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Globalni i ¢ceska ekonomika celi dalsimu Soku. Konflikt na Blizkém vychodé mezi
Spojenymi staty a Izraelem na strané jedné a irdnem na strané druhé se podepsal na
vyrazném zdrazeni energetickych komodit, zejména ropy a plynu, a zvyseni jejich cenové
volatility. Vysledkem je globalni narust nejistoty a obav z dopadu dalSiho nabidkového
soku, ktery prichazi po relativné kratké dobé. Ten predchozi z let 2022 a 2023 mél
dramatické inflacni i rustové dusledky. Aktualni situace zustava nejista, prozatim se ale
zda, ze makroekonomické dopady budou radové nizsi, nez tomu bylo v souvislosti s valkou
na Ukrajiné. A plati to i pro Cesko. Mira inflace v tuzemsku se zvysi, ale ziistane na nizsich
jednocifernych hodnotach. O néco slabsi bude i letosni hospodarsky rust, i tak si ale ceska
ekonomika letos polepsi o 2,3 %. Sazby CNB ziistanou delsi dobu stabilni v mirné
restriktivnim pasmu. Naproti tomu u fiskalni politiky hrozi po jejim letosnim rozvolnéni, ze
fiskalni expanze bude pristi rok jesté vyraznéjsi.

Nakladovy Sok v podobé drazsich energetickych komodit mirné snizi letosni rust ceské
ekonomiky a zvysi inflacni vyhlidky pro letosni i pristi rok. Aktualizovana makroekonomicka
progndza Komercni banky tak pro leto$ni rok pocité s hospodarskym rastem ve vysi 2,3 %, pro rok
2027 pak 0 2,8 %. Lednova prognéza pro oba roky pocitala s rustem o 2,7 %. ,Za sestupnou revizi
pro letosek stoji samoziejmé irdnsky konflikt a drahé pohonné hmoty. Predpokldddme, ze konflikt
bude do poloviny roku vyresen a ceny ropy maji sviij vrchol za sebou. Letos i pristi rok se pak projevi
fiskdIni expanze”, objasnuje zékladni predpoklady rustové progndzy Jan Vejmeélek, hlavni ekonom
Komercni banky.

Drahé energetické komodity se negativné podepisou na vykonnosti bilance zahranicniho
obchodu. Zatimco v lonském roce prebytek dosahl témér 210 mld. K¢, letos to bude pravdépodobné
10x méné. Za takto dramatickym zhorSenim bude stat vylu¢né dovoz drahych energetickych
komodit. Vyvozni strana by méla v nominélnim vyjadieni zaznamenat solidni vzestup o témeér 5 %.
Ani v pripadé globalni ekonomiky nepredpokladéame, Ze by se soucasny nabidkovy Sok mohl
srovnavat s lety 2022 a 2023. ,Z naseho pohledu klicové evropské exportni destinace bude
podporovat fiskdlni stimul”, doplhuje ekonomka KB Jana Steckerova.

Tahounem letosniho hospodarského rustu bude domaci poptavka, pristi rok by mél byt
markantnéjsi i prispévek té zahranicni. Investi¢ni aktivita v prubéhu lofiského roku vyrazné
zesilila, coz se i pres soucasnou nejistotu projevi i na letosnich vysledcich. Klicovou polozkou, na
které bude rist ¢eské ekonomiky letos i napresrok stat, bude spotreba domécnosti. Na trhu prace by
se pokracujici hospodarsky rust mél projevit v zastaveni trendu loniského zvySovani nezaméstnanosti,
ktera ale také méla vyznamnou strukturalni slozku, kdyz bylo patrné snizovani zaméstnanosti v
prumyslu, a naopak jeji zvySovani v sektoru sluzeb. Mzdovy vyvoj spiSe prekvapil vys$i dynamikou.
Mzdy pridaly vioni nominalné 7,2 %, pro letosek pocita prognéza Komercni banky s 6,4 %. ,Oproti
predchozi prognoze jsme mzdovou dynamiku vylepsili o 0,8 procentniho bodu”, potvrzuje Martin
Gtrtler, hlavni prognostik KB.

Inflace bude kulminovat v prvnich mésicich roku 2027. Primarnim kandlem, kterym se iransky
konflikt prenasi to tuzemskych spotrebitelskych cen, jsou pohonné hmoty. Jejich zdrazeni, i pres
vladni regulace na tomto trhu, vedly k vzestupné revizi letosni ocekévané inflace na 2,2 % z



puvodnich 1,6 %. Pro rok 2027 pak prognéza Komercni banky pocita s prumérnou inflaci ve vysi 2,7
%. Inflacniho maxima by mélo byt dosazeno v prvnich mésicich pristiho roku, a to nad 3,5 %, avsak i
v dusledku pusobeni technického vlivu nizké srovnavaci zékladny zac¢atku roku 2026. Jadrova inflace
zlistane po vét$inu let 2026 a 2027 v blizkosti horn{ hrany toleranéniho padsma. ,CNB tak podle nds
se snizovdnim urokovych sazeb speéchat nebude. Ndvrat na neutralni 3,0 % jsme posunuli az do roku
2028, dodava k vyhledu ménové politiky CNB Martin Giirtler.

Koruna odolava, vyhrano ale neni. Ceska koruna na skokové zdraZeni energii dosud reagovala
pomérné vlazné. ,Tlak na jeji oslabeni se vsak podle nds jesté muze vratit. Prizivovat by jej méla
nejen zvysend nejistota a zhorseni vnéjsi bilance ceské ekonomiky, ale také zuzeni urokového
diferencidlu na pozadi utazeni ménové politiky ECB a stability sazeb CNB.“, vysvétluje Jaromir Gec,
stratég KB. ,Celkove tak po pocdtecnim oslabeni ocekdvdme ve zbytku roku pribliznou stabilizaci
kurzu pobliz hladiny 24,50 CZK/EUR.“, odhaluje sviij vyhled Jaromir Gec.

Fiskalni disciplina je na astupu. Predpokladame, ze hotovostni deficit statniho rozpoctu se letos
prohloubi k 310 mld. K¢. ,V poméru k HDP by podle naseho odhadu mél spolu s tim nartst deficit
verejnych financi z loniskych 2,1 % na 2,8 %*, mini Jaromir Gec. Vzhledem ke skonceni rozpoctového
provizoria o¢ekavame ve zbytku roku postupny nabéh expanzivniho piisobeni fiskalni politiky s
pozitivnim dopadem na rist HDP, ale i na inflaci a Grokové sazby. Obnoveni konsolidace verejnych
rozpo¢tl nepredpokladdme ani v nasledujicich letech. To souCasné znamend, ze pravdépodobné
dojde k rozvolnéni tuzemskych pravidel rozpoctové politiky. ,V zdkladnim scéndri sice stdle
ocekdavame dodrzeni limitt EU, riziko je nicméné vzhledem k projedndvané podobé novely zdkona o
rozpoctovych pravidlech vychyleno smérem k jesté hlubsim deficitim, a tim i rychlejsSimu ristu
verejného dluhu. Stejnym smérem puisobi rovnéz rizika spojend s aktudlnim energetickym sokem.”
doplnuje Jaromir Gec.

Geopoliticka nejistota a vyssi urokové sazby zbrzdi rust uvérové aktivity a cen nemovitosti
pouze mirné. Rist hypote¢niho a spotfebniho financovéni zistane navzdory vy$sim trokovym
sazbam silny a opét vyznamné prispéje k celkovému rustu Gvéru v ¢eské ekonomice. Zasadni podil
na tom bude mit také firemni sektor. ,Prestoze se financni podminky zhorsily, samotnd vyse
meénovepolitickych sazeb prestdva byt hlavni prekdzkou. Investicni apetit bude cerpat z fiskalniho
stimulu a rustu agregdtni poptdvky v ekonomice” predpovida Kevin Tran Nguyen, ekonom KB.
Expanze na nemovitostnim trhu bude pokracovat sviznym tempem. ,Riist cen nemovitosti vykazuje
zndmky zpomaleni, ztistane ale naddle vysoky a nad tempem rtstu prijmi domdcnosti“, mini Kevin
Tran Nguyen. V prostredi geopolitické nejistoty nabizi nizka tiroven kreditniho rizika, solidni financ¢ni
situace doméacnosti a firem a priznivé rustové vyhlidky silnou oporu pro dal$i financovani ¢eské
ekonomiky.

Hlavni ekonomické proménné

2025 2026 2027

HDP (realny rist, y/y v %) 26 23 28
Spotieba domacnosti (redlny rust, yyv%) 3,0 3,7 3,0
Fixni investice (realny rust, y/y v %) 2,6 44 25
Zahranicni obchod (mld. CZK) 209,8 26,1 118,5

Prumyslova vyroba (realny rust, y/y v %) 21 2,0 33
Maloobchodni trzby (redlny rust, yyv%) 3,3 3,5 2,9
Mzdy (nominalni rust, y/y v %) 72 64 6,0
Podil nezaméstnanych (MPSV, prumér, v %) 4,4 4,8 4,5



2025 2026 2027

Inflace (prumér, v %) 2,5 22 2,7
3M PRIBOR (prumér) 36 35 3,6
2W Repo (prumér) 36 35 35
CZK/EUR (prumér) 24,7 24,4 24,2
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