Makroekonomicka prognoza Konec pustu -
vstric rustu
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Zatimco za cely lonsky rok tuzemska ekonomika zaznamenala mirny pokles, letos jiz
znatelné poroste. Vzestupné revidovana rustova prognéza Komerc¢ni banky pocita pro
letosni rok se zvysenim realného HDP o 1,4 % po lonském snizeni o 0,2 %. , Lepsi rustové
vyhlidky znamenaji, ze predpandemické ekonomickeé urovné konce roku 2019 dosahneme
jiz v prubéhu aktualniho druhého ctvrtleti”, konstatuje hlavni ekonom Komercni banky Jan
Vejmélek. Ustup inflace na strané jedné a odeznivani nejistoty kolem dopadti vladniho
konsolidacniho balicku platného od pocatku letosniho roku na strané druhé znamena, ze
domaci poptavka zac¢ina ozivat, jak ukazuji mésicni statistiky maloobchodnich prodeju c¢i
trzeb v oblasti sluzeb. ,Diky tomu se tuzemska ekonomika mize odpoutat od nertustu
némecké ekonomiky, ktera podle nasich predpokladu bude letos pouze stagnovat”,
poznamenava k situaci naseho klicového obchodniho partnera ekonomka KB Jana
Steckerova.

Hlavnim tahounem leto$niho hospodarského rustu bude spotfeba domacnosti. Ta vloni
zejména kvuli propadu redlnych mezd poklesla o vyraznych 3,1 %. Protoze trh prace zustava napjaty
- lonisky ekonomicky pokles vedl pouze ke kosmetickému zvySeni miry nezaméstnanosti - mzdy po
odeznéni inflace zacaly opét rist i v realném vyjadreni. Z mezictvrtletniho pohledu se tak déje jiz od
druhého ctvrtleti lonského roku, od poc¢atku toho letosniho jiz pravdépodobné rostou i mezirocné.
Ochotu navysSovat spotrebni vydaje pak odhaluje i spotrebitelsky sentiment, ktery se v bieznu
vySplhal na nejvys$si hodnotu za posledniho dva a pul roku. Pro rok 2024 tak prognéza KB pocitd s
rustem spotreby domécnosti 0 2,7 %. ,I tak ale predpandemické tirovné dosdhneme az na pocdtku
roku 2026, predvida Martin Gurtler, makro prognostik KB. Jiz solidni lonské tempo rustu investic ve
sazby, a tedy nizsi naklady na financovani. Investi¢ni apetit verejného i soukromého sektoru navic
podpori i fondy EU.

Inflace se vratila na svuj cil, kdyZ v inoru i breznu ¢inil mezirocni rust spotrebitelskych
cen 2,0 %. Kolem inflacniho cile se pak budeme pohybovat prakticky po cely letosni rok. Prognéza
leto$ni prumérnou inflaci predpoklada na 2,1 %. ,Jddrovou inflaci pro letosek odhadujeme stdle jesté
nad dvéma procenty, pristi rok se ale diky dosavadnimu restriktivnimu piisobeni ménové politiky
dostaneme v priuméru pod cilovanou dvouprocentni troveri, coz bude platit i pro celkovou inflaci”,
doplnuje Martin Giirtler.

CNB bude pravdépodobné pokracovat v jen pozvolném snizovani urokovych sazeb.
Obezretnost centralni bankéri dosud vysvétlovali slabsi korunou a rychlym rustem cen sluzeb, ktery
se stale pohybuje pobliZ 5 %. ,Na ndsledujicich tfech zaseddnich tedy oéekdvdme snizeni sazeb CNB
opét o pul procentniho bodu.”, fikd Martin Gurtler. Bankovni rada rovnéz uvadi, Ze chce drzet
urokové sazby vyse, nez bylo drive zvykem. Stejnym smérem uvazuji také ECB ¢i Fed. , Ve vysledku
jsme tak zvysili nds odhad, kam az tuzemské sazby klesnou. Zatimco ptivodné jsme jejich termindlni
uroveri ocekavali na rovnych 3 %, nyni ji predpokldddme 3,5 %.“, dopliuje Giirtler. Této Grovné by
podle prognozy KB mélo byt dosazeno jiz na konci letoSniho roku.

Koruna by jiz mohla mit oslabovani za sebou. ,0zZiveni domdci ekonomiky by mélo spolu s vyssi
termindIni sazbou CNB podporovat ve zbytku roku znovuobnoveni lehkého posilovdni ¢eské koruny



vuci euru.” odhaluje kurzovy vyhled Jaromir Gec, stratég KB. Ménam rozvijejicich se trhti vSak na
druhou stranu stejné jako v poslednich mésicich nebude nahravat vyvoj globdlniho sentimentu na
devizovych trzich favorizujici americky dolar. ,Zelené bankovky by pritom podle nasich predpokladii
meély svoje silné pozice drzet po cely letosni rok, a tim vyraznejsimu posileni koruny brdnit.”,
doplnuje Jaromir Gec.

Verejné finance se postupné konsoliduji. Prestoze se leto$ni statni rozpocet podle prubéznych
dat v prvnim c¢tvrtleti nevyvijel prilis priznive, stale pocitame s tim, Ze za cely rok skon¢i zhruba v
souladu s planem ministerstva financi v deficitu ve vysi 250 mld. CZK. V pristim roce by se schodek
mél zmirnit k 235 mld. CZK, avSak snémovni volby a rezerva oproti zékonnym limitim vytvorena
konsolida¢nim balickem vychyluje riziko spiSe smérem k o néco hlubsimu deficitu. ,V poméru k HDP
by letos negativni saldo verejnych financi mélo po ctyrech letech klesnout viditelné pod 3 % HDP a v
pristim roce se priblizit ke 2 % HDP.” mini Jaromir Gec. Celkovy verejny dluh sice absolutné dale
poroste, v poméru k nominalnimu hrubému domacimu produktu ale jen pozvolné.
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Uvérova aktivita letos jiz nabidne vyraznéjsi impuls pro riist domaci ekonomiky. Pokles
urokovych sazeb a obnovena davéra domécnosti a firem prispéji k posileni investic. To by mélo vice
rozhybat i hypotecni trh. ,OzZiveni hypotecniho trhu a realizace odlozené poptdvky v kombinaci s
omezenou vystavbou v predchozich letech budou vyvijet tlak na rist cen nemovitosti”, mini Kevin
Tran Nguyen, ekonom KB. Platebni moralka i pres nepriznivy ekonomicky vyvoj zustala robustni.
,Mira selhani ivéru pobliz historickych minim dokazuje dobrou financni situaci domdcnosti a firem”,
dodava Kevin Tran Nguyen.

Hlavni ekonomické proménné

2023 2024 2025

HDP (realny rist, y/y v %) 02 1,4 22
Spotieba domacnosti (redlny rust, yyv%) -3,1 2,7 4,9
Fixni investice (realny rust, y/y v %) 472 4,5 4,8
Zahranicni obchod (mld. CZK) 124,4 208,4 188,4

Prumyslova vyroba (realny rust, y/y v %) -0,8 1,1 3,1
Maloobchodni trzby (reélny rust, yiyv%) -4,5 3,7 3,8

Mzdy (nomindlni rist, y/y v %) 76 62 54
Podil nezaméstnanych (MPSV, prumér,v%) 3,6 3,6 3,3
Inflace (prumér, v %) 10,8 2,1 1,8
3M PRIBOR (prumér) 7,1 52 3,8
2W Repo (prumér) 70 50 3,5
CZK/EUR (prumér) 24,0 25,1 24,7

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