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Ceskd ekonomika vstoupila
do roku 2026 slabéji, nez se ocekdvalo.

V prvnim étvrtleti vzrostla mezikvartdlné jen
00,2 % a meziroéné o 2,1 %, coz zaostalo za
trznimi odhady. Rist tdhla spotfeba domdcnosti
a investice, naopak zklamal €isty vyvoz i vydaje
vladnich instituci.

Kli¢ovym tématem z@stavd vdlka v irdnu a uzavieni Hormuz-
ského pralivu, které zvysuji ceny energii a tlaéi vzharu inflaci.
Ta by letos v prdméru mohla dosdhnout priblizné 2,4 % na-
misto pavodné ocekdvanych 17 %. Némeckd ekonomika navic
zpomaluje rychleji, nez se predpokldadalo, coz predstavuje
protivitr pro &esky export. Ceskd ndrodni banka v reakci na
infla¢ni tlaky pravdépodobné jednou zvysi zdkladni rokovou
sazbu na 3,75 %, kde by méla zdstat az do konce roku. Celo-
roc¢né INVESTIKA ocekdvd rlst Eeské ekonomiky kolem 2,1 %.

Na akciovych trzich zazil index S&P 500 velmi silné druhé
Ctvrtleti, kdyz si od konce brezna pripsal zhruba 14 %,

a to predevsim diky technologickym firmdm a tématu umélé
inteligence. Blizi se vysledkovd sezéna, béhem niz budou
investori sledovat zejména ndvratnost investic do Al, vyvoj

marzi a to, zda se rast ziskd rozsifi i mimo Uzkou skupinu
technologickych firem. Hlavnimi riziky zGstdvaji dalsi kroky
americké centrdlni banky, vyvoj inflace a geopolitické napéti.
Strategické odhady vyvoje indexu S&P 500 do konce roku se
pohybuji mezi 7 800 a 8 000 body, coz by ze sou¢asné urovné
znamenalo dalsi rdstovy potencidl pfiblizné o 5 az 8 %.

Na trhu nemovitosti zUstava prazsky kanceldisky segment
omezen nizkou novou vystavbou - firmy ¢astéji prodluzu;ji
stdvajici ndjemni smlouvy, nez aby se stéhovaly. Mira neob-
sazenosti by méla zGstat nizkd (do 6 %) a prime ndjmy stabilni
kolem 30 eur za metr ¢tvere¢ni mési¢né. Podobnd situace
panuje i u pramyslovych a logistickych nemovitosti, kde
poptdvku dlouhodobé podporuiji logistika a e-commerce, byt
s vyrazné&jsimi rozdily mezi jednotlivymi regiony. Na investi¢ni
strané trhu byl objem transakci v prvnim tvrtleti solidni, ale
nizsi nez v mimorddné silném zdveéru roku 2025. Kupujici jsou
celkové opatrnégjsi a vynosoveé miry u kanceldrskych i obchod-
nich nemovitosti mirné rostou. Hlavnim rizikem pro sektor
zUstavd dopad drazsich energii na inflaci a ndsledné na uro-
kové sazby, coz se promitd predevsim do financovdni, valuaci
a rychlosti transakci na investi¢nim trhu.

Makroekonomicky vyhled
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Vstup do roku 2026 se ¢eské ekonomice pfili$ nevydaril, kdyz
v prvnim &tvrtleti vykdazala mezikvartalni rdst o pouhych

0,2 procenta, coz v meziro¢nim vyjddreni odpovidd tempu

2.1 procenta. To bylo nejen znatelné méné nez v kvartdle pred-
chozim (2,7 %), ale predstavovalo to také citelné zaostdni za
oc¢ekdvdanim trhu (2,5 %). Pozitivni pfispévek dorudila tradi¢né
spotifeba domdcnosti (0,3 % mezi¢tvrtletné) a potésila také
tvorba hrubého fixniho kapitdlu (0,5 %). Naopak slaby vysle-
dek vykazal gisty vyvoz (-1,0 %) a v ¢ervenych ¢&islech se ocitla
i spotfeba vlddnich instituci (-0,1%). Zde se nabizi cdste¢nd
utécha, protoze prdave viladni vydaje byly po celé prvni Etvrtleti
omezovdny rozpoctovym provizoriem a lze tedy spekulovat,
ze ve zbytku roku odtud bude prichdzet pozitivni impulz.
Naopak varovné plsobi skutecnost, ze prvni letosni kvartdl
byl jen velmi mdlo poznamendn vdlkou v Irdnu. Ta naopak md
potencidl ¢eskou ekonomiku v nadchdzejicim obdobi zpoma-
lovat.

Vit Hradil
hlavni ekonom
spolec¢nosti INVESTIKA
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Prvnim projevem krize na Blizkém vychodé byl rist cen po-
honnych hmot, ktery tuzemskou meziro¢ni inflaci vyhnal
z unorovych 1,4 procenta do pdsma 2,0-2,5. Zhorsovdni zacala
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vykazovat i ekonomickd ndlada, a to jak u spotiebiteld, tak

i podnikateld. Specidlné v prdmyslu a stavebnictvi pak silily
obavy z budouciho cenového vyvoje, coz patrné lze vysvétlit
vysokou expozici téchto sektord vac¢i cendm energii. Samot-
ny objem produkce v prdmyslu nicméné podle v tuto chvili
dostupnych dat negativné ovlivnén nebyl, kdyz dubnovd
statistika indikovala solidni rst ve vétsiné sledovanych odvét-
vi. Ponékud prekvapivy vyvoj pak nastal na tuzemském trhu
prdce, kde se potkaly dvé protichddné tendence. Zatimco re-
gistrovand mira nezaméstnanosti setrvale stoupala a dostala
se v sezénné ocisténém vyjddreni na nejvyssi hodnoty od roku
2016, mzdovy rdst mohutné zrychlil, kdyz v prvnim &tvrtleti
nomindlné dosdhl 8,1 procenta.

Dalsi vyvoj bude silné zdvisly na situaci v zahranici. Vdlka

v Irdnu a z ni plynouci uzavieni Hormuzského pralivu trvd jiz
déle nez tfi mésice, coz zpUsobuje bezprostiedni i sekunddarni
infla¢ni tlaky a zhorsuje ekonomicky sentiment. Nejnovéjsi
zprdvy nicméné naznacuji moznost brzké dohody, ukonceni
nepidatelskych akci a uvolnéni plavby prdlivem. | v tomto opti-
mistickém scéndri bude nékolikameési¢ni uzavirka patrnd po
cely zbytek roku s tim, jak budou zvysené ndklady postupné
prostupovat dodavatelskymi fetézci. Prdmérnd letosni inflace
by tak mohla dosdhnout priblizné 2,4 procenta, namisto
pGvodné ocekdavanych cca 1,7. Nepfili$ povzbudivé pak pasobi
zprdvy ze sousedniho Némecka, kde se progndzy ekono-
mického rlstu opét posouvaji smérem dold. Zatimco pred
zacdtkem roku se v Némecku o&ekaval rdst v okoli 1,2 procen-
ta, nyni se jako realisti¢téjsi jevi zhruba poloviéni dynamika.



To by znamenalo protivitr pro ¢esky export a ndsledné také
investi¢ni aktivitu. Naopak spolehnout se pravdépodobné
mUzeme na pokradujici rast spotifeby domdcnosti, byt siln&jsi
inflace bude schopnost domdcnosti utrdcet ponékud omezo-
vat. Pozitivni efekt pak Ize vzhledem k vys$simu pldnovanému
deficitu ¢ekat i od viadnich vydajd. V souhrnu pak podle nds
Ceskd ekonomika letos mifi k rlstu v okoli 2,1 procenta.

Rostouci infla¢ni tlaky v kombingci s mirné zpomalujici eko-
nomikou predstavuiji rébus pro Ceskou ndrodni banku. Ta jiz

evidentné zcela opustila neddvné Uvahy o mozném snizeni
zdkladni Urokové sazby a zacala uvazovat spise opacnym
smérem. Z dosavadnich vyjadieni ¢lend bankovni rady se zddg,
ze jsou otevieni obéma moznostem, tedy zvysenii stabilité
sazeb. Vzhledem k naddle zvysené jadrové inflaci, neceka-

né silnému mzdovému rlstu, nejistoté ohledné ukotvenosti
infla¢nich o¢ekdvdni a o¢ekdvanému rdstu inflace do okoli

3 procent v zdveéru roku predpokldddme, ze jedno zvyseni zd-
kladni Urokové sazby nakonec nastane, a ta pak zbytek roku
strdvi na hodnoté 3,75 procenta.

Prispévky k rastu HDP, Cesko (k/k, redlIné, sezénné oé&iténo, v procentnich bodech)
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Vydaje na kone¢nou spotifebu domdcnosti
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu

Makroprognéza 2024

HDP (redlné, r/rv %) 11

Inflace (r/rv %) 2.4

Mzdy (nomindIné, r/rv %) 72
Nezaméstnanost (primér, v %) 3.8

2T repo sazba (pramér, v %) 51
EUR/CZK (pramér) 251
USD/CZK (prameér) 23,2

Akciovy vyhled

Jan Hanzo
portfolio manazer
spolec¢nosti INVESTIKA

Index S&P 500 zakoncuje 2Q 2026 ve velmi silné kondici.

Z arovné 6 528 bodd na konci bfezna se k 29. 6. posunul zhru-
ba na 7 440 bodd, tedy pfiblizné& o 14 % vyse. Rast byl tazen
hlavné technologiemi, polovodici, komunika¢nimi sluzbami

a obecné firmami napojenymi na investi¢ni cyklus kolem
umelé inteligence. Slabsi vyvoj byl naopak patrny v energetic-
kém sektoru, ktery korigoval po silném zacdtku roku a po ode-
znéni ¢dsti geopolitické prémie v ropé. Zaostaval také sektor
verejnych sluzeb, i kdyz ke konci kvartdlu ¢dst poklesu umazal
diky rotaci investor( do defenzivné&jsich tituld.
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Vydaje na kone¢nou spotfebu viddnich instituci

Zménazédsob  mm Cistyvyvoz  mmm HDP

2025 2026 2027
2,6 2,1 25
25 2.4 2.4
71 6.8 54
4b 4.8 4,6
36 36 38
24,7 24,2 24,0
219 20,6 20,5

Vysledkovd sezéna za 2Q 2026 za¢ne naplno v poloviné
¢ervence. Investory budou zajimat predevsim dalsi vydaje
na Al a ndvratnost té&chto investic, vyvoj marzi, komentdre
managementl k poptdvce a mozny dopad vyssich sazeb na
financovdni. Vedle technologii bude trh sledovat, zda se r@st
zisk{ rozsiti i do dalsich sektorQ, protoZe soucasnd Al euforie
zQstdvd pomérné Uzce koncentrovand.

Rizikem pro trhy zQstdvd predevsim daldi postup Fedu, vyvoj
inflace a stdle také geopolitické napéti. Fed na ¢ervnovém
zaseddni ponechal sazby beze zmény v pdsmu 3,50-3,75 %,
nevylu¢uje ale stale mozné zvyseni do konce roku. To mze
zvySovat nejistotu ohledné daldiho vyvoje ménové politiky.

V prostfedi vysokych valuaci navic roste citlivost investord na
jakékoli zklamdni vagi ogekdavdnim, zejména u firem, jejichz
vysledky jiz v cendch predpokladaji velmi optimisticky scéndr.
Vybrané strategické vyhledy pro S&P 500 do konce roku 2026



se aktudiné pohybuiji pfevdzné v oblasti 7 800 az 8 000 bodd,
s nékterymi cili i vyse. Ze stdavajici Urovné kolem 7 440 bodd by
to znamenalo potencidl rdstu pfiblizné o 5 az 8 %, v zdvislosti
na konkrétnim cili.

Nemovitostni vyhled

Vaclav Kinsky
senior analytik
spole¢nosti INVESTIKA

Kanceldare

Prazsky kanceldisky trh je dlouhodobé omezeny nizkou novou
vystavbou. Povoleni, financovdni i samotnd realizace trvaji
roky, takze ani pfipadné oziveni developerské aktivity by se ve
fyzické nabidce neprojevilo hned, ale spise za dva az tfi roky.
Vidime postupny a velmi opatrny ndvrat spekulativni vystavby
kanceldfi.

Firmy pro vdechny tyto zminéné dlvody nemaji mnoho alter-
nativ. Castgji prodluzuiji stavajici ndjemni smlouvy a vyjed-
ndvaji nové podminky tam, kde uz sidli, nez aby se st&hovaly
nebo vyrazné expandovaly. Tento vzorec by mél ve tretim
&tvrtleti pokracovat. Neobsazenost zGstane nizkd, maximdlné
kolem Sesti procent, a prime ndjmy v centru Prahy by se mély
drzet pobliz tficeti eur za metr ¢tvere¢ni mési¢ng, pripadné
jen mirné rdst.

Pro aktudini vlastniky kvalitnich budov je to relativné prizni-

vé prostiedi. Prijmy z ndjma zdstdvaji stabilni a prostor pro
vyjedndvdni je omezeny hlavné na strané ndjemca. Citel-
né&jsi posun mUze pfijit spise na investi¢ni strané trhu. Pokud
budou uveéry drazsi, investofi budou od kanceldrskych budov
pozadovat vy3si vynos, to v praxi mGze znamenat tlak na nizsi
valuace.

Pramyslové haly

U prdmyslovych a logistickych nemovitosti je situace podobnd
v tom, Ze novd nabidka nepfibyva rychle. Davod je ale jiny -
developefi méné casto stavi spekulativng, tedy bez predem
zajisténého ndjemce, protoze pfi sou¢asnych ndkladech
financovdni a vystavby to ekonomicky neddvd takovy smysl
jako v dobé levnéjsich pené - typicky obdobi pandemie

v letech 2020 az 2021.

Neobsazenost by méla zdstat v rozumném pdsmu &tyfi az
Sest procent, ale rozdily mezi regiony budou vyrazné. Praha

a sttedni Cechy zlstanou na nizsich hranicich diky stabilni
poptdvce logistickych firem a omezené dostupnosti pozemka.
Naopak v regionech mimo hlavni dopravni tahy mQze byt
volného prostoru vice a pronajimatelé tam budou muset byt
flexibilné&jsi v cené i pobidkdch.

Vynosovd mira u prdmyslovych nemovitosti se v prvnim
pololeti roku vyraznéji nepohnula. Segment drzi strukturdini
poptdvka po logistice, e-commerce, lehké vyrobé a presouvd-
ni ¢dasti dodavatelskych fetézcl bliz k Evropé. Pro nemovitostni
fondy je to dulezité proto, ze logistika mUze ddl fungovat jako
stabiliza¢ni slozka portfolia. Neznamend to imunitu va¢i draz-
$imu kapitdlu, ale oproti kanceldiim a retailu tu zatim zdstava
siln&jsi ndjemni pribéh.
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Investice

Objem investic do ¢eskych komer¢nich nemovitosti byl

v prvnim &tvrtleti solidni, ale jasné niz&i nez v mimorddné sil-
ném zdveru loriského rekordniho roku. To odpovidd o¢ekdvdni,
ze rok 2026 bude po silném roce 2025 klidné&jsi a objemy se
vrati k udrzitelngjsim drovnim.

Vynosové miry u kanceldfi a obchodnich nemovitosti v prvnim
pololeti mirné vzrostly. Jinak fe¢eno - kupuijici jsou opatrné;si

a za stejny typ aktiva chtéji platit méné, protoze pozaduji vyssi
vynos za podstupované riziko. Ve tfetim Ctvrtleti je pravdépo-
dobngjsi pokrac¢ovdni tohoto posunu nez rychly obrat.

Cesky kapitdl si pravdépodobné udrzi dominantni roli. Zahra-
ni¢ni investofi tvori mensi ¢dst objemu a jejich podil se mezi
kvartdly obvykle neméni skokoveé. Pro fondovy trh to zna-
mend, ze problém nemusi byt samotny objem dostupného
kapitdlu, ale spise cenovd uroven transakci. Pokud se kupujici
a proddvaijici neshodnou na valuacich, zpomali se akvizice

a fondy budou vice pracovat s existujicim portfoliem nez

s novymi ndkupy.

Rizika, na kterd je potieba dat pozor

Situace kolem Hormuzského pralivu zvysila nejistotu na
energetickych trzich a ceny ropy se v prabé&hu roku vyrazné
rozkolisaly. Pro ¢esky nemovitostni trh nejde primdrné o ropu
samotnou, ale o sekunddrni dopad - energie. Drazsi energie
totiz mohou zvySovat inflaéni o¢ekdavdni, a tim i tlak na vyssi
urokové sazby.

CNB na tuto inflaéni nejistotu v poloviné ¢ervna reagovala
zvy$enim sazeb. Pro komeréni nemovitosti to znamend
drazsi financovdni ndkupd, refinancovdni stavajicich portfolii
i developmentu. Tento efekt se obvykle neprojevi okamzité

v obsazenosti kanceldfi nebo hal - propisuje se hlavné do
investi¢niho trhu. Konkrétné do vynosovych mér, valuaci,
rychlosti transakci a ochoty investord platit vysoké ceny za
aktiva s méné jistym vynosem.




