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Shrnuti

Svaz primyslu a dopravy CR (SP CR) ve své jarni predikci aktualizoval odhad ekonomického vyvoje Ceské
republiky. Tuzemskd ekonomika by se v letoSnim roce méla postupné nadechovat k mirnému, avsak nepfilis
vyraznému rlstu. Soucasny odhad je ale spojen s fadou rizik od prodlouZzeni dosavadni ekonomické stagnace
v EU aZ po geopolitické konflikty ovliviiujici mezindrodni dodavatelské retézce. Predikce vychazi z verejné
dostupnych dat, priizkumd ¢&i $etfeni SP CR a odhaduje vyvoj zakladnich faktorG a ukazateldl. Propocty byly
provedeny a vychazeji z dat dostupnych k 5. dubnu 2024.

. Makroekonomickou predikci pro letoni rok jsme revidovali smérem doli. Riist rediného HDP CR pro letosni
rok odhadujeme kolem 1,6 %, pro pristi rok 2,8 %. Priimysl nemél lehky zacdtek v objemu vyroby Ci
v zakdzkdch. Pomérné optimisticky vyhled je pro nejblizsi mésice stdle limitovdn slabsi neZ puvodné
ocCekdvanou poptdvkou vcetné nékterych ekonomik jako Némecka, ani ocekdvani zakdzek dle naseho
posledniho Setfeni mezi firmami celkové stdle nejsou pozitivni. Rada podnikii se také potykd se zvysenymi
ndklady v podobé mzdovych vydaju ¢i v mezindrodnim porovndni vysokych cen energie. Tomu nepomdhaji ani
faktory jako nastaveni regulovanych sloZek elektfiny, pfistup v podpore aplikovaného vyzkumu, slozZitd
a pribyvajici regulace apod., které snizuji potencidl investic a dlouhodobého ekonomického ristu. Nadéje na
kladnou byt ne oslnivou hodnotu mezirocniho vyvoje prumyslové vyroby ¢i celé ekonomiky zde ale postupné
bude. Pokracovat tento rok bude také investicni aktivita firem. Firmy avizuji pfevdzné pozitivni investicni
sentiment v poslednich Setfenich SP CR a CNB mezi nefinanénimi podniky. Pozitivni signdl naznacuje také
sniZzeni miry inflace doprovdzené vyssi mirou rustu mezd a klesajicimi urokovymi sazbami nebo urcité zlepseni
letosni hospoddrské predikce v CR i v eurozéné. Domdcnosti i firmy by tak mohly postupné dostat vice prostoru
,k nadechnuti“, byt dopady se objevi spise a v druhé poloviné letosniho roku, “shrnuje Bohuslav Cizek, hlavni
ekonom SP CR.

Ceska ekonomika v lofiském roce uvizla na hrané stagnace a recese (resp. poklesla 0 0,3 %) a i pies pozitivnéjsi
vyhlidky je jednou z mala zemi EU, kterd dosud nedokazala prekonat predcovidovou Uroven z r. 2019. Se
stagnujicimi tendencemi se vsak potykd cely region, zejména pak v nékterych klicovych prdmyslovych
odvétvich.

Svaz priimyslu pravidelné upozorfiuje, 7e je tfeba v CR a EU vytvaret podminky pro investice a slovo
konkurenceschopnost by nemélo byt jen frazi, ale zakladem hodnoceni pro jakoukoliv regulaci. Zlepseni
podnikatelského prostfedi, zjednoduseni povolovacich procesd nebo dlraz na ridst investic by mél byt na
poradu dne nejen zde v Cesku, ale i v celé Evropské unii.



Vydaje na konecnou spotfebu domdcnosti

Ocekavame obnoveni rlstu spotfeby domdacnosti, jehoZ zahajeni je patrné naptiklad jiz z meziétvrtletniho
zvyéeni spotfeby v zavéru loriského roku dle CSU (viz graf 1) & vdosavadnim mezimésiénim ristu
maloobchodnich trzeb od loriského fijna.

Pozitivni sentiment domacnosti bude podpofen ¢aste¢nym obnovenim réistu kupni sily obyvatel CR. Ta se
vlivem inflace sniZila za uplynulé dva roky o vice nez 10 % a podle analyz se jednalo o jeden z nejprudsich
propadd ze zemi OECD™. Pokles inflaénich tlakl a pokracujici riist nominalnich mezd by ale mél v letonim
roce vést naopak ke zvyseni redlnych mezd o 3-4 %, které bude také stimulovat nizkd nezaméstnanost
a nedostatek pracovnikd na trhu prace. Jak je patrné z grafu |, kupni sila v podobé realnych mezd a spotieba
spolu do jisté miry koreluje.

Graf | - Vyvoj realné mzdy a spotreby
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Je vSak nutno podotknout, Ze celkova domaci poptavka naddle z(stava slaba, cozZ lze vycist napf. ze stale
klesajiciho vyhledu zakazek dle spole¢ného Setfeni SP CR a CNB nebo dle Indexu ndkupnich manazerd.
Zaroven s prvotnim, spiSe slabsim rlstem realnych mezd nelze ocCekdvat vyraznéjsi zlepseni sentimentu
domadcnosti ve formé spotreby, spise se bude jednat o mirny odraz ode dna.

Narust spotieby Ize ocekavat spiSe az v druhé poloviné roku. Za cely letosek by mohl dosahnout hodnoty

Vv

okolo 2,1 %, v pristim roce pak cca 3,1 %.

evwvs

Nejdrive na pfelomu roku by se mél také zacit postupné projevovat efekt nizsich urokovych sazeb z diivodu
nizsich nakladul financovani spotrebitelskych ¢i hypotecnich avéra.

Lhttps://www.cyrrus.cz/getmedia/014c49e7-eb81-4503-82¢3-
al5bac3c27b7/cesko_chudne_analyza_CYRRUS.PDF.aspx?ext=.pdf



Spotieba vladnich instituci

Rast spotieby vladnich instituci se v nasledujicich mésicich zpomali, a to zejména z divodu dopadd
tzv. konsolida¢niho balicku. Ministerstvo financi ocekava nizsi dynamiku nahrad zaméstnancim vladnich
instituci ¢i socialnich vydaji. Mj. se vycerpa efekt zvysenych vydajl ve zdravotnictvi a skolstvi po pfichodu
ukrajinskych uprchlikd, ktefi do CR pfiéli po vypuknuti ruské invaze.

Na druhou stranu se zvysi objem vydajl souvisejicich s legislativnim ukotvenim platu ucitell ve vysi 130 %
pramérné hrubé nominalni mzdy nebo s automatickou valorizaci plateb za statni pojisténce.

V letosnim roce oéekavame dynamiku rdstu na hodnotach okolo 1,6 %. Predikované tempo rlstu v pristim
roce bude na podobné vysi okolo 2,1 % a bude stale negativné ovliviovano dopady konsolida¢niho balicku.

Pfipadny pozitivni vliv mohou mit naopak mimoradné vydaje v souvislosti s koncem volebniho obdobi.



Hruby fixni kapitdl (,, investice”)

Navzdory nepfilis pfiznivé ekonomické situaci o¢ekavame letos rlst firemnich investic. Velka ¢ast podnik( si
uvédomuje nutnost energetickych Uspor, vydajli na zelenou transformaci nebo napfiklad na automatizaci
v disledku nedostatku pracovni sily. PrevaZujici pozitivni sentiment firmy jiz avizovaly mj. v prlzkumu
podnikatelského prostfedi AFl na podzim lofiského roku?, nebo ve spole¢ném Zetfeni SP CR a CNB mezi
nefinanénimi podniky.

Graf Il - Vyvoj ocekavani investic (12 més.) - vaZzené saldo
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Zdroj: Spole¢né Setfeni SP CR a CNB (vysledky v letech 2021-2023)

Ve spolecném Setfeni vazené saldo ocekdvani vyvoje investi¢ni aktivity na ndsledujicich 12 meésicl
(pfepoéitano i dle relativni vahy konkrétni firmy) indikuje meziroéni zvy$eni® firemnich investic v letosnim
roce. Pozitivné by méla pUsobit i podpora novych evropskych fondd a k zavéru roku by se mély zacit
projevovat nizéi naklady na financovani v disledku zmirnéni ménové politiky CNB, ale zfejmé i ECB.

Pozitivni vyhled ale bohuZel vychazi také z nizsi zakladny na prelomu roku 2022 a 2023. Rada podnik(, a to
zejména v pramyslu se také potyka s vyssimi naklady (napf. v souvislosti s cenami energie, mzdovymi vydaji)
a slabou poptavkou domaci i zahrani¢ni poptavkou projevujici se v klesajicim vyhledu zakdzek. Ackoliv na
tomto poli ocekavame zlepsSeni situace, v nadchdzejicich mésicich budou tyto faktory nepochybné oslabovat
potencial firem.

2 https://www.businessinfo.cz/clanky/pruzkum-firmy-maji-chut-investovat-vyzkum-a-vyvoj-chteji-udrzet-v-cechach/
3V kontextu vyvoje zakazek je tfeba byt opatrny ohledné objemu investic, ktery tento ukazatel pfimo nesleduje.



Zahraniéni obchod

Ceska ekonomika uvizla v pasti stagnace a na pfelomu roku byla na hrané ekonomické recese. Podobna
situace je ale i v EU mezi nasimi hlavnimi obchodnimi partnery, predevsim v Némecku, kde se ocekava spise
nepatrny rist HDP* Predikce pro celou eurozdnu je o trochu ptiznivéjsi s hospodafskym riistem okolo 0,8 %
v letoénim roce a 1,5 % v pfistim roce®.

Uvedenad data jsou pro ¢esky export zdsadni. Do zemi EU mifi 80 % tuzemského vyvozu, do samotné eurozény
pak 65 %. Bezprostiedni sousedni stdty jsou cilem okolo 50 % exportu a samostatnou kapitolou je
samoziejmé Némecko, kam sméfuje celd tretina vsech ¢eskych vyrobk (blize viz Graf lll a V).
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Ekonomicka kondice na kontinenté je tedy v praktické roviné urcujici pro Uspéch nasich firem a v letoSnim
roce bohuzel neni prostor pro vyraznéjsi rlist. Dobrou zpravou ale je, Ze letos se v Evropé ocekava alespon
dil&i zlepseni hospodarské situace. Také data zahrani¢niho obchodu dle CSU naznaéuji mozny obrat.

Ostatné i z predstihového ukazatele Indexu nakupnich manazer( v Némecku a v eurozoné je sice patrné
dosavadni snizeni produkce ¢i zakazek, avSak respondenti jsou do budoucna pomérné optimisticti. S tim
souvisi i predikce némeckého institutu IFO, dle kterého lze u naseho souseda ocekdvat v poloviné roku
oziveni. A to diky postupnému odstranovani zatéze vysokych urokd, poklesu inflacnich tlakd a vyssi kupni sile
spotrebitelll. Vyraznéjsi rastové tendence se vsak predikuji az v dalSim roce, v nadchazejicich mésicich se

projevi spiSe jen odraz ode dna.

Vzhledem k celoevropskym podminkam letos ocekavame slabsi rlst ¢eského exportu okolo 1,4 % a velmi
mirné tempo dovozu okolo 0,7 %, jez bude do jisté miry korelovat se stavem domaci poptavky a bude
ovliviiovano srovnavaci zakladnou lonského roku. Vyraznéjsi rlist exportu o 3 % a dovozu o 2,9 %
ocekavame v pfistim roce v navaznosti na ocekavané vyssi hodnoty ekonomickych vysledkt kli¢ovych
ekonomik.

4 https://www.ifo.de/en/facts/2024-03-06/ifo-economic-forecast-spring-2024-german-economy-paralyzed
5 https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/winter-2024-economic-
forecast-delayed-rebound-growth-amid-faster-easing-inflation_en



Priimyslovd produkce

Cesky prdimysl se nyni nenachazi v p¥ili§ dobré kondici. V pfedchozim roce cely sektor poklesl 0 0,8 %, pficem?
celkovy vykon byl z podstatné miry pozitivné ovlivnén rlistem odvétvi automotive. Vétsina dalsSich odvétuvi,
zejména pak ta energeticky narocna jako je naptiklad sklarstvi, hutnictvi i vyroba chemickych latek, pomérné
vyrazné poklesly — nékdy i o vice nez 10 % oproti roku 2022. | v prvnich mésicich nového roku se fada obort
potyka se slabou domaci i zahrani¢ni poptdvkou. Témér o Ctvrtinu se napf. meziro€né snizila hodnota novych
zakazek ve vyrobé zakladnich kovd, hutnictvi a slévéarenstvi, kde se dlouhodobé projevuje pokles poptavky
po oceli. Konkurenceschopnost ceskych podnik( dale srazi dopady predeslého zdrazeni vstupl, predevsim
ceny energie ¢i mzdovych naklad(, a pozici firmam neusnadnuje ani dlouhodoby nedostatek pracovni sily,
velmi vysokd mira regulace ¢i globalni konkurence.

Soustavny pokles odbytu spojeny s Utlumem produkce je ostatné patrny fadu mésict v Indexu nakupnich

manazerd CR. Nepfili§ pfiznivy vyhled zakdzek (byt s mirn&j$im pesimismem) na daldich 6 mésica hlasi
i respondenti ve spole¢ném Setfeni SP CR a CNB mezi nefinanénimi podniky.

Graf V - Oéekavani zakazek na dalSich 6 mésicu - vazené saldo
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Zdroj: Spolecné setreni SP CR a CNB

Ackoliv napriklad data prdmyslové produkce za letoSni iunor mohou naznacovat urcité rlistové tendence
(vétSina sledovanych odvétvi mezirocné mirné zvysila svlj vykon, nicméné nelze Cinit zavéry z jednoho
mésice, navic vysledky byly ovlivnény vykyvy ve srovnavaci zakladné), v nejblizsi dobé se neocekava vyraznéjsi
oziveni. To je zfejmé mj. z ekonomického vystupu nasich klicovych obchodnich partnerll, kde zejména
produkce firem v Némecku je spisSe slabd. Vysledky ve Spolkové zemi nejsou bohuzel pfiznivé delsi dobu —
objem primyslové vyroby naseho hlavniho obchodniho partnera je pod uUrovni roku 2015, pficemz
energeticky narocny sektor poklesl za tuto dobu o témér 20 %.

Pramysl &eli paralelné né&kolika vyzvdm a nepomahaji mu ¢asto podminky v Evropé &i v CR spojené naptiklad
s cenami a zavislosti u nékterych komodit na mimoevropskych trzich, mezinarodné vyssi ceny energie ¢i nové
povinnosti vyplyvajici z regulaci. V ndvaznosti na vyssi cenovou stabilitu ¢i ¢aste¢né obnoveni domdci
i zahrani¢ni poptdvky by ale pfeci jenom mohlo dojit k uréitému mirnému zlepSeni situace.

Za cely letosni rok ocekavame zvySeni tempa ristu primyslu o cca 1,5 %, ktery se ale projevi spise az

Vv

v druhém pololeti a je podminén naplnénim vyse uvedenych predpokladi. V pFistim roce pak predikujeme

vewvs

vyraznéjsi rust okolo 2,4 %.



Inflace

Cesko bylo v minulych dvou letech zasazeno dvoucifernou inflaci. Ta byla vyznamné ovlivnéna Ruskou agresi
na Ukrajiné a skokovym nardstem cen komodit ¢i energie, pfistupem fiskalnich a monetarnich politik s vazbou
poptavky a nabidky nebo chovanim spotiebitelll v dobé po skoncéeni protipandemickych opatfenich. Jiz
v minulém roce bylo ale patrné zmirfiovani inflacnich tlak(, a to z dGvodu stabilizace cen elektfiny ¢i zemniho
plynu nebo cen firemnich vstupd. Vyznamnym faktorem byla ale i slaba poptdvka u nas a v zahranici.

V leto$nim roce oc¢ekdvame pokracovani dosavadniho trendu a ustaleni primérné miry inflace v tolerancnim
pasmu CNB pobli tzv. b&Znych hodnot. Svédéi o tom mj. zpomaleni - nyni dokonce meziroéni pokles - Indexu
cen prumyslovych vyrobc(, stabilizace naklad( firem dle Indexu nakupnich manazera ¢i slabsi spotrebitelsky
sentiment, které se propsaly do hodnot spotiebitelské inflace. Za letosni prvni tfi mésice se meziroc¢ni rlst
cen dle CSU pohyboval okolo 2 %, a to navzdory proinflatnimu efektu novoroéniho pfecenéni vyrobkd &
vyssich infladnich ocekavani. Na vyvoj inflace reaguje CNB snizovanim zakladnich Grokovych sazeb, které
béhem brezna dosahly 5,75 % a ke konci roku by mély dle scéndre klesnout na hodnoty kolem 4%.

V ekonomice vsak stale existuji proinflacni rizika, zejména v podobé odhadovaného narlstu nominalnich
mezd a inflaénich oekavani. Ve spole¢ném Setfeni SP CR a CNB na pocatku roku respondenti predikovali
zvyseni nominalnich mezd v letoSnim roce okolo 5 % (Udaje jsou obvykle oproti realité spiSe podhodnocené)
a oCekavali pomérné vysoky rlst cen svych vstupl a vystupl mezi 4-5 %. Spotrebitelskou inflaci pak
odhadovali v letoSnim roce na 4 %. Ackoliv jsou vnimana inflacni oekdvani ¢asto ovlivnéna negativnimi
zkuSenostmi a je nutno se na né divat s nadhledem, nejsou dobrym signalem.

Graf VI - Ocekavani vyvoje ceny vstuptli a vystupu
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Zdroj: Spolecné Setieni SP CR a CNB

Rizikem muzZe byt dale rlst cen ropy, oslabovéani kurzu koruny v souvislosti se snizovanim urokového
diferencidlu vici ostatnim méndm, ale také zbyvajici ohniska inflace, ktera jsou nyni napfiklad v oblasti sluzeb.
Spotrebitelské ceny v letoSnim breznu vzrostly mezimési¢né nepatrné, avsak ceny napf. v oddile stravovani
a ubytovani se za stejnou dobu zvysily 0 0,7 % a v oddile zdravi 0 1,2 %. | vzhledem k pomérné slabé poptavce
tyto faktory nepredstavuji vyssi riziko, mohou viak mirné posunout celkové vysledky inflace smérem nahoru.

vrv

V letosnim roce ocekdavame primérnou miru ristu spotrebitelskych cen ve vysi 2,6 %, v pFistim roce okolo
2,2 %.



Zaver

Loriska podzimni predikce SP CR pdvodné odhadovala letoni riist HDP pFes 2 %. V zavéru a na pfelomu roku
vysledky i predstihové indikatory ukazaly, ze ocekavané dil¢i ekonomické oziveni v eurozéné bude mirnéjsi
a alespon mirné zlepSeni ukazatell produkce a zakazek bude oproti plivodnim predpokladiim pozorovatelné
az v pribéhu roku. I v prizkumech mezi firmami se objevuje efekt odkladani ,,optimistictéjsich” ocekavani do
budoucna. V tomto kontextu se posouvaji do jisté miry i odhady v nasi predikci. Vliv ma mj. zhorseni
ekonomického vyhledu v Némecku, na které je CR silné hospodafsky navazana. Odhadovali jsme také
pozitivnéjsi sentiment a rlst spotfeby domacnosti, ten se ale zacind projevovat az s uréitym zpoZzdénim
a s uréitymi omezenimi danymi chovanim spotrebitell poslednich let. Vzhledem k vyse uvedenym faktor(im
snizujeme letosni predikci rdstu HDP na hodnoty okolo 1,6 %.

voevs

i v zahranici, rGst domaci i zahranic¢ni poptavky a udrZeni miry rlstu investic, kterd kromé ekonomického
vyvoje jako hlavniho charakteru by méla byt podporena i nizSimi naklady na financovani. | presto by pro
dlouhodoby rist ekonomiky byla potteba vétsi mira investic.

Predikce je zatiZzena fadou rizik, mezi nejvyznamnéjsi patti vyhroceni geopolitickych konflikt(i, které maiji
a mohou mit vazny dopad na globalni dodavatelské retézce a narust cen klicovych komodit ¢i energie. Kromé
valky na Ukrajiné se miZe jednat napt. o konflikt na Blizkém vychodé.

Dal$im rizikem maze byt hor$i nei ocekdvany ekonomicky vyvoj v Némecku ¢i v EU, ale také napf. v Ciné.
HospoddaFsky rlst této asijské zemé vyznamné ovliviiuje EU® a pfipadné zpomaleni se projevi i ve zhoreni
ekonomického vyhledu CR. Pomérné nepfedvidatelny je také daldi vyvoj cen energie. Ackoliv nyni
velkoobchodni ceny elektfiny a zemniho plynu klesaji, mj. v souvislosti s nizsi poptavkou, levnéjsimi emisnimi
povolenkami, mirnou zimou ¢i kvali dostateénym zasobam plynu, v horizontu nasledujicich dvou let mohou
ceny dale kolisat.

Tabulka — shrnuti vybranych zakladnich ukazatelQ

Ukazatel (stdlé ceny’, y/y, %) 2024 2025
Rist HDP 1,6 2,8
Spotreba domdcnosti 2,1 3,1
Vladni vydaje 1,6 2,1
Investice do hrubého fixniho kapitdlu 3,5 3,6
Export 1,4 3
Import 0,7 2,9
Priimyslova produkce 1,5 2,4
Mira inflace (CPI, rocni priimér) 2,6 2,2

6 podle analyz CNB ma mozné snizeni ekonomického rastu Ciny o 1 % dopad na HDP zemi EU (tedy i CR) okolo 0,2 %
HDP, nasledky na tuzemské hospodarstvi v pfipadé ¢inskych problému tedy mohou byt pomérné znacné.
7 Nevztahuje se logicky na ukazatel mira inflace



