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Po lonské ekonomické stagnaci si letos tuzemské hospodarstvi mirné polepsi, znatelnéjsi
oziveni ale prijde az s rokem 2025. Aktualni prognéza Komercni banky pocita pro letosek s
rustem realného HDP o 0,7 %, v pristim roce by mél rust zrychlit na 1,9 %.

Prognéza je postavena na revidovanych datech narodniho uéetnictvi, kterd CSU predstavil na konci
cervna. Vyznamna nejsou ani tak z kvantitativniho pohledu spiSe mirna zpresnéni statistik za roky
1990 az 2020, ale zejména revize za posledni roky, respektive Ctvrtleti. ,Na rozdil od nasi predchozi
prognozy z konce dubna to vypadd, Ze ceskd ekonomika v poslednich ctvrtletich nenabird na
rychlosti, ale naopak. Mezictvrtletni rustovd dynamika od loriského zdvérecného ctvrtleti sldbne”,
objasnuje hlavni davod sestupné revize leto$niho o¢ekavaného ristu Jan Vejmeélek, hlavni ekonom
Komercni banky.

Cesko je jiz dva roky nad predpandemickou trovni, nemtiZe se ale od ni odrazit vyse.
Zpresnéna historicka data ukazala, Ze irovné konce roku 2019 dosahla realna produkce jiz v prvnich
mésicich roku 2022. Jesté pred ¢tvrt rokem pritom ptvodni data ukazovala, Ze jako posledni zemé
EU jsme se nad predpandemickou uroven nedostali. ,Kvalitativné se sice obrdzek zlepsil,
kvantitativné ale k Zddnému zdsadnimu posunu nedoslo. Od predpandemické tirovné se v poslednich
dvou letech k dal$imu ristu nase ekonomika neodrazila”, hodnoti revidovana data Jan Vejmélek.
Problémem je v situaci zvysenych energetickych cen, strukturalnich zmén souvisejicich s prechodem
k udrzitelngjsi produkci ¢i geopolitickych tenzi prumyslovy charakter ¢eské ekonomiky. ,Ve svétle
obrovskych potizi némeckého prumyslu neni divu, Ze se ani ¢eskym producentim nedari”, dopliuje
ekonomka Komer¢ni banky Jana Steckerova. Tuzemska prumyslova produkce tak letos v redlném
vyjadreni poklesne o zhruba stejné jako vloni, tedy do jednoho procenta.

Hlavnim tahounem letosniho hospodarského rustu bude spotfeba domacnosti. Pres stale
pouze anemicky rust ¢eského hospodarstvi ziistane trh prace napjaty. Po revizi narodnich uctu to
navic vypada, Ze propad realnych mezd byl vloni vyraznéjsi, nez tomu bylo v pripadé produktivity.
Redlné mzdy tak maji prostor pro rust v dal$ich ¢tvrtletich, aniz by generovaly infla¢ni tlaky.
,Mzdovy ndrtst by mél byt hlavnhim motorem spotreby domdcnosti jako klicového faktoru letosniho
rustu ceské ekonomiky”, zdliraznuje Martin Girtler, prognostik Komer¢ni banky. Z pohledu
potencialniho rastu a udrzeni konkurenceschopnosti ekonomiky je ale nezbytné posilit investi¢ni
aktivitu. Ta letos trpi stale restriktivni ménovou politikou a celkovou ekonomickou nejistotou.
Investice letos podle prognézy Komercni banky klesnou o 1,7 %. Tady by mélo pomoci snizeni
ménové restrikce a navrat irokovych sazeb k neutralni drovni s prvnimi mésici roku 2025. I diky
tomu napresrok investi¢ni aktivita zrychli na 2,4 %.

Inflace byla v poloviné roku na cili, i kdyZ posledni mésice byly zejména kvili cenam potravin
pomérneé volatilni. S inflacnim cilem je konzistentni i vyvoj jadrové inflace. Dosavadni restriktivni
pusobeni ménové politiky bude znamenat, ze po leto$ni primérné inflaci ve vysi 2,3 % pocita
prognéza KB pro rok 2025 s inflaci v priméru 1,7 %, tedy pod cilem. Kli¢ova sazba CNB tedy pijde
dale dolu. ,Centrdlni bankéri zdtrazruji, Ze doba sniZovdni irokovych sazeb po 50bodovych krocich
je za ndami. Predpokldaddme, Ze na kazdém dal$im zaseddni ptijdou sazby dolti o 25 bazickych bodtl, a
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to az na troven 3,50 % v prubéhu prvniho étvrtleti pristiho roku”, dopliiuje Martin Giirtler.



Koruné se blyska na lepsi casy. ,Oslabovdni koruny k euru, které trva zhruba od zacatku ¢ervna,
se pravdépodobné chyli ke konci. O¢ekdvdme, zZe postupné ozZiveni ekonomiky bude spolu se
zpomalenim tempa uvolriovdni domdci ménové politiky a vy$si termindini sazbou CNB do konce roku
naopak nahrdvat jejimu zpevnovani", odhaluje kurzovy vyhled Jaromir Gec, stratég KB. Mény
rozvijejicich se trha by mélo obecné podporit rovnéz letos$ni zahajeni snizovani urokovych sazeb ve
Spojenych statech, které podle nas bude doprovazeno vyznamnym odlivem kapitalu z amerického
dolaru. ,Koruna by se tak podle nds mohla v pdru s eurem jesteé letos vratit pod 25 CZK/EUR a v
posilovdni pokracovat i v pristim roce.”, doplnuje Jaromir Gec.

Verejné finance se postupné konsoliduji. Prestoze se leto$ni statni rozpocet podle prubéznych
dat v prvnim pololeti nevyvijel prili$ priznivé, stale pocitame s tim, Ze za cely rok skonci zhruba v
souladu s planem ministerstva financi v deficitu ve vysi 250 mld. CZK. V pristim roce by se schodek
mél zmirnit k 235 mld. CZK, avSak snémovni volby a s tim souvisejici politicky cyklus vychyluji riziko
spiSe smérem k o néco hlubsimu deficitu. ,V poméru k HDP by letos i v priStim roce mélo byt
zdporné saldo verejnych financi na dohled 2 %, coz by byl nejlepsi vysledek od roku 2019.” mini
Jaromir Gec. Celkovy verejny dluh v poméru k nominalnimu HDP v pristich letech podle nas mirné
vzroste, avsak postupné se bude stabilizovat. Platna zdkonnd tprava totiz zavazuje v konsolidaci
verejnych financi pokracCovat i po pristich snémovnich volbach.

Uvérova aktivita letos dale podpori mirny rist ekonomiky a v tom pristim uvérovy impuls
jesté zesili. InvestiCni apetit by mél zvySovat pokles tirokovych sazeb a obnovena duvéra
domacnosti a firem. Vyssi hypotecni aktivita by méla prispét k rozhybani nemovitostniho trhu. ,Silnd
poptdvka podporend realizaci odlozené poptdvky v kombinaci s omezenou vystavbou vyvijeji tlak na
rust cen nemovitosti“, doplnuje Kevin Tran Nguyen, ekonom KB. Navzdory utazené ménové politice
zustava platebni moralka robustni. ,Priznivou finanéni situaci firem a domdcnosti dokazuje setrvdni
miry selhdni tvért na velmi nizkych tirovnich”, hodnoti situaci v bankovnim sektoru Kevin Tran
Nguyen.

Hlavni ekonomické proménné

2023 2024 2025

HDP (realny rist, y/y v %) 0,0 0,7 1,9
Spotreba domacnosti (redlny rust, yiyv %) -2,9 2,0 4,2
Fixni investice (realny rust, y/y v %) 2,7 -1,7 24
Zahranicni obchod (mld. CZK) 123,4 182,9 122,1

Prumyslova vyroba (realny rust, y/y v %) -0,8 -0,7 1,8
Maloobchodni trzby (reélny rust, yiyv%) -4,4 4,4 3,7

Mzdy (nomindlni rist, y/y v %) 80 74 6,2
Podil nezaméstnanych (MPSV, prumér, v%) 3,6 3,8 3,8
Inflace (prumér, v %) 10,8 2,3 1,7
3M PRIBOR (prumér) 7,1 5,2 3,8
2W Repo (prumeér) 70 51 35
CZK/EUR (prumeér) 24,0 25,1 24,8

Zdroj: CSU, CNB, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
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