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Makroekonomické prognéza HK CR
PRO ROKY 2025 & 2026

@ O prognéze

' Hospodarska komora Ceské republiky (HK Clv?) soustavné sbira dvakrat
ro¢né informace o podnikatelském sektoru v CR v ramci tzv. Komorového

barometru. Kromé toho pravidelné pofada mezi svymi 16 tisici ¢leny fadu

dalSich Setfeni zamérenych na aktualni témata. Zpétnou vazbu

o souc¢asném a odekavaném vyvoji ekonomiky HK CR dale ziskava v ramci

svych 28 odbornych sekci, sdruzujicich podnikatele a experty k dané

problematice, na setkanich zastupcti HK CR s éelnymi predstaviteli firem

v jednotlivych krajich nebo napfiklad také v ramci komorové poradny.

HK CR je jedinym zakonnym zastupcem podnikatel(i v Ceské republice a
svou jedine€nou regionalni strukturou i pestrym odvétvovym zastoupenim
je jim blize nez statni sprava Ci prognosticke utvary velkych spole¢nosti. | to
je davod, pro¢ HK CR od roku 2017 publikuje vlastni prognézu hlavnich
makroekonomickych ukazatelii vyvoje Ceské republiky a za tim G&elem
spojila své sily s profesionaly z Ceské spofitelny véetné jejich technického
instrumentaria v podobé modelu vSeobecné ekonomické rovnovahy.

Usek legislativy, prava a analyz Cerven 2025
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Tabulka prognozy

2025 2026
Vybrané slozky poptavky (r/r, stalé ceny, %)
HDP 2,0 2,3
Spotfeba domacnosti 2,5 2,2
Spotfeba viady 1,7 2,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 1,0 2,9
Export 19 2,8
Import 2,4 2,7
Prispévky k rastu HDP (stalé ceny, procentni body)
Spotfeba domacnosti 11 1,0
Spotfeba viady 0,3 0,4
Fixni investice 0,3 0,8
Zména stavu zasob 0,4 -0,1
Cisty export -0,1 0,2
Primysl a maloobchod (r/r, stalé ceny, %)
Primyslova produkce 1,0 2,1
Maloobchodni trzby 3,4 3,3
Verejné rozpocty (konec roku, % HDP)
Saldo vefejnych rozpodtu -2,3 -2,4
Dluh vladniho sektoru 44,1 44,6
Nezaméstnanost dle CSU (roéni pramér) 2,9 3,1
Nezaméstnanost dle MPSV (ro¢ni prameér) 4,3 4,3
Nominalni primérna mzda (r/r) 6,1 5,0
Realna primérna mzda (r/r) 3,6 2,7
Vyvoj cen (ro¢ni pramér, %)
CPlI inflace 2,5 2,3
Obchodni bilance (mild.) 157 171
Obchodni bilance (% HDP) 1,9 2,0
Bézny ucet PB (mld.) 162 129
Bézny ucet PB (% HDP) 1,9 15
EUR/CZK 25,1 25,0
2W repo sazba (%) 3,58 3,09
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Rok 2025

Vykonnost tuzemské ekonomiky bude v letoSnim roce nadale brzdit predevsim
ekonomicky a geopoliticky vyvoj v zahraniCi. Pokracujici ruskou agresi na Ukrajiné a
konflikt mezi Izraelem a Palestinou doplnily konflikt Izraele a iranu se zapojenim USA
a spory v mezinarodnim obchodé doprovazené narastem celnich prekazek.
V aktualizované prognoze proto nejen s ohledem na globalni vyvoj oCekavame, Ze
Ceska ekonomika v roce 2025 poroste pomalejSim tempem, nez jsme predpokladali
v Fijnu minulého roku. Tempo rastu realného HDP by mohlo odpovidat 2 % (vs. 2,8 %
v pfedchozi prognéze). Takovy rust Ize ale s ohledem na okolnosti stale povazovat za
solidni.

Rust ekonomiky bude prozatim z velké ¢asti tazen domaci poptavkou, resp. spotifebou
domacnosti, jejiz pfispévek k ristu HDP by mohl dosahnout 1,1 p. b. (rust spotfeby
domacnosti 0 2,5 %). Pozitivni vliv na ochotu domacnosti k utratdm by mél mit rist
primérné mzdy, ktera by v nominalnim vyjadfeni mohla vzrust o relativné vysokych
6,1 %. Mzdovy rust je mimo jiné vysledkem setrvale silné poptavky po praci v Ceské
ekonomice navzdory oslabenému vykonu narodniho hospodarstvi a ekonomickym
obtizim v prfedchozich letech. Diky silné poptavce po pracovni sile v kombinaci
s ekonomickym ozivenim zUstane mira nezaméstnanosti na nizkych hodnotach (2,9 %
dle metodiky CSU a 4,3 % dle metodiky MPSV). Agkoliv tak oproti minulému roku bude
mira nezameéstnanosti mirné vyssi, nemél by takovy vyvoj byt vniman jako vyznamné
ochlazeni na trhu prace. Clenské firmy HK CR dlouhodob& oznaduji nedostatek
kvalifikované pracovni sily jako jednu z hlavnich pfekazek rozvoje podnikani. Zaroven
éeské ml’ra nezaméstnanosti % evropském srovnéni sttévé dIouhodobé jiz nékolik
relativné rychle nalezne nové uplatnéni, treba i v jinych odvétvich ekonomiky. Napjaty
trh prace tak je jednim z davodud silného rdstu nominalnich mezd, ale zaroven také
dulezitym proinflanim rizikem (detailnéjSi komentaF k rizikim je uveden v zavéru
predikce).

Ocekavame, ze pramér inflace za tento rok se bude pohybovat v horni poloviné
toleranéniho pasma 2% inflaéniho cile CNB, a bude &init 2,5 %. Mzdy tak porostou i
v realném vyjadreni o 3,6 %, diky ¢emuZz bude zachovan trend obnovovani kupni sily
domacnosti po jejim vyrazném propadu v letech 2022 a 2023. VySe uvedené faktory
podpofi pozitivni sentiment domacnosti, coz se mimo jiné projevi v solidnim narustu
maloobchodnich trzeb (rast o 3,4 %). Dle makroekonomické analyzy Svazu obchodu
a cestovniho ruchu CR by za predpokladu setrvani inflace v blizkosti 2% cile méla
stabilni zlstat pfedevSim poptavka po zakladnim zbozi a zbozi kazdodenni spotfeby.
Naopak v pfipadé zbozi dlouhodobé spotfeby Ize oCekavat zdrzenlivost a niZ8i ochotu
domacnosti k utratam.

Nedostate€na zahraniCni poptavka a tézce predikovatelné geopolitické i ekonomické
prostfedi budou prekazkou silngjsiho prispévku firem k ristu ¢eské ekonomiky. Slaba
ekonomicka vykonnost naseho nejvyznamnéjSiho obchodniho partnera Némecka,
pouze pozvolné oziveni v eurozoné v kombinaci s relativné silnou spotiebou
domacnosti (ktera znamena i poptavku po importované produkci) vyusti v zaporny
prispévek Cistého exportu k ristu HDP. Jeho zaporny vliv ale bude pouze nizky, a to
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- 0,1 p. b. OCekavame, Ze slaba zahrani¢ni poptavka také povede k pouze nizkému
ristu pramyslové produkce, ktery by mohl dosahnout 1 %. Pozitivné Ize hodnotit, Ze
tak bude narusen trend poklesu prumyslu z pfedchozich dvou let. Vyvoj ménového

kurzu by pro export nemél vytvaret dodatecné prekazky, jelikoz jeho primérnou
hodnotu za rok 2025 odhadujeme spiSe slabsi, konkrétné 25,1 koruny za euro.

Riziko eskalace celnich valek (a jejich stale neurcita podoba) spoleéné s ozbrojenymi
konflikty mezi staty a slabou zahraniCni poptavkou motivuji firmy k opatrnosti
a odsouvani, resp. prfehodnocovani svych investic. Predpokladame proto, ZzZe
pFispévek fixnich investic k ristu HDP by letos mohl &init nizkych 0,3 p. b. (to odpovida
rustu fixnich investic 0 1 %). O néco silngjsi oCekavame prispévek zmény zasob, a to
0,4 p. b. Z ¢asti mlze jit o obnovu stavu zasob (v roce 2024 firmy své zasoby prevazné
rozpoustély) a pfipravu na oCekavané oziveni ekonomiky, z ¢asti muze jit o vynucené
zasoby vyplyvajici z naruseni dodavatelsko-odbératelskych fetézch nebo opatrnostni
zasoby.

Zbyvaijici slozka HDP — spotfeba vlady — by k rlstu mohla pfidat 0,3 p. b. (to odpovida
narustu spotfeby viady o 1,7 %).

Rok 2026

V pfistim roce by tempo rustu realného HDP Ceské ekonomiky mohlo dale zrychlit o tfi
desetiny procentniho bodu na 2,3 %. Zmény v pfistim roce oekavame i ve struktufe
ristu. Hlavnim zdrojem rustu zGstane spotfeba domacnosti s prispévkem 1 p. b. do
rustu HDP (rdst spotfeby domacnosti 0 2,2 %). Zpomaleni rastu spotfeby domacnosti
bude souviset s vyCerpavanim efektu snahy domacnosti kompenzovat si omezenou
spotfebu z obdobi dvouciferné inflace a zpomalenim tempa rlstu nominalnich mezd,
ale na stale relativné vysokych 5 %. Vy$Si nez predikovany rist mezd by jiz mohl
narazet na financni moznosti firem a puasobit jako vyznamnéjSi proinflacni faktor.
V dusledku dalSiho pfiblizeni inflace k 2 % (konkrétné odhadujeme pramér inflace za
rok 2026 na 2,3 %) tak mohou mzdy pokracovat v rustu i v realném vyjadfeni. Ten by
mohl dosahnout 2,7 %, a stale tak bude pozitivhé pUsobit na spotfebu domacnosti.
Diky tomu by i maloobchodni trzby mohly v pfistim roce rist (o 3,3 %). Mira
nezaméstnanosti v pfistim roce vzroste pouze kosmeticky o dvé desetiny procentniho
bodu dle metodiky CSU, resp. ztistane stejna dle metodiky MPSV.

Rok 2026 by dle naSeho odhadu mohl doprovazet silngjsi pfispévek fixnich investic
k rastu ekonomiky, a to 0,8 p. b. (to odpovida rUstu fixnich investic o 2,9 %).
Ocekavame, ze do kladnych Cisel se posune také prispévek Cistého exportu (0,2 p. b.)
Pfiznivy vyvoj ve firemnim sektoru by mohlo ovlivnit pfedevSim zrychleni
ekonomického rastu v Evropé a pasobeni niz§ich arokovych sazeb CNB. Mé&novy kurz
sice drobné posili, ale o¢ekavame, ze priimér za pristi rok bude ¢€init 25 korun za euro,
coz povazujeme za stale pozitivni kurz pro konkurenceschopnost exportu. Pfispévek
zmény zasob oCekavame pouze lehce zaporny (- 0,1 p. b.), coz spojujeme zejména
s posilenim exportu. V souvislosti s popsanymi skutecnostmi oCekavame, Ze by
v pFistim roce mohl zrychlit také rtst primyslové produkce na 2,1 %.

V dasledku politického cyklu by také mohl mirné zrychlit pfispévek spotfeby viady
k ristu HDP na 0,4 p. b. (to odpovida rastu spotfeby viady o 2 %).
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Progndza je zatizena fadou rizik predevSim ve sméru horSiho makroekonomického
vyvoje. Jednim z hlavnich rizik je mozna eskalace sporu v mezinarodnim obchodé a
dal$i rust celnich prekazek namisto diplomatického feSeni. ACkoliv pfimé dopady
americkych cel na CR by dle ogekavani mély byt spise nizké (z divodu nizkého
vyznamu USA ve struktufe Ceského exportu), nepfimé dopady ve smyslu oslabeni
zahrani¢ni poptavky po subdodavkach ze statd, pro které je USA vyznamnéjsi
obchodni partner, nebo ve smyslu omezeni investic firem by mohly byt vyznamné
silngjSi. V zavislosti na podobé eskalace téchto spord by mohlo dojit k oslabeni
hospodarského rustu. Vliv na inflaci neni jednoznacény, jelikoz proti moznym
protiopatfenim ze strany Evropské unie zaméfenym na dovozy z USA (pfipadné i
nékterych dalSich stat) by pusobilo oslabeni poptavky. Vedle toho nelze opomenout
riziko recese americké ekonomiky v disledku hospodaiskeé politiky sou€asné americké
administrativy. S ohledem na velikost tamni ekonomiky by takovy vyvoj
pravdépodobné ovlivnil svétovou ekonomiku jako celek. Ozbrojené konflikty mezi staty
zvysuji riziko zpfetrhani dodavatelsko-odbératelskych fetézcl, které mohou vedle
fyzické nedostupnosti nékterych produktli a meziproduktt vést také k narGstu cen
nékterych komodit, zejména ropy, resp. pohonnych hmot. DalSi eskalace
geopolitickych nebo obchodnich sport muze také vést k posileni obav firem ohledné
budouciho vyvoje ve svétové ekonomice a vést firmy k opétovnému pfehodnoceni a
omezeni planovanych investic. Pfilezitosti pro Ceskou ekonomiku mize byt planovany
fiskalni impuls v Némecku. Jeho vliv na tuzemskou ekonomiku v8ak bude zalezet na
oblastech, do kterych bude sméfovan, velikosti pfimého nebo nepfimého zapojeni
Ceskych firem a dalSich faktorech. Protiinflaénim rizikem muze byt zaplaveni
evropského trhu zboZim ze tfetich zemi (zejména z Ciny) v dusledku zmén tokU
v zahrani¢nim obchodé. Z druhé strany by to mohlo ovlivnit vykonnost evropskych
firem skrze niZsi poptavku po jejich produkci. Zaroven ale identifikujeme i dalSi rizika
ve sméru vySSi spotfebitelské inflace, ktera by mohla byt dusledkem pfetrvavajicich
inflacnich tlak v nékterych sektorech ekonomiky (zejména realitni trh, zvySena inflace
ve sluzbach, zvySené ceny zemédélskych vyrobcl).
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