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Ceska ekonomika ve druhé poloviné letosniho roku zretelné zpomaluje, na ¢emz se podili
negativni dopady vyplyvajici ze zavedeni cel na vyvoz do Spojenych stati. To se propise i do
slabsich celorocnich vysledku roku 2026. Patrné to je zejména na vykonnosti ¢eského
prumyslu. Ten v prvnich mésicich leto$niho roku naopak na hrozbhé ze zavedeni cel
profitoval v souvislosti s predzasobovanim americkych firem a domacnosti. Tahounem
tuzemského hospodarstvi tak je predevsim domaci poptavka. Spotreba domacnosti roste
ruku v ruce s rustem realnych mezd. Investi¢ni aktivita v privatnim sektoru ztstava v
souvislosti se zavadénim cel a globalné zvysenou nejistotou utlumena. Tu ale vice nez
kompenzuje investi¢ni aktivita verejného sektoru, coz je patrné na rustu stavebni produkce
v inzenyrském stavitelstvi. Inflace sméruje ke svému cili, kterého by méla do konce roku
dosahnout. Predpokladame, ze nova vlada prijde s fiskalnim impulsem a urokové sazby
centralni banky se tak jiz ménit nebudou.

Ceska ekonomika letos vykaze nejvyssi hospodarisky riist za posledni tii roky, a to navzdory
nepriznivym vnéjsim podminkdm v souvislosti se zavadénim cel na vyvoz do Spojenych statu.
Nicméné po leto$nim predpokladaném ristu realného HDP o 2,1 % pocitd prognéza Komerc¢ni banky
pro rok 2026 se zpomalenim rustu na 1,6 %. Duvodem je zejména aktudlni zpomalovani ekonomiky,
kdy letosni druha polovina bude zasazena dopadem zavedeni cel na dovoz zbozi z EU do USA, coz se
negativné podepiSe na vykonnosti roku 2026. ,I tak jsme ale zvedli o¢ekdvany rust pristiho roku o
ptl procentniho bodu na 1,6 %, a to zejména kviili ocekdvané fiskdlni expanzi ze strany nové vlady,”
upresnuje Jan Vejmélek, hlavni ekonom Komer¢ni banky. S fiskalnim stimulem ale pocita progndza i
ze strany prakticky celé eurozony, zejména z Némecka. ,Tady bychom se méli dockat realizace
prvnich projektil schvdleného infrastrukturniho baliku, k tomu pak musime pripocitat vyssi vojenské
vydaje,” dopliiuje Jana Steckerova, ekonomka KB.

Rust ceské ekonomiky bude letos i pristi rok postaven primarné na spotrebé domacnosti. I
kdyZ v souvislosti s aktualnim ochlazovénim celkové ekonomickeé aktivity a pretrvavajicimi
strukturdlnimi problémy v prumyslu predpokladdme postupné zvySovani miry nezaméstnanosti,
zaméstnanost vyznamné klesat nebude. Pokracovat bude rust realnych mezd, a tudiz i redlnych
disponibilnich prijma domécnosti. Leto$ni rust investic jde primarné za témi verejnymi, ty soukromé
by se mély vyraznéji projevit az v priStim roce, a to zejména v souvislosti s fiskalnim stimulem v
Némecku a s tim souvisejicim ozivenim prumyslové aktivity. Ta letos zustava ve svétle celnich vélek
utlumena. ,Naopak z verejnych zakdzek profituje zejména inzenyrské stavitelstvi, kde se objem
produkce dostal na nejvyssi tirovern za posledni dekadu a ptl,” komentuje povzbudivéa data ze
stavebnictvi ekonom Komer¢ni banky Martin Giirtler.

Inflace letos bude mirné nad inflacnim cilem, pristi rok pod nim, oba roky ale v
toleran¢nim pasmu CNB. V priméru letos bude rlist spotiebitelskych cen &init 2,4 %, napresrok
1,5 %. ZvysSena 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 v
prumeéru blize k cili (2,1 %). ,Celkovd inflace v pristim roce klesne v pruméru na 1,5 %, kdyz mimo
jiné pomtizou nizsi ceny energii, a to v regulované i trzni ¢dsti. Nami o¢ekdvany fiskdlni stimul ale
bude znamenat, Ze jadrova inflace se k cili priblizi pouze docasné,” predpovida Martin Giirtler.



Koruna si vybere oddechovy cas. ,Neddvnd dynamika posilovdni tuzemské mény byla podle nds
celkové rychlejsi, nez by odpovidalo zlepsovdni ekonomickych fundamenti,” vysvétluje Jaromir Gec,
stratég KB. Hlavnim tahounem koruny byl predevsim pozitivni sentiment na globalnich devizovych
trzich. Oslabovani amerického dolaru by podle nasich predpokladi sice mélo jesté pokracCovat,
momentum tuzemské ekonomiky vsak ve druhé poloviné letosniho roku zpomaluje, coz by mélo
zchladit i stale pomérné optimisticka trzni oCekavani ohledné rustu Ceského hospodarstvi. ,Jesté
pred prisakem pozitivniho efektu uvolnéni fiskdlni politiky, ktery by mél postupné nabihat az v roce
2026, proto celkové ocekdvdme, Ze by koruna méla sviij zpevnujici trend ve zbytku letoska a na
zacdtku pristiho roku docasné prerusit,” odhaluje sviij vyhled Jaromir Gec.

Uvolnéni rozpoctové politiky na obzoru. Podobné jako po predchozich snémovnich volbach
ocekavame i nyni prepracovani rozpoctu na pristi rok novou vladou. To si pravdépodobneé vyzada v
prvnim Ctvrtleti 2026 rozpoctové provizorium. Predpokladéame, ze hotovostni deficit statniho
rozpoCtu se mimo jiné vlivem zvyS$enych infrastrukturnich investic a vydaji na obranu prohloubi v
pristim roce k 320 mld. K¢. ,V poméru k HDP tak podle nds deficit verejnych financi vzroste na 2,8
%,” mini Jaromir Gec. Po skonceni provizoria ocekdvame postupny nabéh viditelné expanzivniho
pusobeni fiskélni politiky s pozitivnim dopadem na rist HDP, ale i inflaci a irokové sazby. Obnoveni
konsolidace verejnych rozpoCta neocekavame ani v nasledujicich letech. To sou¢asné znamena, ze by
mohlo dojit k rozvolnéni pravidel rozpoctové politiky.

VeV s

Expanzivnéjsi fiskalni politika a silnéjsi ekonomicky rust ve vysledku podpori tvérovou
aktivitu v pristim roce, a to navzdory utazenéjSim finan¢nim podminkam. Poptavka po hypotecnich
a spotrebitelskych Gvérech zlustane podobné silna jako v leto$nim roce. Zesilit by ale mél zejména
uvérovy impuls z podnikatelského sektoru. ,Kombinace vyssich prostredki z verejnych rozpocti a
soukromych investic prispéji k zesileni rustu ¢eské ekonomiky,” dodéva Kevin Tran Nguyen, ekonom
KB. Nemovitostni trh se dale prehriva. ,Riist cen nemovitosti by mél postupné zpomalovat, zrejmé
ale ztistane na relativné vysokych tirovnich,” predpovida Kevin Tran Nguyen. Navzdory utazengjSim
financnim podminkam kreditni rizika na bankovnich portfoliich porostou jen velmi mirné.

Hlavni ekonomické proménné

2024 2025 2026

HDP (realny rist, y/y v %) 1,1 21 1,6
Spotieba domacnosti (redlny rust, yyv%) 2,2 2,6 1,9
Fixni investice (realny rust, y/y v %) 3,1 04 2,8
Zahranicni obchod (mld. CZK) 220,5 217,0 199,2
Prumyslova vyroba (realny rust, y/y v %) -1,0 0,4 0,7
Maloobchodni trzby (reédlny rist, yyv%) 4,5 3,6 1,8
Mzdy (nomindlni rist, y/y v %) 72 6,8 52
Podil nezaméstnanych (MPSV, prumér, v%) 3,8 4,4 4,6
Inflace (prumér, v %) 24 24 1,5
3M PRIBOR (prumér) 50 3,6 3,6
2W Repo (prumeér) 51 3,6 3,5
CZK/EUR (prumér) 25,1 24,7 24,3

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