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Jarni predikce Svazu primyslu a dopravy CR (SP CR) odhaduje v zakladnim
scénafi vyvoj realného HDP Ceské republiky pro letosni rok ve vysi 2,6 %, pro rok
2027 zhruba 2,3 %.

, V letosnim a pristim roce ocekavame mirny az streané silny rust ceské ekonomiky. Hilavnim
tahounem bude opét solidni spotfeba, kterou poapori pokracujici rist rediné mzady a fiskdlnich
vydaju. Oproti odhadum na pocdtku roku jsme vsak museli cdstecné sniZit puvodné
védlky virdnu a souvisejicich komplikaci v podobé dalsiho zvyseni cen energii &i naruseni
obchodnich retézcu se mnohé podniky rozhodly investice utlumit nebo odloZit. Pokud by doslo
k dalsimu vyhroceni &i prodiouZeni konfliktu v lranu, ocekavame dalsi negativni viivy na inflacni
tlaky a na trend hospodarskeho oZiveni. “

cituje Martin Jahn, viceprezident SP CR pro hospodaiskou politiku.

"V pfipadé dlouhotrvajiciho konfliktu, kay by vysoké ceny ropy a naruseni obchodnich retézcu
pretrvavaly az do letnich méesicd, by se dopadly soucasné krize vyrazne prenesly do roku 2027.
Zejména dlouhodobé vypadky doddvek u surovin duleZitych pro chemicky prumysl a vyrobu
polovodicu by po vycerpani zasob mohly vést ke zpomaleni produkce v automobilovém,
strojirenském a digitainim sektoru. Ceska ekonomika je vici takovym Sokdm citlivéjsi kvili
VYSOKE energetické ndrocnosti, siinému pridmyslovému zameéereni a vysoké otevienosti
zahranic¢nimu obchoadu. “

komentuje Pavlina Zakova, feditelka Sekce hospodarské politiky SP CR.

Slabsi dynamiku letos ocekdavame v zahranicnim obchode. Dovoz bude omezovan narusenim
dodavatelskych retézcu a revizi ristu letosnich investic, vyvoz bude limitovat predevsim krehci
poptavka

u nasich hlavnich obchodnich partnertd na kontinenté. Pozitivnim a dlouho ocekdvanym
trendem je vSak zvysujici se diverzifikace ceského exportu do ostatnich svétovych regiond,
cemuz muze pomoci i uzavirani obchodnich dohod s Indii nebo se zememi Latinské Ameriky.
Potencidl ceskych vyrobku a sluZeb se tedy v dalsich letech muiZe vyraznéeji zvetsovat.“
dodava Milan Klempi¥, ekonom-analytik SP CR.



Makroekonomické ukazatele predikce SP CR - zakladni scénail

Ukazatel (stdlé ceny, y/y, %) 2025 2026 2027
Rist HDP 2,6 2,6 2,3
Spotreba domdcnosti 3 3,2 2,6
Vladni vydaje 2,2 2,4 2,2
Investice do hrubého fixniho kapitdlu 2 2,9 2,3
Prispévek zahranic¢niho obchodu 0,1 -0,1 0,1
Nezaméstnanost (VSPS) 2,8 3 3,1
Priimyslovd produkce 15 1,5 1,6
Miira inflace (CPI, rocni priimér) 2,5 2,4 2,7

Zdroj: CSU, predikce SPCR

Makroekonomické ukazatele predikce SP CR - scénar dlouhodobéjsiho

konfliktu?
Ukazatel (stdlé ceny, y/y, %) 2025 2026 2027
Rist HDP 2,6 2,2 1,4
Spotreba domdcnosti 3 2,5 1,5
Vladni vydaje 2,2 2,4 2,3
Investice do hrubého fixniho kapitdlu 2 2,5 14
Prispévek zahranic¢niho obchodu 0,1 0 -0,1
Nezaméstnanost (VSPS) 2,8 3,1 3,2
Priimyslovd produkce 15 1 0,9
Mira inflace (CPI, ro¢ni primér) 2,5 3,4 4,2

Zdroj: CSU, predikce SPCR

1 zakladni scénaf potita s kratdim trvanim konfliktu na Blizkém vychodé (cca 3 mésice)
2 Scénéaf dlouhodobéjsiho konfliktu (pesimisticky scénaf) potitd s delsim trvanim konfliktu na Blizkém vychodé —

cca 5 mésica
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Klicoveé faktory hrubého domaciho produktu

Rust HDP

Podle zakladniho scénare (kratSi, cca 3 mésice trvajici konflikt na Blizkém vychodé) jarni
predikce Svazu primyslu a dopravy se tempo rlstu ¢eské ekonomiky bude letos opét
pohybovat okolo 2,6 %, v pfistim roce pak zhruba 2,3 %. Ceska ekonomika tak bude nadale
patfit k tém rychleji rostoucim v ramci Evropské unie. Hlavnim tahounem HDP by méla byt
domaci poptavka, zejména pak spotieba domacnosti podpofena rlistem realnych mezd a
vysokou mirou nakumulovanych uspor. Oproti plvodnim o¢ekavanim vSak doslo k ¢asteéné
revizi dynamiky investic — firmy se potykaji s pfekazkami vlivem vypuknuti valky v iranu a fada
Z nich jiz reagovala uspornymi opatfenimi ¢i pfimo odkladem investi¢ni aktivity.

Vypuknuti valky v iranu se do ekonomiky zatim propisuje zejména v narustu cen pohonnych
hmot a zemniho plynu s dopadem na ceny elektfiny a zvySenim cen nékterych vstupll (zejména
u chemického primyslu a stavebnictvi). Tyto faktory se jiz promitaji ve zpomaleni ekonomické
aktivity firem, odkladanim investic, ale také v ocekavani rlstu spotiebitelskych cen. Ve
vychozim scénafi pocitame s pomérné rychlym ukonéenim konfliktu (cca do 3 mésicu) a spise
mirnéjSim dopadem na celkové HDP viadu desetin p. b. Bliz§i informace o prvnich
oc¢ekavanych dopadech konfliktu dle bfeznového prizkumu mezi firmami naleznete zde.

Scénare makroekonomické predikce ale poditaji i s dlouhodobéjsim konfliktem (cca 6 mésicu)
s vyraznéjSim dopadem na rast HDP a inflacni tlaky. Zde by se dopady vlivem postupné
setrvacnosti projevily predevsim v pfistim roce, a to vyraznou revizi ekonomického rlistu az
okolo 1,4 % a zvySenim spotrebitelskych cen az o 4,2 % (viz tabulka vyse).

Spotreba domacnosti

V dalSich mésicich ocekavame i nadale rlist spotfeby domacnosti, ktery bude primarné
ovlivnén pokracujicim — byt jiz mirnéjSim — rlistem realnych mezd pres 3 %. Disponibilni pfijem
tuzemskych domacnosti mohlo dosud pozitivhé ovlivnit také odpusténi poplatk’i na podporu
obnovitelnych zdroj energie a nizSich regulovanych cenach elektfiny po¢atkem roku. Pfiznivy
sentiment je dale patrny napfiklad v dosavadnim rlstu spotiebitelskych avérd ¢i uvéri na nakup
nemovitosti (loni zvySeni o 35 %, resp. 0 45 %) a souvisejicimu ozZiveni stavebnictvi, v ristu
maloobchodnich trzeb &i vindikatorech spotieby u konjukturalnich prizkumt. Na druhou
stranu mlze dalsi rlst spotfeby tlumit zastaveni poklesu Urokovych sazeb v loriském roce,
zvySeni inflaénich tlakd (rlst cen pohonnych hmot a oéekavané zvysSeni cen elektfiny Gi
zemniho plynu) a uréitd opatrnost v souvislosti s geopolitickymi nejistotami. Celkovy rlst
spotieby by v8ak letos mél v zakladnim scénafi dosahnout 3,2 % s poklesem ristové tendence
v roce pfistim (zhruba 2,6 %), a to i diky nizké srovnavaci zakladné z pfedchoziho roku.

V pfipadé déletrvajiciho konfliktu by se celkova nejistota a zvySeni inflace na spotiebé
domacnosti projevily az v druhé poloviné roku, s vyraznym dopadem na rlst v roce 2027.

Graf 1 - nové tvéry domacnostem a na nakup nemovitosti
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Zdroj: Arad CNB

Spotreba viady

RUst spotieby viady bude v letoSnim roce pohanét kombinace zvysenych vydaji na dopravni
infrastrukturu, rdstu platd statnich zaméstnanct a vydaj na zdravotnictvi (vydaje zdravotnich
pojistoven by letos mohly vzrlist az o 7 %, coz je urychleni tempa oproti lorisku). Dalsi rlst
spotieby bude ale naopak tlumit oéekavany narlst urokovych nakladd na obsluhu statniho
dluhu a uréita zdrzenlivost nové vlady ke skokovému narUstu fiskalnich vydaju. Opatrnost bude
podporovana také nepfiznivymi dopady krize viranu, jez pfiméla vladu k dodatednym
opatfenim (napf. snizeni spotfebni dané na naftu) Celkovy rust vydajl na spotiebu vladnich
instituci by nakonec letos mohl v zakladnim scénafi dosahnout hodnot okolo 2,4 %, v pFistim
roce pak 2,2 %.

Investice do fixniho kapitalu

Na pocatku roku jsme odhadovali vyraznéjsi oziveni investic do fixniho kapitalu vlivem
pozitivniho sentimentu firem (klicovym indikatorem byl lorisky 20% rlst Gvérd u nefinanénich
podnikd, ktery signalizuje divéru v budouci poptavku), lepsi dostupnosti financovani vlivem
nizSich urokovych sazeb, ristem sektoru stavebnictvi a dopadem investic ve vefejném sektoru,
zejména prostfednictvim vydaju Statniho fondu dopravni infrastruktury. Tento trend ale
vyznamné tlumi dopady konfliktu na Blizkém vychodé, ktery firmy pocituji v podobé vysSich cen
pohonnych hmot a dalSich materialt a horsi dostupnosti nékterych vstup(. Dle aktualniho
bfeznového prizkumu (viz graf nize) firmy na nové prekazky reaguji pfedevSim uspornymi
opatfenimiavice nez tfetina respondentt zvazuje odklad investic. Sentiment podnik( na letosni
rok se tedy vyznamné posunul z oéekavani rlistu investic do o¢ekavani stagnace. Na druhou
stranu na strané verejného sektoru Ize ocekavat zvySenou investicni aktivitu v souvislosti
s blizicim se koncem implementaéniho obdobi evropskych fondd, jak u politiky soudrznosti, tak
i Narodniho planu obnovy. Prestoze dynamice investic letos preje aktivita vefejného sektoru a
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pfizniva srovnavaci zakladna zlorského roku, celkovy rlst pro rok 2026 revidujeme
v zakladnim scénafina 2,9 % a pro rok 2027 na 2,3 %.

Graf 2 - Planovana ¢i realizovana opatreni firem v reakci na krizi na Blizkém vychodé

80,56%
69,44%
36,11%
19,44% 19,44%
preneseni naklad hleddni novych Uspornd opatreni / odklad investic zajisténi cen
do cen dodavatell snizovani nakladl (hedging)

*zdroj: priizkum SP CR
*pozn: odpovéd na otdzku ,,Jakd opatreni zvaZujete nebo jiZ realizujete? (bylo mozno zaskrtnout vice odpovédi)”

Zahranicéni obchod

Vychozi pozice pro vyvoj exportu v letoSnim roce byla definovana pfislibem ¢asteéného oziveni
némeckeého trhu (prvotni dopady investic do infrastruktury) a zvySenych poptavek v oblasti
zbrojniho priimyslu. Pozitivnim trendem je také pozvolna, nicméné pokradujici diverzifikace
G¢eského exportu a uspésné pronikani tuzemskych firem na mimoevropskeé trhy, coz alespon
z malé ¢asti tlumi dopady dosavadni slabé poptavky u nasich hlavnich obchodnich partnert na
kontinenté. Na druhou stranu rlst exportu brzdi zvySené obchodni bariéry, ochranarska cla a
obecné strukturalni problémy celoevropského priimysilu.

Konflikt v Perském zalivu vyhlidky pro vyraznéjsi expanzi ceského exportu tlumi, ato nejen pres
pfimy obchod sregionem Blizkého Vychodu a Asie, ale zejména nepfimo pfes zhorSeni
podminek na hlavnich exportnich trzich v EU. Pokud by konflikt vedl k dlouhodobé&jSimu zvyseni
cen energii a k vypadkim klicovych vstupl (napf. polovodic¢ nebo chemickych surovin), mohlo
by dojit ke zpozdéni vyroby, rlistu naklad( a poklesu exportni vykonnosti ¢eskych firem.

Letos bude limitovana a korigovana i dynamika dovozu, a to narusenim obchodnich fetézcd,
ristem cen klicovych komodit i revizi domacich investic (dle odhadl se dovozni naroénost
tuzemskych investic dlouhodobé& pohybuje mirné nad 40 %). Import vSak presto poroste
rychleji nez export a v zakladnim scénafi tedy odhadujeme na rok 2026 mirné zapornou bilanci
(-0,1 %). V pristim roce pak za stejnych podminek odhadujeme pfiznivéjsi bilanci (0,1 %), m;j. i
vlivem ¢astecné vycerpaného efektu domaci poptavky.



Graf 3 - predikce ekonomického vyvoje v eurozéné (v % HDP)
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Pramyslova produkce

V prGbéhu roku odhadujeme pokracovani tempa rastu primyslové produkce v zakladnim
scénafi priblizné na urovni lonského roku (ij. okolo 1,5 % a podobné v roce pfistim). Trendu
nasvédcéuje pomérné silna dosavadni dynamika ristu rfady kli¢ovych odvétvi, jako jsou nékteré
energeticky narocné sektory, ale i obrana ¢i vyroba elektrickych zafizeni. Mirny rlst ¢i alespon
produkci pobliz urovné stagnace si loni nakonec udrzely i stéZejni sektory jako strojirenstvi i
automobilovy priimysl. Relativné priznivy byl i dosavadni vyvoj novych priimyslovych zakazek,
které se loni celkové zvysily 0 3,4 %, ale napfiklad u klic¢ového obranného sektoru o 8 %. DalSim
pozitivnim impulsem mohou byt dodateéné efekty zvySenych investic v nékterych evropskych
zemich, jez by mohly pfiznivé ovlivnit cely dodavatelsky fetézec firem véetné ¢eskych podnikd.
Priimysl se vSak potyka s dlouhodobymi pretrvavajicimilimity v podobé mezinarodné vysokych
cen energii (nasobné vyssich oproti jinym svétovym regionim), nadmérné regulac¢ni zatéze
(napf. pomalé povolovaci procesy ¢i emisni cile a souvisejici sankce pro automobilovy priimysl)
a nedostatku kvalifikovanych pracovnikt — ten by mél tlagit jiz na tak vysoké mzdové naklady
podnikl. Nékteré tyto prekazky (zejména ceny energii) jsou nyni jesté vyostieny, ¢imz se zuzuje

Graf 4 - vykon pramyslu v CR, V Némecku av EU od r. 2016

110,
108,4
107,2 105.2
105, d
103,4
100, 99,5
95,
92,8
90, 90,8 91,0
85,

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

e———Furozéna =—CR Némecko
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Inflace

V prvnich mésicich v letosnim roce se inflace v Ceské republice nachazela ve fazi stabilizace
hluboko pod urovnémi z let 2021-2023. Klicovou roli v jejim poklesu, a tedy i pfiznivou zakladnu
hraly protiinflacni faktory, napfiklad snizeni cen energii v dusledku kompenzace poplatk(l na
podporu obnovitelnych zdroj spotfebitelt a firem ze strany viady. Toto rozhodnuti jiz ziejmé
vyrazné pfispélo ke snizeni meziro¢ni miry spotfebitelské inflace letos vlednu a v unoru na
hodnoty hloubégji pod 2 %.

| pfes nepfiznivé dopady vlivem skokového zvySeni cen pohonnych hmot, cen plynu &i jinych
komodit (napt. nékteré klicové vstupy pro primyslovou ¢i stavebni vyrobu) je tedy inflacni efekt
¢astecné tlumen dosavadnim pozitivnim vyvojem.

Rizikem pro budouci vyvoj zlstava predevsim déletrvajici konflikt a dlouhodobéjsi uzavreni
Hormuzského pralivu (pfipadné pfilis velké poskozeni kapacit na vyrobu ropy a zemniho plynu)
s negativnimi dopady na svétovy obchod a zprostfedkované na ceny energii, které by vyustilo
v prudsi a trvalejsi navysSeni cenovych tlakd. Firmy v bfeznovém prizkumu davaly najevo
uréitou opatrnost v Upravé cen vyrobkUl ¢i sluzeb v navaznosti na aktualni navyseni nakladd,
nicméneé v pripadé vleklé krize (a vyrazného tlaku ze strany nakladd) se tento pfistup bude
zfejmé ménit. Rovnéz v pfipadé domacnosti Ize oéekavat v pfipadé dlouhodobého konfliktu
vyraznegjsi inflaéni tlaky v roce 2027, at jiz z dvodu novych kontrakt( na energie &i vysSich
s inflaénikrizi z let 2022 a 2023, dynamika spotfebitelskych cen by se v takovém pfipadé mohla
do letosniho roku promitnout prlmérnym rdstem presahujicim 3 % a vpfiStim roce
presahujicim 4 %. V zakladnim scénafi nicméné ocekavame letosni rist okolo 2,4 % a na rok
2027 zhruba 2,7 %.

Graf 5 - o¢ekavani vyvoje firemnich vstupti a vystupu
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Zdroj: Arad CNB
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Nezameésitnanost

V letoSnim roce otekavame v zakladnim scénafi stale nizkou nezaméstnanost okolo 3 %
(VSPS). Firmy byly napf. v unorovém prizkumu pomérné optimistické co se tyée dalsiho
vyvoje (zhruba 46 % respondentt o¢ekavalo nabor, zatimco jen zhruba 13 % propousténi) a i
vysledky Setieni SP CR a CNB mezi nefinanénimi podniky za letosni prvni Gtvrtleti (uzavérka
dotazl jiz po vypuknuti konfliktu na Blizkém vychodé) naznacuji za rok 2026 jen velmi mirné
snizeni zaméstnanosti, podobné jako v pfedchozich Setfenich.

Z dlouhodobého hlediska se ¢esky trh prace potyka se strukturalni nerovnovahou (nedostatek
lidi v urgitych profesich pfi pfebytku v jinych), ktera se projevuje ve snizujici se zaméstnanosti
v ¢asti primyslu vlivem jeho Utlumu a restrukturalizace, a naopak zvysujici se zaméstnanosti
v sektoru sluzeb. Jako rizika se dale jevi dva fenomény, a to ohrozeni technologickym
pokrokem a také nedostateénou veékovou diverzitou. Profese ohrozené technologickymi
zménami, zejména rutinni administrativni a podplrné ¢innosti se vyznaduji stagnujici
zameéstnanosti a niz8i mzdovou urovni. Z hlediska vékové struktury se dale potvrzuje trend
starnuti pracovni sily napfi¢ trhem prace, pficemz nejvétsi riziko je patrné u technickych,
femeslnych ¢&i provoznich profesi.

Doplnék - data z pruzkumu mezi firmami

Makroekonomicka predikce je opfena o vysledky spole¢ného Setfeni Svazu primyslu a
dopravy CR mezi nefinanénimi podniky a o priizkumy mezi nasimi ¢lenskymi firmami v tnoru a
pocatkem dubna po vypuknuti konfliktu na Blizkém vychodé. Shrnuti prizkumu Svazu
primyslu ohledné aktualniho sentimentu firem v navaznosti na prvni dopady krize v Perském
zalivu je dostupné zde.

Ekonomika na zacatku roku mitila vys, irdnska krize ale letosni ocekavani pfibrzdila



