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Tuzemska ekonomika prekvapila ve druhé poloviné lonského roku pomeérné sviznym
rustem. Ten byl pres zavedeni cel na vyvoz zbozi do Spojenych stati dokonce vyssi nez v
prubéhu prvniho c¢tvrtleti. To je zaroven prislibem, ze z rustového pohledu se tuzemské
ekonomice bude darit i letos. Za lonskym ozivenim stala jak zahrani¢ni poptavka, tak i ta
domaci, a to v obou svych slozkach - zejména diky verejnému sektoru byl patrny vzestup
investicni aktivity, rust disponibilnich prijmia domacnosti se pak podepsal na solidni
dynamice spotreby domacnosti. Inflace se ke konci lonského roku dostala v podstaté na
dvouprocentni cil, letos pujde zejména diky niz§im cenam energii dokonce pod néj.
Nicméné jadrova slozka zustane zvySena, a to kvuli rychleji se zvySujicim cenam ve

Vevys

sazby nezménéné. Rizika jsou ale vychylena smérem Kk jejich snizeni.

Ceské hospodarstvi rostlo v loiiském roce nejrychleji za posledni tfi roky, a tuto dynamiku
by si letos mélo udrzet. Necekané ispésna druhd polovina loniského roku byla divodem vzestupné
revize progndzy Komercni banky na 2,6 % za rok 2025 a na 2,7 % pro rok letosni. Jeji rijnové vydani
pritom pocitalo s loniskym celoro¢nim rastem o 2,1 % a dokonce jeho zpomalenim na 1,6 % pro rok
2026. ,S ohledem na naddle nejisté vnéjsi prostredi s celou radou zejména geopolitickych rizik je
dobrou zprdvou struktura soucasného i ocekdvaného rustu, ktery se opird o zahranicni i domdci
poptdvku, spotrebu i investice”, objasnuje Jan Vejmélek, hlavni ekonom Komeréni banky.

Exportéri se opét s téZkymi podminkami vyporadali. Navzdory nepriznivému vnéjSimu
prostredi, které bylo v loniském roce vyznamnym zptsobem zasazeno rozpoutanim obchodnich vélek
ze strany USA a zavadénim vysokych cel na dovoz do Spojenych statu, tuzemsti vyvozci uspéli, jak
zameérenim se na produkci statki s vys$si pridanou hodnotou a sluzeb, tak i v hledani novych
vyvoznich destinaci. Prebytek zahrani¢niho obchodu za rok 2025 tak ziejmé opét presahl 200 mld.
K¢ a byl pouze nepatrné nizsi nez v roce 2024. V zavéru loniského roku pak bylo patrné i oziveni v
tuzemském pramyslu. ,Konecné zacind byt vidét prvni dopad fiskdlniho stimulu v Némecku, jesté
vyraznéjsi by to mélo byt letos”, prinasi pozitivni zpravu Jana Steckerova, ekonomka KB.
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domaci poptavka. K solidni investicni aktivité verejného sektoru by se jiz mél letos pridat i sektor
soukromy. Rust investic by mél jit ruku v ruce s ozivujici primyslovou produkci. Na trhu préace by se
oziveni mélo projevit v zastaveni trendu lonského zvySovani nezaméstnanosti, ktera ale také méla
vyznamnou frikéni slozku. Mzdovy vyvoj spiSe prekvapil vyssi dynamikou, mzdy zrejmeé pridaly vloni
nominalné 7,2 %, pro letosek pocita prognéza Komercni banky s 5,6 %. ,Jak rist redlnych mezd, tak
i spotreby domdcnosti v zdvéru loriského roku vedl k tomu, Ze v obou téchto ukazatelich jsme se
zriejmé dostali na predpandemické tirovné, a to o zhruba ptl roku drive, nez jsme jesté v rijnu
pocitali”, potvrzuje Martin Gilirtler, hlavni prognostik KB.

Inflace bude letos pod cilem. Vloni se spotrebitelské ceny v pruméru zvysily o 2,5 %, letos to
podle nas bude pouze 0 1,6 %. Vyznamnym protiinflacnim faktorem budou nizsi ceny energii diky
poklesu trznich cen a predevsim pak regulované Casti v souvislosti s rozhodnutim vlady prenést
poplatky na obnovitelné zdroje z domacnosti (a firem) na stat. Jadrova inflace, tedy ta bez cen
potravin, energii a regulovanych slozek, ale zistane letos v pruméru znatelné vyssi na 2,3 %. V



souvislosti s uvolnénéjsi fiskalni politikou vlady bude dokonce zhruba od poloviny roku spiSe rust. ,V
této souvislosti nepredpokldddme, ze by CNB v letosnim roce tirokové sazby ddle snizovala. S
ohledem na neddvnou zménu v komunikaci centralni banky to ale uplné vyloucit nelze.”, predestira
scénare vyvoje ménovépolitickych sazeb Martin Giirtler.

Koruna letos mirné posili. Ceskou ménu mohou navzdory relativné piiznivému globalnimu
sentimentu v nejblizsich mésicich dostavat pod tlak sazky finan¢nich trhli na dal$i snizeni urokovych
sazeb CNB. ,My ovSem v zdkladnim scéndri letos s uvolnénim domdci ménové politiky nepocitdme,
koruna by se proto podle nds mela od druhého c¢tvrtleti roku s podporou rozsireného tirokového
diferencidlu a solidniho rustu c¢eské ekonomiky vrdtit v pdru s eurem zpét k apreciaci”, vysvétluje
Jaromir Gec, stratég KB. To ale bude Castecné kompenzovat soubézné obnoveni zpeviiovani
amerického dolaru, které naopak typicky ménam rozvijejicich se trhi, mezi které se radi i ceska
koruna, neprospiva. ,Celkové tak po poc¢atecnim oslabeni ocekdvame do konce roku mirné posileni
tuzemské mény k hladiné 24,10 CZK/EUR.”, odhaluje svij vyhled Jaromir Gec.

Fiskalni politika prechazi do expanze. Predpokladame, zZe hotovostni deficit statniho rozpoctu se
letos prohloubi k 310 mld. K¢. ,V poméru k HDP by podle naseho odhadu mél spolu s tim narust
deficit verejnych financi z lonskych 2,1 % na 2,8 % HDP”, mini Jaromir Gec. Po skonceni
rozpoCtového provizoria, oCekavame postupny nabéh viditelné expanzivniho plsobeni fiskalni
politiky s pozitivnim dopadem na rust HDP, ale iinflaci a urokové sazby. Obnoveni konsolidace
verejnych rozpo¢tli neocekavame ani v nasledujicich letech. To souCasné znamend, ze
pravdépodobné dojde k rozvolnéni tuzemskych pravidel rozpoctové politiky. Presto predpokladame,
7e by CR méla na celém horizontu nasi progndzy nadale plnit Maastrichtské kritéria tykajici se
deficitu verejnych financi i vyse dluhu.

Fiskalni stimul a silnéjsi ekonomika letos posili avérovou aktivitu. Finan¢ni podminky se ale
zrejmé prilis uvolnovat nebudou. Poptavka domécnosti po hypotecnim a spotrebnim financovani
zustane podobné jako v roce 2025 silna a vyznamné prispéje k narustu avéru. Vyraznéjsi oziveni
uvérového impulsu zaznamena predevsim firemni sektor. ,Mix uvolnéné fiskdlni politiky, jen lehce
restriktivni ménové politiky a svizného ekonomického ristu zvysi investicni apetit”, predpovida
Kevin Tran Nguyen, ekonom KB. Prehrivani nemovitostniho trhu bude pokracovat, celkové ale
zmirni. ,I pries zpomaleni bude rist cen nemovitosti opét prevysovat rist prijmi domdcnosti“, varuje
Kevin Tran Nguyen. Setrvani nizké irovné kreditniho rizika na uvérovych portfoliich bude
poskytovat pevny zaklad pro financovani ¢eské ekonomiky.

Hlavni ekonomické proménné

2024 2025 2026

HDP (realny rist, y/y v %) 1,1 26 2,7
Spotreba domacnosti (redlny rast, y/yv%) 2,2 2,9 2,8
Fixni investice (realny rust, y/y v %) -3,0 1,0 3,3
Zahranicni obchod (mld. CZK) 220,5 210,0 220,2
Prumyslova vyroba (realny rust, y/y v %) -1,0 1,4 25
Maloobchodni trzby (redlny rust, yyv%) 4,5 3,6 2,6
Mzdy (nominélni rast, y/y v %) 72 7,2 56
Podil nezaméstnanych (MPSV, prumér, v%) 3,8 4,4 4,6
Inflace (prumér, v %) 24 25 1,6
3M PRIBOR (prumér) 50 3,6 3,6
2W Repo (prumeér) 51 3,6 3,5



2024 2025 2026
CZK/EUR (prﬁmér) 25,1 24,7 24,2
Zdroj: CSU, CNB, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka
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