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Aktivita v ¢eském hospodarstvi zastava utlumena.

Aktualizovana prognéza Komer¢ni banky ukazuje, Ze leto$ni redlny rust bude ¢init 0,8 %, v roce 2025
pak 1,5 %. Oproti letni progndze z konce ¢ervence byl vyhled pro letosni rok o 0,1 pb zvySen zejména
diky lepsi vykonnosti ekonomiky v prubéhu druhého ¢tvrtleti. ,Ndmi o¢ekdvané oZiveni se ale v
prubéhu letnich mésicti nedostavilo, zejména v pripadé primyslu se obdvdme, Ze i zbytek roku bude
spise ve znameni pokracujiciho slabého vykonu, coz ovlivni i vyhled na rok 2025“, vysvétluje hlavni
ekonom Komercni banky Jan Vejmélek. O¢ekavany rust pro rok 2025 tak byl revidovan nize o 0,4 pb
,S nasim vyhledem na rok 2025 patrime na trhu spise mezi pesimisty”, dopliuje Vejmélek.

Od zahranici prilis pomoci o¢ekavat nemuzeme. Prispévek zahrani¢niho obchodu k letoSnimu
hospodarskému rustu bude kladny ve vysi 1,0 pb. Nicméné hlavnim diivodem na exportni strané
bude vyvoz dokoncené produkce automobilového sektoru z minulych objednavek a v pristim roce jiz
pozitivné pusobit nebude. ,V situaci, kdy némeckd ekonomika klopytd nad propasti recese, kdyz jeji
prumysl trpi kvili drahym energiim a celkové slabou poptdvkou, nemitizeme ¢ekat, Ze by situace v
Cesku byla zdsadné lepsi“, objasiiuje ekonomka KB Jana Steckerova. Piispévek ¢istého exportu k
rustu HDP bude v roce 2025 zaporny.

Za hospodarskym rustem roku 2025 tak bude stat hlavné domaci poptavka. Rist fixnich
investic by mél zrychlit z letosSniho necelého procenta na 2,3 % napresrok. Pomoci by mély nizsi
urokové sazby a tim i levnéjsi financovani, mirny rust pramyslové vyroby, vys$i mira optimismu, a
investi¢ni aktivita verejného sektoru za pomoci fondt EU. Spotfeba domécnosti mirné zrychli z
leto$nich predpokladanych 1,7 % na 2,3 %, kdyz pomuze pokracujici rust realnych mezd. ,Nicméné
vzhledem k dosavadnimu vyvoji jsme ocekdvany rist nomindlnich mezd pro letosni i pristi rok
revidovali dolti, naopak u inflace doslo k mirné vzestupné revizi“, dodava ke mzdové prognoze
ekonom KB Martin Giirtler. Redlné mzdy se tak podle prognézy Komercni banky na
predpandemickou uroven dostanou priblizné v poloviné roku 2026, coz by mélo zhruba platit i pro

realnou spotrebu doméacnosti.

Inflace je v tolerancnim pasmu centralni banky. Po cely letosni rok se pohybovala prevazné nad
dvouprocentnim cilem a v zavéru roku se dokonce priblizi 3 %. V pruméru se bude nachézet na 2,5
%, pristi rok by ale méla spadnout na praimérnych 1,8 %, a to kvili slabSimu rastu regulovanych cen
vlivem nizsich trznich cen energii a také poklesu cen pohonnych hmot. Ceny potravin i jadrova
slozka porostou v roce 2025 o vice nez dvé procenta. Dosavadni a ocekavany vyvoj inflace umozni
CNB pokracovat ve sniZovéani irokovych sazeb tempem 25 bb na zasedani aZ na kone¢na 3,0 % v
kvétnu piistiho roku. ,Oproti predchozi prognéze predpokldddme, Ze sazby CNB klesnou v tomto
cyklu nakonec vyraznéji. Smérem dolti bude sazby tlacit predevsim pokracujici slaby vykon tuzemské
ekonomiky”, vysvétluje Martin Giirtler.

Koruné by se mohlo v pristim roce opét darit. ,Ocekdvdme, Ze zvysend nervozita na trzich a
pomaly rozjezd tuzemské ekonomiky odsune i vyraznéjsi posileni tuzemské meny az do pristiho roku.
V ném by mel korunu podporit jak vyvoj na globdlnich devizovych trzich, tak postupné obnoveni
rustu ¢eské ekonomiky, ktery by mél viditelné prekonat eurozénu", vysvétluje Jaromir Gec, stratég
KB. Mény rozvijejicich se trhii, kam patfi i ¢eska koruna, by mély v pristim roce obecné tézit z



ustupu rizikové averze a snizovani rustu ekonomiky i irokovych sazeb ve Spojenych statech, coz
bude podle nas doprovazeno vyznamnym odlivem kapitélu z amerického dolaru. ,Celkove
ocekdvame, zZe koruna bude postupné posilovat k hladiné 25 CZK/EUR a tésné pod ni se dostane do
konce prvniho Ctvrtleti pristiho roku.”, odhaluje kurzovy vyhled Jaromir Gec.

Deficit rozpoctu se v pristim roce dale zmirni. Dodatecné povodnové vydaje podle naseho
odhadu zvysi letosni schodek statniho rozpoctu k 270 mld. CZK. Prestoze bylo schvaleno navyseni
deficitu o 30 mld. CZK az na 282 mld. CZK, novela obsahuje horni hranici odhadu povodnovych skod,
a tak by podle nas nemusel byt schodek vycerpan v plné vysi. V pristim roce by se hotovostni saldo
statniho rozpoctu mélo zmirnit k 240 mld. CZK. ,V poméru k HDP letos ocekdvdme ztuzeni schodku
verejnych financi na 2,5 % a roce 2025 do blizkosti 2 %. V obou letech by tak mélo hospodareni
skoncit s vyrazné lepsim saldem nez prumér EU.” mini Jaromir Gec. Celkovy verejny dluh v poméru k
nominalnimu HDP v pristich letech podle nés mirné vzroste, avSak postupné se bude stabilizovat.
Platna zdkonna Uprava totiz zavazuje v konsolidaci verejnych financi pokracCovat i po pristich
snémovnich volbach.

Navzdory mirnému uvérovému oziveni zustava ekonomika relativné slaba. V pristim roce by
diky dal$imu poklesu urokovych sazeb a obnoveni davéry firem mél avérovy impuls zesilit a vice
podporit ekonomiku. Nemovitostni a hypotecni trh se z predchoziho ttlumu rychle oklepaly a jiz silné
ozivuji. ,Zrychlujici riist cen nemovitosti predstavuje hrozbu pro setrvdni nizké inflace” varuje Kevin
Tran Nguyen, ekonom KB. Utazena ménova politika nicméné zatim nevzbudila vinu avérovych
selhéni. ,V platebni mordlce sice najdeme malé trhliny, obecné ale ziistdva stdle nadmiru robustni”,
dodava Kevin Tran Nguyen.

Hlavni ekonomické proménné

2023 2024 2025

HDP (realny rst, y/y v %) 00 08 15
Spotreba domacnosti (redlny rist, yiyv%) -29 1,7 2,3
Fixni investice (realny rust, y/y v %) 2,7 0,7 2,3
Zahranicni obchod (mld. CZK) 122,5 222,2 169,7
Prumyslova vyroba (realny rust, y/y v %) -0,8 -1,1 0,5
Maloobchodni trzby (reélny rust, yiyv%) -4,4 4,3 2,9
Mzdy (nomindlni rist, y/y v %) 80 66 5,8
Podil nezaméstnanych (MPSV, prumér,v%) 3,6 3,8 3,9
Inflace (prumér, v %) 10,8 2,5 1,8
3M PRIBOR (prumeér) 71 51 34
2W Repo (prumeér) 7,0 51 3,2

CZK/EUR (prumér)

24 25,1 24,8

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