NS Esnoei
Makroekonomicka prognéza HK CR
AKTUALIZACE PRO ROKY 2026 & 2027

@ 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 17 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 29 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 komoroveé 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 2026
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Tabulka prognozy

Vybrané slozky poptavky (r/r, stalé ceny, %) 2026 2027
HDP 2,1 2,5

Spotfeba domacnosti 2,9 2,7

Spotieba viady 19 2,6

Tvorba hrubého fixniho kapitalu 2,0 2,7

Export 4.8 4,3

Import 51 4.4

Spotifeba domacnosti 1,3 1,2

Spotieba viady 0,4 0,5

Fixni investice 0,5 0,7

Zmeéna stavu zasob -0,2 -0,1
Cisty export 0,1 0,2

Primysl a maloobchod (r/r, stalé ceny, %)

Primyslova produkce 1,2 2,3

Maloobchodni trzby 3,7 3,3

Verejné rozpocty (konec roku, % HDP)

Saldo verejnych rozpodta -2,4 -3,0
Dluh viadniho sektoru 45,1 46,4

Trh prace a mzdy (%)

Vyvoj cen (ro€ni primeér, %)

CPI inflace

Vnéjsi vztahy (konec roku)

2,5

Nezaméstnanost dle CSU (ro€ni primér) 3,3 3,2
Nezaméstnanost dle MPSV (ro¢ni primér) 4.8 45
Nominalni primérna mzda (r/r) 6,6 5,4
Realna primérna mzda (r/r) 4,0 2,7

EUR/CZK

24,4

Obchodni bilance (mid.) 180 238
Obchodni bilance (% HDP) 2,0 2,5
Bézny ucet PB (mld.) 30 72
Bézny ucet PB (% HDP) 0,3 0,8

Ménové podminky (ro€ni prameér)

24,3

2W repo sazba (%)

3,63

3,59
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Rok 2026

Aktualizace makroekonomické prognézy HK CR reaguje na zverejfiovana makroekonomicka
data a pozorovany vyvoj ekonomiky, a zejména pak na dopady konfliktu na Blizkém vychodg,
které vzhledem k datu vydani pfedchozi predikce (listopad 2025) nemohly byt
v poslednim odhadu zohlednény. Eskalace napéti na Blizkém vychodé vedouci k narudeni
dodavatelsko-odbératelskych fetézcu Fady komodit, zhorSeni jejich cenové i fyzické
dostupnosti a narlstu nejistoty ohledné dalSiho ekonomického i geopolitického vyvoje
pochopitelné znamena zhorSeni vyhledu ristu nejen evropskych ekonomik pfi sou¢asném
narGstu inflace. Cesko v tomto sméru neni vyjimkou, coZ mimo jiné potvrdilo $etfeni HK CR
(realizovano v dubnu 2026), v kterém vice nez 90 % respondent(i z fad &lend HK CR, potvrdilo,
ze konflikt na Blizkém vychodé mél na ekonomickou situaci jejich firmy negativni vliv. Pfitom
ale firmy intenzitu negativnich dopadd hodnotily, ¢astéji nez jako silnou az kritickou, jako
mirnou az stfedni. Zaroven z makroekonomického pohledu ¢eska ekonomika do nabidkoveho
Soku vyvolaného blizkovychodnim konfliktem vstupovala v relativné dobré kondici. Oproti
odhadu z listopadu minulého roku proto oéekavame pro rok 2026 zpomaleni ristu realného
HDP pouze 0 0,2 p. b. na 2,1 %.

Ve struktufe hospodarského rastu v porovnani s listopadovou predikci nepredpokladame
zasadni zmény a Upravy se tykaji predevSim velikosti pfispévku jednotlivych slozek HDP —
celkovy pohled na strukturu rdstu ekonomiky se tak neméni. Hlavnim zdrojem ruastu
i v aktualizované predikci zUstava spotifeba domacnosti, jejiz pfispévek k ristu HDP ale nyni
ocekavame 0 0,2 p. b. silngjsi, tedy +1,3 p. b. To souvisi s pozitivhim sentimentem spotrebiteld,
ktery se navzdory aktualnim ekonomickym i geopolitickym rizikim drzi (dle konjunkturalniho
prazkumu CSU) v blizkosti svého dlouhodobého priiméru, resp. lehce nad nim.

Na pozitivni nadladu domacnosti a s tim souvisejici silnou poptavku této ¢asti ekonomiky ma
zasadni vliv rychly rist mezd, ktery v aktualizované predikci pfehodnocujeme ve sméru
znatelné vyS8Si dynamiky. V nominalnim vyjadreni by primérna mzda mohla vzrust
o vysokych 6,6 % (+1,5 p. b. oproti pfedchozimu odhadu). Tato vyrazna revize reflektuje
zejména nad oCekavani silny rust praimérné mzdy v 1. Ctvrtleti tohoto roku. V nasledujicich
Ctvrtletich by vSak tato dynamika mohla i vyrazné zpomalit, jelikoZz mzdové pozadavky
zameéstnancl mohou zacit narazet na finanéni moznosti firem a neodpovidajici vyvoj
produktivity prace. Dynamika rdstu nominalni primérné mzdy sice pravdépodobné zlstane
relativné vysoka, nominalni rast dosahujici 8 % jako v prvnim C&tvrtleti tohoto roku se ale
nejspis$ ukaze jako neudrzitelny. Rast mezd bude vysoky také v realném vyjadreni, v kterém
by mohl dosahnout 4 % (+1,3 p. b. oproti pfedchozimu odhadu).

K vysokému rlstu mezd v realném vyjadieni prispéje také skutecnost, Ze spotrebitelska
inflace by se navzdory zvySenym inflaCnim tlakim a proinflaénim rizikim mohla udrzet
v toleranénim pasmu inflacniho cile, konkrétné v poloviné horni &asti intervalu (2,5 %).
Ocekavani pro rist cenové hladiny se tak v nové prognéze posouvaji vzhiru pouze mirné
(+0,2 p. b.). Rizika pro tento odhad jsou pfitom ale ve vétsi mife vychylena ve sméru vysSiho
ristu cenové hladiny. Ve sméru nizSiho rustu cen v poslednich mésicich vyznamné pfispival
vyvoj cen potravin, které jsou typicky volatilni polozkou spotfebniho koSe. V druhé poloviné
roku by jejich tlumici vliv na spotiebitelskou inflaci mohl oslabovat. V zemé&délstvi navic stale
pretrvava riziko nastupu opozdénych dopadd konfliktu na Blizkém vychodé, napfiklad skrze
riziko omezeni dostupnosti hnojiv, resp. jejich v€asné aplikace. Proinflacni riziko dale
pfedstavuje jiz zminéna silna domaci poptavka (tento vliv ilustruje rozdil mezi spotfebitelskou
a jadrovou inflaci) nebo fiskalni expanze vlady a jeji nejisty rozsah.
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Trh prace by se mohl mirné ochladit, pfesto ho ale i nadale z pohledu firem povazujeme za
napjaty. ACkoliv o€ekdvame miru nezaméstnanosti (metodika CSU) na urovni 3,3 % (+0,2 p.
b.), resp. podil nezaméstnanych osob 4,8 % (metodika MPSV; +0,3 p. b.), Ize tyto hodnoty
nadéle povaiovat za objektivné nizke, coi dokazuje pozice éeské ekonomiky v evropském
dlouhodobé pretrvava nesoulad mezi poptavkou a nabldkou — i pfi vy88i nezaméstnanosti tak
zameéstnavatelé mohou pocitovat nedostatek pracovni sily s pozadovanou kvalifikaci, jak
dlouhodobé vyjadfuji v pravidelnych Setfenich HK CR. Situace na ¢eském trhu prace proto
i nadale muze predstavovat proinflacni riziko, jelikoz pravdépodobné zuUstane jednim

z hlavnich davodl vysokého ristu nominalnich mezd a neoCekavame, Ze by se tento stav mél
v blizké dobé zasadné zménit.

Predpokladame, Ze navzdory zhorSeni ekonomického prostfedi firmy stale budou investovat
do svého rozvoje. V situaci narustajici konkurence ze zemi mimo EU, zvySeného rizika
naruSeni dodavatelsko-odbératelskych fetézcl, narlistu pfekazek v mezinarodnim obchodé,
rostoucich nakladl a dalSich faktor(, se zvySuje potfeba investic jako nutné podminky budouci
konkurenceschopnosti. Po spotfebé domacnosti tak druhy nejsilnéjSi pozitivni pfispévek
k ristu ekonomiky oéekavame u investic, a to 0,5 p. b. Oproti pfedchozimu odhadu ale nyni
progndza pocita s naristem opatrnosti firem pfi planovani investic, a jejich pfispévek se mimo
jiné proto oproti pfedchozi predikci snizuje o 0,3 p. b. Vliv na ochotu a schopnost firem
realizovat investice rovnéz bude mit zvy$eni trokovych sazeb CNB, resp. o&ekavani ohledné
jejich dalSiho vyvoje. Naopak ve sméru mirné nizsiho rastu HDP bude pusobit rozpousténi
zasob firem (-0,2 p. b.), jelikoz vytvofené opatrnostni zasoby se mohly ukazat jako pfilis
vysoké kvUli stale utlumené zahraniéni poptavce, pfipadné firmy mohou rozpoustét zasoby
vytvofené v souvislosti s naruSenim nékterych dodavatelsko-odbératelskych Ffetézcu
vyplyvajiciho z omezeni dopravy pfes Hormuzsky pruliv.

Kladné k rustu pfispéje také spotreba vlady (0,4 p. b.), jejiz pfispévek spojujeme zejména
s fiskalni expanzi. Velikost fiskalni expanze je pfitom zatiZzena zvy$enou nejistotou, zejména
ve sméru jejiho vyssiho rozsahu. Dle predikce by deficit vefejnych rozpoc¢tl mohl dosahnout -
2,4 % HDP a dluh vladniho sektoru 45,1 % HDP.

Zahrani¢ni obchod podpofi rist ekonomiky pouze drobné. Kladny pfispévek €istého exportu
odhadujeme na 0,1 p. b. (shodné jako v pfedchozim odhadu), kdy vyvoz vzroste o 4,8 %,
zatimco dovoz o 5,1 %. Duvody pro takto slaby pfispévek jsou pfedevsim slaba zahrani¢ni
poptavka a vysoké importy pro spotfebu domacnosti. Slaba zahrani¢ni poptavka vyplyva
zejména Z nepfiznivého ekonomického vyvoje v Némecku které je naéim nejvyznamnéjél'm
oziveni némeckého hospodarstw se v kontextu geopolltlckeho a ekonomického vyvoje ve
svété patrné nenaplni. Celkovy vyvoj v némecké ekonomice vyznamné nezmeéni ani fiskalni
baliCek, ktery ma byt sou€asti feSeni ekonomickych problému, s kterymi se Némecko potyka.
Vyznamna Cast prekazek vyssiho rlstu Némecka je pfitom svou povahou spiSe strukturalni
nez cyklicka. Silny rustovy impuls pro esky export se proto z némecké ekonomiky nutné
nemusi dostavit ani v dalSich letech. Slaby rust naSeho tradi¢niho obchodniho partnera proto
podtrhuje dllezitost vétsi diverzifikace Ceského exportu jak ve smyslu dobyvani zcela novych
teritorii, tak ve smyslu posilovani orientace na dynamicky se rozvijejici ekonomiky, do kterych
export firem sméfuje jiz v sou€asnosti. S ohledem na vySe popsané a dalSi faktory vytvarejici
naro¢né podminky pro export Ize kladny (i kdyz nevyrazny) pfispévek Cistého exportu stale
hodnotit pozitivné jako dilkaz dobré konkurenceschopnosti a schopnosti adaptace ¢eskych
vyvozcl. Rist vyvozu o 4,8 % lze totiz povazovat za relativné vysoky a vzhledem k situaci si
Ize pfedstavit i vyrazné horSi vysledek. Primérny kurz koruny vii€i euru by mohl dosahnout
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24,4 KE za euro. O vyvoji kurzu v tomto roce pravdépodobné budou rozhodovat zejména
zmény v nastaveni Urokovych sazeb centralnich bank a dal$i vyvoj zahrani¢ni poptavky.

Prestoze se objevuji naznaky postupné deeskalace konfliktu na Blizkém vychodé&, povazujeme
jednani za velmi kifehka, a geopoliticky vyvoj v této oblasti je tak hlavnim rizikem prognézy pro
silu Ceského hospodaiského rustu i inflace. Za riziko povazujeme rovnéz ekonomicky vyvoj
v zahrani¢i — vedle mozného dalSiho zhorSeni vykonu Némecka identifikujeme rizika rovnéz
v souvislosti s udrzenim rlistu ekonomiky USA v doposud pozorované intenzité. Rizikem muze
byt zejména udrzitelnost vyvoje na tamnim akciovém trhu a nastaveni hospodarské politiky.
Zhorseni vykonnosti amerického hospodarstvi by se s ohledem na jeho vyznam ve svétove
ekonomice mohlo pfimo i nepfimo pfenést také do evropskych ekonomik véetné té Ceské.

Rok 2027

Pro pfisti rok 2027 ocekavame diky postupnému odeznivani negativnich dopadu
blizkovychodniho konfliktu zrychleni ekonomického ristu vyjadfeného meziroéni zménou
realného HDP na 2,5 % (-0,2 p. b. oproti pfedchozimu odhadu).

| v pfistim roce by mohla byt hlavnim tahounem rdstu spotifeba domacnosti s pfispévkem
1,2 p. b. Rast primérné nominalni mzdy by sice meziroéné mohl zpomalit, ale stale by mél
dosahovat pomérné vysoké hodnoty, kterou odhadujeme na 5,4 %. Sou€asné ale o¢ekavame,
ze inflace bude vykazovat urcitou odolnost, resp. setrvacnost a podpofena stale silnou domaci
poptavkou a fiskalni expanzi setrva na zvy$enych hodnotach nad 2% cilem CNB. Jeji pramér
za rok odhadujeme na 2,6 %, coz je o 0,4 p. b. vice nez v pfedchozim odhadu. V disledku
toho by mohl zpomalit také rast realnych mezd na 2,7 %. S akceleraci ekonomického rustu
by mélo dojit také k drobnému poklesu nezaméstnanosti. Nezaméstnanost vyjadienou
v metodice CSU oéekavame na hodnoté 3,2 %, v metodice MPSV pak 4,5 %. \lysvétlenim pro
znatelné zpomaleni nominalniho rdstu mezd pfi souCasném mirném poklesu
nezaméstnanosti, a tedy zvySeni napéti na trhu prace, mohou byt finanéni omezeni na strané
firem, ktera neumozZni mzdy zvySovat rychlej5im tempem, aniz by nebyla ohrozena realizace
investic, které jsou pfitom z pohledu firem kli¢ové pro udrzeni konkurenceschopnosti. Zaroven
mzdové pozadavky zaméstnancl maze oslabovat vysoky rast mezd v roce 2026.

VSechny zbyvajici slozky HDP pfispéji k ristu ve vétsi mife nez v pfedchozim roce. V pfipadé
investic oCekavame zvyseni pfispévku na 0,7 p. b., coz spojujeme pfedevsSim s o¢ekavanou
stabilizaci ve svétové ekonomice a dalSim lehkym zrychlenim ekonomického rdstu eurozény.
V pfipadé zmény zasob sice zaporny pfispévek pretrva, ale ve srovnani s pfedchozim rokem
oCekavame jeho zmirnéni (-0,1 p. b.).

V pfipadé spotieby vlady by kladny pfispévek mohl vzrist na 0,5 p. b. kvuli pfedpokladanému
posileni fiskalni expanze.

Ke zlepSeni by mohlo dojit také u pfispévku €istého exportu (na 0,2 p. b.), ktery podpofi
zpomaleni spotfeby domacnosti (tzn. také zpomaleni ristu importu) a pfedpokladané zlepseni
situace ve svétové ekonomice. Vlivem pfiznivého vyvoje v mezinarodnim obchodé by mohla
koruna viic¢i euru mirné posilit na hodnotu 24,3 K¢ za euro.

Jak bylo naznaeno vySe v textu, predikce pro rok 2027 je postavena na pFedpokladu
stabilizace svétové ekonomiky a nalezeni trvalejSiho mirového FeSeni konfliktu na Blizkém
vychodé. S ohledem na turbulentni vyvoj v poslednich letech charakteristicky zvySenym
geopolitickym napétim, ozbrojenymi konflikty, naruSenim dodavatelsko-odbératelskych
fetézcu nebo posilenim vyznamu cel jako nastroje hospodarské politiky I1ze zhordeni v téchto
oblastech povazovat za hlavni rizika prognozy.

Hospodarska komora Ceské republiky
office@komora.cz | +420 266 721 300 | Florentinum (recepce A) | Na Florenci 2116/15 | 110 00 Praha 1
www.komora.cz



