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Ceska ekonomika jiZ letos poroste. Po loiiském predpokladaném poklesu realného HDP o
0,4 % pocita aktualni prognéza Komercni banky s rustem o 0,8 %. To bude znamenat, ze
piedpandemické tirovné konce roku 2019 Cesko jako posledni zemé EU dosahne na konci
letosniho roku. ,Oproti Fijnové progndze jsme rustovy vyhled pro letosek snizili na zhruba
polovinu, kdyz zejména prvni mésice roku budou stale slabé”, uvadi do kontextu Jan
Vejmeélek, hlavni ekonom Komercni banky. Prozatim pretrvava restriktivni pusobeni
meénové politiky a s pocatkem tohoto roku na domacnosti i firmy dopadne vladni
konsolidacni balicek. A ani situace u naseho klicového obchodniho partnera neni
povzbudiva. Némecko podle poslednich udaju ve druhé poloviné lonského roku jen tésné
uniklo technické recesi. ,Letos si némecka ekonomika podle nasi prognoézy polepsi pouze o
nepatrnych 0,2 %", upresinuje ekonomka KB Jana Steckerova.

Za letoSnim mirnym rustem tuzemského hospodarstvi bude stat primarné domaci
poptavka. Jiz v lonském roce byla patrnd investicni aktivita privatniho i verejného sektoru, celkové
investice v podobé hrubé tvorby fixniho kapitalu se jiz v poloviné roku 2023 dostaly nad
predpandemickou uroven. Letos tempo rustu investic jeSté nepatrné zrychli, kdyz by mélo pomoci
postupné snizovani nékladl na financovani diky klesajicim urokovym sazbam. ,Klicovou polozkou z
pohledu letosniho ristu bude ale spotreba domdcnosti”, zduraziiuje Martin Giirtler, makro
prognostik Komercni banky. Ta zatim ztstava témér 10 % pod urovni konce roku 2019. ,Posledni
mesice loriského roku ale jiz prinesly prvni ndznaky, ze pokles spotreby domdcnosti je u konce,
napriklad pohled na maloobchodni prodeje ¢i trzby ve sluzbdach”, dodava Gurtler. Progn6za KB
pocita pro letosek se vzestupem realné spotreby domacnosti o 2,7 %, kdyz hlavnim motorem by mél
byt rust realnych mezd, ktery na meziCtvrtletni dynamice pozorujeme jiz od druhého Ctvrtleti
lofiského roku. Dosavadni nizka vykonnost ceské ekonomiky se totiz nijak zdsadnéji neprojevuje na
trhu prace, zvySeni nezaméstnanosti predpokladame pouze kosmetické. Tempo rustu nomindalnich

.....

Hned s pocatkem roku 2024 pujde meziroc¢ni inflace rychle dolu. Prognéza Komeréni banky
potitd s tim, Ze se dostane dokonce pod 3 %, &imz se vrati do toleranéniho pasma CNB. Ziistane viak
nad 2% cilem. Po lonskych 10,7 % ziejmé bude letos v pruméru Cinit 2,7 %. ,Vzhledem k oZiveni
domdci poptdvky ale ziistane po cely rok zvysend jddrova slozka inflace, kterou v priuméru vidime na
3,2 %“, varuje Martin Gurtler.

CNB bude letos pokracovat se snizovanim urokovych sazeb. Ze zacatku vSak pravdépodobné
zustane jeSté opatrnd, kdyz cekame, Ze na unorovém zasedéni stejné jako v prosinci snizi urokové
sazby o ctvrt procentniho bodu. ,VIiv bude naddle mit predevsim nejistota kolem miry lednového
precenéni, které z velké cdsti nastavi tiroven inflace pro cely letosni rok.” uvadi Martin Glrtler jako
hlavni dGvod opatrného pristupu bankovni rady. ,Poté, co bude zverejnéna vyse lednové inflace, tedy
presné tyden po tinorovém zaseddni, by CNB méla tempo sniZovdni tirokovych sazeb z diivodu
pretrvavajici slabosti tuzemské ekonomiky urychlit.” Ke konci letoSniho roku oCekavame zakladni
repo sazbu na 4 %. Rovnovazné hladiny tii procent by ale podle nasi progndzy kvili pouze
pozvolnému odeznivani jadrové inflace méla dosahnout az na konci pristiho roku.

Obrat oslabujiciho trendu koruny je nadohled. Nepresvédcivy vykon doméci ekonomiky a



zuzeny urokovy diferencidl podle nas posilovani koruny kratkodobé nenahravaji. Letosni oziveni
domaci ekonomiky bude navic tazené prevazné spotrebou domacnosti. Nartst exportu tak bude v
ramci bilance zahrani¢niho obchodu do zna¢né miry kompenzovan vySsim importem. ,Po pocdtecnim
oslabeni presto ocekdvadme od druhé poloviny letosniho roku obnoveni mirného posilovdni koruny k
euru v ndvaznosti na zlepseny globdlni sentiment vii¢ci méndm rozvijejicich se trhii a postupné
zlepsovani fundamenti tuzemské ekonomiky.” odhaluje kurzovy vyhled Jaromir Gec, stratég KB.

Rust zadluzeni statu zpomaluje. Lonsky deficit statniho rozpoctu ve vysi 288,5 mld. CZK byl
oproti planu lehce mirnéjsi. ,Letos by mél konsolidacni balicek v kombinaci s odeznénim nékterych
mimorddnych opatreni a ozivenim domdci ekonomiky prispét ke snizeni schodku verejnych financi
viditeIné pod 3 % HDP, coz by mélo podporit i atraktivitu tuzemskych stdtnich dluhopist.” mini
Jaromir Gec. Celkovy verejny dluh tak sice dale poroste, v poméru k nominalnimu hrubému
domacimu produktu ale jen pozvolné.

Uvérova aktivita po lofiském ttlumu letos posili. Impuls doda oZiveni ekonomiky, zejména pak
investice diky nizsim urokovym sazbam. Zrychlujici oziveni hypotecniho trhu povede také k obnoveni
rustu cen nemovitosti. ,Kreditni impuls letos vyraznéji podpori ekonomiku*, mini Kevin Tran
Nguyen, ekonom KB. I pres negativni ekonomicky vyvoj zustava avérovy trh odolny. ,Mira selhdni
uvéru zistavd velmi nizkd a odrdzi tak dobrou finanéni situaci domdcnosti a firem”, dodavéa Kevin
Tran Nguyen.

Hlavni ekonomické proménné

2022 2023 2024

HDP (redlny rist, y/y v %) 24 -04 08
Spotieba domacnosti (realny rust, yiyv%) -0,8 -3,1 2,7
Fixni investice (realny rust, y/y v %) 31 25 2,6
Zahranicni obchod (mld. CZK) -204,8 143,6 145,0

Prumyslova vyroba (realny rust, y/y v %) 26 -1,2 0,5
Maloobchodni trzby (redlny rust, yyv%) -3,3 -4,3 3,4

Mzdy (nomindlni rist, y/y v %) 53 7,7 6,9
Podil nezaméstnanych (MPSV, prumér, v%) 3,4 3,6 3,7
Inflace (prumér, v %) 15,1 10,7 2,7
3M PRIBOR (prumér) 6,3 7,1 5,5
2W Repo (prumeér) 59 70 5,2
CZK/EUR (prumér) 24,6 24,0 24,8

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