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Vzhledem k otevrenosti tuzemské ekonomiky a jejimu zapojeni do globalnich vyrobnich
retézcti se Cesko negativnimu dopadu do hospodarské dynamiky nevyhne. Problémem neni
ani tak primy vyvoz z tuzemska do Spojenych statu, ale ten neprimy, kdy jako
subdodavatelé prispivame k evropskym vyvozum do USA. Silné pak pusobi i kanal extrémné
vysoké nejistoty, ktery ochromuje investice. ,,Zatimco druha polovina lonského roku a prvni
letosni ctvrtleti nas pozitivné prekvapily, od druhého kvartalu predpokladame, Ze se zacnou
prekazky v zahrani¢nim obchodé a zvySena ekonomicka nejistota na vyvoji ceského HDP
podepisovat. Nelze predpokladat, ze by nas politika Donalda Trumpa neovlivnila®,
priblizuje oc¢ekavani Komercni banky pro zbytek letosniho roku jeji hlavni ekonom Jan
Vejmélek.

Rust ¢eské ekonomiky zustane v nejblizsich dvou letech pod svym potencialem. Po lonském
rustu realného HDP o0 1,0 % letos diky silnému prelomu roku prida 1,5 %, v roce 2026 to ale bude
pouze 1,2 %. ,Zatimco leto$ni riustové vyhlidky se na agregdtnim cisle neméni, kdyz vyssi dosavadni
data vykompenzuje slabsi zbytek roku, vyhled pro rok 2026 jsme snizili razantné dolii o cely
procentni bod”, dokresluje zmény v rustové prognoze ekonom KB Martin Glirtler.

Z hlediska struktury rustu bude nadale hrat prim spotreba domacnosti. ,Vzhledem k situaci v
globdlni ekonomice a samotném Némecku se letos nebudeme moci spolehnout na zahranicni
poptavku”, komentuje vyhlidky nasich exportnich trhi ekonomka KB Jana Steckerova. To bude
znamenat, ze letos treti rok v radé dojde k poklesu tuzemské prumyslové produkce. V kombinaci s
vysokou globalni ekonomickou nejistotou to zpusobi vyrazny propad investi¢ni aktivity. Stabilni
kotvou s pozitivnim prispévkem do hospodarského ristu v leto$nim i pristim roce bude spotreba
domadcnosti. I kdyz mira nezaméstnanosti mirné vzroste, trh prace jako celek zustane utazeny. ,Pri
zkrocené inflaci to bude znamenat pokracujici rust redlnych disponibilnich prijmi domdcnosti”,
dodava Martin Girtler.

Inflace letos bude mirné nad inflacnim cilem, pristi rok lehce pod nim. V pruméru letos bude
rust spotrebitelskych cen Cinit 2,2 %, napresrok 1,8 %. ZvySena letos zlstane jadrova inflace (+2,4
%) hlavné diky sluzbam a cenam bydleni, pristi rok by diky pretrvavajici ménové restrikci a
hospodarskému ttlumu méla jadrova slozka klesnout lehce pod cil. Tahounem cenového rustu nadale
budou potraviny a ceny sluzeb, zatimco energie a ceny zbozi budou pusobit opacné. ,Protoze inflace
je na horizontu prognézy lehce pod cilem a sou¢asné nastaveni trokovych sazeb CNB stdle
povazujeme za mirné restriktivni, méla by ménovépolitickd sazba do konce roku klesnout na
termindini 3,0 %“, predpovida Martin Giirtler.

Posileni koruny se odklada. ,Averze k rizikovym aktiviim a ttlum tuzemské ekonomiky v disledku
ndrustu celnich bariér podle nds nedovoli letos koruné vyraznéji posilit", vysvétluje Jaromir Gec,
stratég KB. Urokovy diferencidl na druhou stranu zlistava s podporou pretrvavajici restriktivni
politiky CNB rozevreny a pokracovat by mohl i odliv kapitalu ze Spojenych stati. Ani to ale
pravdépodobné nebude stacit na kompenzaci negativnich faktort. ,Celkové o¢ekdvdme, Ze koruna by
se do konce roku mohla udrzet v pruméru nad 25 CZK/EUR", odhaluje kurzovy vyhled Jaromir Gec.

Konsolidace verejnych financi ubira na tempu. Na dodate¢né obrané vydaje by se v



nasledujicich letech nové méla vztahovat vyjimka z tuzemskych rozpoctovych pravidel.
Predpokladame proto o néco pomalejsi tempo konsolidace nez v minulé progndze. I tak by ale podle
nas mélo Cesko nadale plnit Maastrichtska kritéria deficitu vetejnych financi i vy$e dluhu. ,Deficit
verejnych financi v poméru k HDP letos pravdépodobné ztistane pobliz loriskych 2,2 %, coz by byl
vyrazné lepsi vysledek nez prumér zemi EU. Kondice tuzemskych verejnych financi se tak oproti
predchozim péti letiim, kdy nase ekonomika celila sérii bezprecedentnich negativnich sok, jiz
vyrazné zlepsila“, mini Jaromir Gec. Vzhledem k trendu rozvolnovani fiskalnich pravidel v Evropé a
stale relativné nizkému celkovému dluhu CR ov$em vnimame stiednédobé riziko, Ze by nakonec
mohlo dojit k jesté vyraznéjsi revizi tuzemskych pravidel smérem k uvolnéné;jsi fiskalni politice. K
vice deficitnimu hospodareni vychyluje riziko i rostouci pravdépodobnost vyraznéjSiho ekonomického
utlumu spojeného s nartstem celnich bariér ve svétovém obchodé.

Uvérovému impulsu navzdory niz$im irokovym sazbam vitr z plachet sebere chradnouci
domaci ekonomika, ktera snizi Gvérovy apetit domdacnosti a firem. Hypoteéni segment by ale mohl
dale Cerpat podporu z oziveni nemovitostniho trhu a odloZzené poptavky. S tim bude nemovitostni trh
pokracovat v silné expanzi. ,Rychly rist cen nemovitosti by mél naddle predstavovat vyznamny
proinflacni tlak”, varuje Kevin Tran Nguyen, ekonom KB. Cly zasazeny podnikatelsky sektor
pozastavi investi¢ni rozhodnuti, a tim i uvérovani. ,Slabd ekonomika by se méla odrazit v mirném
ndrustu miry selhdni uvért, kterd ale zatim zustdvd velice nizko”, dodava Kevin Tran Nguyen.

Hlavni ekonomické proménné

2024 2025 2026

HDP (redlny rist, y/y v %) 1,0 1,5 1,2
Spotieba domacnosti (redlny rust, yyv%) 2,0 3,9 1,7
Fixni investice (realny rust, y/y v %) -1,4 43 0,9
Zahranicni obchod (mld. CZK) 227,1192,4 176,4

Prumyslova vyroba (realny rust, y/y v %) -1,0 -0,9 11
Maloobchodni trzby (reélny rust, yyv%) 4,4 2,6 1,5

Mzdy (nomindlni rist, y/y v %) 71 5 4,1
Podil nezaméstnanych (MPSV, prumér, v%) 3,8 4,4 5,1
Inflace (prumér, v %) 24 22 1,8
3M PRIBOR (prumér) 50 3,5 3,3
2W Repo (prumeér) 51 3,5 3,0
CZK/EUR (prumér) 25,1 25,1 24,9

Zdroj: CSU, CNB, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka
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