Makroekonomicka analyza a vyvojové trendy
Ceské ekonomiky
ASOCIACE MALYCH A STREDNICH PODNIKU A ZIVNOSTNIKU CR

(Cerven 2024, zpracovano na zéklad¢ dat znamych k 20. ¢ervnu 2024)

Celkova charakteristika obdobi

Prvnich pét mésici roku 2024 potvrzuje urcity rastovy trend ceské ekonomiky, ktery se vSak zatim
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smetovani hospodaistvi, jako spiSe mala mira robustnosti ristovych tendenci.

To se vcelku pochopitelné odrazi v riznorodém medialnim, politickém i spolecenském hodnoceni
dosavadnich znamych ¢isel o ekonomice tykajicich se roku 2024. Zatimco vladni politici a
ekonomicti experti zdliraziuji pozitivni stranky vyvoje, opozicni politické formace i jejich
hospodaisti odbornici spise hovoti o nedostatecnosti ristu nebo piimo o jeho falesnosti.

Co se tyka nezavislych pracovist’, cimz mame na mysli pfedev§im makroekonomicka pracovisté
bankovnich instituci a firem ptisobicich na finan¢nich trzich, zazniva z téchto kruhl konstatovani, ze
doslo k prekonani predchozich krizi a jejich dusledkil, zaroven vSak zklamani z pretrvavajici
nestability ekonomiky a kiehkosti ristu.

AMSP CR se s timto poslednim hodnocenim v principu shoduje.
Hruby domaci produkt: vyvoj a vyhledy

Zaroven vsak citime potfebu zminit, Ze ona vlna jistého zklamani nad celkovym vyznénim dat
za prvnich péti mesicti roku 2024 je ovlivnéna i relativné vyznamnou negativni korekei dajti o
vyvoji HDP v prvnim &tvrtleti roku tak, jak ji uéinil Cesky statisticky tiad.

Ten vydal (zcela v souladu s edi¢nim planem) 30. dubna pfedbéZny odhad HDP za prvni kvartal
(ZDE). Kli¢ovymi udaji byl mezikvartalni rist (1Q24/4Q23, v redlnych cenach a po sezénnim
ocisténi) o 0,5 procenta a meziro¢ni rist o 0,4 procenta. Tato data byla vyssi nez odhady vétSiny
pracovist’ a vedla k posileni optimismu smérem ke zbytku roku.

O mésic pozdéji (31. kvétna, znovu v souladu s ediénim planem) viak CSU zvefejnil zpFesnény
odhad vyvoje HDP, kde doslo k negativni zmén¢ udajt na 0,3 procenta mezi ¢tvrtletimi a 0,2
procenta meziro¢né. Jde o relativné vyrazné upiesnéni, pficemz tato vyraznost neni déna ani tak
posunem v absolutni hodnot¢ bazickych bodi (dvé desetiny procenta nejsou obvykle nijak podstatna
zm¢éna), jako spiSe faktem, Ze oproti pfedbéznému odhadu jde o tidaje zhruba polovicni (0,5 versus
0,3 a 0,4 versus 0,2).

CSU ve své zpravé o zpiesnéni odhadu (k dispozici ZDE) neformuloval diivedy tak vyrazné zmény
oproti predbéznému odhadu. Nicméné na zakladé textace obou zprav se 1ze dohadovat, ze

v ptedbézné verzi (dubnové) statistici pirecenili data o tvorbé hrubého kapitalu (investice). Ty
jmenovali spolu s rostouci domaci poptavkou mezi pozitivnimi vlivy. Naopak zahrani¢ni poptavka
(export) byla zminéna jako negativni sila. V upfesnéné verzi (kvétnové) si investice a export své
pozice vyménily, kdyZ export je jmenovan jako pozitivni prvek, investice naopak jako negativni.


https://www.czso.cz/csu/czso/cri/predbezny-odhad-hdp-1-ctvrtleti-2024
https://www.czso.cz/csu/czso/cri/tvorba-a-uziti-hdp-1-ctvrtleti-2024

Jakkoliv tato skutecnost nebyla n&jak zasadnéji komunikovana, jde o relativné neobvyklou situaci,
ktera nutn¢ musela zaptisobit na hlavni analyticka pracovisté v zemi. Lze predpokladat, ze vedla

k ptehodnoceni vyhledovych rizik a ke posileni pocitu niz§i stability ekonomiky. Pfedpokladame, ze
obnoveni ditvéry bude nyni néjakou dobu trvat.

Co se tyka vyhledi na zbytek roku a na rok piisti, zistavame v danou chvili nicmén¢ optimisti¢ti a
nevidime nyni diivod k piehodnoceni stanoviska z pfedchozi makroekonomické analyzy AMSP CR
(ZDE), ze ¢eska ekonomika je schopna v roce 2024 dosahnout ristu dvé procenta (v realném
vyjadfeni). Jsme v tomto odhadu nad vétSinou dosud zvetejnénych predikci. Pro ilustraci:
Ministerstvo financi nyni pracuje (dubnova prognéza ZDE) s udajem 1,4 procenta, Ceské narodni
banka (jarni zprava o meénové stabilité z kvétna ZDE) s predikci shodné 1,4 procenta, aktualni odhady
analytickych pracovist’ se pohybuji v koridoru 1,2 az 2,0 procenta.

Vy3§i odhad nez vétsina pracovist zakladda AMSP CR na piesvédéeni, Ze piedevsim ve druhé Gasti
roku se k pozitivnimu plsobeni domaci poptavky a exportu ptipoji i zvySena investi¢ni aktivita
podnikatelskych subjekti. Podobné piedpokladame vyrazngjsi pozitivni vliv ristu mezd na domaci
poptavku.

Podle vyzkumu personalni spolecnosti Randstad (ZDE) vice nez dvé pétiny firem planuji béhem
roku rlist mezd do péti procent, témér polovina o Sest aZ deset procent a jista marginalni cast
podnikll (procento) zvysi mzdy vyraznéji (v koridoru 11 az 15 procent). Posledni predikce
Ministerstva financi pracuje v oblasti vyvoje mezd s ristem 6,8 procenta, nicmén¢ citovany vyzkum i
dalsi prace naznacuji spiSe hodnotu kolem osmi procent. Pti ptedpokladdané inflaci pod tfemi procenty
jde tedy o realny riist kolem Ctyt az péti procent. Vzhledem ke zjevné rostoucimu optimismu lépe
situovanych doméacnosti a napjatému finanénimu stavu nizkopiijmovych domacnosti pokladame
za pravdépodobné, ze vétSina téchto novych piijmu se ptelije do spotieby.
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pridavat-zamestnanci-ale-zadaji-vice/

Pokud se zaroven splni predpoklad zesileni investi¢ni aktivity, pro které také existuji signaly, neni
predikce riistu HDP o dvé procenta v roce 2024 nerealna. Do jisté miry bude zaleZet na politice CNB


https://925-my.sharepoint.com/personal/amsp925_925_onmicrosoft_com/_layouts/15/onedrive.aspx?id=%2Fpersonal%2Famsp925%5F925%5Fonmicrosoft%5Fcom%2FDocuments%2FZPRAVODAJE%2FAMSP%20%C4%8CR%20Zpravodaj%20%28eNL%29%2F2024%2Fpodklady%2F24%2005%2025%20zpravodaj%20AMSP%20%C4%8CR%2FZPR%20%2D%2005%20%2D%2002%20%2D%20Makroekonomick%C3%A1%20anal%C3%BDza%2Epdf&parent=%2Fpersonal%2Famsp925%5F925%5Fonmicrosoft%5Fcom%2FDocuments%2FZPRAVODAJE%2FAMSP%20%C4%8CR%20Zpravodaj%20%28eNL%29%2F2024%2Fpodklady%2F24%2005%2025%20zpravodaj%20AMSP%20%C4%8CR&ga=1
https://www.mfcr.cz/cs/rozpoctova-politika/makroekonomika/makroekonomicka-predikce/2024/makroekonomicka-predikce-duben-2024-55475
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/Zprava-o-menove-politice-jaro-2024/
https://www.randstad.cz/o-nas/pruzkum-randstad/hr-trends-2024-firmy-budou-pridavat-zamestnanci-ale-zadaji-vice/
https://www.randstad.cz/o-nas/pruzkum-randstad/hr-trends-2024-firmy-budou-pridavat-zamestnanci-ale-zadaji-vice/
https://www.randstad.cz/o-nas/pruzkum-randstad/hr-trends-2024-firmy-budou-pridavat-zamestnanci-ale-zadaji-vice/

v oblasti klicovych sazeb (tedy na mice jejich poklesu) a na poptavce (domaci i zahrani¢ni). V obou
oblastech nicmén¢ ocekavame pozitivni vyvoj.

Pro rok 2025 nevidime diivod ménit pfedpoklad o riistu HDP v koridoru 2 aZ 3 procenta s vyssi
pravdépodobnosti vyvoje u horni hranice koridoru. To je zcela v souladu s vySe citovanymi odhady
Ministerstva financi, CNB i s vét§inou nezavislych analytickych pracovist.

Je tieba znovu zduraznit (jako v pfedchozi zprave), ze riist u hlavnich obchodnich partnert (tedy
v eurozong) bude slabsi. Existuje silna shoda, Ze letos ptijde v principu o stagnaci (rust v fadu
desetiny procenta, ECB 0,9 %), v roce 2025 pak pracuji odborné instituce s odhadem kolisajicim
v koridoru +/- 0,5 procenta kolem hodnoty 1,5 procenta (ECB 1,4 procenta).

Muizeme tedy sledovat postupny kladny vyvoj u predikci vyvoje HDP v Evropské unii i eurozoné,
kdyz existuje urcity optimisticky pohled na vyvoj v Némecku dany relativné dobrymi daty za prvni
ctvrtleti (rist 0,2 %, celd eurozona 0,3 procenta). V globdlnim srovnani jde stle o Cisla velmi nizka,
avSak o poznani lepsi, nez jaké byla predikovana ve starSich zpravach (ECB, Bundesbank a dalSich).

Ptesto je zjevné, ze hlavni taZnou silou prosperity v ceském prostiedi ma zistat doméaci poptavka a
pripadné investi¢ni aktivita firem. I tak se 1ze spoléhat i nadale na rist exportu a prispévek kladné
obchodni bilance ke zvySovani HDP.

Zajemce o vice informaci z oblasti predikci vyvoje v klicovych regionech globalni ekonomiky
odkazujeme na piisluiné prace CNB (ZDE).

Inflace a ceny, sazby

Inflaéni vyhledy na koruné zistavaji vcelku optimistické s tim, Ze v roce 2024 bude postupné
dochézet k uklidiiovani volatility a k zarovnavani vyvoje mirn€ nad hladinou dvou procent (v
meziro¢nim vyjadfeni).

Mésicéni vyvoj mezirocniho indexu spotrebitelskych cen®
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Zdroj: CSU, * mira inflace vyjadrend priristkem indexu spotrebitelskych cen ke stejnému mésici
predchoziho roku vyjadiuje procentni zménu cenové hladiny ve vykazovaném meésici daného roku
proti stejnému mesici predchoziho roku.


https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/gev/

Inflace v eurozoéné by letos méla dosahnout 2,4 procenta, v roce 2025 pak rovnych dvou procent,
stejny vyvoj je ocekavan i pro Némecko. Pokles sazeb bude pozvolny, nebot’ na euru je
predpokladana urcita volatilita dana pohybem zékladt v ptedchozich obdobich. Nicméné ECB snizila
klicovou sazbu o 0,25 procentniho bodu (na 4,25 %) a letos je ocekavan jesté jeden shodny krok.

Aktualni kli€ova sazba na koruné je nyni 5,25 % (tedy o sto bazickych bodl nad eurem), pticemz
od ménového zasedani Bankovni rady (27. cervna) je ocekdvan mirny pokles ve standardnim objemu
25 bazickych bodii. Rizikem je vSak ani ne tak inflace (kvéten 2,6 % meziro¢né), jako spise slaba
koruna a rizika spojena s dovozem infla¢nich podnéti (zv14sté energetickych). CNB potiebuje na
jedné strané prorustové efekty nizsich sazeb, na stran¢ druhé je nucena brat ohled na udrzeni kladné
urokové diference mezi korunou a eurem, ktera je podstatna pro kurz. Aktualni hodnota 24,95
koruny za euro pfi setrvalém oslabovani ukazuje trend k hodnotam kolem 25,50 koruny za euro, coz
se v daném ekonomickém prostredi potfeby potvrdit pozitivni infla¢ni trend nezda jako
akceptovatelna hodnota (vice pozdéji). VEetné cervnového terminu ma Bankovni rada naplanovanych
jesté pét ménovépolitickych jednani (1.8.,25.9.,7.11. a 19.11.) a jiz nyni Ize predpokladat, ze
vSechna budou o¢ekavéna s velkym napétim.

Piipometime v této souvislosti, Zze od zasedani 21. prosince 2023 snizila Bankovni rada klicovou 2T
repo sazbu z urovné 7 % na stavajicich 5,25 % (pti posunech 0,25 p. b. prosinec, 0,5 p. b. tinor, 0,5 p.
b. biezen a 0,5 p. b. kvéten). Kurz reagoval oslabovanim koruny, které sice bylo pferuSovano
obdobimi posileni, ale celkovy trend v daném obdobi je od 24,50 koruny za euro k soucasnému témet
25 korun za euro (pfi¢emz v pribéhu obdobi jsme dosahli dokonce 25,35 za euro).

Stoji za poznamku, Ze dilema CNB v dané dobé ukazuje omezeni vlastni ménové politiky na
koruné, nebot’ jakkoliv je formalng ménovépoliticka pozice CNB nezéavisla na rozhodnutich ECB,
v realném svété je zavislost Bankovni rady CNB na postupu Bankovni rady ECB zjevna a
neoddiskutovatelna.
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Vyrobni ceny se stabilizovaly, coz plati o primyslu, stavebnich pracich i trznich sluzbach, pokles
pokracuje u zemédélskych producentl. Tahounem zlstavaji trzni sluzby (+ 3,2 % meziro¢n¢, kvéten),
ale 1 zde se ukazuje vyCerpavani prostoru pro cenovy rast. Ceny v prumyslu zjevné zaujaly pozici
kolisani v relativn€ uzkém koridoru kolem stagnace, pticemz castecné jde o dopady odliSnych bazi ve
stejném obdobi 2023, castecné ziejme i o reakci na rust poptavky a relativn€ uspokojivy stav
zaknihovanych objednavek.

Co se tyka vyhledu spotiebitelskych cen (tedy miry spotiebitelské inflace), pln€ se ztotoziiujeme

s predpoklady Ceské narodni banky a leto¥nim odhadem 2,3 procenta s vyhledem na rok 2025 ve
vy3i 2 procenta. Jakkoliv jsme v piedchozi &asti vyjadtili rozpaky nad moznostmi CNB v oblasti
klicové sazby, vnimame piedevsim silnou opatrnost Bankovni rady viici inflacnim nebezpecim a
predpokladame, Ze ve volbé rlst versus inflace zvoli Bankovni rada cestu potlaceni infla¢niho rizika i
za cenu pomalejsiho ristu.

Ostatni parametry

Problémem ceské ekonomiky zlstava, alespon se to zda, setrvale nizka droven primyslové
produkce. Ta je zatim stale v atlumu a jakkoliv jsou nékteré signaly alespon dil¢im zplisobem
optimistické, o obratu zatim neni mozné hovofit.

Vyvoj prumyslové produkce
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V oblasti prumyslu jsou v danou dobu pouze dubnova data, kdy meziro¢n¢ realné klesla o 0,4 %.
Faktem nicméné je, Ze mezimési¢né byla vyssi o 0,6 %. Jeste podstatnéjsi pak je, ze hodnota novych
zakazek meziro¢né vzrostla o 3,6 % (zahrani¢ni +5,3 %, domaci +0,8 %). Primérny pocet
zamé&stnanci v pramysl poklesl o 1,9 procenta (meziro¢n¢), coz naznacuje urcity rust produktivity
prace v odvétvi. Nicméné podle jiz zminéného prizkumu spolecnosti Randstad (ZDE) bylo mezi
dotazanymi vice spole¢nosti planujicich rist po¢tu zaméstnancd nez opacné.

V némeckém prostiedi je pro druhé pololeti o¢ekavan rist primyslové produkce a celkové oZiveni.
Lze ptedpokladat, Ze to bude znamenat urcity impuls i pro ¢eské subdodavatele nejen v odvetvi
automotive. Predpokladame proto, Ze domaci primysl bude z pozitivnéj$iho vyvoje u sousedu
primétené t€zit véetné subdodavatelskych fetézca.


https://www.randstad.cz/o-nas/pruzkum-randstad/hr-trends-2024-firmy-budou-pridavat-zamestnanci-ale-zadaji-vice/

Pravdépodobné pfitom je, Ze se diky tomu zastavi i dlouhodoby pokles téZby a dobyvani, a zvlasté
nizka produkce v odvétvi vyroba a rozvod elektfiny, plynu tepla a klimatizovaného vzduchu.

V piipadé energetiky jsou nicméné posledni vysledky ovlivnény planovanymi odstavkami zdroji a
fadou jednotlivych ditvodil. Bez nich by tato oblast dosahla spiSe jistého rastu produkce jiz nyni.
Kazdopadné zasadni riistovy stimul musi pfinést zpracovatelsky primysl.

Co se tyka nezaméstnanosti, napéti na trhu prace a nizky pocet lidi na Gfadech prace budou
pokracovat a nevidime v dané dob¢ zadny signal, pro¢ by tomu tak nemélo byt celorocné. Je zjevné,
ze pracovni sily z primyslu pohlcuji sluzby, 1ze sledovat i rist redlné vyuzivanych zivnostenskych
opravnéni.

Od listopadu 2023 plati, Ze pocet uchazeci o praci je vy$si nez pocet volnych (nabizenych)
pracovnich mist, avSak rozdil je stale marginalni (274 tisic uchazect, 266 tisic pracovnich mist).
Jakkoliv predtim byl tento pomér dlouho opacny (méné uchazecii na vice mist), ve skutenosti nejsou
tato ¢isla piilis podstatna. Volnych mist je vice, nez kolik jich registruji Utady prace, ¢ast lidi bez
prace naopak vykazuje pouze formalni snahu o nalezeni mista. Obé porovnavana data jsou tedy

v jejich absolutni hodnoté sama o sob¢ nepfili$ relevantni. Dilezitéjsi je trend poc¢tu nabizenych mist
i lidi bez prace. A zde vidime, Ze za posledni rok se mnozstvi nabizenych mist sniZilo vyslovené
symbolicky (o zhruba 20 tisic), podobn¢ nevyrazné vzrostl pocet lidi hledajicich praci.

Podil nezaméstnanych osob na populaci (metodika MPSV) dosahnul 3,6 procenta, coz je
jednoznacné nejnizsi letosni hodnota a jde zaroven o idaj pln¢ srovnatelny s urovni v kvétnu 2023
(3,5 %) ¢i v kvétnu 2022 (3,2 %).

Podil zaméstnanych k celé populaci 15—64letych dosahl v dubnu 75,1 procenta. Oproti dubnu 2023
jde o udaj nizsi o 0,8 procentniho bodu. Mira zaméstnanosti muzi Cinila 81,3 %, u Zen 68,5 %. Mira
zameéstnanosti osob ve véku 15-29 let ¢inila 40,9 %, u 3049 let 84,9 %, u 50—64letych 81,5 procenta.

Riist poctu zaméstnanych byl dosazen diky cizinciim. Bez jejich pfitomnosti by byl trh prace zcela
nefunk¢éni.

Kurz koruny patii k citlivym problémuim ceské ekonomiky. Jak bylo zminéno vyse, v dané dobé
existuje trend oslabovani koruny (jakkoliv k tomu nejsou fundamentalni makroekonomické
divody), ktera od hodnot kolem 25 korun za euro smetuje k hladin€ 25,50 za euro. Takovy vyvoj
pokladame pro CNB za neakceptovatelny kviili potencidlu dovozu inflaénich stimulil. Proto
predpokladame, ze CNB bude korigovat svoji politiku sazeb tak, aby byla zachovana piitazlivost
koruny pro investory (sazby budou klesat soubézné s eurem, nikoliv rychle;ji).

Ptedpokladame, ze v dalsi ¢asti roku a v roce pfistim se diky tomu bude koruna drzet mirn¢ nad
hranici 25 korun za euro s tim, Ze v horizontu tfi nebo Ctyt Ctvrtleti bude dochazet k postupnému
posilovani na 24,80 koruny za euro.

Rizika

Mezi zakladni rizika soucCasnosti patii: Otazka cen energetickych surovin, rozsifeni stavajicich a
zapoceti novych vale¢nych konflikti, terorismus a nejista situace ¢inské ekonomiky. Jakkoliv se
muze zdat, Ze vSechna tato rizika se tykaji spiSe globalni ekonomiky, ve skute¢nosti mohou
zprostfedkované (avSak vyrazné) ovlivnit i kondici malych a stif‘ednich podniki i Zivnostnikt

v Ceské republice.

Posledni vyhledy pro ropu, plyn i elektrickou energii jsou z hlediska spotiebitelti relativné pozitivni
a naznacuji, pokud nenastanou nové externi Soky, ze tlak rust cen je nizky.

Co se ropy tyka, pomalu se bliZi termin ukonceni dobrovolného sniZeni produkce OPEC+. Hlavni
svétovi producenti ropy jesté budou sviyj postup projednavat, nezda se vsak, ze by vznikla nova



dohoda omezujici dodavky. Zcela nesporné je jednim z divodu i skutecnost, ze zeme& mimo OPEC
zvySuji v poslednich mésicich pomémée razantné produkci, takze kroky OPEC jiZ nemaji takovou
vahu jako dfive. Americti té€zafi v roce 2023 dosahli tirovné t€¢zby skoro 13 miliont barelu za den a
letos sméiuji k dal$imu rekordu. Politika OPEC+ drzici ceny za barel (WTI) na dohled nebo i nad 80
dolary umoziiuje témto spole¢nostem otevirat dalsi t€zebni mista a nachazet stale misto na trhu. Letos
vzrostl primérny denni vykon tézatti na izemi USA nad 13,1 milionu barelt.

Identicky je vyvoj v ptipadé zemniho plynu, kde letos plati, ze necelé¢ dva americké t€zebni dny
(kazdy piedstavuje 3,5 miliardy kubikd plynu) pokryvaji roéni spotiebu Ceské republiky, ktera byla
v roce 2023 asi 6,8 miliardy metra krychlovych plynu.

V hlavnich energetickych komoditach tedy plati, Ze produkce je pfes sankce vi¢i mnohym tézaiim
dostatecna a nema problém prevysit poptavku. Ropa (brent) se cely rok drzi v koridoru 80 az 90
dolari za barel. V oblasti plynu nastalo mirné zvySeni evropskych cen, které by vSak nemélo pretrvat
a ceny maji tendenci byt spiSe stabilni. Ceny elektfiny maji stfednédob¢ tendenci spise k poklesu a
na tom by se nemélo nic zménit. Vzhledem k mirnému hospodaiskému riastu v bohatych zemich i

v globalnim pohledu, neni na obzoru Zadny skutecné ekonomicky impuls, ktery by mél vést

k vyraznéjsimu rlstu cen energii. Z tohoto hlediska Ize tedy v tomto a v dalSich letech ocekavat spise
stabilni ceny energii, kdyz nelze vyloucit ani jejich docasné poklesy.

Pivodcem rizik je vSak nebezpeci vnéjsich impulzi a Sokt, na které je sektor v poslednich letech
jesté vice alergicky nez diive.

Klasickym ptikladem takovych Sokti mohou byt eskalace valeénych konflikt nebo vznik novych.
Valky na Ukrajin¢ i mezi Izraelem a teroristy jsou nicmén¢ jiz kalkulovany v soucasnych cenach.
Jiste jesté mohou nepftijemné prekvapit eskalaci, avSak muselo by jit o opravdu mimotadné
kvalitativni zmény, aby to pohnulo trhy.

Podstatné rizikovéjsim je z hlediska stability ekonomiky nebezpe¢i konfrontace mezi Cinou a
Taiwanem, piipadné vypuknuti skutecného konfliktu mezi USA a Hutii, V obou piipadech by vedle
vale¢ného konfliktu nastaly vyrazné ekonomické zmény.

Ziejmé nejvyraznéj$im rizikem soucasnosti jsou potize ¢inské ekonomiky. Vétsina vyznamnych
svétovych analytickych pracovist predpoklada dalsi zpomalovani ekonomického ristu v Cing, a to
na urovné kolem ctyt procent. Takovy riist je v podminkach ¢inské ekonomiky mimotadné nizky a lze
ocekavat, ze napomuze projevim silné nestability ekonomiky, zvlasté nasledkiim extrémné vysokého
zadluZeni podnikové sféry (predevsim statnich koncernti a holdingii) i doméacnosti.

Developersky sektor (v Cing mimoifadné prebujely s podilem asi 25 procent na HDP) stale trpi
nedostatkem poptavky ze strany spotiebiteli, coz se vlada snazi vyfesit pomoci stimula¢nich
bali¢kii a podporou hypotécniho trhu. Vlada centralni i vlady provincii se snaZzi stavebnictvi posilit
dal$imi infrastrukturalnimi investicemi, vypadek soukromych investic je v§ak mimotadn€ masivni
a vefejné rozpocty ho ani zdaleka nemohou pln¢ sanovat. Developerska krize trva jiz déle nez dva
roky a zaroven se jedna o dva roky téméf soustavnych pokusli o zachranu systému, béhem kterych se
vsak nepodarilo vyfesit skoro nic z dllezitych zdroji nerovnovah. Tézko tedy fict, pro¢ by opakovani
stejnych pokusii mélo ptinést v dohledné dobé odlisny vysledek.

Cinské vlada bude mit proto znaéné potize udrzet systém v rovnovéze, nicméné zatim se maze
spolehnout na dynamicky export tazeny pfedevsim spotfebnim a lehkym primyslem. Ne nadarmo
jde o odvétvi s nejvyssim podilem soukromych spolecnosti a také malych a stfednich podnikti na
produkci.

KaZzdopadné ¢inské4 ekonomika jevi znamky vyrazné nestability a témét nemozné odhadnutelnosti
dalsiho vyvoje.



Z hlediska ¢eské ekonomiky neni Cina z hlediska p¥imych exportli nijak podstatny trh, podstatngjsi
jsou ale zprostfedkované exporty (napiiklad némecky a skrze dal§i zemé eurozony). Jde také o
vyznamného dodavatele, bez kterého se v problémech ocita fada produkcnich fetézcl. Piipadna hlubsi
krize ¢inské ekonomiky by byla i z hlediska ¢eskych malych a stirednich podnikiu vysoce tiZiva.
Ostatné jde o druhou nejvétsi ekonomiku svét co do objemu HDP.

Vyhled ristu svétovych ekonomik v nasledujicich letech, %
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Zdroj: World Bank Global Economic Prospects Pozn.: EA = eurozona.

Konjunkturalni situace

Kvétnovy konjunkturalni prizkum Ceského statistického tifadu (ZDE) ptinesl po nékolika mésicich
pozitivnich dat urcité poklesy ve vSech sledovanych polozkach. Odmitdme vSak na tomto zakladé
stavét prehodnoceni celkového pohledu na ekonomicky vyvoj, jak byl nacrtnut vyse.

Dtivodem je primarné skutecnost, ze v pfedchazejicich letech v podstaté vzdy kolem poloviny roku
nastalo obdobi obvykle prechodného poklesu duvéry v dalsi vyvoj. Nékdy k nému dochézelo

v kvétnu, jindy v Cervnu ¢i v Cervenci, ale i v letech jinak vyslovené optimisticky naladénych
dochazelo v dané ¢asti roku k vychylkam o¢ekavani smérem dold.

Souhrnny indikator divéry (indikator ekonomického sentimentu), vyjadieny bazickym indexem, se v
kvétnu mezimési¢né mirné snizil o 0,6 bodu na hodnotu 96,4, pfi stejném vyvoji jeho slozek.
Indikator duvéry podnikateli mirné poklesl o 0,2 bodu na hodnotu 95,4 a indikator dévéry
spotiebiteli se snizil 0 2,2 bodu na hodnotu 101,6.


https://www.czso.cz/csu/czso/cri/konjunkturalni-pruzkumy-kveten-2024
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Dopady na malé a stfedni podniky a Zivnostniky

Z hlediska dopadii na mensi podnikatelské subjekty a fyzické osoby se nam jevi z vySe popsanych
a skutecnosti a predikci jako nejpodstatnéjsi tyto:

)

2)

3)

4)

5)

6)

Ceska ekonomika bude prochazet v roce 2024 fazi postupné se zrychlujiciho riistu, ktery
vSak ani v zavéru roku 2024 neptesdhne vyrazné 2 procenta meziro¢ne¢ a v roce 2025
nedosahne hodnot nad 2,5 az 3 procenty. Jadrem rastu budou sluZzby a hnacim motorem
domaci poptavka (konecna spotieba).

Predevsim ve druhé poloving roku a také v toce nasledujicim budou moci exportujici
podnikatelské subjekty tézit z ristu zahranicni poptavky.

Pokracujici napéti na trhu prace a nizka nezaméstnanost budou napomahat mzdovému
vzlinani, kdyZ obvyklou hladinou ristu mezd bude pravdépodobné 8 procent (2024) a 0 néco
nizs§i troven v roce 2025 (cca. 6 procent).

Inflaéni podminky zlstanou v letech 2024 a 2025 ptiznivé pfinejmensim v tom smyslu, ze
znehodnocovani mény se bude pohybovat v tizkém koridoru kolem dvou procent mezirocné.
Produkéni ceny porostou mirné pomaleji nez spotiebitelska inflace.

Urokové podminky, a tedy i dostupnost kapitalu, se budou zlep§ovat postupné a v jisté
zavislosti na tom, jak bude tento proces postupovat v eurozoné€. Pokles komercnich aroku
1ze oCekavat predevs§im ve tietim, a zv1asté pak ¢tvrtém Ctvrtleti 2024,

Kurz koruny bude ovlivnén mimo jiné ménovou politikou narodni banky a nastavenim
kli¢ové 2T repo sazby. Predpoklad je, ze CNB bude brit ohled na udrzeni tirokového
diferencialu mezi korunou a eurem tak, aby nedoslo k vyraznéjSimu oslabeni koruny. To by
znamenalo kurz v rozmezi 25,20 az 24,80 koruny za euro.



Lze tedy uzavrit, Ze v nasledujicich obdobich mohou ¢eské malé a stiedni podniky a Zivnostnici
ocekavat velmi mirné se zlepSujici celkové ekonomické prostiedi, které bude piiznivé pro
rozvojové projekty a opatrny rust, a to pfedevsim ve sluzbach a ve vyhledu zaveéru roku 2024 také
v oblasti spotfebniho a lehkého priamyslu. U stavebnictvi a zeméd€lstvi se jevi jako
pravdépodobnéjsi delsi stagnace.

Jisty pozitivni dopad riustu domaci poptavky a konecné spotfeby by méli zaznamenat i Zivnostnici,
znovu plati, ze primarn¢ v odvétvi sluzeb.

V cenové oblasti se jiZ v principu uzavira okno, kdy byli spotfebitelé i odbératelé vystaveni tlaku
rustu cen a byli nuceni takovy vyvoj akceptovat. V nejblizsi dobé€ je posledni moznost zvySeni cen
v ramci kon¢ici viny. Tento potencial se pak zda byt pro dalSich 18 mésicii uzavieny.

Pro exportéry a importéry by kurzova rizika neméla predstavovat v horizontu 18 mésicti zasadni
problém.
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Tento dokument nelze v Zadném kontextu chapat jako odbornou radu, investi¢ni doporuceni
nebo jakoukoliv formu poradenstvi. AMSP CR nepiejima Zadnou odpovédnost za piipady, kdy
bude k tomuto dokumentu pristupovano nékterym ze zminénych zpisobii nebo zpisobem
obdobnym.




