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Ceska ekonomika podle nové makroekonomické prognoézy Komercni banky potvrzuje svou
odolnost. Prestoze zustava pod vlivem geopolitické nejistoty a ropného Soku, jeji zakladni
pribéh se vyrazné neméni. Tahounem rustu zastava domaci poptavka, podporena spotrebou
domacnosti, investicemi a napjatym trhem prace. Pro letosni rok ocekavame rust HDP o 2,1
%, v roce 2027 pak zrychleni na 2,6 %. Inflace by letos méla v pruméru dosahnout 2,1 %, v
pristim roce 2,6 %.

Ropny Sok ¢eskou ekonomiku zasahl, jeji rustovy vyhled ale zasadné nezménil. Nova
progndza pocita s tim, ze dopady drazsi ropy a vysSich cen energii budou ve srovnani s energetickou
krizi let 2022-2023 vyrazné mirnéjsi. Ekonomika je na podobné Soky 1épe pripravena, mimo jiné diky
postupnému poklesu energetické narocnosti vyroby a strukturalnim zménam uvnitt hospodarstvi.
Silnou oporou ekonomiky zlstava doméci poptavka. Spotreba domacnosti by méla letos vzrust o 3,1
%, fixni investice o0 4,7 %.

,Ceskd ekonomika se i v prostiedi zvysené geopolitické nejistoty drzi prekvapivé dobre. Ropny Sok je
pro ni protivétrem, nikoliv brzdou, kterd by zdsadné ménila nds zdkladni vyhled,” rika Jan Vejmélek,
hlavni ekonom Komerc¢ni banky.

Pres geopolitické turbulence zustavaji velké ekonomiky v relativné dobré kondici. Spojené
staty tézi z fiskalniho impulzu, silné spotreby domécnosti a vysokych firemnich investic, zejména do
datovych center. Eurozoné poméaha némecky fiskalni balicek, prostredky z fond EU, uspory
domécnosti, investice do Al i oZivujici nemovitostni trh.

,Ceny ropy by se podle naseho scéndre mély s obnovenim doddvek postupné normalizovat; ve
ctvrtém ctvrtleti letosniho roku ¢ekdme Brent v pruméru na 75 USD za barel a v roce 2027 na 73
USD,” dopliuje Jana Steckerova, ekonomka Komerc¢ni banky.

Ve srovnani s predchozi prognézou doslo pouze k mirnému zhorseni rastového vyhledu.
Leto$ni dynamiku tuzemského HDP odhadujeme na 2,1 %, v roce 2027 na 2,6 %. Prumyslova vyroba
by méla letos vzrust o 1,9 % a pristi rok o 2,4 %, maloobchodni trzby o 3,7 %, respektive 2,6 %.
Vyznamné k vysledku prispivaji i investice, podporené i o¢ekavanym fiskalnim stimulem doma a v
zahranici.

,Prognéza se neméni nijak dramaticky. Slabsi zacdtek roku a efekt predzdsobeni kvtli konfliktu na
Blizkém vychodé vedly k dil¢im revizim, zdkladni pribéh ale zuistdava stejny: ¢eskd ekonomika roste,
opird se o domdci poptdvku a investice a ziistdvd relativné odolnd i vii¢i dopadiim geopolitickych
tenzi,” doplnuje Martin Giirtler, hlavni prognostik KB.

Trh prace zustava napjaty a bude dal podporovat spotiebu domacnosti. Podil nezaméstnanych
osob podle progndzy letos v pruméru doséhne 4,9 % a v roce 2027 mirné klesne na 4,7 %. Nomindlni
mzdy by mély letos vzrist o 7,1 % a pristi rok o 6,1 %. To podpori kupni silu domécnosti, zéroven ale
bude plisobit proinflacné.

Inflace zustane pod kontrolou, jadrové inflac¢ni tlaky vsak rychle nezmizi. Celkové inflace by
letos méla dosdhnout 2,1 %, v roce 2027 pak 2,6 %. Na prelomu leto$niho a pristiho roku se muze



kratkodobé dostat nad 3 %, zejména kvuli zpozdénému dopadu drazsich energii do ostatnich slozek
inflace, ale i v dusledku technického efektu statistické zakladny. Jadrova inflace se bude delsi dobu
pohybovat pobliz 3 %, vyznamné kvuli zvySujicim se nakladim na bydleni.

,~Ropny sok se do inflace prendsi nejprve pres pohonné hmoty, jeho sirsi dopady ale prichdzeji se
zpozdénim. Dulezité je, Ze zvysend jddrovd inflace neni jen pribéhem energii. Vyznamnou roli hraji
zvysujici se ndklady na bydleni, napjaty trh prdce a stdle solidni domdci poptdvka,” vysvétluje Martin
Gurtler.

Ménova politika CNB ztistane po delsi dobu neménna. Zvy$ena jadrova inflace, napjaty trh
prace a silnd doméaci poptavka snizuji prostor pro rychlé uvolnovani ménovych podminek.
Kratkodobé sazby podle progndzy zlistanou v mirné restriktivnim pasmu; prumérnou dvoutydenni
repo sazbu pro leto$ni rok odhadujeme na 3,6 % a pro rok 2027 na 3,8 %. Koruna by méla zustat
jednim z faktora tlumicich dovéazené inflaCni tlaky, s prumérnym kurzem 24,3 CZK/EUR letos a 23,9
CZK/EUR v roce 2027.

Deficit rozpoctu je na vzestupné trajektorii navzdory solidnimu rastu ekonomiky.
Predpokladame, ze hotovostni schodek statniho rozpoctu se letos prohloubi k 310 mld. CZK a v
pristim roce na 360 mld. CZK. V poméru k HDP by se mél spolu s tim zvysit deficit verejnych financi
z lonskych 2,1 % na 2,8 %, respektive 3,2 %. Fiskalni politika tak bude plsobit v leto$nim i pristim
roce expanzivné. Vyznamnou konsolidaci vzhledem k rozvolnéni narodnich rozpoctovych pravidel
nepredpokladame ani v nésledujicich letech. Verejny dluh by tak mél nadéle postupné narustat a do
konce dekady dosahnout zhruba 50 % HDP.

,Krome inflace se zhorseny vyhled pro verejné finance pravdépodobné promitne i na financnich
trzich, konkrétné tlakem na vyssi trzni irokové sazby a vynosy stdtnich dluhopist s delsimi
splatnostmi,” dopliiuje Jaromir Gec, stratég Komercni banky.

Uvérova aktivita v ¢eské ekonomice by méla v nadchazejicich ¢tvrtletich ziistat solidni, jeji
druhé poloviné roku zrejmeé klesne, kdyz se bude vice projevovat vyssi iroven urokovych sazeb.
Kreditni aktivita domécnosti tak po silné prvni poloviné roku posilené predzasobenim zpomali,
zatimco rust cen nemovitosti letos i pres dalsi zpomaleni lehce pod 9 % zUstane i do dalSich let
zvySeny. Firemni uvérovou aktivitu budou také brzdit vyssi trokové sazby, naproti tomu ale budou
pusobit solidni kondice ¢eské ekonomiky a zvySeny investicni apetit.

,Ceskd ekonomika ztistdvd ve fdzi expanzivniho financniho cyklu. Vyssi sazby sice povedou k
urcitému ochlazeni tivérové aktivity, solidni ristové prostredi a investice souvisejici se
strukturdlnimi zménami v ekonomice by ji ale mely dale podporovat,” predpovida ekonom Komercni
banky Kevin Tran Nguyen.

,Ceskd ekonomika $lape i proti vétru. Neznamend to, ze rizika zmizela. Znamend to ale, ze soucasny
Sok zatim neméni zdkladni obrdazek ekonomiky: rist zustdvd solidni, domdci poptdvka silnd a inflace
zvlddnutelnd, byt s pretrvdvajicimi jadrovymi tlaky,” uzavira Jan Vejmélek.

Hlavni ekonomické proménné

2025 2026 2027
HDP (reélny rust, y/y v %) 2,7 2,1 2,6
Spotieba domacnosti (redlny rust, yiyv%) 2,6 3,1 2,7
Fixni investice (realny rust, y/y v %) 33 4,7 22



2025 2026 2027
206,8 108,6 199,1

Zahranicni obchod (mld. CZK)
Prumyslova vyroba (realny rust, y/y v %) 2,1
Maloobchodni trzby (redlny rust, y/yv%) 3,3

Mzdy (nominalni rust, y/y v %) 6,6
Podil nezaméstnanych (MPSV, prumér, v %) 4,4
Inflace (prumér, v %) 2,5
3M PRIBOR (prumér) 3,6
2W Repo (prumér) 3,6

CZK/EUR (prumér)
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