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Rada guvernér( rozhodla na svém zasedani 6. bfezna 2025 snizit vSechny tfi
zakladni urokové sazby ECB o 25 bazickych bodu. Zejména rozhodnuti snizit
urokovou sazbu vkladové facility — sazbu, jejiz pomoci Rada guvernér( fidi
nastaveni ménove politiky — je zalozeno na aktualizovaném hodnoceni inflacniho
vyhledu, dynamiky jadrové inflace a sily transmise ménové politiky.

Proces dezinflace je na dobré cesté. Inflace se nadale vyviji viceméné podle
ocekavani nasich odbornikl a makroekonomické projekce pro eurozénu

z bfezna 2025 sestavené odborniky ECB se nachazeji v tésné blizkosti predchoziho
vyhledu inflace. Tito odbornici nyni pfedpokladaiji, Zze celkova inflace dosahne
pramérné hodnoty 2,3 % v roce 2025, 1,9 % v roce 2026 a 2,0 % v roce 2027.
Revize celkové inflace smérem nahoru pro rok 2025 odrazi silnéjSi dynamiku cen
energii. U inflace bez zapoc¢teni cen potravin a energii nasi odbornici pfepokladaiji,
Ze by méla pradmérné ¢&init 2,2 % v roce 2025, 2,0 % v roce 2026 a 1,9 %

v roce 2027.

Vétsina ukazatel(l jadrové inflace naznacuje, Ze se inflace udrzitelné ustali na drovni
pobliz 2% stfednédobého cile Rady guvernér. Domaci inflace zlstava vysoka
pfedevsim z toho ddvodu, Ze v ur€itych sektorech se mzdy a ceny s vyraznym
zpozdénim stale pfizpusobuji pfedchozimu prudkému rdstu inflace. Rlst mezd v§ak
v souladu s o¢ekavanim zmirfiuje a dopad na inflaci je ¢astecné tlumen zisky.

Ménova politika se stava podstatné méné restriktivni, nebot’ snizovani arokovych
sazeb zlevriuje nové uvéry pro podniky a domacnosti a rast uvérd ozivuje. Soucasné
je vSak uvolfiovani podminek financovani stale nepfiznivé ovliviiovano pfenosem
drivéjsiho zvySovani sazeb do objemu Uvérl a jejich poskytovani zlstava celkovée
utlumené. Ekonomika stale ¢eli naroénym ukoltm. Nasi odbornici opét revidovali své
projekce hospodarského ristu smérem dold — na 0,9 % pro rok 2025, 1,2 % pro

rok 2026 a 1,3 % pro rok 2027. Revize smérem doll pro rok 2025 i 2026 odrazeji
niz8i vyvoz a nadale slaby objem investic. Z&asti je pficinou vysoka nejistota

v oblasti obchodni politiky i celkova nejistota spojena s hospodarskou politikou.
Rostouci realné pfijmy a postupné slabnouci vliv dfivéjSiho zvySovani urokovych
sazeb zlstavaji hlavnimi faktory podporujicimi o€ekavané oziveni poptavky

v pribéhu ¢asu.

Rada guvernérl je odhodlana zajistit udrzitelnou stabilizaci inflace na svém 2%
stfednédobém cili. Obzvlast za sou€asné situace charakterizované rostouci
nejistotou bude odpovidajici nastaveni ménové politiky ur€ovat vZdy jednotlivé na
kazdém zasedani v zavislosti na Udajich. Zejména budou rozhodnuti Rady
guvernérl o urokovych sazbach zavisla na jejim hodnoceni inflaniho vyhledu
vzhledem k aktualnim ekonomickym a finanénim udajdm, dynamiky jadrové inflace
a sily transmise ménové politiky. Rada guvernér(i se pfedem nezavazuje k zadné
konkrétni trajektorii vyvoje urokovych sazeb.
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Hospodarska aktivita

Ekonomika eurozény ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2024 pravdépodobné mirné rostla.
Bé&hem prvnich dvou mésicut roku 2025 pokracovala fada trendl z pfedchoziho roku.
Brzdou hospodarského rlistu je stale zpracovatelsky primysl, i kdyZz se ukazatele

z vybérovych Setfeni zlepSuji. Vysoka nejistota doma i v zahranici brzdi investice

a naro€né ukoly spojené s konkurenceschopnosti utlumuji vyvoz. Sluzby jsou pfitom
odolné. Navic rostouci pfijmy domacnosti a silny trh prace podporuji postupné
oziveni spotreby, i kdyz spotfebitelska dlivéra je stale kiehka a mira Uspor je vysoka.

Mira nezaméstnanosti se v lednu 2025 udrzela na svém historickém minimu 6,2 %
a odhaduje se, ze zaméstnanost vzrostla v poslednim &tvrtleti roku 2024 0 0,1 %.
Poptavka po pracovni sile se v8ak zmirnila a nedavné udaje z prizkumi naznaduiji,
Ze tempo rastu zaméstnanosti bylo v prvnich dvou mésicich roku 2025 utlumené.

Hospodarsky rust v eurozéné, zejména v pfipadé investic a vyvozu, by méla tlumit
setrvale vysoka geopoliticka a politicka nejistota, coz zpomali oekavané oziveni.
Tento vyvoj nasleduje poté, co na konci roku 2024 byl hospodarsky rist mirné slabsi,
nez se oCekavalo. Nejistota doma i v obchodni politice je vysoka. Ackoli zakladni
projekce zahrnuje pouze dopad novych cel na obchod mezi Spojenymi staty

a Cinou, predpoklada se, Ze negativni U&inky nejistoty spojené s moznosti dal$ich
zmén opatfeni v oblasti svétového obchodu, zejména vic&i Evropské unii, budou
tlumit vyvoz z eurozony i investice v ni. To spolu s pfetrvavajicimi naro¢nymi ukoly

v oblasti konkurenceschopnosti by mélo vést k dalSimu poklesu podilu eurozény na
vyvoznich trzich. | pfes tyto nepfiznivé faktory pretrvavaji podminky pro to, aby rist
HDP v eurozoéné v horizontu projekci opét posilil. O¢ekava se, Ze rostouci realné
mzdy a zaméstnanost v prostiedi silného, i kdyz zpomalujiciho trhu prace poskytnou
podporu hospodarskému oziveni, v némz kli€ovym faktorem pfispivajicim k rustu
zUstava spotfeba. Domaci poptavku by mélo podpofit i uvolnéni podminek
financovani, jak naznacuji trzni o¢ekavani budouciho vyvoje urokovych sazeb. Trh
prace by mél zUstat odolny a mira nezaméstnanosti by méla v roce 2025 dosahnout
v priméru 6,3 % a v roce 2027 poklesnout na 6,2 %. Vzhledem k tomu, Ze nékteré
cyklické faktory, které v posledni dobé snizily produktivitu, zaCinaji odeznivat, se
ocCekava, ze produktivita v horizontu projekci ozivi, i kdyz pretrvavaji naroéné ukoly
strukturalniho razu. Celkové se prfedpoklada, ze primérny roc¢ni rdst rediného HDP
dosahne v roce 2025 urovné 0,9 %, v roce 2026 posili na 1,2 % a v roce 2027 na

1,3 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi pro eurozénu z prosince 2024,
které sestavili odbornici Eurosystému, byl vyhled rastu HDP revidovan smérem dol
0 0,2 procentniho bodu jak pro rok 2025, tak pro rok 2026, ale pro rok 2027 z(istava
beze zmény. Dlvodem slabsiho vyhledu jsou pfedevsim revize vyvozu a v mensi
mife i investic smérem dolU; odrazi se zde oproti pivodnim oekavanim silngjsi
dopad nejistoty, jakoz i pfedpoklad, Ze naro¢né ukoly v oblasti konkurenceschopnosti
budou pravdépodobné pretrvavat déle, nez se cekalo.

Fiskalni a strukturalni politiky by mély zvysit produktivitu, konkurenceschopnost
a odolnost ekonomiky. Kompas konkurenceschopnosti Evropské komise poskytuje
akéni plan s konkrétnimi opatfenimi a jeho navrhy by mély byt urychlené pfijaty.
Vlady by mély zajistit udrzitelné verejné finance v souladu s ramcem EU pro spravu
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ekonomickych zalezitosti a upfednostfiovat zasadni prorUstové strukturalni reformy
a strategické investice.

Inflace

Podle bleskového odhadu Eurostatu meziro¢ni inflace dosahla v unoru 2025 urovné
2,4 %, zatimco v lednu zaznamenala 2,5 % a v prosinci 2024 ¢inila 2,4 %. Tempo
ristu cen energii zpomalilo na 0,2 % poté, co z prosincové urovné 0,1 % vzrostlo

v lednu vyrazné na 1,9 %. Naproti tomu rlst cen potravin posilil na 2,7 %, kdyz

v lednu ¢inil 2,3 % a v prosinci 2,6 %. Rust cen zboZi posilil na 0,6 %, zatimco

u sluzeb z lednovych 3,9 % a prosincovych 4,0 % zpomalil na 3,7 %.

VétSina ukazatell jadrové inflace naznacuje setrvaly navrat inflace k 2%
stfednédobému cili Rady guvernér(. Domaci inflace, ktera do velké miry odrazi rust
cen sluzeb, v lednu 2025 klesla. Zustava v§ak vysoka, nebot mzdy a ceny nékterych
sluzeb se s vyraznym zpozdénim stéle pfizplsobuji pfedchozimu prudkému ristu
inflace. Zaroven nedavna jednani o mzdach ukazuji na pokracujici zmirfiovani tlakd
na naklady prace.

Celkova inflace méfena HICP se v poslednich mésicich zvysSila, ale pfedpoklada se,
Ze v priibéhu roku 2025 nepatrné zmirni a poté, pocinaje prvnim Etvrtletim

roku 2026, poklesne a bude se pohybovat kolem 2% inflaéniho cile Rady guvernér(.
Na zacatku horizontu projekci by vlivy srovnavaci zakladny ve slozce energii a vySsi
riist cen potravin mély viceméné vyrovnat tlumici dopad poklesu inflace mérené
HICP bez zapocteni cen energii a potravin (dale téz ,HICPX"). Narlst cen
energetickych komodit na prelomu roku se promitne do meziro¢ni zmény cen energii
v roce 2025. | pfes pfedpoklad poklesu cen ropy a plynu na zékladé cen futures je
pravdépodobné, ze ceny energii budou po cely horizont projekci nadale vykazovat
kladny rast, i kdyz pod historickym primérem. Ocekava se, Ze v roce 2027 bude
zvySovani cen energii ovlivnéno prorlistové zavedenim novych opatfeni ke zmirnéni
zmeény klimatu. Podle pfedpokladl by se rust cen potravin mél zvySovat az do
poloviny roku 2025, a to pfedevsim v disledku nedavného vyrazného ristu cen
potravinafskych komodit, a poté klesnout a v roce 2027 dosahnout v prdméru 2,2 %.
Inflace méfena HICPX by méla po¢atkem roku 2025 zadit klesat s tim, jak budou
odeznivat dopady opozdéného precefiovani, ustupovat mzdové tlaky a dopad
dfivéjSiho zpfisnéni ménové politiky se bude nadale promitat do spotfebitelskych
cen. Hlavnim faktorem tohoto poklesu by mélo byt snizeni ristu cen sluzeb, ktery je
zatim pomérné setrvaly. Celkové by podle projekci méla inflace mérena HICPX
zpomalit z 2,2 % v roce 2025 na 1,9 % v roce 2027. Rust mezd by mél ze sou¢asné
stale zvySené urovné pokracovat v sestupné tendenci s tim, jak budou odeznivat
tlaky spojené s inflaéni kompenzaci. Ve spojeni s oekavanym ozivenim ristu
produktivity by to mélo vést k vyrazné pomalejSimu rastu jednotkovych naklad(
prace. V disledku toho by mély domaci cenové tlaky nadale polevovat a ziskové
marze by se mély v horizontu projekci zotavovat. VnéjSi cenové tlaky, které se
odrazeji v dovoznich cenach, by mély zlstat mirné za predpokladu, Ze politiky EU

v oblasti obchodnich cel zlistanou beze zmény. V porovnani s projekcemi

z prosince 2024 byl vyhled celkové inflace méfené HICP pro rok 2025 revidovan
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0 0,2 procentniho bodu smérem nahoru z diivodu pfedpokladt vy$Sich cen
energetickych komodit a oslabeni eura, zatimco pro rok 2027 byl revidovan nepatrné
smérem doll v dusledku mirné slabSiho vyhledu ve slozce energii na konci horizontu
projekci.

Predpoklad vyssiho rliistu cen energii tedy vedl nase odborniky k revizi projekce
celkové inflace pro rok 2025 smérem nahoru. Nasi odbornici zaroven ocekavaiji, ze
bude jadrova inflace nadale zpomalovat s tim, jak dale oslabi tlaky na rast nakladu
prace a ceny bude nadale tlumit pfedchozi zpfishovani ménoveé politiky. Vétsina
ukazateld dlouhodobéjsich inflacnich oekavani se nadale pohybuje kolem 2 %.
VSechny tyto faktory budou podporovat udrzitelny navrat inflace k cili Rady
guvernérq.

Hodnoceni rizik

Rizika pro hospodarsky rust zlistavaji vychylena ve prospéch poklesu. Vystupfiované
napéti v oblasti obchodu by negativné pusobilo na hospodarsky rust v eurozoné
utlumenim vyvozu a oslabenim celosvétové ekonomiky. Pokracujici nejistota
spojena s politikami v oblasti svétového obchodu by mohla utlumit investice. Jednim
z hlavnich zdrojl nejistoty rovnéz zlstava geopolitické napéti, napf. neopravnéna
valka Ruska proti Ukrajiné a tragicky konflikt na Blizkém vychodé. Hospodarsky rast
by mohl byt nizsi, pokud by opozdéné vlivy zpfisnovani ménové politiky pusobily
oproti o¢ekavani déle. Zaroven by mohl byt riist vy$si, pokud by volné&j$i podminky
financovani a klesajici inflace umoznily rychlejsi zotaveni domaci spotfeby

a investic. K hospodarskému ristu by také mohlo pfispét zvySeni vydaju na obranu
a infrastrukturu.

Rostouci napéti ve svétovém obchodu zvySuje nejistotu, pokud jde o vyhled inflace
v eurozoné. VSeobecné vystupfiovani obchodniho napéti by mohlo mit za nasledek
oslabeni eura a rlist dovoznich naklad(, coz by vyvinulo tlak na rust inflace. Zarover
by niz8i poptavka po vyvozu z eurozény v dusledku vysSich cel a pfesmérovani
vyvozu ze zemi s nadbyte&nou kapacitou do eurozony mélo na inflaci tlumici efekt.
Geopolitické napéti vytvari inflacni rizika na obou stranach, pokud jde o trhy

s energiemi, spotfebitelskou duvéru a podnikatelské investice. Extrémni povétrnostni
jevy a prohlubujici se klimaticka krize jako takova by mohly posilovat rlist cen
potravin vice, nez se ocekava. Inflace by mohla byt vyssi, pokud mzdy nebo zisky
vzrostou vice, nez se predpoklada. ZvySeni vydajd na obranu a infrastrukturu by
mohlo inflaci zvysSit také prostfednictvim jejich vlivu na agregatni poptavku. Inflace by
vSak mohla byt pfekvapivé také nizsi, pokud ménova politika utlumi poptavku vice,
nez se otekava.

Finanéni a ménové podminky

Trzni Urokové sazby v eurozéné po zasedani Rady guvernérd 30. ledna 2025 klesly,
ale do jejiho zasedani 6. bfezna rostly v reakci na revidovany vyhled fiskalni politiky.
Snizovani urokovych sazeb postupné zleviuje podnikim a domacnostem uveéry
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a zvySuje se tempo rastu uvérd. Soucasné je vSak uvolfiovani podminek financovani
stale nepfiznivé ovliviiovano prenosem dfivéj$iho zvySovani sazeb do objemu Gvér(
a jejich poskytovani zustava celkové utlumené.

Primérna Urokova sazba z novych uvéra podnikim poklesla v lednu 2025 na 4,2 %
ze 4,4 % v prosinci 2024. Naproti tomu naklady podnikt na emisi trzniho dluhu
vzrostly na 3,7 %, coz je o 0,2 procentniho bodu vice nez urover v prosinci.
Primérna Urokova sazba z novych hypoték se ve stejném obdobi snizila z 3,4 % na
3,3 %.

RUst objemu bankovnich Gvérd podnikim se zvysil z prosincové urovné 1,7 %

v lednu na 2,0 %, a to pfi mirném mési¢nim toku nové poskytnutych Gvérd. Rust
objemu dluhovych cennych papirli emitovanych podniky vzrostl meziroéné na 3,4 %.
Objem poskytovanych hypote¢nich Gvér(i nadale postupné rostl, ale celkové
zustaval utlumeny a dosahl meziroéniho tempa ristu 1,3 %.

Ménova rozhodnuti

S platnosti od 12. bfezna 2025 se urokova sazba vkladové facility snizila na 2,50 %,
urokova sazba pro hlavni refinanéni operace na 2,65 % a Urokova sazba mezni
zapujcni facility na 2,90 %.

Portfolia programu nakupu aktiv a nouzového pandemického programu nakupu aktiv
se pfiméfenym a predvidatelnym tempem zmensuji, nebot’ Eurosystém jiz dale
nereinvestuje jistiny ze splatnych cennych papirt.

Zaveér

Rada guvernér( rozhodla na svém zasedani 6. bfezna 2025 snizit v§echny tfi
zakladni urokové sazby ECB o 25 bazickych bodl. Zejména rozhodnuti snizit
urokovou sazbu vkladové facility — sazbu, jejiz pomoci Rada guvernért fidi
nastaveni ménové politiky — je zaloZzeno na aktualizovaném hodnoceni inflacniho
vyhledu, dynamiky jadrové inflace a sily transmise ménové politiky. Rada guvernéru
je odhodlana zajistit udrzitelnou stabilizaci inflace na svém 2% stfednédobém cili.
Obzvlast za souCasné situace charakterizované rostouci nejistotou bude
odpovidajici nastaveni ménové politiky urovat vzdy jednotlivé na kazdém zasedani
v zavislosti na udajich. Zejména budou rozhodnuti Rady guvernérli o drokovych
sazbach zavisla na jejim hodnoceni inflacniho vyhledu vzhledem k aktualnim
ekonomickym a finanénim udajiim, dynamiky jadrové inflace a sily transmise
ménové politiky. Rada guvernér( se pfedem nezavazuje k zadné konkrétni trajektorii
vyvoje Urokovych sazeb.

V kazdém pfipadé je Rada guvernérl pfipravena vSechny své nastroje v ramci
svého mandatu pfizplsobit tak, aby zajistila udrzitelnou stabilizaci inflace na svém
stfednédobém cili a zachovala hladké fungovani transmise mé&nové politiky.
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