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Prehled

Globdlni ekonomika naddle celi vyraznym vykyvim, které se vyznamné promitaji do fungovdni
podnikatelskych subjektl po celém svété. Geopolitické napéti, volatilita cen energii a strukturdlni zmény v
mezindrodnim obchodé vytvdareji prostredi zvysené nejistoty.

Nasi analytici oéekdvaji rist globalniho HDP kolem +2,6 % az +2,9 % v roce 2026 a pfiblizné +2,5 % az +2,8 %
v roce 2027, pfiéemz vyhled zUstava zatizen vyraznymi downside riziky

- Globdlni inflace postupné klesd, ale zlstava zvysend — v roce 2026 se ocekdavd priblizné 3-4 %, pficemz jeji
vyvoj je ovlivnén zejména cenami energii a geopolitickymi faktory

- RUst svétového obchodu vyrazné zpomalil a v roce 2026 se o¢ekdvd pouze kolem +1,3 % az +1,5 %, coz
odrdazi pretrvavajici obchodni napéti a preskupovdni dodavatelskych fetézcd

Allianz Trade pravidelné - na é&tvrtletni bazi — aktualizuje své ratingy rizika jednotlivych zemi a sektord, aby
pomohla firmdm lépe porozumét aktudlnim podminkdm na trzich, kde pasobi.

Sector Risk Rating — 4 Urovné rizika

Low risk Medium risk Sensitive risk High risk
Zdravé zdaklady, Ndznaky oslabeni,  Strukturdlni nedostatky, Hrozici, nebo
pfiznivy vyhled mozné zpomaleni nepfiznivy vyhled rozpoznand krize
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1) Automobilovy pramysl
Vyroba

Risk rating: 3 (Sensitive)

Cesky automobilovy priimysl v roce 2026 naddle vykazuje
solidni produkéni vykonnost, avsak zdroven Celi vyznamnym
strukturdlnim vyzvam. V obdobi od ledna do konce dubna
2026 bylo vyrobeno celkem 525 293 osobnich vozidel, coz
predstavuje meziroéni ndrlst o 7 %. Produkce je stdle vice
tazena prechodem k elektromobilité - elektrifikovand
vozidla tvofi jiz 41 % domdci produkce, z toho 21 % hybridy,
17 % bateriové elektromobily a 3 % plug-in hybridy.
Zasadnim rysem ceského automobilového sektoru zlstava
jeho silnd exportni orientace, kdy priblizné 93 % produkce
sméruje na zahraniéni trhy. Spojené staty pritom hraji pouze
margindlni roli jako exportni destinace. Klicovymi hréci na
domécim trhu jsou spoleénosti SKODA AUTO, Hyundai a
Toyota, které jsou soucdsti silnych mezindrodnich skupin s
dobrou likviditou. Diky tomu jsou krdtkodoba rizika platebni
neschopnosti v sektoru relativné nizkd.

Pozitivnim signdlem je také pokradujici rist poptdvky, ktery
se projevil ndrlstem novych objedndvek o 11,8 % v 1.
Ctvrtleti 2026. Tento vyvoj naznacuje, ze sektor md i naddle
solidni trzni zaklad a schopnost generovat objemy.
Navzdory témto pfiznivym indikatorim viak automobilovy
primysl ¢eli vyznamnym strukturdlnim tlakim. Mezi hlavni
rizika patfi zejména:

e prisngjsi emisni regulace EU, které v soucasnosti Shrnuti:

predbihaji schopnost trhu absorbovat elektromobily

* nutnost kontinudlnich investic do novjch technologii a Automobilovy primysl v Ceské republice kombinuje solidni rist, silné

o Ertc))\::;:wlivost dodavatelskych fetézcl, véetné zdzemi materskych spolecnosti a robustni poptdvku, avsak zaroven celi
geopolitickych vliva zdsadnim strukturdlnim vyzvam a regulatornim tlakam. Proto sektor

o exportni omezeni Ciny u strategickych surovin, zejména hodnotime jako Sensitive risk - se strukturalnimi nedostatky a
vzécenych kovi nepfiznivym vyhledem.

Ackoli maji ¢esti vyrobci zatim stabilni pfistup ke klicovym
vstuplm, rizikové prostfedi zUstavd dynamické a maze se
rychle ménit.

2) Automobilovy prdmysl Komponenty

Sektor ¢eskych dodavateld pro automobilovy pramysl zlstavé Uzce navazdn na vyvoj evropského trhu. V 1. étvrtleti 2026 doslo v EU k
ndrdstu registraci novych osobnich vozidel o 4 % meziroéné, pficemz kli¢ovou roli sehrdl silny bfezen. Tento pozitivni trend byl podpofen
zejména aktivni poptavkou spotfebitell, kterou stimulovaly nové dafové Ulevy a pobidkové programy v hlavnich evropskych zemich.
Z hlediska technologického vyvoje pokracuje posilovéni elektromobility. Hybridni vozy dominuji trhu s podilem témér 39 %, zatimco podil
bateriovych elektromobill (BEV) vzrostl na 19 % (z 15 % v pfedchozim roce). Tento posun zdsadné ovliviiuje strukturu poptévky po
automobilovych komponentech.
Presto se cesti dodavatelé potykaji s rostoucimi tlaky na naklady a silici konkurenci. Vysoké ceny energii znevyhodniuji domdci vyrobce
oproti jejich zdpadoevropskym konkurentdm a soucasné roste konkurence ze strany cinskych vyrobcd, ktefi pfindseji na evropsky trh
cenové dostupnéjsi elektromobily.
Transformace smérem k elektromobilité zarover: zplisobuje hluboké strukturdlni zmény v sektoru. Rada velkych dodavateld jiz zahdjila
restrukturalizaéni opatfeni, véetné snizovdani poétu zaméstnancl, aby pfizpUsobila své ndkladové struktury klesajici poptévce po
tradi¢nich komponentech. Udrzet konkurenceschopnost tak vyzaduje rychlou adaptaci na nové technologie, zvldddni cenového tlaku a
fedeni finanénich omezeni, jako jsou napjatd likvidita ¢i vyssi zadluzeni.
Sektor navic celi Siroké paleté externich rizik:

e zpfisnujici se emisni regulace EU

o rychlé inovacni cykly

e zmény v dodavatelskych fetézcich

o omezeni exportu kli¢ovych surovin z Ciny

Ackoli je v sou€asnosti pfistup k zakladnim materialdm relativné stabilni, pokraéujici tlak na marze bude pravdépodobné ddle snizovat
ziskovost. To komplikuje financovani nezbytnych investic do vyzkumu, vyvoje a transformace, zejména u mensich dodavatell (Tier 3 a
Tier 4), ktefi jiz nyni ¢eli obtizim pfi ziskdvéni potfebného kapitdlu. V dusledku toho lze o¢ekdvat vy3si miru insolvenci mezi mensimi hraci
a dalsi tlak na zkracovani vyvojovych cykla.

Shrnuti:

Sektor dodavatell automobilového primyslu sice téZi z relativné stabilni poptdvky a ristu evropského trhu, aviak
souéasné &eli vyraznym strukturdlnim zméndm, regulatornim tlakdim a rostoucim finanénim rizikim. Proto sektor
hodnotime jako Sensitive risk — se strukturdlnimi nedostatky a nepfiznivym vyhledem.



Podle statistické klasifikace zahrnuje odvétvi vyroby dopravnich prostifedkt
siroké spektrum sub-sektorl, véetné vyroby Zelezni¢nich lokomotiv a
kolejovych vozidel, letadel a kosmické techniky, vojenskych vozidel, lodniho
primyslu i daldich dopravnich zafizeni.

V Ceské republice vykdzal tento segment v 1. ¢tvrtleti 2026 smigeny vyvoj.
Vyroba ostatnich dopravnich prostfedk( zaznamenala velmi silny rast —
produkce vzrostla o témér 25 % mezirocné a trzby o 19 %, coz z né&j Cini
jednoho z hlavnich tahound primyslového rastu. Nové zakdazky viak
vyrazné poklesly (-14 % meziro¢né), coz signalizuje sldbnouci poptdvku a
naznaduje mozné zpomaleni v nasledujicich obdobich. Cast tohoto poklesu
lze vysvétlit vysokou srovndvaci zdkladnou a projektovou povahou odvétvi,
kde velké zakdzky pfichdzeji nepravidelné.

Vyznamny vliv na sektor md evropskd zelezni¢ni doprava, kterd aktudlné
&eli vyraznému poklesu prepravovanych objem(. To vede ke snizovéni
kapacit, véetné poctu dopravnich prostfedkl. Spoleénosti zaméfené na
ndkladni Zelezni¢ni dopravu se proto nachdzeji ve slozit&jsi situaci a jsou
nuceny pfijimat Gspornd opatieni. Vyroba kolejovych vozidel je v Ceské
republice reprezentovdna predevsim spolecnostmi Bonatrans Group,
Skoda Transportation a $koda Vagonka. Druhym vyznamnym segmentem
je letecky primysl, zastoupeny zejména spolednosti AERO Vodochody
Aerospace a.s. Tretim pilifem je obranny pramysl a specidlni technika, kde

dominuje Czechoslovak Group (CSG).

Vyhled sektoru z{stava smiseny. Zatimco segment ndkladni dopravy a j
dodavatelé celi slabé poptdvce, osobni doprava a méstskd mobilita t
dfive nasmlouvanych projektl, i kdyZz do budoucna existuje riziko ghrnuti:

zpomaleni. Stabilni rdst si naddle udrzuje pouze obranny prdmysl.

, 3
Shrnuti: - B

Sektor dopravy a logistiky. celi kombinaci strukturdlnich zmén,

tlaku na ndklady, regulatornich pozadavk a slabsi ziskovosti

v klicovych segmentech. Proto sektor hodnotime jako Sensitive
risk — se strukturalnimi nedostatky a nepfiznivym vyhledem.

Risk rating: 3 (Sensitive)

Sektor vyroby dopravnich prostfedkud vykazuje silny rist v
nékterych segmentech, avsak celi slabnouci poptdavce, cykli¢nosti
zakazek a strukturdlnim tlakdim v Zelezniéni dopravé. Proto
sektor hodnotime jako Sensitive risk — se strukturdlnimi
nedostatky a nepfiznivym vyhledem.

4) Doprava a logistika

V 1. ¢tvrtleti 2026 vzrostly trzby v odvétvi dopravy a skladovdani meziroéné
0 0,4 %. RUst byl tazen predevsim leteckou dopravou (+1,8 %) a nejvétsim
segmentem — pozemni a potrubni dopravou (+1,4 %). Naopak pokles
zaznamenaly skladovéni a podptrné &innosti (-0,6 %), postovni a kuryrni
sluzby (-2,1 %) a vodni doprava (-10,1 %).

Silni¢ni ndkladni doprava v Ceské republice prochdzi na zac¢atku roku
2026 strukturdlnimi zménami, které jsou zplsobeny dekarbonizaénimi
tlaky, digitalizaci, rostoucimi provoznimi ndklady a zvySenou
geopolitickou nejistotou, zejména v oblasti Blizkého vychodu.

Trh vykazuje mirné oziveni poptavky, podporené zlepsujici se
primyslovou aktivitou, exportem, e-commerce a trendem nearshoringu.
Ziskovost véak zUstava pod vyraznym tlakem kvali vysokym ndkladdm
(mytné, paliva, regulace) a silné cenové konkurenci. Po prudkém ristu
ndkladt na zaéétku roku, souvisejicim s vysokymi cenami ropy, doslo v
kvétnu k &astecné stabilizaci diky vlddnim opatfenim, kterd pomohla
snizit ndklady na paliva a podpofit cash flow. Pfesto sektor naddle celi
nizkym marzim, nedostatku fidi¢l a rostouci regulatorni zatézi, pricemz
mensi firmy jsou obzvl&ité zranitelné. Silniéni doprava zlstdva
dominantni (cca 88 % trhu), celkova ziskovost je vSak kiehkd a citlivd na
externi Soky.

V oblasti Zelezni¢ni ndkladni dopravy byly roky 2024 a 2025 mimordadné
ndrocné pro cely evropsky trh. Dochdzelo k prudkému poklesu
prepravovanych objemd tradi¢nich komodit a fada velkych dopravel v
EU vykdzala vyrazné ztraty, propousténi a problémy s likviditou. Nejvétsi
¢esky dopravce, €D Cargo (52% podil na trhu), zaznamenal pokles
preprav (zejména hnédé uhli, zelezo a drevo), coz vedlo k nutnému
snizovani kapacit, véetné redukce lokomotiv i zaméstnancud. Spoleénost
zakondila roky 2024 i 2025 ve ztrdté a podle aktudlnich signdld lze
ocekdvat dalsi pokles objemu tradiénich komodit i v roce 2026. 5
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Chemicky sektor v Ceské republice nliddle celi k.!inaci slgiie
poptavky, vysokych vstupnich naklad( a geopolitickych nejistot.
Proto sektor hodnotime jako Sensitive risk — se strukturdlnimi
nedostatky a nepfiznivym vyhledem, s rizikem dalsiho zhorseni az
do High risk v pfipadé pretrvavajiciho tlaku na ndklady a marze.

Shrnuti:

6) Farmaceuticky
pramysl

Cesky farmaceuticky sektor by mél od 2. ¢tvrtleti 2026 zlstat jednim z
odolngjSich  odvétvi. Poptdvka je primarné podporovana
neodlozitelnou spotfebou ve zdravotnictvi, zatimco pozitivni rdst
Ceské ekonomiky predstavuje spise sekundadrni faktor. Ziskovost a
likvidita véak zUstavaji édsteéné omezené kvili vy3sim nérokim na
zajisténi doddvek a udrzovdni zéasob.

Strategicky vyznam sektoru se zvysuje jak na Grovni Ceské republiky,
tak celé EU, a to predevsim v souvislosti s riziky nedostatku léciv a
snahou posilit lokdlni a evropskou sobéstacnost dodavatelskych
fetézcl. Prostiedi zUstdva zdroven silné regulované, s prubéznymi
zménami v oblasti Uhrad, dostupnosti léc¢iv a regulatornich
pozadavkd.

Navzdory zhorseni interniho hodnoceni oproti predchozimu roku
sektor zatim vykazuje relativni stabilitu.

Shrnuti:

Farmaceuticky primysl téZi ze stabilni poptdvky a rostouciho
strategického vyznamu, avsak celi regulatornim tlakim a omezenim
v oblasti ndklad i likvidity. Proto jej hodnotime jako Zluty sektor - se
zndmkami slabosti a mozného zpomaleni.

5) Chemicky

Risk rating: 3 (Sensitive)

pramysl

Od 2. ¢tvrtleti 2026 bude cesky chemicky sektor pravdépodobné
naddle pod trvalym tlakem, pficemz lze oc¢ekdvat pouze slabou
a nerovnomérnou aktivitu, nikoli vyraznéjsi oziveni. Ceské HDP
by sice mélo v roce 2026 rlst a ndlada ve zpracovatelském
primyslu se zlepsila (PMI se v dubnu a kvétnu 2026 udrzel nad
hranici 50 bodl), vykonnost chemického sektoru viak zlstdva
omezend.

Hlavnimi negativnimi faktory jsou predevsim slabd poptdavka z
Némecka a SirSi evropské chemie, pretrvavajici strukturdlni
nadkapacity v zdkladnich chemikdliich a vysokd expozice
sektoru vG¢i dovéazenym surovindm, zemnimu plynu a volatilnim
cendm elektfiny.

Dodatecné riziko predstavuji i geopolitické vlivy. Pokracujici
konflikt mezi USA a irdnem a naruseni v oblasti Hormuzského
pralivu zvysuji tlak na sektor: ceny ropy vzrostly od konce Unora
2026 0 95 %, rostou ndklady na dopravu i pojisténi a zhorsuje se
spolehlivost dodavatelskych fetézcl, zejména u energeticky a
surovinové ndrocnych vyrob. To mé negativni dopad na marze,
pracovni kapitdl i davéru zdkaznikd.

Plné ozZiveni sektoru proto v kratkodobém horizontu neni
pravdépodobné. Lepsi odolnost vykazuji specializované
segmenty s vyssi pridanou hodnotou (napf. specidlni polymery
nebo lepidla), zatimco zdkladni chemikdlie, joko etylen,
propylen, benzen nebo polyetylen, zGstdvaji pod nejvétsim
tlakem.
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7) Zemédélstvi a
potravindrskd vyroba

Zemédélsky sektor v Ceské republice v roce 2025 vykdzal velmi
solidni rust, ktery byl tazen predevsim pfiznivou sklizni a silnym
vykonem Zivocisné vyroby. Celkovd zemédélskd produkce
meziroéné vzrostla o 10,7 % na 193,4 mld. K¢, zatimco hrubda 1
pfidand hodnota se zvysila dokonce o0 28,9 % na 75,6 mld. K¢. &
Tento vyvoj byl podpofen pouze mirnym ndarlstem £ "%
mezispotieby (+1,5 %), co? naznaluje zlepseni efektivity f
sektoru. _
Rostlinnd vyroba dosdhla hodnoty 98,5 mld. K& (+7,7 %). Ml sk
Klicovou roli sehrdly pfedevsim obiloviny (39,9 %) a primyslové
plodiny (22,6 %), pficemz vétsina plodin zaznamenala velmi |
dobré vynosy. Produkce obilovin vzrostla o 13 %, préimyslovych
plodin 0 9,3 %, brambor 0 12,1 % a zeleniny o 18,9 %. Jedinou |
vyraznou vyjimkou byla cukrovd fepa, kde doslo k poklesu o
13,9 %.

Jesté dynamictéjsi vyvoj byl patrny v Zivocisné vyrobé, kterd
mezirocné vzrostla o 15,5 % na 81,4 mld. K& Hodnota produkce
hospoddrskych zvirat se zvysila o 13,5 %, pricemz vyrazné rostl
sektor skotu (+36,4 %) a také dribeze (+9,1 %). Naopak chov
prasat zaznamenal pokles o 4,3 %. Produkce zivocisnych
produktl vzrostla o 16,7 %, s vyraznym ndrGstem u vajec (+43,6
%) a mléka (+14,1 %). '
Navzdory témto pozitivnim vysledkiim viak zacdtek roku 2026 |1k
signalizuje zménu trendu. | kdyz objemy produkce naddle
rostou, sektor Eeli poklesu cen vyrobct (-8,1 % meziroéné), coz
vytvari tlak na marze. V 1. ctvrtleti 2026 se produkce masa
zvysila o 3,5 %, pficemz rostla zejména produkce dribeziho a
vepifového masa. Produkce mléka také vzrostla (+4 %),
nicméné jeho cena klesla o 11,4 %, coz vyznamné ovliviiuje
pfijmy producentt. Naopak ceny vajec rostly (+21,2 %). &
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o) Testina

odévni pramysl

Cesky textilni a odévni sektor vykdzal v roce 2025 slaby vykon, po kterém
nédsledovalo mirné oziveni na zacatku roku 2026. Produkce textilu klesla
v roce 2025 o 3 % meziro¢né, zatimco trzby se snizily 0 2,7 %. V 1. Ctrtleti
2026 se produkce ¢aste¢né zotavila (+2,7 %), ale trzby zustaly na slabé
Grovni (-2,7 %).

Podobny vyvoj byl patrny i v odévnim pramyslu, kde produkce v roce
2025 klesla vyraznéji (-6 %), ale v roce 2026 se vrdtila k rastu (+2,7 %).
Trzby se zlepsily z poklesu (-3 %) na mirny rist (+2,9 %).

Ziskovost sektoru zGstéva pod tlakem kvili trvale vysokym ndkladdm na
vstupy, zejména suroviny a energie. Mezi hlavni strukturdlni problémy
patfi silnd mezindrodni konkurence, predevsim z Asie, a pretrvavajici
nedostatek pracovni sily. Odolnégjsi jsou predevsim firmy zamérené na
technické textilie s vy$si pfidanou hodnotou nebo ty, které diverzifikuji své
trhy.

Navzdory kratkodobému zlepseni produkce zlstdvd vyhled negativni.
Nové zakdzky v 1. Ctvrtleti 2026 naddle klesaly (-0,8 % v textilu a -0,3 % v
odévech), coz signalizuje slabsi poptdvku a pokracujici nejistotu.

e 5
Wi

Shrnuti:

Sektor vykazuje pouze omezené zndmky oziveni, zatimco strukturalni
problémy a tlak na ndklady pretrvavaji. Proto sektor hodnotime jako
Sensitive risk — se strukturdlnimi nedostatky a nepfiznivym vyhledem.
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9) Papirensky
pramysl

Cesky papirensky sektor vykazuje smiseny vyvoj — mirny rdst
produkce je kompenzovdn stagnujicimi trzbami a pretrvévajicimi
strukturdlnimi problémy. Po oZiveni v roce 2024 (+4 %) vzrostla
vyroba papiru v roce 2025 pouze 0 1,9 % a v 1. ¢tvrtleti 2026 0 1,8 %
meziroéné, zatimco trzby zUstaly stagnujici. Vydavatelsky segment
naddle klesé - produkce se v roce 2025 snizila 0 3,4 % a trzby o0 5,4
%, pricemz pokles pokracoval i na zacatku roku 2026.

Tradi¢ni grafické papiry a novinovy papir jsou dlouhodobé v Gtlumu
vlivem digitalizace. Naopak klicovym pilifem sektoru se stavd
obalovy papir, jehoz rdst podporuje e-commerce a dlraz na
udrzitelnost.

Negativnim momentem bylo uzavfeni papirny ve Vétini v zafi 2025,
kterd po 150 letech ukonéila provoz v dusledku insolvence, vysoké
inflace a ndkladd na energie. Tento krok znamenal ztratu priblizné
200 pracovnich mist.

Ziskovost sektoru zlstavd pod tlakem vysokych ndkladd, i kdyz
situace se ¢astecné stabilizuje. Silnéjsi mezindrodni spole¢nosti maji
diky kapitalovému zdzemi lepsi pozici nez mensi lokdlni hrdaci.
Financni instituce zaroven preferuji financovani vyroby papiru pred

vydavatelstvim, coz odrdzi posun sektoru smérem k
perspektivngjsim segmentdm, joko jsou obaly a cirkuldrni
ekonomika.

Sektor se také zaméfuje na strukturdlni zmény, napfiklad

efektivnéjsi vyuziti recyklovaného papiru a zlepseni ekologickych
standardd. Nové zakdazky viak klesaji (-1,6 % v roce 2025 a -4,4 % v
1. Ctvrtleti 2026), coz odrdzi pokracujici ekonomickou nejistotu.
zpomalenim.

Shrnuti:

Papirensky sektor se nachdzi v transformaci - zatimco tradiéni
segmenty klesaji, obalovy primysl roste. Celkovy vyvoj viak
z(stdva mirny a nerovnomeérny, s tlakem na ziskovost. Proto
sektor hodnotime jako Medium risk — s ndznaky oslabeni a
moznym zpomalenim.

10) Elektronika

Cesky elektronicky pramysl by mél od 2. ¢tvrtleti 2026 zlistat
relativné odolny. Poptdvku podporuje pokradujici rast ¢eské
ekonomiky, zlep$end ndalada ve zpracovatelském primyslu a
stabilizujici se poptdvka v Evropé v oblasti elektro a
digitalizace. Urcitou podporu pfindsi také postupné oziveni
stavebnictvi, zejména v segmentech, jako jsou elektrickd
zafizeni, kabely, elektroinstalace a automatizace budov, i
kdyz stavebnictvi nepfedstavuje hlavni zdroj poptdvky pro
cely sektor.

Ziskovost a likvidita firem viak zlstdvaji Edsteéné omezené
vlivem naruseni dodavatelskych fetézct, rostoucich naklad a
slabsi platebni mordlky na trhu.

Na druhou stranu podnikatelské prostfedi zlistavé podptrné
diky rostoucimu strategickému vyznamu polovodi¢d a
préimyslové elektroniky jak na trovni Ceska, tak celé EU. Tento
trend je podporen iniciativami, jako je Chips Act 2.0, ceskda
Ndrodni polovodicové strategie a investi¢ni podpora rozvoje
domdcich kapacit.

Shrnuti:

Sektor si udrzuje relativni stabilitu a tézi z podplrnych
makroekonomickych a investi¢nich faktor(, aviak &eli tlaku
na marze a provozni vykonnost. Proto sektor hodnotime jako
Medium risk — s ndznaky oslabeni a moznym zpomalenim.



11) Oceldisky primysl

Cesky oceldisky sektor naddle ¢eli vyraznym problémiim, pricemz
kombinace slabé poptdvky, vysokych provoznich ndkladd a rostouci
konkurence vytvari velmi ndrocné prostiedi. Produkce surové oceli v roce
2025 stagnovala na drovni 2,4 milionu tun, coz predstavuje historicky
zejména v disledku strukturdlnich zmén, véetné ukonéeni primdrni vyroby
v Nové huti (dfive Liberty Ostrava).

Domdci spotreba oceli sice v roce 2025 mirné vzrostla na 5,5 milionu tun,
ale stale se pohybuje blizko historickych minim, coz odrézi slabou
poptdvku ze strany odbératell. Produkce findlnich vyrobkd (dlouhych i
plochych produkt) meziroéné vzrostla, a to predevsim diky ¢dste¢nému
obnoveni vyroby v Nové huti. Tento pozitivni vyvoj viak zatim nevede k
celkovému oZiveni sektoru, protoze celkovy objem produkce zUstava na
Grovni roku 2023.

Vyznamné se zhorsila také obchodni bilance sektoru — deficit dovozu
presahuje 4 miliony tun. Na evropsky trh naddle proudi levnd ocel,
zejména z Asie, kterd neni zatizena stejné pfisnymi environmentdalnimi
ndklady jako produkce v EU. To vyrazné oslabuje konkurenceschopnost
domdcich vyrobcd, snizuje marze a vede ke ztraté trzniho podilu.

Vyhled sektoru zUstava nepfiznivy. Oceldfstvi je pod tlakem vysokych cen
energii a volatilnich cen emisnich povolenek, které negativné ovliviuji
ziskovost. Geopolitickd nejistota ddle narusuje dodavatelské fetézce a
zvySuje ndklady na vstupy. Evropsky Green Deal navic prindsi dalsi
finanéni zatéz v podobé ndkladd na dekarbonizaci a plnéni emisnich
regulaci.

Ziskovost sektoru je dlouhodobé pod tlakem a financni odolnost firem se
zhorSuje. To se projevuje rostoucim poctem pojistnych uddlosti a
platebnich incidentl, coz signalizuje nardstajici problémy s likviditou a
vyssi Gvérové riziko. Celkova situace tak potvrzuje omezenou schopnost
sektoru absorbovat dalsi negativni Soky.

12) Maloobchod

Maloobchodni trzby v bfeznu mezimésiéné vzrostly o 1,2 %, pricemz
prodeje potravin se zvysily o 1,8 % a nepotravindiského zbozi o 1,0 %.
Meziro¢né trzby vzrostly o 4,9 %, pficemz rlst byl patrny témér ve viech
segmentech s vyjimkou specializovanych prodejen odéva a obuvi.
Hlavnimi  tahouny meziroéniho rlstu byly online prodeje a
nespecializované prodejny s pfevahou potravin. Vyrazny rust
zaznamenaly specializované prodejny kosmetiky (+7,5 %) a
farmaceutického a zdravotnického zboZi (+6,8 %). Mirnéjsi rast byl
patrny u sortimentu pro kulturu, sport a rekreaci (+1,4 %), domdcich
potieb (+1,0 %) a IT a komunikaéni techniky (+0,3 %). Naopak prodeje
odévl a obuvi mirné klesly (-0,5 %). Online a zdsilkovy prodej vzrostl o
vyraznych 13,4 %.

Segment maloobchodu s prevahou potravin (zahrnujici velké fetézce i
mensi prodejce) predstavuje priblizné 36 % trzeb a témér 40 %
zaméstnanosti v celém sektoru, coz podtrhuje jeho kli¢ovou roli.

Vyhled sektoru zlstavé pozitivni — redlné maloobchodni trzby by mély
rist tempem 3-4 % roéné v letodnim i nésledujicich dvou letech. RUst je
tazen predevsim silnou poptdavkou domdcnosti, podporovanou stabilnim
trhem préce, rostoucimi pfijmy a zlepsujici se spotfebitelskou davérou.
Dalsim podptrnym faktorem je fiskalni expanze.

Rizikem viak zGstava vyvoj inflace. Ta by se méla pohybovat kolem 2 %,
avsak geopolitickd situace (zejména na Blizkém vychodé) maze vést k
rastu cen energii. V takovém pfipadé by inflace mohla vzrist az k 3 %,
coz by mohlo tlumit spotrebitelskou poptavku.

Shrnuti:

Maloobchodni sektor vykazuje stabilni rist a je podporovdn silnou
domdci poptdavkou, aviak &eli inflaénim a externim rizikdm. Proto
sektor hodnotime jako Medium risk - s ndznaky oslabeni a moznym
zpomalenim.

Risk rating: 4 (High)
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hrnuti:
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Ocelé#}'l sektor v Ceské republice &eli pretrvavajic
poptdvce, silné zahraniéni konkurenci, vysokym nakl
a zhorsujici se financni stabilité. Proto sektor hodng
jako High risk — s vysokou mirou rizika a zndmka
probihajici nebo hrozici krize.




Cesky strojirensky sektor bude ve 2. ¢tvrtleti 2026 a v dalsim obdobi
naddle pod tlakem. Prestoze se domdci makroekonomickd situace
zlepsuje a investi¢ni aktivita se postupné obnovuje, sektor stdle celi
slabé zahrani¢ni poptdvce, zejména z Némecka, rostoucim
ndkladdm na vstupy a pretrvavajici kiehké likvidité.

Ziskovost zlstdvé pod tlakem kvali vy3sim cendm surovin, zejména
hliniku. Index PMI zdroven ukazuje, Ze inflace vstupnich ndkladd
dosdhla nejvyssi Urovné od kvétna 2022, coz souvisi s vypadky v
dodavatelskych fetézcich a rostoucimi cenami surovin v dasledku
napéti na Blizkém vychodé.

Likvidita v sektoru zUstava slabsi. PiestoZe se objem pohledévek po
splatnosti oproti lonsku zlepsil, interni hodnoceni platebni mordlky se
naddle zhorduje, coz poukazuje na pretrvavajici tlak na kvalitu Gvérd
a platebni schopnost firem.

Urcitou podporu mohou pfinést verejné investice, evropské fondy a
poptévka v primyslovych a obrannych segmentech. Nicméné
obchodni a geopolitickéd nejistota naddle negativné ovliviiuje
podnikatelskou davéru.

Shrnuti:

Sektor strojirenstvi se potykd s kombinaci slabé zahranic¢ni
poptévky, rostoucich nakladi a tlaku na likviditu, pfiéemz celkové
oziveni zatim neni patrné. Proto sektor hodnotime jako sensitive risk
se strukturalnimi nedostatky.

14) Stavebnictvi 3 I Risk rating: 3 (Sensitive)

V 1. ¢tvrtleti 2026 vzrostla stavebni produkce v Ceské
republice o 3,4 % meziro¢né, pficemz rlst byl tazen
predevsim pozemnim stavitelstvim (+6,4 %), zatimco
inzenyrské stavitelstvi naopak kleslo o 43 %. Pocet
stavebnich zakdzek se zvysil o 5,8 %, avsak jejich celkova
hodnota poklesla o 9 %. Zatimco zakdzky v pozemnim
stavitelstvi mirné rostly, segment inzenyrského stavitelstvi
zaznamenal vyraznéjsi propad.

Ndlada na trhu zlistdvd opatrné optimistickd. Reditelé
stavebnich spole¢nosti o¢ekdvaji rist sektoru o 2,4 % v roce
2026 a 1,8 % v roce 2027. Firmy maji zakdzky zajisténé v
priméru na deset mésicl, coz pfindsi stabilitu, ale omezuje
flexibilitu pro rychlejsi expanzi. Silngjsi rdst se ocekdva
zejména v oblasti pozemniho stavitelstvi, predevsim u
rezidenénich a komerénich projektl, zatimco inzenyrské
stavitelstvi bude rist pomaleji. Mensi firmy, které tézi z
regiondlni poptavky a kratsich investiénich cykl(, jsou obecné
optimistictéjsi.

Navzdory témto pozitivnim signdaldm viak sektor &eli fadé
rizik. Vyzvou je prehfivani trhu spolu s nedostatecnou
pfipravou novych projektd. Klicovou roli hraji verejné
investice, které zdstdvaji na rekordnich Urovnich a podporuji
celkovy rast sektoru v rozmezi 2-3,5 %.

Dalsi tlak prichdzi z externiho prostredi. Naruseni
dodavatelskych fetézcd, mimo jiné v dasledku destabilizace
oblasti Perského zdlivy, vedlo k rlistu cen ropnych materiald
(napf. polystyren, asfalt ¢i plastové potrubi) i energeticky
ndroénych vstupt (ocel, erstvy beton). Vyssi ceny pohonnych

hmot zdroven zvysuji ndklady na dopravu a ddle zatézuji Shrnuti:

ceny dodavatell.

Sektor zdroveh &eli i pretrvvajicim  strukturdlnim Stavebnictvi kombinuje stabilni rdst a podporu vefejnych investic
problémdm, jako jsou napjata likvidita, obtiznéjsi financovani s vyznamnymi finanénimi a provoznimi riziky. Proto sektor

a zhorsujici se platebni mordlka. Tyto faktory dopadaji
zejména na mensi stavebni firmy, jejichz schopnost vyuzit
pfiznivou poptdvku je omezend.
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hodnotime jako Sensitive risk — se strukturdlnimi nedostatky a

nepfiznivym vyhledem.




m— w— | 15 Software G
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i Sektor softwaru a IT sluzeb v Ceské republice by mél od 2. ¢tvrtleti 2026
* . s zGstat jednim z nejsiln&jsich odvétvi ekonomiky. Poptavka je podporovana
‘ zejména pokracujici digitalizaci, rostoucim vyuzivanim umélé inteligence,
B migraci do cloudu a zvysujicimi se vydaji na kybernetickou bezpeénost.
- . Dalsim podpdrnym faktorem je i pozitivni vyvoj ¢eské ekonomiky.
: &H Ziskovost a likvidita sektoru sice celi uréitym tlakdm - zejména kvali
. . - . . nedostatku kvalifikované pracovni sily, ristu mezd, mirnému zhorseni
- - - i ; . platebni mordlky a rostoucim regulatornim pozadavkim v oblasti Al a
: kyberbezpeénosti - tyto faktory vSak zlstdvaji zvlddnutelné.

Shrnuti:
Silné strukturdlni trendy, nizké kapitalova narocnost a stabilni poptavka

naddle prevazuji nad provoznimi a regulatornimi vyzvami. Proto sektor
hodnotime jako Low risk — se zdravymi zdklady a pfiznivym vyhledem.

16) Vyroba a velkoobchod s vybavenim
pro domdcnosti

Trh vyrobcl domdcich spotrebict v Ceské republice je relativné maly. Pdsobi zde
pouze dvé cisté ceské firmy. Prvni z nich je MORA Moravia, zamérend predevsim
na kuchyriské spotiebice a dnes soucdst skupiny Gorenje. Druhou je tradi¢ni
znacka ETA, kterd se specializuje na domdci spotfebice. Vyznamnd ¢dst produkce
ETA viak neprobihd v Cesku — vétsina vyroby je outsourcovdna do Asie a nasledné
dovdzena zpét na evropsky trh pod znackou ETA. V roce 2025 dosdhl trh domdcich
spotfebi¢l trzeb pfiblizné 1,16 mld. EUR, coz odpovidd meziroénimu ristu kolem
4,9 %.

Naopak ndbytkdarsky sektor md odlisnou strukturu — je vysoce fragmentovany a
tvoreny predevsim malymi a stfednimi lokdalnimi firmami. Produkce vétsich vyrobct
se Casto proddva prostiednictvim velkych retailovych retézcdl, jako jsou IKEA,
ASKO Ndbytek nebo XXL Lutz.

Vyroba ndbytku v roce 2025 stagnovala, kdyz vzrostla pouze o 0,5 %. Situace se
ddle zhorsila v 1. ctvrtleti 2026, kdy produkce klesla o 14 % meziroéné a o 5 %
oproti predchozimu ctvrtleti. Podobny trend je patrny i u trzeb, které mezirocné
klesly o 15 %, i kdyz kvartdlné byl pokles mirnéjsi (-1,4 %). Naopak velkoobchod s
domdcimi spotfebi¢i zaznamenal v roce 2025 mirny rlst (+1,6 %). Néktefi vyrobci
ndbytku vsak i pres slozité geopolitické prostredi vykdazali solidni vysledky a
zUstavaji opatrné optimisti¢ti ohledné udrzeni trzeb a ziskovosti. Roste také
vyznam online prodeje, ktery by mohl tvorit témér polovinu trzeb sektoru
domécich spotfebicd.

Makroekonomicky vyhled byl mirné revidovan v disledku geopolitického napéti
(zejména konfliktu s dopadem na ceny ropy). Pozitivhim faktorem vsak zGstdva
rast nomindlnich mezd (cca 5,8 %), ktery podporuje kupni silu domécnosti.

Vyrobci a distributofi domdciho vybaveni tak mohou ocekdvat stabilni az mirné
rostouci poptdvku, podpofenou redlnym rlstem mezd a dlvérou spotiebiteld.
Tento rust je viak opatrny, jelikoZz spotrebitelé preferuji spise zdkladni a cenové
dostupné produkty.

Shrnuti:

Sektor je podporovan domdci poptavkou a stabilnim makroekonomickym
prostfedim, ale soucasné celi slabsim vykonim v ndbytkdfstvi a opatrnému
spotiebitelskému chovdni. Proto sektor hodnotime jako Medium risk — s ndznaky
oslabeni a moznym zpomalenim.




17) Pocitace

: isk rating:
a telekomunikace R

Vyroba pocitacl predstavuje v radmci sektoru relativné maly segment. Hlavnim hrdéem je spoleénost
FOXCONN, kterd je soucdsti globdlni skupiny a vyrdbi produkty pro vyznamné znacky, jako jsou Apple, HP
¢i Lenovo. Podle dostupnych dat sektor po silném roce 2024 zaznamenal ochlazeni — v roce 2025 trzby
klesly 0 5,2 % a produkce o 2 %. Zatimco prvni ¢tvrtleti 2025 bylo ristové, zbytek roku se nesl v klesajicim
trendu. Pozitivnim signdlem je zacdtek roku 2026, kdy produkce v 1. ¢tvrtleti vzrostla o 3 % meziro¢né a o
1,2 % oproti predchozimu ctvrtleti, i kdyz za cenu pravdépodobné nizsich marzi.

Mensi ¢dst sektoru tvofi velkoobchod a distribuce pocitaél a elektroniky. Tento segment dosdhl dna v roce
2022 a ¢elil problémdm i v roce 2023, nicméné od roku 2024 je patrné oZiveni. V roce 2025 vzrostly trzby
velkoobchodu s poéitaci a telekomunikaéni technikou o 6,7 % meziroéné. Je viak tfeba zdlraznit, Ze tento
segment dlouhodobé pracuje s nizkymi marzemi v dlsledku silné konkurence.

Kli¢covym pilifem sektoru jsou telekomunikace, které predstavuji jeho nejstabilnéjsi ¢dst. V roce 2025 vzrostly
trzby o 5,7 %, zatimco produkce o 5,5 %, coz pfedstavuje jeden z nejvyraznéjsich rastl za poslednich 15 let.
Trend pokracuje i v roce 2026 — v 1. ¢tvrtleti vzrostly trzby o 2,4 % a produkce o 2,8 % mezirocné. Sektor tézi z
oligopolni struktury, kde dominuji tfi hlavni hrdci: O2 Czech Republic (32 %), T-Mobile (39 %) a Vodafone (25
%). Stabilni rdst trzeb v kombinaci s kontrolou ndkladd umoziuje udrzovat vysokou ziskovost, s EBITDA
marzemi v rozmezi 25-30 %.

Do budoucna oéekdvame, Ze vyroba potita¢d bude naddle éelit ndroénému prostiedi v dasledku
geopolitickych napéti a naruseni dodavatelskych fetézcl. Naopak velkoobchodni segment by mohl tézit z
pokradujici poptavky a omezené nabidky, coZ muize podpofit marze. Telekomunikace by si mély udrzet svou
silnou a stabilni pozici.

Shrnuti:

Navzdory slabsimu vykonu v &asti vyroby zlstdva cely sektor diky silnému a vysoce ziskovému
telekomunikaénimu segmentu stabilni a odolny. Proto sektor hodnotime jako Low risk — se zdravymi
zdklady a pfiznivym vyhledem.

18) Energie

Risk rating: 2 (Medium)

Rok 2025 znamenal pro cesky energeticky sektor obdobi stabilizace, které bylo
charakterizovéno poklesem cen elektfiny a plynu a zdroven obnovenim spotieby. Po
nékolika letech poklesu se spotieba elektfiny zvysila o 1,8 %, zejména diky vyssi spotiebé
domdcnosti a chladnéj$i zimé. Vyroba elektfiny vzrostla o 3,2 %, coz umoznilo Ceské
republice udrzet si pozici Cistého exportéra. Podobny vyvoj nastal i u plynu, kde spotieba
vzrostla 0 6,5 %, podpofend po&asim i ozivenim primyslu.

Zd4sadnim strategickym milnikem bylo v roce 2025 podepsdni kontraktu na vystavbu dvou
novych jadernych blokd, ktery ziskala korejska spole¢nost KHNP. Spole¢nost CEZ nésledné
prevedla 80% podil v projektu na ¢esky stat. Zahdjeni vystavby je planovano na rok 2029. V
delsim horizontu maji tyto projekty zajistit energetickou sobésta¢nost a umoznit postupny
Gtlum uhelné energetiky.

Dovoz plynu prostfednictvim LNG v roce 2025 vyrazné vzrostl (+25 %), pficemz nedochézelo k
ndkuptm z Ruska. Doddvky byly zajistény zejména z USA, Kataru a Norska. CEZ zdroven
zahdjil pfipravu vlastnich LNG kapacit v Némecku uréenych pro éesky trh.

Velkoobchodni i maloobchodni trh zUstal stabilni diky poklesu cen energii, coz zabrdnilo
vyraznéjsim bankrotim. Ziskovost sektoru sice oproti ,silnému” roku 2023 klesla, ale zdstdvé
na adekvatni Grovni. Doéasnd dai z mimofadnych ziski méla pouze omezeny dopad na
likviditu, protoze ceny i zisky se postupné normalizovaly.

V kratkodobém horizontu vdak sektor celi novym rizikiim. Cdaste¢né omezeni prichodu
Hormuzskym pralivem vedlo k rlstu cen plynu, coZ muZe negativné ovlivnit ziskovost
dodavatell, zejména kvali zpozdéné Gpravé cen pro domdcnosti. Naopak vy3si marze lze
ocekdvat u prodeje firmam. Vyssi pozadavky na zajisténi obchodd na komoditnich burzéch
vsak mohou vytvaret tlak na likviditu. Presto zatim nebyly zaznamendny vyraznéjsi problémy
ani bankroty.

Shrnuti:
Energeticky sektor zlstdva stabilni a podporovany strukturdlnimi zménami i investicemi,

aviak Eeli cenové volatilité a geopolitickym rizikim. Proto sektor hodnotime jako Medium
risk — s ndznaky oslabeni a moznym zpomalenim.
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