Makroekonomicka prognoza Inflace v cili,
ekonomika kulha
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Rust ¢eské ekonomiky stale zaostava za svym potencialem. Aktualizovana prognéza
Komerc¢ni banky ukazuje, ze po lonském rustu realného HDP o 0,9 % se ten letosni bude
pohybovat kolem 1,5 %. ,Oproti rijnovému vydani tak nedoslo v podstaté k zadné zméneé v
celkovém vyznéni progndzy realné ekonomiky. Nicméné vzhledem k pokracujici nepriznivé
situaci jsme museli pro letosek zhorsit vyhled na tuzemsky prumysl, ktery, bohuzel, treti
rok v radeé klesne”, hodneoti aktualni prognézu Jan Vejmeélek, hlavni ekonom Komercni
banky. Mirné vzestupnou revizi zaznamenal infla¢ni vyhled pro letosni rok, z puvodnich 1,8
% na 2,2 %. ,Zacala se naplihovat rizika, pred kterymi jsme varovali - vy$Si cenovy narust
zaznamenavaji potraviny a silné oziveni na trhu nemovitosti bude zrejmé tlacit smérem
vzhuru ceny bydleni”, dopliuje Vejmélek.

Tuzemska ekonomika letos poroste rychleji nez némecka i hospodarstvi eurozony jako
celku. Zatimco cesky HDP si letos polepsi o 1,5 %, Némecko neporoste ani polovicnim tempem,
eurozona prida 1,1 %. ,U Némecka vnimame rizika na strané horsiho vyvoje, velkou nejistotou jsou
predcasné parlamentni volby, které se uskutecni koncem unora”, varuje ekonomka KB Jana
Steckerova. ,Dalsim globdlnim rizikem je protekcionistickd politika Donalda Trumpa“, dodava.
Tuzemskou ekonomiku tak v letoSnim roce potahne vylu¢né doméaci poptavka. Jednoznaéné
nejvyznamnéjSim prispévatelem bude spotreba domacnosti, nasledovana spotrebou vlady a
investicemi. Nadéle neprizniva situace v prumyslu se pak bude projevovat v nartustu zasob. Treti rok
v radé klesajici prumyslova vyroba a probihajici strukturalni zmény v ekonomice se budou
podepisovat na mirném zvySovani miry nezameéstnanosti. ,Jeji charakter by mél byt spise frikcni, kdy
propusteni zaméstnanci se budou presouvat do perspektivnéjsich odvétvi. S ohledem na vdznost
situace v prumyslu ov§em nelze vyloucit ani vyraznéjsi ndrust nezaméstnanosti”, konstatuje Martin
Giirtler, ekonom Komer¢ni banky. Na trhu tak uvidime stale relativné robustni rst realnych mezd,
ktery bude hlavnim motorem rostouci spotrebitelské poptavky.

Inflace letos bude tésné nad inflacnim cilem. Konec lonského roku znamenal z meziro¢niho
pohledu dosazeni lokalniho maxima ve vysi 3,0 %, hned s prvnim mésicem leto$niho roku pujde
inflace doll. Pro cely leto$ni rok pocitd prognéza Komerc¢ni banky s prumérnou inflaci ve vysi 2,2 %.
,Podstatné je, Ze ménovépolitickd inflace, kterou primdrné sleduje CNB, se letos i pristi rok v nasi
prognéze nachdzi v podstaté na cili. CNB by tak méla po prosincové pauze pokracovat ve sniZovdni
urokovych sazeb, a to az na 3 % v poloviné letosniho roku”, predpovida Martin Giirtler.

Koruna to nebude mit lehké. ,Ocekdvdme, Ze pomaly rozjezd tuzemské ekonomiky, zuzujici se
urokové rozpéti a silny dolar odsunou i viditelné posileni tuzemské meny az do druhé poloviny
letosniho roku. Poté by korunu mél podporit zejména vyvoj na globdlnich devizovych trzich a
postupné zesileni rustu ¢eské ekonomiky, ktery znatelné prekond eurozénu", vysvétluje Jaromir Gec,
stratég KB. Mény rozvijejicich se trhi by mély v letoSnim roce obecné tézit z urcitého ustupu
rizikové averze a zpomalovani hospodarského rustu i snizovani trokovych sazeb ve Spojenych
statech, coz bude podle nas doprovazeno mirnou redukci dlouhych dolarovych pozic. ,Celkove
ocekdvdame, ze koruna bude postupné posilovat k hladiné 25 CZK/EUR a tésné pod ni se dostane na
konci tretiho ctvrtleti.”, odhaluje kurzovy vyhled Jaromir Gec.

Deficit verejnych financi se vraci bezpecné pod 3 %. Schodek statniho rozpoctu by se letos mél



zmirnit z lonskych 271,4 mld. CZK do blizkosti 240 mld. CZK. ,Deficit verejnych financi v poméru k
HDP se letos pravdépodobné zuzi z loriskych 2,7 % na 2,3 %, coz by byl vyrazne lepsi vysledek nez
prumér zemi EU. Kondice tuzemskych verejnych financi se tak oproti predchozim péti letiim, kdy
nase ekonomika celila sérii bezprecedentnich negativnich Sok, vyrazné zlepsila.” mini Jaromir Gec.
Pusobeni fiskalni politiky na ekonomiku bude v leto$nim roce podle naseho odhadu zhruba neutralni
po lonské restrikci souvisejici s konsolidacnim baliCkem. Celkovy verejny dluh vici nominalnimu
HDP v pristich letech podle naseho odhadu mirné vzroste, avSak postupné se bude stabilizovat.
Platna zdkonnd Uprava totiz zavazuje v konsolidaci verejnych financi pokracovat i v dalSich letech.

Uvérovy impuls by mél i letos dodat ekonomice trochu energie. Ke zvyseni ivérového apetitu
pomiiZe pokles irokovych sazeb a vy$si diivéra domdacnosti a firem. Uvérovy impuls i nadéale podpoii
zejména retailovy segment. Nemovitostni a hypotecni trh budou pokracCovat v silné expanzi. ,Rychly
rust cen nemovitosti prispéje k udrzeni jadrové inflace nad 2 %*, mini Kevin Tran Nguyen, ekonom
KB. Pretrvavajici nejistoty v tuzemské ekonomice mohou omezit rust firemnich investic. ,Navzdory
utazené ménové politice ziistava mira selhdni uvéru ale nizkd a svédci o robustni finanéni situaci
firem“, dodava Kevin Tran Nguyen.

Hlavni ekonomické proménné

2023 2024 2025

HDP (realny rast, y/y v %) 01 09 15
Spotieba domacnosti (realny rust, yiyv%) -2,8 1,7 2,6
Fixni investice (realny rust, y/y v %) 2,7 -0,3 1,9
Zahranicni obchod (mld. CZK) 122,5 225,2 126,5

Prumyslova vyroba (realny rust, y/y v %) -0,8 -1,5 -1,3
Maloobchodni trzby (redlny rust, yiyv%) -4,5 4,3 2,6

Mzdy (nomindlni rist, y/y v %) 80 69 54
Podil nezaméstnanych (MPSV, prumér, v%) 3,6 3,8 4,3
Inflace (prumér, v %) 10,8 2,6 2,2
3M PRIBOR (prumér) 71 50 3,4
2W Repo (prumeér) 70 51 33
CZK/EUR (prumér) 24,0 25,1 25,1
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