, udaje byly v mnoha pfipadech v roce 2025 slabé nebo klesajici. Pokud se ceny byt rozlozi na slozky nabidky a
poptavky', je zfejmé, ze vétSinu ristu cen v roce 2025 zplsobilo omezeni nabidky. To dobfe ilustruje obrazek 4 pro Slovensko.
Podobné pozorovani plati i pro Madarsko a Cesko, i kdyZ souéasny riist cen v Cesku do znaéné miry odrazi drivéj§i nabidkové Soky,
které se stale projevuji, nebot v poslednich Ctvrtletich nebyly zaznamenany zadné noveé. V pfipadé Bulharska je dynamika cen tazena
predevsim silngj$i poptavkou.

1S vyuzitim identifikaéni strategie vysvétlené v Boxu 3 pispévku Battistini, Niccolo & Le Roux, Julien & Roma, Moreno & Vourdas, John, 2018. "The state of the housing
market in the euro area," Economic Bulletin Articles, European Central Bank, vol. 7.
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Obrazek 3 - Ocefiovani evropskych trhi s bydlenim Obrazek 4 - Rozklad cen nemovitosti na Slovensku
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Problém nabidky, tedy Ze poptavka po bydleni prevysuje dostupnou nabidku, dale podtrhuje rychlejsi rlist cen stavajicich bytd,
zejména na Slovensku a v Madarsku. Mezi mozna vysvétleni patfi potize se ziskavanim stavebnich povoleni a pretrvavajici
nedostatek pracovnich sil, ktery stavebni firmy hlasi jiz nékolik let a ktery se v celé stfedni a vychodni Evropé nezmirnil. Nedostatek
stavebnich materialti se v roce 2025 snizil, nicméné krize tykajici se iranu by mohla tlaky na dodavky opét vratit na porad dne.

Co znamenaji nabidkoveé Soky pro statistiku nadhodnoceni? Mnoho metod oceriovani se zameéfuje predevsim na poptavkovou stranu
trhu, napfiklad na dostupnost bydleni vzhledem k disponibilnim pfijmim domacnosti. Nabidkovy Sok snizuje realny pfijem, zatimco
ceny bydleni nadale rostou. Vy$Si metriky nadhodnoceni proto zachycuji spiSe problém s dostupnosti nez bublinu zptisobenou
nadmeérnou poptavkou nebo pfili§ optimistickymi oéekavanimi. V nasem scénafi proto oéekavame vcelku mirny rist cen bydleni, ale
rozhodné nikoli jejich pokles. Pro rok 2026 predpokladame rlst cen v Cesku o 7,7 %, na Slovensku o 7,5 % a v Bulharsku i Madarsku
0 9,0 %. V pfipadé Madarska ocekavame pozitivni poptavkoveé Soky v souvislosti s vladnimi dotacemi pro prvonabyvatele, zejména
s hypotecnim programem Home Start zavedenym na podzim 2025. Celkové se rizika na trhu s bydlenim ve stfedni a vychodni Evropé
nadale soustifeduji spiSe na tlaky na dostupnost nez na prudkou dynamiku cenovych korekci.

Bulharsko: ¢lenstvi v eurozoné& a ménici se parlamentnich voleb. Tento vzorec miZe nyni doznat zmény

pOli’[iCk)'/ kompas dl'ky’éerstvé pro?éhnuvéim pFedéasrjym’ vol’bém, v pichi si
hnuti Progresivni Bulharsko, vedené byvalym prezidentem

Bulharsko se po svém historickém vstupu do eurozony 1. Rumenem Radevem, zajistilo absolutni parlamentni vétSinu

ledna 2026 nadale zaméfuje na cenovou stabilitu a odolnost (viz obrazek 5).

trhu prace. Bulharskd mira nezaméstnanosti byla v unoru

2026 na rekordné nizké Grovni 3,2 %, ¢imzZ se zemé zaradila Ohrédzek 5 - Bulharské parlamentni volby v dubnu 2026

mandaty

vedle Polska a Ceska mezi zemé& s nejlepsimi vysledky v EU.
Tento prechod vSak doprovazely pretrvavajici inflacni tlaky,
které zUstavaji nad primérem eurozény.
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Bulharska meziro¢ni inflace méfena indexem spotrebitelskych
cen dosahla v bfeznu 2026 hodnoty 4,1 %, coz pfedstavuje
narlst z unorovych 3,3 %. Zrychleni bylo zpusobeno prudkym
narGstem nakladd na dopravu o 7,2 % a zvySenim cen
informacnich a komunika&nich sluzeb. Nasi prognézu celkové
meziro¢ni inflace méfené HICP v Bulharsku jsme zvysili na 4,1
% v letoSnim roce a 3,2 % v roce pristim.

B Progresival Bulharsko W GERBE-5D5 m PP-DE m DPS-NN B Obrozeni
Zdrgj: CSOB na zakladé bulharské Ustiedni volebni komise

Radev se ve své kampani zaméfil na odstranéni toho, co
oznaCuje za zakofenény "mafiansky stat". Nespokojenost
bulharské vefejnosti se spravou véci vefejnych je velmi
vysoka, coz se odrazi i v tom, Ze Bulharsko se v poslednim
indexu vnimani korupce organizace Transparency
International umistilo az na 84. misté, coz je jedno
z nejhorsich mist v ramci EU.

Primyslova vyroba v Bulharsku zustava pod vyraznym tlakem
a v unoru 2026 se meziro¢né snizila o 8,1 %. Dlivodem byl
pfedevSim ohromujici pokles o 36,1 % v odvétvi dodavek
elektfiny, plynu, pary a klimatizovaného vzduchu.
Zpracovatelsky pramysl naopak vykazal znamky oziveni, kdyz
meziroéné vzrostl 0 0,4 % a mezimési¢né o 3,8 %, v Cele se

zakladnimi kovy a farmaceutickym pramyslem. Radevovo vitézstvi ma rovnéz dulezité zahrani¢népolitické

disledky. Radev zaujima skepticky postoj k vojenské podpore
Ukrajiny, zpochybnuje uc¢innost sankci EU a vyzyva k

pragmatic¢téj§im vztahim s Moskvou. Jeho pfistup k
energetické politice, véetné otevienosti vici dalSimu dovozu

V dubnu se rovnéz dramaticky zménila bulharska politicka
krajina. Od roku 2021 Bulharsko zazivalo trvalou politickou
nestabilitu, vystfidalo sedm premiérd a absolvovalo osm
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ruské ropy, posune Bulharsko v rémci EU do tabora zemi vigi
Rusku tolerantnégjSich.

Polsko: rist tazeny fondy EU a rozpodtovymi
schodky

Makroekonomicka situace v Polsku se zménila letos v breznu,
kdy se v dusledku energetického Soku zplsobeného
konfliktem v iranu meziro&ni inflace vy$plhala na osmimé&signi
maximum ( 3,0 %). V reakci na to NBP v dubnu ponechala
svoji referen¢ni sazbu na urovni 3,75 % a pfesla do opatrného
"vy€kavaciho" modu.

| kdyZ Unorova priimyslova produkce (rtst o 1,5 %) potvrdila
ekonomickou odolnost zemé&, nové predstavena vladni
iniciativa "Nakupuj polské" ilustruje snahu vlady o upevnéni
ekonomické suverenity zemé& primarné cestou podpory
polskych firem uchazejicich se o u€ast na investi¢nich
projektech, prfedevSim v oblasti infrastruktury a energetiky.
V Sir§im kontextu pak ma kampan povzbudit vefejné subjekty

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

Wouter Beeckman
tel.: +420 261 353 554, e-mail: wbeeckman@csob.cz

Ekonomicky vyhled v dubnu 2026

i soukromy sektor, aby v duchu ekonomického patriotismu a
posileni domaciho priimyslu davali pfednost polskému zbozi,
sluzbam a firmam.

Z regionalniho hlediska registrujeme pravé v Polsku
nejsilngjsi ocekavany rist HDP v roce 2026 (+3,4 %), a to pfi
vrcholicim &erpani prostfedkd z Nastroje pro ozZiveni a
odolnost EU (RRF). Zaroveri vSak zemé ¢eli silnym inflaénim
tlakiim (nase predikce inflace méfené HICP pro rok 2026 &ini
3,0 % a pro rok 2027 2,7 %). Polska ekonomika navic patfi do
skupiny zemi s nejvétSim fiskalnim deficitem v EU (7,2 % HDP
v roce 2025). V ramci postupu pfi nadmérném schodku od
roku 2024 dostala vliada od Evropské komise za ukol, provést
napravu do roku 2028. Navrh rozpoc¢tu na rok 2026 nicméné
predpoklada pouze mirné snizeni deficitu na 6,5 %, nebot
pretrvavaji rekordni vydaje na obranu (4,8 % HDP) a silné
strukturalni socialni transfery. Predpokladame proto, zZe
polsky vefejny dluh do roku 2027 vzroste o dalSich deset
procentnich bodd z 60 % odhadovanych na konci roku 2025.

Ceska republika 2025 2026 2027
Realny HDP (primérna roéni zména, v %) 2,6 21 2,1
Inflace (primérna ro¢ni zména, harmonizovany index spotrebitelskych cen, v %) 23 1,9 29
Mira nezaméstnanosti (definice Eurostatu, v % pracovni sily, konec roku) 3,1 3,2 3,0
Saldo statniho rozpoétu (v % HDP) -2,1 -2,7 -2,9
Hruby verejny dluh (v % HDP) 44,3 45,5 47,2
Saldo bézného uctu (v % HDP) 0,7 0,0 -0,1
Ceny domu (definice Eurostatu, primérna ro¢ni zména v %) 10,4 7,7 4,5
Slovensko 2025 2026 2027
Realny HDP (primérna roéni zména, v %) 0,8 0,6 1,2
Inflace (primérna ro¢ni zména, harmonizovany index spotrebitelskych cen, v %) 4,2 4,3 B85
Mira nezaméstnanosti (definice Eurostatu, v % pracovni sily, konec roku) 5,6 59 59
Saldo statniho rozpoétu (v % HDP) -4,9 -5 -5,2
Hruby verejny dluh (v % HDP) 61,5 63,5 63,8
Saldo bézného uétu (v % HDP) -3,7 -4 -3,3
Ceny domu (definice Eurostatu, primérna ro¢ni zména v %) 12,4 7,5 5
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Upozornéni

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

a na zakladé& prament, které povaZuje za spravné, diivéryhodné a odpovidajici skutednosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich
zameéstnancu ¢i zmocnéncu nepfebira Zzadnou pravni odpovédnost ani zaruku vici klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je
obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveit CSOB negini Zadné prohlageni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také
neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou miiZe klient utrpét. CSOB jako aktivni u&astnik
obchodovani na financnich trzich upozorfuje 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 predpisu (dale jen ,ob&ansky zakonik*), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 obcanského zakoniku. Obsah tohoto materiadlu nelze rovnéz vykladat jako poskytovani investiéniho poradenstvi nebo
jiné investi¢ni sluzby.
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