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Vyhled ¢eské ekonomiky na rok 2025: Navrat k ristu v nejistych ¢asech

Par slov na Uvoa

Jeden slozity rok plny zasadnich udalosti skoncil a dalsi nebude

o nic jednodussi. Geopoliticka situace je charakterizovana
vyraznymi zménami v globalni mocenské rovnovaze, rostoucim
napétim mezi velmocemi a regionalnimi konflikty ohrozujicimi
mezinarodni stabilitu. Jiz tfetim rokem trva valka na Ukrajing,
zatimco na Blizkém vychodé eskalace stale pretrvava. Klicovou
vyzvou bude, zda mezinarodni spolecenstvi dokaze tyto konflikty

zmirnit prostrednictvim dialogu a diplomacie.

Vedle mezistatnich konfliktd jsou globalnf trendy formovény
vyzvami, jako je klimaticka krize, migrace a rychly technologicky
pokrok. Technologicka revoluce, v€etné rozvoje umélé
inteligence (Al), pfinasi nové otazky ohledné kybernetické
bezpecnosti a etiky jejiho vyuziti. Tyto vyzvy zvysuji riziko
digitalnich konflikt(, ale z&roven nabizi pfilezitost ke zlepsent
globalni ekonomiky.

Nové technologie jsou ale predevsim prilezitosti posunout
globalni ekonomiku na novou Uroven. Uméla inteligence je
zasadnim nastrojem ekonomické transformace. Mlze zvySovat
efektivitu, podporovat inovace a vytvaret nové trhy. Kjejimu
efektivnimu vyu?Zitf je viak nutné investovat do digitélnich proces(
ve vefejném i soukromém sektoru, vzdélavani, rekvalifikaci

a vyzkumu. Adopce Al mlze vyznamné zvysit produktivitu i Zivotnf
Uroven. Naopak zaostavani v této oblasti prohloubf rozdily

v ekonomické vykonnosti mezi zemémi.

Pozorného Ctenafe pfi Ctenf o transformativnich moznostech
novych technologii jisté napadne otazka, jak je na tom Cesko.
Firmy jsou konkuren¢nim tlakem nuceny k rychlé adaptaci.
Horsi je to na strané verejného sektoru. Problémy pfi pfipravé
digitalniho stavebniho fizeni optimismu nepfidavaji. Pomala
digitalizace a nadmérna byrokracie jsou stale predmétem vytek
Mezinarodniho ménového fondu a dalSich instituci.

Zmén, které Cesko potrebuje, je vice a na transformaci ekonomiky
se stale Cekd. V nékterych oblastech se ovsem objevuji ndznaky
pokroku. V roce 2024 zahdjila ¢innost Statni rozvojova a investicni
spolec¢nost, ktera by méla zmirnit nékteré neduhy, jako je absence
pfipravenych lokalit pro zahrani¢ni i domaci investory, nebo
zkrétit Inaty potfebnych administrativnich procesd. Prispét by
mohla také ¢innost Narodni rozvojové banky, kterd by méla
presmérovat ¢ast prostfedkd jednorazové pouzitych v dotacich
do opakované pouzitelnych nastrojl navratné finan¢ni pomoci.

Z&sadnim okamzikem pro dalsi ekonomicky vyvoj budou volby
do Poslanecké snémovny, které nas Cekaji na podzim roku
2025. Vysledek voleb urci smér hospodarské politiky na dalsi
roky. Pfestoze hlavni obrysy Hospodarské strategie vznikly

uz v roce 2024, Uspéch bude zaviset na jeji realizaci. Klicové
vysledky se vSak projevi az za nékolik volebnich obdobi. Prace
na dlouhodobych problémech musi pokracovat bez ohledu na
politicky vyvoj.
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Globalni ekonomika

Rok 2024 prinesl pro svétovou ekonomiku smeés vyzev

a prilezitostf, které odrazeji dynamiku mezinarodnich trhd,
technologickych inovaci a geopolitickych zmén. Klicové faktory
zahrnuji doznivani pandemickych dopadd, energetickou
transformaci, geopoliticka napéti a obavy z klimatickych zmén.

Zatimco nékteré ekonomiky tézf z oziveni spotrebitelské
poptavky a digitalizace, jiné bojuji s inflaci, narusenim
dodavatelskych retézcl a poklesem investic. Rozvijejicf

se ekonomiky posiluji diky demografickym vyhodam

a technologickému pokroku svou roli na globalnf scéné.
Dalezitym milnfkem ve vyvoji mezindrodnich ekonomickych
vztahl mohou byt prezidentské volby v USA. Vitézstvi
Donalda Trumpa mdze vyrazné zménit obchodni politiku USA
smérem k v&t3fmu protekcionismu, zejména ve vztahu s Cinou
a Evropou.

Napéti mezi Zadpadem a Ruskem, podpofené valkou na

Ukrajingé, ovliviuje ceny energif a vyzaduje vétsi diverzifikaci

Graf 1: Rlst HDP: vybrané zemé (v %)
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zdrojd, zejména v Evropé. V dlsledku zmén geopolitické situace
je zaroven nutné navysovat vydaje na obranu, coz se projevuje
omezovanim verejnych vydajd v jinych oblastech anebo
zhorsenfm fiskalnich parametr(.

Némecka ekonomika celi strukturdinim problémdm vcetné
starnouci populace, nedostatku kvalifikovanych pracovnikd

a tlaku na dekarbonizaci, coz doprovazi politicka krize
zplsobena rozpory v koali¢ni viddé. Potize némecké ekonomiky
zaroven doléhaji na obchodni partnery, tedy zejména na
sousednf zemé veetné Ceska.

Mezinarodni doprava se po pandemickych Socich stabilizovala,
ale ceny prepravy zUstévaji nad Urovni pfed rokem 2020.
Geopolitické konflikty, napfiklad v Jemenu, vedly k odklonu

od Suezského pridplavu na delsf trasy kolem mysu Dobré nadéje.
Tyto zmény prodlouzily dodaci Ihdty a zvysily néklady na zboZi,
zejména u energetickych produktd.
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Podle Mezindrodniho ménového fondu vzrostla globalni
ekonomika v roce 2024 0 3,2 %, pficemz obdobny rdst se ocekava
ivroce 2025. Nejrychleji rostoucimi ekonomikami jsou Indie

(6,5 %) a Cina (4,5 %), zatimco eurozdéna s rlstem 1,2 % zaostava,
a to predevsim kvdli pomalému vykonu Némecka (0,8 %).

Inflace v roce 2024 z(stavala nad cilovymi 2 % v USA i eurozéné.
FederdIni rezervni systém snizil Urokové sazby, ty viak stale zGstavaji -
v obavach z prehrati ekonomiky - na relativné vysoké drovni
4,50-4,75 %. Evropska centralni banka rovnéz snizila sazby na 3,25 %,
presto jadrova inflace zUstava zvysend, coz komplikuje dalst kroky.
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Cesko

HDP

V roce 2022 probéhla v celé Evropé energeticka krize, jejiZ dopady
vyrazné ovlivnily ¢eskou ekonomiku v roce 2023 a ¢astecné
pretrvavaly i v roce 2024. PrestoZe inflace v roce 2024 jiz

poklesla do toleran¢niho pasma cile CNB, jeji vysoké hodnoty

v predchozich letech mély trvaly negativni dopad na ekonomiku.
Cesky hruby domaci produkt jiz prekonal pfedpandemické trovné
ze 4. Ctvrtleti 2019, nicéné tempo rlstu ekonomiky z{stava mezi
zemémi EU podprimeérné. Na pocatku roku 2024 byl zaznamenan
mirny rdst HDP, avéak ekonomiku nadéle brzdily vysoké Urokové
sazby tlumici investi¢ni aktivitu firem a jen postupné se obnovujici
readlné prijmy domdacnosti. Zahrani¢ni poptavka, zejména

z Némecka - kli¢ového obchodniho partnera Ceska -, z0stavala
slabd, coz déle omezovalo rlst ¢eského exportu. Stabilizace
inflace a za¢inajici uvolhovani ménové politiky CNB pFindsejf
jistou nadéji na zlepSeni, ale strukturalni problémy, jako je nizka
produktivita prace Ci nedostatek investic do modernizace, budou
vyzadovat dlouhodobéjsi Feseni.

Graf 2: Rust HDP a pFispévky jednotlivych sloZzek
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V 1. Ctvrtleti 2024 rostl HDP meziCtvrtletné o 0,4 %, mezirocné se
zvysil 0 0,4 %. V mezictvrtletnim srovnanf byl zaznamenan rdst
spotfeby domécnosti o 0,8 % a spotreby viddy o 0,9 %, naopak pokles
vykdazala hruba tvorba fixniho kapitalu o 1,2 % a rovnéz zahrani¢ni
obchod prispél negativné, nebot dovoz rostl rychleji nez vyvoz.

Situace byla témér identicka ve 2. Ctvrtletf, kdy HDP
mezictvrtletné vzrostl 0 0,2 % a meziro¢né se zvysil 0 0,5 %.
Spotfeba doméacnosti tentokrat stagnovala, spotfeba vlady
rostla 0 1,6 % a hrubd tvorba kapitalu pfi zahrnuti zasob
stagnovala. Vyvoz i dovoz v mezictvrtletnim srovnani rostl,
ovsem dovoz rychleji neZ vyvoz, a proto byl zahrani¢ni obchod
ve vztahu k HDP negativni.

Ve 3. ¢tvrtleti HDP rostl mezictvrtletné o 0,4 %, a v mezirocnim
srovnani dokonce o 1,3 %. Spotfeba domécnosti rostla o 0,7 %,
spotreba vlady se sniZila 0 0,1 %, hruba tvorba fixniho kapitalu
klesla 0 1,2 %. Vyvoz opétovné rostl, a to 0 1,9 %, a jelikoz
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rostl méné nez dovoz (+3,2 %), byl prispévek zahrani¢niho
obchodu negativni. Neda se ocekavat, Ze by ve 4. Ctvrtleti doslo
k zasadnimu zlepSeni, naopak pfedpokladame mezictvrtletni
pokles 0 1,5 % (meziro¢ni snizeni 0 0,7 %). Pokles bude zpUsoben
zejména pokracujicim snizovanim hrubé tvorby fixniho kapitalu.
Celkové za rok 2024 ocekavéme meziro¢nf rdst HDP o 0,4 %.

Za cely rok 2024 by se mél HDP zvysit 0 0,9 %. Z pohledu vydajl
k tomu nejvyraznéji prispéji vydaje domacnosti na spotrebu,
které by se mély zvysit 0 1,8 %. VIadni vydaje na spotfebu se
sice meziroCné patrné zvysily o 3,1 %, celkovy fiskalni impuls byl
ovdem v roce 2024 negativni a ubral z rlstu HDP 1,0 procentnf
bod. Zahrani¢ni obchod pridal ke zméné HDP 0,7 procentniho
bodu. Firemnf investice do fixniho kapitalu klesly 0 0,5 %.
Podobné jako v roce 2023 byl i v roce 2024 vyrazné negativn{
prispévek zmény zasob (-2,4 procentniho bodu).
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Z pohledu tvorby HDP by mél v roce 2024 k celkové hrubé
pridané hodnoté nejvice prispét zpracovatelsky primysl

(0,7 procentniho bodu) a obchod, doprava, pohostinstvi

a ubytovani (0,6 procentniho bodu). Pozitivni prispévek Ize
oCekavat také v pripadé ICT (0,3 procentniho bodu) a realitnich
¢innosti (0,2 procentniho bodu). Naopak téZba nerostnych
surovin, stavebnictvi a profesni, védecké a technické sluzby
tvorbu celkové pridané hodnoty sniZovaly.

V roce 2025 ocekdvame mirné zrychleni rdstu ekonomiky.
HDP by se mél zvysit o 1,6 %. Klicovym faktorem zlstane
spotfeba domacnostf, kde ocekdvédme rdst o 3,7 %. Kladné
by mél HDP ovlivnit také Cisty vyvoz. Vliv fiskalni politiky by
meél byt vice méné neutrdlni. V pripadé firemnich investic
oCekavame mirny pokles, zména zasob by méla ovlivnit
HDP minimalné.

Graf 3: Rust hrubé pFidané hodnoty a pfispévky jednotlivych odvétvi
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Pomaly réist HDP v roce 2024 prohloubil mezeru vystupu na

0,6 %z 0,1 % vroce 2023. To na jedné strané vysvétluje utlument
poptéavkovych infla¢nich tlak{, na strané druhé je to zndmka
toho, ze by ekonomika potfebovala pozitivni impuls ze strany
hospodarské politiky. V roce 2025 pocitame s mirnym zmen$enim
mezery vystupu na 0,5 %. PFi pozitivnim vyvoji by se méla
ekonomika vratit ke svému produkénimu potencialu v roce 2027.

Ceské ekonomika si udrZela stejnou pozici v konvergenci

k vyspélejsim zemim. V roce 2023 HDP na obyvatele po pfepoctu
podle parity kupni sily stagnoval na 92 % prameéru EU. To je zhruba
stejna Uroven, jiZ dosahuje Slovinsko. V ZebFieku zemf EU je Cesko
pFed Spanélskem ¢i Portugalskem, naopak o par procentnich bodd
zaostava za Italii. V roce 2025 by podle nasi prognézy mél HDP

v parité kupni sfly dale stagnovat na 27 % priméru EU. K obnoveni
konvergence bude zapotrebi konzistentné dosahovat rychlejsiho
rlstu HDP neZ v poslednich letech.

Trh prace

Radu let byl obvyklym narativem trhu préce nedostatek
pracovnich sil. Od zacatku roku 2018 prevysoval pocet volnych
pracovnich mist, tedy poptavka po praci ze strany firem, pocet
dostupnych uchazec¢ o zaméstnani, tedy nabidku préce.

Graf 4: Zaméstnanost a mira nezaméstnanosti
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Pravé nedostatek lidf byl nej¢astéji zminovanym problémem,
ktery limitoval vyrobni kapacity firem.

Vyznamnou roli v tomto trendu sehral demograficky

vyvoj. V pfedchozim desetileti odeSla do penze velka ¢ast

silnych povale¢nych ro¢nikd, coz vedlo k poklesu populace

v produktivnim véku o témér 600 tisic osob. Tento Ubytek zmirnila
az imigracni vina spojena s valkou na Ukrajiné.

Chybéjici pracovni sily primély ekonomiku maximalné vyuzit
dostupné rezervy. Zvysila se mira ekonomické aktivity

a zameéstnanosti, zatimco nezaméstnanost klesla na rekordné
nizké hodnoty. Ani to v3ak nestacilo. Jednim z ddsledkd byl tlak na
rlst mezd, ktery prevy3oval pfirlstky produktivity, coz vedlo ke
zvySovani jednotkovych mzdovych nékladd. Tento faktor prispél

k vyraznému nardstu inflace v letech 2022 a 2023.

Situace na trhu préce se véak zacala ménit. Ceské ekonomika
v poslednich dvou letech stagnovala, coz se nejprve projevilo
poklesem poctu volnych pracovnich mist. V roce 2024 se relace mezi
volnymi misty a dostupnymi uchazeci otocila. Mira nezaméstnanosti

po sezdénnim ocisténi vzrostla z 2,8 % na zacatku roku na 2,9 % ke
konci roku. Tento posun nevypada dramaticky, ale je 1épe viditelny

5400

5200

5000

4800

4600

2022 2023 2024 2025

zamestnanost (tis. 0sob, prava o0sa)

Zdroj: CSU, Deloitte



pfi srovnani's koncem roku 2022, kdy Cinila nezaméstnanost 2,3 %,
nebo s koncem roku 2021, kdy dosahovala 2,2 %.

ZvySovani miry nezamestnanosti bylo velmi pozvolné, zejména
diky vyraznému previsu poptavky po praci ze strany firem nad
nabidkou prace ze strany nezaméstnanych. Proto se negativni
ekonomicka situace nejprve projevila poklesem poctu volnych
pracovnich mist. Na konci roku 2021 bylo evidovano 343 tisic
volnych mist, zatimco na konci roku 2022 klesl jejich pocet

na 289 tisic. O rok pozdéji se tento pocet snizil na 271 tisic

a v pribéhu roku 2024 se priblizil hranici 260 tisic mist.

S ochlazenim na trhu prace se obvykle prohlubuiji regionalni
rozdily. Hodnota variacniho indexu pro podily nezaméstnanosti

v ¢lenénf podle okresd se v roce 2024 mirné zvysila. Na konci roku
dosahoval podil nezaméstnanych na obyvatelstvu nejvyssich
hodnot v okresech Most (8,4 %), Karvina (8,3 %) a Bruntal (7,0 %).

Praha-vychod (1,4 %) a Praha-zapad (1,6 %).

Pomalé ekonomické zotaveni ovlivni trh prace i v roce 2025.
Ocekavéame zvyseni prdmérné miry nezaméstnanosti z 2,6 %
vroce 2024 na 2,7 % v roce 2025. Hlavnim rizikem z{stava
negativni vyvoj automobilové produkce v Némecku, na ktery
je navazan vyznamny segment domaciho zpracovatelského
primyslu. Nékteré eské firmy jiz v roce 2024 pristoupily ke
snizovani personalnich kapacit.
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Po dvou letech redlného poklesu prdmérné mzdy se situace

v roce 2024 konecné obratila. V prvnf poloviné roku nominaliné
meziro¢né vzrostla primérna hruba mzda o 6,8 % na 44 898 K¢,
coz odpovidalo redlnému nérlstu o 4,4 %. Nejvyraznéji se mzdy
zvysily ve zdravotnictvi (+11,1 %). Naopak nejméné rostly mzdy ve
vefejné spravé (+2,5 %) a ve skolstvi (+2,0 %), kde ani tento rlst
nedokazal pokryt inflaci, coz vedlo k tretimu po sobé jdoucimu
realnému poklesu mezd.

Ackoli redlné mzdy opét rostou, vysoka inflace zanechala vyrazné
stopy. Redlna hodnota mezd se nyni pohybuje na Urovni pred
Sesti lety. Podobné redlnd hodnota trzeb v maloobchodu zdstéava
pfiblizné na drovni roku 2018.

Pro rok 2025 nas model predpokladé realny rdst primérné mzdy
01,9 %, coz odpovida zhruba 5% rdstu nominélnich mezd.
Vnéjsi relace

V poslednich nékolika letech doslo k fadé vyznamnych vliva ze
zahranici, které ovlivnily vnéjsi relace zemé. V pandemickém roce
2020 doslo k nejvyssimu prebytku bézného Gctu platebni bilance
v historii (1,8 % HDP), a to zejména vlivem vyrazného snizenf
odlivu dividend do zahranici v kombinaci se snizovanim HDP jako
srovnavaci zakladny. Naopak v roce 2021 se odliv dividend do
zahranic¢i obnovil a zaroven se zacal sniZovat prebytek obchodu
se zbozim a sluzbami, coz vedlo k deficitu bézného Uctu ve vysi
2,1 9% HDP. V roce 2022 doslo pro malou otevienou ekonomiku

Graf 5: BéZny ucet platebni bilance (v % HDP) a jeho sloZky (v mld. K¢)
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k nevidané situaci, a to sice ke schodku bilance zbozi ve vysi

22,5 mld. K¢, ktery naposledy ¢eska ekonomika zazila v roce 2008
v dobé finan¢ni krize. DGvodem byly vysoké ceny energif a dalsich
komodit, je? musi Cesko ptebirat z globalniho trhu a jez vyrazné
navysuji dovozni ceny a tim i hodnotu dovozu zbozf a sluzeb

v absolutnich jednotkach. Celkove dosahl bézny Gcet schodku ve

vysi 330 mid. K¢ (4,7 % HDP), k cemuz naposledy doslo v roce 2003.

V roce 2023 se Ceska ekonomika vratila do stavu, ve kterém

se nachazela pfed pandemii, tzn. vysoky prebytek obchodu

se zbozim a sluzbami (383 mld. K&) v kombinaci s vyraznym
deficitem prvotnich dlichodd vlivem odlivu dividend do zahranici
(322 mld. K¢). Celkové se bézny tcet platebni bilance vratil po
dvou letech do prebytku ve vysi 23,7 mld. K (0,3 % HDP). V roce
2024 oCekavame pokracovani nastoleného trendu, tzn. prebytek
bilance zbo7f a sluzeb by mél diky narlstu vyvozu ¢init priblizné
523 mld. K¢, naopak bilance prvotnich dlichod dosdhne deficitu
361 mld. K&. Bilance druhotnych dlichod( (dané, socialnf davky,
prevody mezi domacnostmi) by méla vykazat schodek ve vysi

36 mld. K¢, coz se od minulych let vyrazné neodchyluje. Celkovée
bézny Ucet platebnf bilance by mél ¢init 124 mld. KC (1,6 % HDP),
coz by byl druhy nejvyssi pfebytek v historii zemé.

Zahrani¢ni dluh Ceska se ve 3. ¢tvrtleti roku 2024 meziro¢né sniil
0 1,3 procentniho bodu na 59,9 % HDP. Pri detailnéjSim rozboru
struktury dluhu se snizovalo prevazné kratkodobé zadluzeni. Dluh
vlddniho sektoru se z dlvodu zvysenf objemu dluhopist v drzbé
nerezident(l a bankovniho sektoru (véetné zévazk CNB) zvysil
priblizné o 75 mld. K. Vyrazné klesla zahrani¢nf zadluzenost
centralni banky - o 175 mld. K& U komer¢nich bank vzrostla
dlouhodoba zahrani¢ni zadluzenost kvl zvysenf objemu
dluhovych cennych papird v drzeni zahrani¢nich subjektd.

V pristich letech se prfedpoklada pokracujici sestupna trajektorie
vyvoje zahrani¢niho dluhu.

Cisté investicni pozice Ceska, porovnavajici stav aktiv drzenych
Ceskymi subjekty v zahranici a stav aktiv drzenych zahrani¢nimi
subjekty v Cesku, vykazovala snizujici schodek od roku 2010



do roku 2021 245 % HDP na 15 % HDP. V roce 2022 doslo ke
zhorseni schodku investi¢ni pozice (20 % HDP) vlivem nérlstu
primych zahrani¢nich investic a vyrazného posileni ceské koruny
a tfm pfecenénf zahrani¢nich aktiv a pasiv, CNB navic odprodavala
své devizové rezervy. Ve 3. Ctvrtleti 2023 doslo ke zlepSenf
investi¢ni pozice zemé, kdyz se schodek diky snizeni objemu
finan¢nich prostredkd zahrani¢nich subjektl v tuzemskych
bankach snizil 0 250 mld. K& na 1,1 bil. K& (19 % HDP).

V roce 2025 bude pro vyvoj vnéjsich ekonomickych relaci Ceska
urcujici vyvoj cen energif a pokracujici rist vyvozu zbozf a sluzeb
diky pozvolné rostouci zahrani¢ni poptavce. Rizikem progndzy
zGstava vyvoj némecké ekonomiky a narusenf dodavatelskych
retézcl v pramyslovych firmach. V nasem modelu ocekavéme
prebytek bilance zbozi a sluzeb ve vysi 550 mld. K¢ naopak ve
vyrazném deficitu - tak jako v predchozich letech - bude bilance
prvotnich dlchod® (430 mld. K¢&). Celkové by bézny Gcet mél
skoncit v prebytku ve vysi 84 mid. K& (1,0 % HDP).

Inflace

Po dvou letech s dvoucifernou inflaci se na zacatku roku 2024
podafilo inflaci priblizit k 2% infla¢nimu cili. V roce 2022 byla
inflace v Evropé zplsobena predevsim rostoucimi cenami energi

v dUsledku valky na Ukrajiné, coz nésledné ovlivnilo i jddrovou
inflaci. V Cesku v3ak rdst jadrové inflace zacal jiz v roce 2021,

Graf 6: Inflace
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zejména vlivem poptéavkovych tlakd, prehratého trhu prace
a rlstu nominalnich mezd. Spotrebitelské ceny rostly v roce 2021
primérné o 3,8 %, v roce 2022 0 15,1 % a v roce 2023 0 10,8 %.

Vyrazny pokles inflace na zacatku roku 2024 byl podporen
meziro¢nim sniZzenim regulovanych cen, zejména cen

energil. K poklesu inflace prispély také klesajici ceny potravin

a zpomalovani jadrové inflace, coz bylo ¢astecné vysledkem
prisnéjsi ménové politiky. V Unoru 2024 dosahla inflace inflatniho
cile 2 %, coz bylo naposledy zaznamenano v prosinci 2018.

Béhem roku 2024 se inflace opét zrychlila. U cen potravin
postupné slabl dezinfla¢ni impuls. V cenach sluzeb se projevila
znacna setrvacnost inflace. Ndjemné z bytu, ceny za stravovani
a ubytovani rostly vyrazné rychleji nez ceny vétSiny polozek
spotfebniho kosSe. Podle poslednich dat z listopadu ¢inila inflace
2,8 %. Jadrové inflace zUst&va mirné zvysend, podobné jako

v dalsich statech EU. Ke konci roku vSak doSlo k poklesu cen
pohonnych hmot diky sniZzenf cen ropy na sveétovych trzich.
Ocekavana pramérna inflace za cely rok 2024 je 2,5 %.

Cenové indexy v roce 2024 pokracovaly v poklesu.

Po dvouciferném rlstu v roce 2022 a vyrazném zpomalenf
v roce 2023 zaznamenal index cen prdmyslovych vyrobcd
v Ffjnu 2024 rlst 0 0,8 %, zatimco index cen zemédélskych

2022 2023 2024 2025

= jadrova inflace
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vyrobcl vzrostl o 2,4 %, prestoze predtim 17 mésict v Fadé
vykazoval deflaci. Index cen trznich sluzeb se zvysil 0 3,6 %

a zvyseny z(0stava jiz treti rok v fadé. Index cen stavebnich pracf
rostl 0 2,3 %. Pozitivni zpravou je nizky rdst cen dovozu, ktery

v fijnu ¢inil pouze 0,4 %.

Ceny nemovitosti zacaly v poloviné roku 2024 opét rdst,
meziro¢né o 3,7 % u novych bytl a 0 4,2 % u starsich bytd.

Od konce roku 2019 vzrostly ceny nemovitosti v préiméru o 50 %.
Poptavka zlstavé vysoké diky poklesu Urokovych sazeb, ktery
zlepsil dostupnost hypoték, a také kvili nedostatecné vystavbé
novych bytd.

Pro rok 2025 se ocCekava dalsi pokles inflace smérem

k inflacnimu cili, zejména ve druhé poloviné roku. Klicovym
faktorem bude tradi¢ni lednové precenéni, které naznaci
skutec¢né infla¢ni ocekavani. Vyvoj cen energif z(0stava nejisty -
ceny elektfiny a zemnfho plynu na burzach opét rostou.

Na konci roku 2024 prekrocila cena plynu na TTF uzlu hranici
46 €/MWh, cozZ je nejvyssi hodnota za posledni rok. Navic

je naplnénost zdsobnikd zemniho plynu v Cesku niz&i ne?

v pfedchozich dvou letech.

Proinflacnimi riziky z(stévajf zvyseny rdst cen sluzeb zplsobeny
setrvacnosti a nadmérny rist verejnych vydajd. V roce 2024

Graf 7: 2T repo sazba
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pokracovala vlada v konsolidaci vefejnych financi, ale v roce 2025 by
mohl byt rozpocet fiskalné neutralni, nebo dokonce mirné expanzivni,
coz mdze ovlivnit celkovou inflaci. Mezi rizikové faktory patfi také
zvySené mzdové pozadavky v soukromém i vefejném sektoru.

Naopak protiinflacnim rizikem je mozné zhorSeni globaini
ekonomiky, zejména stagnace ekonomiky némecké, na kterou je
Ceska ekonomika Uzce navazana. Dalsi riziko predstavuji vysledky
americkych voleb, jez by mohly zvySit miru protekcionismu

a zhorsit ekonomickou situaci v Evropé.

Odhad préimérné inflace pro rok 2025 ¢inf 2,9 %.

Ménova politika

Cyklus snizovani Urokovych sazeb zapocal na konci roku 2023.

V priibéhu roku 2024 Ceska narodnf banka (CNB) snizovala
Urokové sazby rychlym tempem, pricemz zakladni repo sazba
klesla z 6,75 % na 3,75 %. Opozdény zacatek cyklu a malo razantni
pristup na jeho pocatku vSak znamenaly, Ze po vétSinu roku byly
Urokoveé sazby nad modelové ideadlnim nastavenim.

Dlvody pro uvolnéni ménové politiky byly zfejmé. Inflace se jiz
na zacatku roku vratila do toleran¢niho pasma kolem inflacniho
cile. Na druhé strané si nevyrazny rdst HDP a pokles prémyslové
vyroby vyzadovaly podporu.

2020 2021 2022 2023 2024 2025

zdroj: CNB, Deloitte



V ijnu CNB rozhodla o zvy3eni sazby povinnych minimalnich
rezervz 2,0 % na 4,0 %. Tento parametr se naposledy ménil pred
25 lety, v fijnu 1999. Ve vyspélych zemich se povinné minimalni
rezervy jiz obvykle nepouzivajf jako nastroj ménové politiky, jejich
primarni funkcf je zajiSténi stability finan¢niho systému a vytvoreni
rezervniho zdroje likvidity. Za rozhodnutim CNB v3ak stéla jina
motivace. Komercni banky musely navysit objem povinnych
minimalnich rezerv, které nejsou Uroceny. To vedlo ke snizeni
drzby dobrovolnych rezerv & reverznich repo operaci, za néz CNB
vyplaci arok, a zvysilo podil nedrocenych prostfedkd u CNB. Tento
krok umoznil CNB snizit n&klady na provadéni ménové politiky

a prenést je na komercnf banky ¢i jejich klienty. Motivace byla
tedy primarné fiskalni, nicméné toto opatfeni s sebou neslo riziko
zpfisnéni ménovych podminek pro firmy a domacnosti, coz Slo
proti snaze ménové politiky tyto podminky uvolnit.

V prvni poloviné roku 2025 se ocekava pokracovani poklesu
urokovych sazeb, pricemz hlavni repo sazba by se méla priblizit
své dlouhodobé rovnovazné urovni kolem 3,0 %. Stabilizace
inflace pobliZ infla¢niho cile a oZiveni ekonomického rdstu
smérem k potencidlnimu dlouhodobému ristu by nasledné mély
ukoncit fazi uvolnovani ménové politiky.

Graf 8: Devizové kurzy
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Vroce 2024 se kurz Ceské koruny k euru pohyboval prevazné
kolem 24,60-25,20 CZK/EUR, coz odrazelo dynamiku Ceské
ekonomiky i Sirsi globalni faktory. Zac¢atkem roku koruna
zGstéavala relativné silna diky doznivajicim efektdm vysokych
Urokovych sazeb CNB a klesajici inflaci. Béhem roku véak
postupné oslabila nad hranici 25 CZK/EUR. Tento vyvoj byl
ovlivnén nékolika klicovymi faktory. Prvnim z nich je ménova
politika CNB, resp. zmé&na Urokového diferencidlu. Dal3im
faktorem je slabnouci ekonomicka aktivita. V neposledni
radé hraje roli globalni prostredi. Vyvoj kurzu byl ovlivnén
posilovanim dolaru a volatilni situaci na trzich komodit a energif.
Roli rovnéz hrély rlst geopolitickych rizik a nejistota ohledné
budoucich krok& hlavnich centréinich bank (ECB a Fed).

Celkové Ize vyvoj koruny v roce 2024 charakterizovat jako stabilni,
avSak mirné oslabujici, odrazejici kombinaci domacich ménovych
rozhodnuti a globalni ekonomické nejistoty. Prognéza CNB na
dalsi rok predpoklada prmeérny kurz koruny na rovni 24,3 CZK/
EUR, coz naznacuje oCekavani urcitého posileni.
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Fiskalni politika

Hlavnim tématem vefejnych financi v roce 2024 byla fiskalni
konsolidace. Prijata opatfeni na prijmové i vydajové strané
méla za cil vyrazné snizit schodek vladniho sektoru. Tento cil
se pravdépodobné podafi spinit, nicméné verejné finance se
stale nepriblizi dlouhodobé udrzitelné Urovni, ktera by zajistila
stabilizaci dluhu vladniho sektoru v poméru k HDP. Schodek
vladniho sektoru by mél klesnout z 288 mld. K¢ (3,8 % HDP)
vroce 2023 na 225 mld. K& (2,8 % HDP) v roce 2024. Prijmy
vlddniho sektoru by mély vzrist o 6,1 %, zatimco vydaje
porostou o 3,7 %.

K vyraznéjsimu zlepSeni hospodarenf vladniho sektoru by

HDP ved| k prohloubeni mezery vystupu a negativnimu vlivu
hospodarského cyklu na fiskalni parametry. Strukturalni saldo
vladniho sektoru by se vsak mélo zlepsit na -2,5 % HDP v roce
2024 7 -3,6 % v roce 2023. Schodek samotného statniho
rozpoctu dosahl ke konci listopadu 259,2 mld. K¢.

V roce 2025 by se proces fiskalni konsolidace mél prakticky
zastavit. Ocekava se pokles celkového schodku vliadniho
sektoru na 2,5 % HDP, coz bude spiSe disledkem rychlejsiho

Graf 9: Saldo a dluh vladniho sektoru (v % HDP)
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ekonomického ristu nez vysledkem aktivni fiskaInf politiky.
Strukturdlni saldo zlstane na Urovni 2,5 % HDP, stejné jako v roce
2024. Rozpocty municipalit a kraji by mély mirné expandovat,
¢imz kompenzuji mirnou konsolidaci na Urovni centralni viady.
Verejné finance tak budou z fiskalnfho hlediska neutralni, pokud
budou splnény predpoklady tykajici se vyvoje statniho rozpoctu
a dalsich ¢asti vliadniho sektoru.

Planované snizeni schodku statniho rozpoctu z 252 mld. K¢

na 241 mid. K¢ bude zaloZeno predevsim na rychlejsim rstu
ekonomiky, nikoli na aktivnich krocich vlady. Rizika rozpoctu

pro rok 2025 zahrnuji oCekavané pfijmy z prodeje emisnich
povolenek, planované Uspory na dotacich pro obnovitelné
zdroje energie, dosud nevyreSené financovani nepedagogickych
zaméstnancl ve Skolstvi a podhodnocené vydaje na starobnf
dlchody. Pokud by se tato rizika naplnila, vefejné finance by
misto neutrality mohly byt expanzivni, coz by je opét vzdalilo
dlouhodobé udrzitelné trajektorii.

Danové zatizenf se v roce 2024 zvysilo v dUsledku opatrenf
zahrnutych do konsolida¢niho balicku. Klicovym krokem bylo
zvyseni sazby dané z prijm0 prévnickych osob o 2 procentnf
body na 21 %. NarUst se dotkl i danf fyzickych osob, kde se
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sice nezvysovala sazba, ale byly zruSeny nékteré danové slevy
a vyjimky. Znovu bylo zavedeno nemocenské pojisténi pro

zameéstnance ve vySi 0,6 %. ZvySilo se také zdanéni nemovitosti.

Naopak zdanéni prostfednictvim DPH bylo mirné snizeno -
dvé plvodni snizené sazby (10 % a 15 %) byly od roku 2024
nahrazeny jednou snizenou sazbou ve vysi 12 %. Celkové
slozena danova kvota v roce 2024 stoupla na 35,0 % z 33,9 %
v roce 2023.

Vyhled ¢eské ekonomiky na rok 2025: Navrat k ristu v nejistych ¢asech

Rating Ceska z{istal v roce 2024 stabilni a na priznivé Grovni.
Agentura Standard & Poor’s drzi dlouhodoby rating v cizi méné na
stupni AA- se stabilnim vyhledem. Agentura Moody's ponechala
hodnoceni na Urovni Aa3 se stabilnim vyhledem a Fitch hodnoti
zévazky Ceska ratingem AA- rovné? se stabilnfm vyhledem. Tato
hodnocenti potvrzuji, Ze Ceska republika je nadale vniména jako
spolehlivy dluznik s nizkou mirou rizika. To je kli¢ové pro schopnost
zeme ziskavat vyhodné podminky financovani na financ¢nich trzich.
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Shrnuti

Rok 2024 byl poznamenan vyzvami spojenymi s doznivanim
pandemickych vlivd, energetickou transformaci a geopolitickym
napétim, zejména v souvislosti s valkou na Ukrajiné. Zatimco
rozvijejici se ekonomiky, jako Indie a Cina, téZily z demografickych
a technologickych vyhod, rozvinuté zemé celily pomalému rlstu,
inflaci a narusenf dodavatelskych fetézcl. Evropské ekonomika
stagnovala, pricemz Némecko zaznamenalo nejpomalejsi rlst

v eurozéné, coz ovlivnilo i Cesky export.

Ceska ekonomika se v roce 2024 potykala s nizkym rlistem HDP,
ktery dosahl meziro¢ni hodnoty 0,9 %. Vyznamnym faktorem byla
slaba zahrani¢nf poptavka, zejména z Némecka, a vysoké Urokové
sazby, které brzdily investicnf aktivitu. Spotfeba domacnosti
mirné rostla, zatimco firemni investice a hruba tvorba kapitalu
zaznamenaly pokles.

Inflace se po dvou letech s dvoucifernymi hodnotami pribliZila k cili
CNB, ale ke konci roku opét prekrocila toleranéni pasmo. Redlné
mzdy se poprvé po dvou letech zvySovaly, jejich Uroven vSak
zGstéva na hodnotéch z roku 2018. Trh prace se zacal pozvolna
ochlazovat, ackoliv je nezameéstnanost i nadale nizka.

Zahrani¢ni relace Ceska ukazuji na stabilizaci platebni bilance

s prebytkem ve vysi 1,6 % HDP. Zahranic¢ni dluh se mirné sniZil

a oCekava se pokracuijici klesajici trend.

Fiskalnf politika se v roce 2024 zaméfila na konsolidaci vefejnych
financi, coz vedlo ke snizeni schodku vladniho sektoru na 2,8 %
HDP. Danové zatizenf se zvysilo v dlsledku zmén v dani z prijmd
a zruSeni nékterych danovych slev.

Ceska narodni banka pokracovala ve snizovani Grokovych sazeb,
presto jejich Uroven zlstavala nad modelové idedlnim nastavenim.

Vyhled na rok 2025 naznacuje mirné zrychleni ristu ¢eské
ekonomiky na 1,7 %, podporované zejména vyssi spotfebou
domaécnosti a zlepsenim zahrani¢ni poptdvky. Inflace by méla déle
klesat smérem k inflacnimu cili, i kdy?Z rizika zGstévaji v podobé
mozného rdstu cen energii a globalnf nejistoty. Trh prace by mél
zaznamenat mirné zvyseni nezameéstnanosti, zatimco redlné mzdy
budou pokracovat v rstu. FiskaIni politika bude zfejmé fiskalné

neutralni, coZ bude vyZadovat aktivni kroky k zajisténf dlouhodobé
udrZitelnosti verejnych financi.

Globalnfi domaci vyvoj zastavé ovlivnén geopolitickymi riziky
a pokracujici adaptaci na klimatické a technologické vyzvy.
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/akladni data a prognozy

2020 2021 2022 2023 2024 2025
HDP, mld. K&, b&Zné ceny 5828 6308 7 050 7619 8105 8862
HDP, mld. EUR, béZné ceny 220,3 2459 2871 3174 322,6 360,1
HDP, realny rast, % 53% 4,0 % 2,9 % 0,0 % 0,9% 1.5%
Pramyslova vyroba, realny rist, % -6,7 % 79 % 22% -0,8 % -0,8% 0.9 %
Stavebni vyroba, realny rist, % -9,9 % 1,7 % 4,3 % -2,3% -2,8% 2,5%
Maloobchodni trzby, realny rist, % -1,5% 39% -2,8 % -4,4 % 4,6 % 2,5%
Mira nezaméstnanosti, primér, % 2,4% 2,8% 2,3% 2,6 % 2,6% 2,7%
SpotFebitelské ceny, primér, % 3,2% 3,8% 15,1% 10,8% 2,5% 2,9%
Spotfebitelské ceny, konec obdobi, % 23% 6,6 % 15,8 % 6,9 % 3,4% 2,7%
Ceny prumyslovych vyrobcd, pramér, % 0,1 % 7.2 % 24,3 % 5,3 % 0,5% -2,8%
Ceny prumyslovych vyrobci, konec obdobi, % 0,0 % 13,2 % 20,2 % 1,4 % -2,3% -0,2%
RUst prumérné mzdy, % 4,6 % 5,8 % 4,3 % 8,0 % 6,6 % 5,0 %
Obchodni bilance, mld. K&, narodni pojeti 179,6 -9,2 -204,8 122,5 236,9 3211
Bé&Zny ucet, mld. K¢ 102,5 -129,7 -330,3 23,7 125,3 86,1
v % HDP 1,8 % 21 % -4,7 % 0,3% 1,5% 1,0 %
Finanéni ucet, mld. K& 162,3 -17,5 -292,4 145,3 12,0 270,9
v % HDP 2,8 % -03% -4,1 % 19 % 01% 31%
P¥imé zahraniéni investice v CR, mld. K& 193,2 280, 2141 184,2 287,6 241,9
v % HDP 3,3 % 4,4 % 3,0% 2,4 % 3,5% 2,7%
Zahranic¢ni zadluZenost, mid. USD 193,2 2070 194,8 206,1 199,6 193,8
v % vyvozu zboZi a sluzeb 109,4 % 1032%  91,3% 89,4 % 84,5% 78,7 %
v % HDP 741 % 72,8 % 66,1 % 61,7 % 58,3% 51,9%
Devizové rezervy, mld. USD 166,1 173,6 140,0 148,4 142,5 153,2
v mésicich dovozu zboZi a sluZeb 12,0 10,8 7,5 8,2 8.1 8,2
Saldo vladniho sektoru, mld. K¢ -329,3 -312,3 -216,3 -288,1 -221,4 -222,8
v % HDP -5,6 % -5,0% 3,1 % -3,8 % -2,7% -2,5%
Dluh sektoru vladnich instituci, mld. K¢ 2150 2567 2998 3234 3501 3771
v % HDP 36,9 % 40,7 % 42,5 % 42,4 % 43,2% 42,6 %
RUst penéZni zasoby (M3), % 10,0 % 6,8 % 6,1 % 9,7 % 71 % 2,8%
2tydenni repo sazba, konec obdobi, % 0,25 % 3,75% 7,00 % 6,75 % 3,75% 3,00 %
3M PRIBOR, primér, % 713 % 113 % 6,28 % 712 % 4,97 % 3,14 %
3M PRIBOR, konec obdobi, % 0,35 % 3,50 % 7,26 % 6,97 % 3,89% 3,04 %
CZK/EUR, pramér 26,45 25,65 24,56 24,00 25,12 24,61
CZK/EUR, konec obdobi 26,31 25,26 24,27 24,48 25,21 24,22
CZK/USD, pramér 23,21 21,68 23,36 22,20 23,22 23,91
CZK/USD, konec obdobi 21,63 22,35 22,92 22,46 23,97 23,70

Zdroj: CSU, CNB, MF CR. Predpovéd: Deloitte
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V obraze beze slov
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CR: SpotFebitelské ceny (mezirocni zména)

20 % 1

15 % A

10 % A

5% 4

0%

-504 4
2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zdroj: CSU, CNB, Deloitte

€R: Mzdy (meziro¢ni rist)
10 % 1
5% 4
0%
506

-10 % A

-15% -
2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zdroj: CSU, Deloitte

CR: Devizové kurzy

29 - - 06
28 A L o8
27 4

L
26 4

L2
25 1
24 rl4
3 . . . . . 16

2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zdroj: CNB, Deloitte

€R: Saldo vladniho sektoru (% HDP)
4%

2%

0%

-2 %

4%

-6 % 4

-89
2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zdroj: CSU, Deloitte

& CP|

& idrovdinflace

B nomindlni rdst mezd

W redlny rist mezd

&» (C/7K/EUR

@ |JSD/EUR (prava osa)

@&» sa|do vladniho sektoru

@ cyklicky ocistené
primarn{saldo

Vyhled ¢eské ekonomiky na rok 2025: Navrat k ristu v nejistych ¢asech

CR: Vyrobni ceny (mezirotni zména)
40 % 7 r 80%

30 % A - 60 %

20 % 40 %
10 % A F20%
0% r 0%

-10% - --20%

2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zdroj: CSU, Deloitte

CR: Jednotkové mzdové naklady (mezirocni zména)

4%
2%
0%
2%
4%

2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zdroj: CSU, Deloitte

€R: Platebni bilance (% HDP)

4%

2 %1

W béZny Ucet
0% 1

B financni Ucet
-2 %
-4 % 1

-6 9%
2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zdroj: CNB, Deloitte

€R: Dluh vladniho sektoru (% HDP)

50 9%

40 % 1
30 %1
20 %1
10 % 1
0% -

2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zdroj: CSU, Deloitte

@ cenyvpramyslu

@ 7emédélské ceny (prava osa)

17



Vyhled ¢eské ekonomiky na rok 2025: Navrat k rlistu v nejistych ¢asech
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CR - firemni sektor: Hruba marze
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€R - firemni sektor: EBITDA marze
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CR - firemni sektor: Urokové kryti (EBIT/Groky)
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