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Efekt predzasobeni a odlozeni platnosti vyssich reciprocnich cel na evropské vyvozy do USA
pravdépodobné znamenal lepsi druhé letosni Ctvrtleti, a tedy i vyssi rustové vyhlidky v
letosnim roce pro ceskou ekonomiku.

Rust redlného HDP letos doséhne 1,9 % oproti dubnovému odhadu ve vys$i 1,5 %. Nadale se obavame
negativnich dopada americkych cel ve druhé poloviné leto$niho roku, coz se na celoro¢nich
vysledcich projevi zejména v roce 2026, kdy prognéza pocité s rustem o 1,1 % oproti 1,2 % v
predchozi dubnové prognéze. ,Ve srovndni s trznim konsensem jsme mirné pesimistictejsi pro
letosni rok, pro rok 2026 jsme jiz pod trznim konsensem vyraznéji“, zasazuje vyhlidky Komercni
banky do kontextu ostatnich ucastniku trhu jeji hlavni ekonom Jan Vejmélek. ,Vzhledem k situaci v
globdlni ekonomice a samotnému Némecku se letos ani napresrok nebudeme moci spolehnout na
zahraniéni poptdvku”, komentuje vyhlidky nasich exportnich trht ekonomka KB Jana Steckerova.
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Z hlediska struktury rustu se tézisté presune vice ke spotrebé domacnosti. Prvni polovina
roku diky zminénému efektu predzasobeni kvuli hrozbam z vyssich cel na dovozy do USA znamenala
nejenom vyssi vyvozy, ale samozrejmé i s tim spojenou vy$s$i produkci. Uspé$né prvni pololeti
znamena, ze prumyslova vyroba za leto$ni rok poprvé po dvou letech poklesu vzroste. ,Vliv cel se ale
bude postupné ménit z pozitivniho na negativni, coz ve druhém letosnim pololeti povede k mirné
recesi tuzemské ekonomiky”, konstatuje Martin Giirtler, ekonom Komerc¢ni banky. Obchodni valky
znamenaji i pokracujici omezovani investicni aktivity, kterd mirné vzroste az v roce 2026. Hlavnim
tahounem a zaroven i stabilni kotvou ekonomiky bude spotreba domécnosti. Pies mirné zvySovani
nezaméstnanosti, zejména jeji frikéni slozky, bude stabilizovana inflace znamenat pokracujici rist
realnych disponibilnich prijmi domacnosti.

Inflace letos bude mirné nad inflacnim cilem, pristi rok lehce pod nim. V pruméru letos bude
rust spotrebitelskych cen Cinit 2,4 %, napresrok 1,9 %. ZvySena letos zustane jadrova inflace (+2,7
%) hlavné kvuli sluzbam a cenam bydleni, pristi rok by diky pretrvavajici ménové restrikci a
hospodarskému utlumu méla jadrova slozka klesnout na cil. ,Protoze inflace je na horizontu
prognézy v podstaté na cili a souéasné nastaveni tirokovych sazeb CNB stdle povazujeme za mirné
restriktivni, méla by ménovépolitickd sazba klesnout na termindlni 3,0 %. Zrejmé ale aZ v roce
2026, predpovida Martin Giirtler.

Snizeni sazeb otestuje silu koruny. ,Do konce léta pravdépodobné vzhledem k nedostatku
dezinflaénich dat pretrvd jestrdbi postoj CNB, ktery byl jednim z klicovych faktort neddvného
posileni koruny k euru na vice nez rocni maximum.", vysvétluje Jaromir Gec, stratég KB. Postupné se
ale bude v ekonomické aktivité i cenovych tlacich odrazet negativni dopad cel a utazené ménové
podminky. S tim konzistentni dal$i sniZeni irokovych sazeb CNB b&hem podzimu by mélo vytstit ve
zUzeni urokového rozpéti, a tim dostat tuzemskou ménu na devizovém trhu pod tlak. ,Celkové
ocekdvdame, ze koruna ve svém posilovdni pokracovat nebude a béhem podzimu by mohla proti euru
odmazat ¢ast nedavnych ziskii”, odhaluje sviij vyhled Jaromir Gec.

Dalsi konsolidace verejnych financi je v nedohlednu. Ocekavame, ze v pristim roce se
hotovostni deficit statniho rozpoctu vlivem statni pijcky na vystavbu novych blok jaderné
elektrarny Dukovany a zvySenych vydaju na obranu v kombinaci se zpomalenim doméci ekonomiky



prohloubi k 280 mld. CZK. I tak by ale mélo Cesko nadéle s rezervou plnit Maastrichtska kritéria
deficitu verejnych financi i vySe dluhu. ,V pomeru k HDP v letosnim i priStim roce podle nds deficit
verejnych financi setrva stejné jako loni mirne nad 2 %.“, mini Jaromir Gec. Upraveny strukturdlni
deficit relevantni pro vyhodnoceni plnéni tuzemskych fiskalnich pravidel by nemél v pristim roce
prekrocit zdkonny limit. V nasledujicich letech vSak jiz neocekavame dalsi viditelnou konsolidaci
verejnych financi, coZ soucasné znamenad, ze by mohlo dojit k rozvolnéni pravidel rozpoctove politiky.
Celkové plsobeni fiskalni politiky na ekonomiku by tak mélo byt optikou fiskalniho impulzu v
nejblizsich letech zhruba neutralni.

Vyvoj uvérového impulsu zustane dvojkolejny. Zatimco hypotec¢ni trh letos pravdépodobné

spiSe slabsi. Ochlazeni ekonomiky a pretrvavajici nejistota ji nedodaji potrebny podnét. Nemovitostni
trh setrvava ve fazi rychlého vzestupu. ,Expanze realitniho trhu sice trochu zpomali, presto ale
cenovy rust obecné ziistane vysoky”, predpovida Kevin Tran Nguyen, ekonom KB. V prostredi
zavadeéni obchodnich bariér a nejistoty ustoupi investi¢ni rozhodnuti firem do tstrani. ,Ménova
restrikce si zatim nevyzZddala vinu tuvérovych selhdni, tivérovdni do jisté miry ale stale omezuje, byt
Jjiz vyrazné méne.”, dodava Kevin Tran Nguyen.

Hlavni ekonomické proménné

2024 2025 2026

HDP (realny rist, y/y v %) 1,1 19 1,1
Spotreba domacnosti (redlny rist, yyv%) 2,2 25 1,8
Fixni investice (realny rust, y/y v %) 3,1 -09 0,7
Zahranicni obchod (mld. CZK) 224,6 182,3 194,1

Prumyslova vyroba (realny rust, y/y v %) -1,0 0,8 0,5
Maloobchodni trzby (reélny rust, yyv%) 4,5 4,1 1,9

Mzdy (nomindlni rist, y/y v %) 72 6,5 4,7
Podil nezaméstnanych (MPSV, prumér, v%) 3,8 4,5 4,8
Inflace (prumér, v %) 24 24 1,9
3M PRIBOR (prumeér) 50 3,5 3,2
2W Repo (prumeér) 51 3,6 3,0
CZK/EUR (prumér) 25,1 24,9 24,8

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