
Co můžeme 
čekat v české 
kotlině a za 
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Makroekonomick
ý výhled

(vybraná témata)



Inflace

• Průměrná míra inflace
• 2021: 3,8 %
• 2022: 15,1 %
• 2023: 10,7 %
• 2024: 3,3 %*



Příčiny vysoké 
inflace

• Nezodpovědná rozpočtová 
politika

• Pandemie a válka na 
Ukrajině

• Struktura ekonomiky
• Trh práce



Příčiny vysoké 
inflace

• Prudké snížení úrokových 
sazeb na začátku pandemie

• Úvěrování v eurech
• Vliv koruny



Aktuální situace 
kolem inflace

• Data ČSÚ
• Inflace za prosinec 2023     

s úsporným tarifem: 6,9 %
• Inflace za prosinec 2023 

bez úsporného tarifu: 4,2 %



Situace kolem 
potravin

• Zemědělci vs. potravináři vs. 
obchodníci

• Struktura trhu

• Příliš mnoho regulací

• Nákupy v Polsku



Situace kolem 
tabáku

• Studie na VŠE z roku 2022

• Lafferova křivka

• 4/5 ceny tvoří daně
• Výběr daně

• Odhad 2023: 65,2 mld. Kč
• Skutečnost 2023: 53,1 mld. Kč



Kurz koruny

• Jak snížit úrokové sazby bez 
oslabení koruny?

• Malá měna na rozvíjejícím se 
trhu

• Debata o přijetí eura



Trh práce

• Počet nezaměstnaných 
překonal počet volných 
pracovních míst

• Pokles reálných mezd

• Platy vs. mzdy



Energetika
(úvod do 

problematiky)



Struktura české 
inflace

• Ceny energií hrají hlavní roli

• Opatření
• Úsporný tarif
• Stropování cen
• Odvody z výroby
• Windfall tax



Predikce vývoje 
regulovaných cen

• Tržní a regulovaná složka 
ceny

• Rušení dotací
• Green Deal



Podíl průmyslu na 
HDP

• Jsme nejprůmyslovější 
ekonomika EU



Energetická 
náročnost

• Jsme druhá energeticky 
nejnáročnější ekonomika EU



Ekonomická 
provázanost ČR a 
Německa

• Německo je nemocný muž 
Evropy

• ČR je jeho manželka 



Vliv energií na 
ekonomiku

• Energetická krize ovlivnila ČR 
více než jiné země EU

• Růst cen energií tlumí 
výhodu přijatelné ceny práce



Rozdíl v ceně 
elektřiny v ČR a 
Německu

• Z exportéra se stane 
importér

• Nedokončené přenosové 
soustavy

• Investice
• Plyn
• Obnovitelné zdroje
• Jádro



Zbavení závislosti 
na ruském plynu

• ČR byla z 97 % závislá na 
ruském plynu

• Import LNG do EU je 
dostačující

• Pomáhá snížená spotřeba



Uhelné elektrárny 
se přestávají 
vyplácet

• Pokles ceny elektřiny v 
kombinaci s nárůstem ceny 
povolenek ohrožuje uhelné 
elektrárny 

• Nutnost nahradit řiditelnou 
kapacitu (nejde 
obnovitelnými zdroji)



Dění na burze
(souhrnné 
statistiky)



Ohlédnutí za rokem 
2023

• Dařilo se akciím i dluhopisům

• Komodity zklamaly



Ohlédnutí za rokem 
2023

• Vliv centrálních bank

• Paradoxy na trzích
• Vliv nezaměstnanosti
• Vliv recese
• Vliv úrokových sazeb



Ohlédnutí za rokem 
2023

• Trh byl tažen velkými 
technologickými tituly

• Nedařilo se čínským akciím



Ohlédnutí za rokem 
2023

• Globální akciový index je 4 % 
pod historickým maximem ze 
16. 11. 2021



Výhled na rok 2024

• Zajímavě se jeví střední 
Evropa

• Investoři však opět budou 
věřit USA



Výhled na rok 2024

• Informační technologie a 
nemovitostní investice jsou 
nejdražší

• Energetika a finanční sektor 
jsou nejlevnější



Investice v ČR



Co se podařilo v ČR

• V roce 2024 se otevře        
114 km dálnic

• Dojde ke snížení schodků 
veřejných rozpočtů z 5,8 na 
2,2 procenta HDP

• Byl zahájen tendr na 
dostavbu Dukovan



Co nám stále chybí

• Spíše veřejné investice
• Dálnice, rychlovlaky                

(5 bilionů korun)
• Energetická infrastruktura     

(3 biliony korun)

• Pomoc soukromého sektoru
• Datová infrastruktura
• Bytová výstavba
• Vzdělávání
• Čipy, umělá inteligence, …



Bude nutné se 
rozhodnout

• Dobře fungující země s 
vysokým zadlužením?

• Špatně fungující země s 
nízkým zadlužením?

• Využití nových forem 
financování



Nové formy 
financování

• PPP (partnerství veřejného a 
soukromého sektoru)

• Nové finanční instrumenty
• Peníze českých střadatelů na 

české projekty
• Dobře fungující kapitálový 

trh v ČR



Dotazy?

Děkuji za 
pozornost!

Štěpán Křeček
Hlavní ekonom BH Securities


