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Uvodni shrnuti

Svaz priimyslu a dopravy CR (SP CR) pfipravil podzimni predikci, kterd na zakladé vefejné dostupnych dat,
prizkum ¢&i Setfeni SP CR odhaduje vyvoj klicovych faktord a ukazatelG pro rok 2023 a 2024. Ve svétle
aktudlnich nejistot (geopolitické konflikty, ekonomicka stagnace ¢i pomalejsi nez ocekdvany rdst fady
svétovych ekonomik apod.) je nadale obtiiné predikovat presny hospodaisky vyhled. Ceskd ekonomika
ostatné v prvnich trech ¢tvrtletich letoSniho roku byla v podstaté na hrané stagnace a mirné recese a je tedy
pravdépodobné, Ze letosni HDP se nakonec bude pohybovat kolem ,,zaporné nuly”.

,Vyvoj v letosnim roce posouvd optimisticka ocekdvadni vice do budoucna. S neprilis priznivymi dosavadnimi
vysledky letosniho roku, véetné poklesu HDP ve 3. Ctvrtleti, stoupd riziko propadu celorocniho ekonomického
vykonu, pfestoZe dosavadni predikce naznacovaly mozZnost kladné nuly. Aktudini Cisla a dosavadni
ekonomicky vykon ukazuji, Ze Cesko letos v podstaté uvizlo na hrané stagnace a mirné recese. CR je zdrovefi
jedna z mdla zemi v EU, kterd dosud nedokdzala prekonat predcovidovou uroven. MozZny restart tuzemské
ekonomiky komplikuji napfiklad dopady predeslych inflacnich tlaki a zejména vysoké ceny energie, které se
propisuji i do nizsi spotreby. Vétsina priimyslovych odvétvi se jiz mésice potykd s ubytkem zakdzek,” shrnuje
Bohuslav Cizek, hlavni ekonom SP CR.

Ackoliv inflacni tlaky pozvolna ustupuji, domacnosti a firmy se stale potykaji s jejich dopady. Spotrebitelim
znacné poklesly redlné mzdy a jejich snizend koupéschopnost negativné ovliviiuje poptdvku. Podniky se
potykaji s predeslym narGstem cen vstupl, zejména v mezindrodnim porovnani drahymi cenami energie
a s vysokymi mzdovymi naklady, pricemz promitat tyto naklady jim brani nedostatecna poptdvka a tedy
i omezenéjsi ochota zakaznik( akceptovat drazsi ceniky. Zaroven se musi vyporadat s obvyklymi prekazkami
spocivajici v nedostatku pracovni sily a nékteré firmy narazi také napriklad na vyssi naklady na financovani
spojené s urokovymi sazbami. Dil¢i optimismus na pocdtku letoSniho roku se prozatim nenaplnil
a ekonomicka situace u nasich hlavnich obchodnich partneri —v Némecku a obecné v eurozéné — taktéz neni
pfili§ pozitivni, coZ do jisté miry limituje nase exportné orientované hospodarstvi. Vyvoj hodnoty novych
zakazek v primyslu za treti Ctvrtleti indikuje, Ze ani zavér roku vyraznéjsi zlepseni nasi ekonomiku neceka.
Konjunkturdlni prazkumy a ocekavani pozitivnéj$iho vyvoje z $etfeni SP CR a CNB je tak spojeno spie
s horizontem pfistiho roku, zaroven ale vychazi z pomérné slabé zakladny vyvoje poslednich mésicu.

Ceska republika uvizla v pasti ekonomické stagnace a je jedna z mala zemi, kterd doposud nedokazala
prekonat predcovidovou Uroven z r. 2019. Ackoliv je postcovidové oZiveni v EU pomérné pomalé (v priméru
o 3,4 %), fada ostatnich ekonomik jiz zacala rlist a ostatni zemé v regionu jako napf. Polsko, Madarsko i
Pobaltské zemé&, zvysily sv@j vykon zhruba okolo 10 %. Je tedy nesporné, 7e Cesko zadina zaostavat a zejména
letosni rok je velmi slaby. Nizky redlny vystup a obecné nedostatek velkych investic komplikuje moZny restart
tuzemské ekonomiky. Vice, nez kdy jindy jsou nutna pror(istova opatreni, ke kterym muze —a mél by — pfispét
stat. Od zlepseni podnikatelského prostredi ¢i zjednodusSeni povolovacich procesl az po efektivni podporu
klicového byznysu (napf. atraktivni danové odpocty na vyzkum a vyvoj). Praveé stat totiz mlze ovlivnit, aby se
Ceska ekonomika nadechla k dalSimu rdstu.

Dle nasich modelovych propoctl na zdkladé aktudlnich informaci, prizkumd a dat se odhad moZnosti
meziroéniho HDP CR pohybuje pro leto3ni rok ve vysi -0,3 %, pro piisti rok pak ve vysi cca 2,6 %. Odhad je
vSak spojeny s fadou rizik — delSi neZ ocekdvana stagnace ekonomiky, pokracujici nejistoty ve vyvoji cen



vstupl Ci geopolitické konflikty. S ohledem na vysokou miru nejistoty predikce nepovazujeme za dllezitou
hodnotu odhadu jako takovou, ale spiSe popis trend(, souvislosti a rizik.



Vychozi situace

Lonsky rok byl i pfes mnohé obavy zakonéen ekonomickym ristem. Vysledky okolo 2,4 % rlistu HDP (tazené
predevsim investicemi, které vzrostly o 6,2 % a k vysledku pfispély 1,4 p. b.) byly oproti radé prognoz
v pribéhu roku pomérné pozitivni, avSak v podstatné mire ovlivnény efekty nizké srovnavaci zakladny
z pfedchoziho ,covidového” roku a odloZenou poptavkou z dob pandemickych uzdvérek. Vypuknuti valky na
Ukrajiné nicméné vyhrotilo jiz tehdy objevujici se bariéry v podobé skokového ristu inflace a zejména pak
cen energie. Pfekazky spojené i s obavami hroziciho nedostatku zemniho plynu se pak zacaly projevovat na
zpomalovani ekonomiky a dokonce padem do technické recese v druhé poloviné loriského roku.

Cerné scénafe v podobé krizového nedostatku nebo prudkého rlstu cen zemniho plynu se nadtésti
nepotvrdily a velkoobchodni ceny elektfiny a zemniho plynu se stabilizovaly. Stale ale v porovnani s globalni
konkurenci zUstavaji v Evropé vysoké ceny energie, coz zhorsuje konkurenceschopnost mistnich firem, ale
také napftiklad atraktivitu pro investice. Inflacni tlaky postupné zmirfuji, avSak dopady ptredchoziho zvyseni
cen stale negativné ovliviuji situaci domdcnosti i firem. Vysoké Urokové sazby, jez centralni banky v radé zemi
nastavily v ramci boje proti inflaci, pak tlumi ekonomiku nejen u nas, ale i nasich klicovych zahrani¢nich
partner(.

Ekonomika jako celek tedy neni v pfilis dobré kondici a firmy ocekavaji ndro¢né obdobi. Podniky avizovaly
aktualnim $etteni SP CR a CNB klesajici predikci zakdzek na dal$ich 6-12 mésic(i, aviak v oblasti investic jsou
optimisti¢téjsi a ocekavaji jejich prevazny rist. Pozitivnéjsi impulsy na pristi rok také nabizi mirné zlepseni
progndzy rlistu HDP v Némecku i v eurozdné oproti letosni stagnaci a i pres pretrvavajici vysoka inflacni
ocCekavani nadéje na navrat stabilnéjsi miry inflace pobliz obvyklé Urovné, coz prispéje ke stabilizaci cen,
opétovnému ristu redlnych mezd a pozitivnéjsich ocekavani. | pres dil¢i dobré zpravy ale ekonomiku letos
¢ekd s velkou pravdépodobnosti stagnace, respektive velmi mirny pokles HDP, tj. meziro¢ni tempo HDP

kolem zaporné nuly, a pfisti rok pak pouze mirny rist.



Vydaje na koneénou spotfebu domdcnosti

V minulém roce v ekonomice doznival pomérné silny spotiebitelsky apetit, jeZz byl ovlivnén odloZenou
poptavkou z dob pandemickych uzdvérek, Usporami, ale také zvySenim pfijm0 domacnosti po zruseni
superhrubé mzdy a dalsich opatieni hospodarské politiky. Zaroven ale s rlistem nejistot a zejména rlistem
inflacnich tlakll a cen energie zacala jiz od 4. Ctvrtleti roku 2021 (v meziro¢nim pojeti) klesat redlnd mzda
obyvatel, jez jen za cely minuly rok poklesla bezmala o 10 %, a podle analyz se jednalo o jeden z nejprudsich
propadd ze zemi OECD1. Za prvni polovinu letosniho roku redlnd mzda dale klesla (v meziro¢nim pojeti) 0 4,8
%. Kupni sila obyvatel se tedy sniiuje jiz sedmé Ctvrtleti viadé a je nejdelsi v dosavadni historii CR.
Disponibilni pfijem domdcnosti je ddle negativné poznamenan razantnim zvysenim urokovych sazeb napf. u
hypoték Ci jinych spotrebitelskych avéra2.

Soubéiné svyse uvedenymi fenomény se v ekonomice jiz vice neZ rok snizuje mezictvrtletni dynamika
spotfeby, kterda je doprovazenda doposud rekordnim propadem spotiebitelského sentimentu
v konjukturalnich prizkumech a (meziro¢nim) poklesem maloobchodnich trzeb od kvétna minulého roku.
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Vyvoj rediné mzdy a spotreby dle CSU

Aktualni situace tedy neni pfili$ pfiznivd, nicméné v poslednich mésicich se objevuji naznaky mozného obratu
nepfiznivého trendu do budoucna. V souvislosti se zmirnénim inflacnich tlak( se nyni sniZzuje pokles realné
mzdy a jiz koncem letosniho roku se ocekdva (po témér dvou letech) jeji rast. Mzdova ocekdavani jsou
vzhledem k nedostatku pracovniki na trhu nastavena stale pomérné vysoko a v blizké dobé tedy Ize ocekavat
opétovné zvyseni prijma domacnosti. Urcita stabilizace po obdobi vysokych nejistot na prelomu roku se také
zfejmé podepsala na mezictvrtletnim rlstu spotifeby v poloviné letosniho roku.

Lhttps://www.cyrrus.cz/getmedia/014c49e7-eb81-4503-82c3-
al5bac3c27b7/cesko_chudne_analyza_CYRRUS.PDF.aspx?ext=.pdf
2 Urokové sazby novych korunovych Gvér(i domacnostem se bliZi 7 %, samotné hypoteéni Uvéry dosahly 5,3 %



Optimisticky trend vsak do znacné miry ovliviiuje hospodarskd stagnace u nas, ale i v zahranici, jez nyni
limituje vétsi oZiveni ekonomiky. Z vyse uvedenych dlivodd ocekdvame letos pokles spotieby, mj. iz dlivodu
vyssi srovnavaci zaklady z r. 2022, 0 3,5 %. V pfistim roce naopak spotieba poroste pfiblizné o0 2,8 % a bude
zaviset na rychlém atlumu inflace, trvalejsim rlstu redlné mzdy a alesponn mirném oZiveni hospodarského
rastu napfric EU, jeZ povzbudi i ¢eskou ekonomiku.

Vydaje vladnich instituci

Spotfeba vladnich instituci by v letoSnim roce méla rlst, vyraznéji oproti plvodnim ocekavanim, mj.
v souvislosti s navySenim personalnich kapacit ve vzdélavani vlivem migracni viny z Ukrajiny a nakupem zboZzi
a sluzeb, jez budou podporeny dotacemi z fondl EU v souvislosti s blizicim se koncem finan¢ni perspektivy
2014- 2020. Ocekavame zvyseni vydajl o pfiblizné 2,2 %.

V pfistim roce ale rdst spotfeby vladnich instituci zpomali na zhruba 1,5 %, a to vlivem fiskalni konsolidace
statniho rozpoctu. Tzv. konsolidacni balicek neznamena vyrazné revize vlady do té miry, Ze by vydaje vladnich
instituci klesaly, ale tempo rdstu bude v pfistim roce nizsi. Konsolida¢ni balicek navic na strané vladnich
vydajd obsahuje pouze velmi omezeny podil na zmirnéni deficitu, i proto tato polozka zlstava rlstova.
Ministerstvo financi zaroven pfiznava, ze urcity vliv mize mit také pomalejsi ndbéh cerpani fondd EU na
zacatku nového programového obdobi. Mél by vsak byt zaroven korigovan nabéhem projektl z ostatnich
nastroji EU, zejména Nastroje pro oZiveni a odolnost.



Hruby fixni kapital (tj. investice firem)

Investicni aktivita podnik( byla v loriském roce stejné jako spotfeba podporena pozitivnhim sentimentem ze
znovuotevieni ekonomiky a zpocatku i solidni domdcii zahraniéni poptavkou. Firmy se vSak musely vyporadat
s rychlym rdstem cen vstupl — materiald a surovin a cen energie — a taktéz vypadkem ¢asti odbytu v ddsledku
ekonomickych sankci. Vzhledem k ochlazujici poptavce bylo pro firmy stadle tézsi pfenést stoupajici naklady
do cen svych konecnych produktl a snizovani marzi u nékterych podnikdl mélo bezpochyby dopady i na
investice, jez zacaly v druhé poloviné roku v mezictvrtletnim pojeti mirné klesat. Nejistoty firem dale
prohloubilo vypuknuti energetické krize a hrozby nedostatku ¢i extrémniho rdstu cen zemniho plynu.
Postupné dochazelo ke zhor$ovéni investi¢niho oéekavani, co? bylo patrné ve spole¢ném $etfeni SP CR a CNB
mezi nefinancnimi podniky.

V dlsledku urcitého zklidnéni situace a stabilizace cen elektfiny a zemniho plynu na velkoobchodnich trzich
béhem zimy se ale i ocekavani podnikll zacalo zlepSovat. Velka ¢ast firem si uvédomuje nutnost energetickych
uspor ¢i jinych vydajd na zelenou transformaci. Nadéji na mirné pozitivnéjsi sentiment do budoucna pomaha
napfiklad i nynéjsi snizovani inflanich tlakl nebo ocekavani alespor castecného oziveni ceské nebo evropské
ekonomiky v pFistim roce. Stale vsak investi¢ni aktivita — jeji objem i dynamika — zUstdva nedostatec¢na
v dlouhodobém kontextu ¢i ve srovnani s globalnimi konkurenty.
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Investi¢ni vyhled podniki ve spole¢ném Setfeni SP CR a CNB

Letos ocekdvame zvySeni investic do hrubého fixniho kapitalu zhruba o 2,2 %, celkové hrubé investice vSak
budou limitované vysokym ubytkem zdasob. Je to spojeno zejména s dokoncenim fady vyrobk( a mezivstupl
&i jejich prodejem ze sklad(. Rada podnik( ale také koriguje stav zdsob se soucasnym urcitym zlep$enim
v dodavkach vstupl a zejména s poptavkou, kdy ocekava Gbytek zakazek. Snaha omezit vydaje se tak promita
i v jiz zminéné redukci nakoupenych skladovych zdsob, patrné napfriklad z Indexu nakupnich manazer(.



Vyraznéjsi zlepSeni investi¢ni aktivity a rlistu okolo 4 % lze ocekavat aZ pristi rok vlivem slabé srovnavaci
zakladny, ozivenim poptavky a tedy i zakazek firem, ale napf. i moZnym zmirnénim ménové politiky. Vysledna
investicni aktivita mdzZe byt navic jesté podporena nabihajici podporou z evropskych dotaénich fondl. Mirné
utlumujici efekt bude mit naopak dopad konsolidacniho balicku spocivajici ve zvySeni dané z pfijmu
pravnickych osob z 19 % na 21 % a navyseni nékterych poplatkd ¢i dalSich dani (obnovitelné zdroje energie,
zruSeni osvobozeni z metalurgickych a mineralogickych procest apod.).

Zahranic¢ni obchod

Cesky priimysl a ekonomika se nyni ocitd ve stagnaci a na hrané ekonomické recese. Podobna hospodaiska
situace vSak panuje i u nasSich obchodnich partnerl v rdmci EU. Organizace OECD ocekava letosni rlist
eurozény okolo 0,6 % a v prfipadé Némecka dokonce mensi hospodarsky propad (-0,2 %), na podobnych
urovnich predikuje hospodarsky rdst i organizace BusinessEurope (viz. graf). Podnikatelsky sentiment
dokresluje naptiklad Index nakupnich manazerl (kompositni zahrnujici i sluzby), jeZz po dlouhou dobu
ochlazuje. Situace v primyslu je v tomto obdobnd, ne pfilis prizniva. Podniky napfi¢ Evropou se potykaji
s poklesem produkce a s opakovanym poklesem zakazek nékolik mésicli za sebou.

Stav némeckého primyslu je dle obdobného Indexu nakupnich manazerd na 40mési¢nim dné a mj. mistni

Index podnikatelské nalady IFO se pravidelné zhorsuje jiz od kvétna. Do jisté miry je tedy logickym ddsledkem
pokles zahrani¢nich zakazek pro ceské firmy.

Odhad rtistu HDP v EU a ve vybranych evropskych zemich
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BusinessEurope: Predikce hospoddrského riistu v EU a na nejvyznamnéjsich vyvoznich trzich v EU pro CR
MoZnému vyraznéjSimu oZiveni nyni brdni fakt, Ze nepfili§ pfizniva situace neni ani v USA a taktéz Cinsky
hospodarsky rust je slabsi, nez se ocekavalo. Potencidl pro zvyseni podnikatelské aktivity navic utlumuji

vysoké urokové sazby v EU i v zamofi.

Vzhledem k soucasné mezindrodni situaci nelze ¢ekat vyraznéjsi rist exportu. Vyvoz by letos mohl vyrUst
zejména diky lofiské nizké srovndvaci zakladné zhruba o 2,4 %. Naopak dovoz v letoSnim roce brzdi zejména



slabsi poptavka. | pres pfislib uréitého zlepseni ke konci roku, jez mlze byt ovlivnén slabsim kurzem koruny
Ci pozitivnéjsim sentimentem spotiebitell se bude celkova bilance importu pohybovat okolo nuly.

Ani v pristim roce nelze ocekdvat vyraznéjsi dynamiku zahrani¢niho obchodu, jez bude limitovany situaci
v zahraniéi. Rist exportu se ocekava zhruba o 1,7 %, importu pak o 1,5 %. Prispévek Cistého vyvozu
k celkovému vysledku HDP tak bude v pfiStim roce niZzsi.

Primyslova produkce

Stejné jako ekonomika se i cesky primysl pohybuje na hrané stagnace a nepatrného hospodarského rlstu.
Za prvni pllrok primyslova produkce vzrostla o 0,5 %, kladna cisla byla ale doposud vyznamné tazena
vykonem automotive, jez tvofil hlavni pfispévek k mezirocnim zménam v jednotlivych mésicich. Bez
automobilového primyslu by se vykon primyslu ocitl hloubéji v zapornych Cislech. Jiz fadu mésicl je totiz
patrné snizeni produkce u vétsiny odvétvi a predevsim pak u energeticky narocnych sektord jako je napfriklad
vykonost celkového primyslu pfesunula do zapornych hodnot a produkce za prvnich devét mésict byla mirné
zaporna (cca -0,3 %). A byt zpracovatelsky pramysl sdm o sobé si kladnou hodnotu udrzel, vysledky vétsiny
sektor( byly ke konci tfetiho étvrtleti v zapornych Cislech a stejné tak zakazky neindikuji nardsty po zbytek
roku. Samozrejmé situace je mezi firmami individualni.

Pfevaina cast firem se po fadu mésicd potykad s dopady predeslého zvyseni cen vstupd véetné mzdovych
nakladl, drahych cen energie v mezinarodnim porovnavani a Ubytkem zakazek. Hodnota novych zakazek dle
CsU, prestoze je vedena v béznych cendch a tudiz nezahrnuje vliv inflace, klesala celé 1éto a i v zafi. Taktéz
pllroéni vyhled zakazek firem dle spoleéného 3etfeni SP CR a CNB opétovné predikuje ocekavani spise
poklesu zakazek v nejblizsich mésicich. Slaba poptdvka firmam neumoznuje plné promitnout vyssi naklady do
cen svych produktd a naopak vytvafi tlak na prodejni ceny. Dlsledkem pak je tlak na Uspory nebo i pokles
pldnované vyroby.



Vyvoj oCekavani zakazek pro nasledujicich 6 mésicli - vazené
saldo
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Vyhled firemnich zakdzek ve spolecném Setfeni SP CR a CNB

Vyraznéjsi zlepseni letos neocekdvame, nebot s podobnymi problémy se potykaji i prdmyslové podniky
v eurozéné a zejména v Némecku, coz limituje i pozici Ceskych firem. V letoSnim roce s ohledem na dosavadni
statistické vysledky ocekdvame stagnaci, pfipadné velmi mirny pokles primyslu okolo 0,1 %, nicméné do
dalSich mésicl pretrvava rada vzajemné souvisejicich nejistot jako vyvoj geopolitickych konflikt(, stav
dodavatelskych retézci a hrozici vykyvy v cenach energie.

PFisti rok by mohlo dojit (viz predeslé kapitoly) k dil¢imu oZiveni a stabilizaci cen, coZ je obecné pfizniva zprava
pro prdmysl. Poptavka ze zahrani¢i bude ale ziejmé nadale pomérné slaba, nicméné rostouci. Situaci
mnohych firem nezlepsi ani dopady konsolida¢niho balicku — zejména zvyseni nékterych dani a vyssi poplatky
na obnovitelné zdroje energie, jez navysi nékterym firmam naklady a zhorsi jejich pozici v mezinarodni
konkurenceschopnosti. Vzhledem k vyse uvedenému ocekavame pfistim roce rlst priimyslu do 2 %.



Inflace

Prdmérny rlst inflace v loriském roce (15,1 %) byl vyznamné ovlivnén vypuknutim valky na Ukrajiné, ktera
jesté vice narusila toky dodavatelsko-odbératelskych retézch a zplsobila skokovy narlst cen komodit,
vyrobkd, ale predevsim energie. Ke zvySovani cen prispél i trvaly nedostatek pracovnik( na trhu tlacicich na
rist mezd a zpocatku také silna spotrebitelska poptavka doprovazena realizaci odloZené spotieby a nékterych
investic.

Béhem letosniho roku je patrné snizovani inflacnich tlakl spojenych napfiklad poptavkou ¢i cenami nékterych
kovl a jinych komodit na svétovych trzich, byt meziroéni hodnoty inflace byly doposud stale pomérné vysoké
vlivem srovnavaci zakladny. O Gtlumu rlstu cen svédd¢i fada indicii od vyrazného zpomaleni rlistu Indexu cen
pramyslovych vyrobcl (a dokonce propadu Indexu cen zemédélskych vyrobcll) aZz po zkracovani
dodavatelskych termind a sniZeni vstupnich nakladd firem patrnych v Indexu ndkupnich manazer(. Snizené
inflacni tlaky se jiz fadu mésicl propisuji v poklesu meziro¢ni spotrebitelské inflace, kterd se od letosniho
¢ervna snizila na jednociferna éisla.

Tento trend vsak do jisté miry zpomaluji stale vysoka inflaéni ocekavani. Respondenti ve spolecném Setreni
SP CR a CNB odhaduji v roénim horizontu zvy3eni cen vyrobnich vstup(i o 7,27 % a vystup(i 0 6,06 %, pficem3
odhad jejich rlstu zaznamenany v Settfenich od pocatku roku klesa jen pozvolna. Nar(st spotrebitelskych cen
za 1 rok pak odhaduji 0 6,56, coi je stale vyrazné nad toleranénim pasmem CNB. A¢koliv jsou tyto odhady do
jisté miry ovlivnény aktualnimi zkusenostmi a je nutno divat se na né s nadhledem, samy o sobé nejsou
dobrym signalem.
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Predikce riistu cen vyrobnich vstup( a vystup(i ve spole¢ném $etfeni SP CR a CNB v horizontu jednoho roku

S tim souvisi i pomérné rychly narlist nominalnich mezd, jez v 2. Ctvrtleti letoSniho roku dosahl mezirocné
7,7 % a pro cely letosni rok se d4 oéekavat v podobné vysi. Respondenti ve spole¢ném Setfeni SP CR a CNB



do budoucna také ocekavaji stale vyrazny mzdovy rust (odhady jsou ¢asto mirnéjsi oproti skutecnosti), na
pristi rok ocekavaji zvyseni mezd o 5 %, pricemz ale ocekavani oproti minulému ctvrtleti dokonce vzrostly.

Vyvoj mzdovych ocekavani firem na letosni a pfisti rok (v %)
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Vyhled mzdovych o¢ekdvdni podniki ve spolecném Setteni SP CR a CNB

Dle dosavadniho vyvoje, ocekavani firem a z vySe uvedenych divodl odhadujeme primérny rist inflace
v letosnim roce aZ 11 %. V roce 2024 by se mélo tempo rlstu cen dale zpomalit, projevi se klesajici ceny
odeznénim nékterych poptavkovych tlaku &i vysokych cen nékterych komodit na svétovych trzich, nicméné
napjaty trh prace, setrvaly rlist nominalnich mezd, inflacni ocekavani a snaha o jejich alespon c¢astecné
presunuti do cen ponechavaji riziko miry inflace mirné nad toleranénim pasmem CNB, tj. v priméru kolem
3,4 %. Proinflacné budou pusobit také néktera opatfeni vlady jako napfiklad narist poplatkd za
obnovitelné zdroje energie a ostatni regulované slozky ceny energie.



Rizika a nejistoty predikce

Predikce zlstava zatizena znacnymi riziky. Zakladni predikce pocita s pro letosni rok svelmi nepatrnym
poklesem, stzv. zdpornou nulou. Dynamika ekonomiky v kontextu poslednich krizovych let a slabou
poptdvkou je velmi slaba a citlivost firem na jakékoliv negativni zpravy z(stava vysoka.

Jednim z nejvyznamnéjsich rizik je bezpochyby vyhroceni geopolitickych konfliktli s nepfimymi dopady
v podobé naruseni dodavatelskych fetézcl a narlistu cen materiald ¢i surovin, pohonnych hmot ¢i energie.
Jedna se v tuto chvili zejména o trvajici valku na Ukrajing, ale také napt. o konflikt Izraele s Pasmem Gazy.
Dopady nedavno vypuknuvsich bojd na blizkém vychodé se nyni zdaji byt omezené a kratkodobé (¢astecné
zvyseni cen ropy a zemniho plynu), pokud by se ale konflikt rozsifil mezi vice Ucastnikl, lze odekavat
znatelnéjsi dusledky mj. v cendch pohonnych hmot.

Dal$im rizikem miZe byt vyvoj v Ciné&, jak ekonomicky, tak politicky. Cinsky hospodaFsky riist je slabsi, ne? se
ocekavalo — dle Indexu nadkupnich manazer( bylo v zafi zaznamenano jen nepatrné zvyseni aktivity v oblasti
pramyslu i sluzeb a velmi slaby rist zakazek. Finan¢ni problémy cinskych developer( také vzbuzuji obavy nad
moznou krizi v realitnim sektoru, kterd ma vysoky (aZ tfetinovy) podil na ¢inském HDP. Podle analyz CNB mé
mozné snizeni ekonomického ristu Zemé stiedu o 1 % dopad na HDP zemi EU (tedy i CR) okolo 0,2 % HDP,
nasledky na tuzemské hospodarstvi v pripadé ¢inskych problém( tedy mohou byt pomérné znacné.

Nezndmou s potencidlem zhorsit ekonomickou predikci zGstava také dalsi vyvoj cen energie. Ackoli se na
zacatku roku stabilizovaly velkoobchodni ceny elektfiny a zemniho plynu, mj. i diky dostateénym plynovym
zasobnikim, Usporam obyvatel a relativné mirné zimé, nelze vyloudit neéekané vykyvy. Zarover soucasné
navrhy regulovanych sloZzek cen energie predstavuji skokovy, nasobny narlst ceny poplatkl. Je nutno
poznamenat, Ze Evropa se de facto zbavila zavislosti na ruském zemnim plynu a preorientovala se na jiné
dodavatele. Nehrozi tedy problémy podobné tém loni, nicméné neni vylouceno dalsi kolisani ceny.



Zaver

Jarni predikce SP CR odhadovala leto$ni rdist HDP kolem 0,1 %, kdy jsme olekavali, 7e se bude hospodafstvi
pohybovat na hrané stagnace ¢i nepatrného ristu. Ackoliv byly tehdy patrné znamky poklesu inflacnich tlak(
a moznosti velmi mirného ekonomického oZiveni, bylo zfejmé, Ze dopad na letosni ekonomické vysledky bude
velmi omezeny. Vyvoj poslednich let doprovdzeny sldbnouci poptavkou na firmy stéle vice v praxi dopadal a
optimistickd o¢ekavani se v probéhu roku mirnila a odsouvala. Predikci okolo nuly na letosni rok stale drzime,
ale ménime znaménko (-0,3 %).

Pro pfristi rok mirné snizujeme predikci rdstu HDP z 3,4 % na 2,6 % vzhledem k déletrvajici ekonomické
stagnaci v eurozéné a vseobecnému negativnimu sentimentu ze strany firem i spottebiteld. S ohledem na
dosavadni vysledky a korekci ocekavani ¢i indikdtorl pro nejblizsi mésice (zakazky, ocekavani firem
z prizkum) je tedy tfeba korigovat miru ristu smérem dol oproti plivodnim ocekavanim i pro pfisti rok.

evvs

Tabulka — shrnuti vybranych zakladnich ukazatelQ

Ukazatel (stdlé ceny®, y/y, %) 2023 2024
Rist HDP -0,3 2,6
Spotieba domdcnosti -3,5 2,8
Vladni vydaje 2,2 1,5
Investice do hrubého fixniho kapitdlu 2,2 4
Export 2,4 1,7
Import 0 1,5
Priimyslovd produkce -0,1 2
Miira inflace (CPI, rocni priimér) 11 3,4

3 Nevztahuje se logicky na ukazatel mira inflace




