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Navrh rozpoCtu na rok 2025 slibuje pokraCovani konsolidace
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Navrh statniho rozpocétu na rok 2025 pocita se schodkem ve vysi 230 mid. CZK. Deficit
rozpoctu by tak mél v pfistim roce dosahnout nejnizsi irovné od roku 2019 a v poméru k HDP
byt podle naseho odhadu lehce pod primérem let 2011 a 2012. Meziro¢ni narist pfijmové
strany tahne predevsim pojistné a vyssi inkaso DPFO a DPPO (véetné WFT). Z vydajovych
poloZek by nejvice mély vzrlst investice a socialni davky. O¢ekavame, Ze navrhovany statni
rozpocet by mél vést ke zmirnéni deficitu verejnych financi z letos$nich 2,2 % HDP na 2 % HDP.
Postupna konsolidace by nasledné v souladu se strednédobym vyhledem MF a zakonem

o rozpoctové odpovédnosti méla pokracovat i v dalSich letech.

Viada pro pristi rok navrhuje schodek statniho rozpoc¢tu ve vysi 230 mid. CZK. Oproti
pfedchozimu stfednédobému vyhledu MF (235 mid. CZK) je o 5 mid. mensi. Pfijmy by mély
meziro¢né vzrlist o 146 mid. CZK (7,5 %) na 2 086 mid. CZK a vydaje o 124 mid. CZK (5,7 %) na
2 316 mid. CZK. Deficit by se mél ve vysledku zmimit ve srovnani s letoSkem o 22 mid. CZK (-8,7 %).

Navrzeny schodek je nejniz&i od roku 2019. Ve stalych cenach je zaporné saldo na pristi rok taktéz
nejmiméjsi od predkrizového roku 2019 a zaroven zhruba srovnatelné s tim v roce 2011, pfestoze
v béznych cendch je o 87 mid. vyssi. Pobliz priiméru let 2011 a 2012 je potom navrhovany deficit

statniho rozpo&tu i v poméru k nomindlnimu HDP.

Bilance statniho rozpoc&tu - navrh na rok 2025 a stfednédoby Pfijmy a vydaje statniho rozpo&tu - navrh na rok 2025
vyhled MF do roku 2027 (hotovostni metodika) a stfednédoby vyhled MF do roku 2027 (hotovostni metodika)
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Pozn. Sedé podbarveni oznaduje obdobi recese, bézové prognézu. Vyhled nominalnich sald odpovidd pro  Pozn.: Deflovano deflétorem HDP, vyhled riistu i deflator HDP vychazeji z prognézy KB.
rok 2024 schvélenému rozpo&tu, pro rok 2025 viddnimu nédvrhu a pro rok 2026 a 2027 stfednédobému
vyhledu MF. Vyhled nominélniho HDP je podle prognézy KB.
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K meziroénimu nardstu pfijmi o 146 mld. CZK nejvice pfispiva vahové nejvyznamnéjsi
pojistné. To by mélo mezirocné s pfispénim zvy$ovani mzdového objemu vzrist o 7 %. | tak ale
ddichodovy Ucet v pfigtim roce podle ndvrhu vykaze pasivum ve vysi 13,2 mid. CZK. V souvislosti se
solidnim ristem mezd a nékterymi Upravami v ramci konsolida¢niho bali¢ku (s dopadem aZ v roce
2025) téz viditelné vzroste inkaso DPFO (+29,2 mid. CZK, +18,8 % y/y). OZivuijici se ekonomika
v kombinaci s nizkou srovnavaci zakladnou letogniho schvaleného rozpoctu, ktery pocitda s méne nez
polovinou pravdépodobného letosniho inkasa WFT (dai z neoCekdvanych ziskd), se odrazi
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v navySeni meziro¢niho vybéru DPPO véetné WFT (+29,1 mid. CZK, +13,5 % y/y). Pfijmy z DPH
(druhé vahové nejvyznamnéjsi polozky), by se mély v pfistim roce zvysit 0 27 mid. CZK (+7 %), kde
by se pozitivné mél projevit pfedevsim rlst nominalni spotieby.

Prijmy statniho rozpod&tu v roce 2025 (mld. CZK, % z celku) Meziro¢ni zména pfijmu statniho rozpocétu v roce 2025
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K meziroénimu narlstu vydajii o 124 mid. CZK by v pfistim roce mély nejvyraznéji prispét
investice (kapitalové vydaje). Jejich zvySeni o 66,1 mid. CZK (35,8 %) by mélo souviset zejména
s investicemi do dopravni infrastruktury. Vyznamné je rovnéz absolutni navyseni u viibec nejvétsi
poloZky - socidlnich dévek (+26,5 mld. CZK, +3 % y/y) - k cemuz nejvice prispivaji dichody.
Velikostné druha nejvyznamngjsi polozka ,jiné neinvestiéni vydaje“ zahrnuje mimo jiné ,Uroky
a ostatni finanéni vydaje“, na které by mélo podle odhadu MF byt vydano bezmala 100 mid. CZK
(98,9 mid. CZK, +4,6 mld. CZK, +4,9 % y/y). To je dano zejména dynamikou vefejného dluhu
v poslednich letech a stéle zvySenymi Urokovymi néklady statnich diuhopisC.
Vydaje statniho rozpo¢tu v roce 2025 (mld. CZK, % z celku) Meziro¢ni zména vydajl statniho rozpodtu v roce 2025
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NT SS - neinvesti¢ni transfery soukromopravnim subjekttim

NT VRUU - neinvestiéni transfery vefejnym rozpo&tiim Ustfedni rovné a stétnim fondtm
NT USC - neinvestiéni transfery vefejnym rozpo&tiim tzemni drovng

NT PO - neinvesti¢ni transfery piispévkovym a podobnym organizacim

Z mezinarodniho pohledu se sice CR nachazi mezi tietinou nejméné zadluzenych zemi v EU,

rychlost narGstu dluhu vSak byla v poslednich &tyfech letech vibec nejvy3$i ze vSech
élenskych statd. Konsolidace vefejnych financi tedy byla z tohoto pohledu zadouci. Na riziko vysoké
dynamiky tuzemského diuhu v uplynulych letech upozorfiovaly napfiklad ratingové agentury.
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Rozdil poméru verejného diuhu vici HDP v roce 2023 a 2019 (pb)  Verejny diuh v roce 2023 (% HDP)
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Bilance vefejnych financi (% nominainiho HDP)

Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Strednédoby vyhled poéita s pokrac¢ovanim konsolidace verejnych financi i v nasledujicich
letech. Schodek statniho rozpoétu by podle ng mél dosahnout 225 mid. CZK v roce 2026
a 180 mld. CZK v roce 2027. VIadu k tomu zavazuje Zakon o rozpo&tové odpovédnosti’, podle
kterého by strukturalni saldo (bez vlivu hospodarského cyklu a jednorazovych vlivl) vefejnych financi
letos nemélo prekrocit 2,75 % HDP. Nasledné by mélo do roku 2027 klesat tempem 0,5 pb ro¢né
az do roku 2027. Od roku 2028 nasledné limit pro strukturdlni schodek €ini 1 % HDP. MF piitom
pracuje s urcitou rezervou, kdyz pfedpoklada, Ze strukturalni deficit vefejnych financi letos dosahne
2,1 % HDP a v pfistim roce rovnych 2 % HDP. K miméjSimu schodku u vefejnych financi jako celku
oproti statnimu rozpoctu bude pravdépodobné i naddle prispivat prebytkové hospodareni krajd
a obci.

Letos o¢ekavame vyrazné zmirnéni deficitu verejnych financi na 2,2 % HDP z loriskych 3,8 %
HDP. V poméru k HDP by se tak mél deficit mél poprvé od roku 2019 vratit pod ,,maastrichtska“
3 % HDP. V pfistim roce se podle naSeho odhadu schodek vefejnych financi zmirni na 2 % HDP.
Dluh vefejného sektoru v poméru k HDP podle nas v obdobi 2024-2027 poroste v priméru o 0,9 pb
ro¢ng, aby v roce 2027 dosahl 45,9 % HDP.

Verejny dluh (% nominalniho HDP)
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Zdroj: 6SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Pozn.: Saldo za rok 2023 bylo (v souladu s MF) oproti notifikacim GSU z dubna 2024 zhorSeno o 23,2 mid.
Ké& v diisledku zndmych skuteénosti ohledné vynosu dané z piijmt pravnickych osob a odvodu
z nadm&mych piijma. Pomé&rové ukazatele rovnéz ovlivnila mimofadnd revize dat z narodnich G&t.

1 Zakon &. 23/2017 Sb. Zékon o pravidlech rozpo¢tové odpovédnosti
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k ndkupu ¢i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu i
pobidku k jeho nakupu ¢&i prodeiji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, atkoliv vychdzi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly
presny, plny a nezkresleny obraz skute€nosti. Nazory Komer&ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s
nimi nebo vykondvat ¢innost tvlirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchodU s investi¢nimi néstroji
nebo od nich odvozenych derivét(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncermn nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné obchodovat nebo drzet
investicni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investi¢ni nastroje
zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuii Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive
vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvorici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlim.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina
nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zaloZit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zarover vyhledat nezavislého
poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu
nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruGuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které nemusi
nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfiéemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni zaru¢ena
navratnost plvodni investované ¢astky. Investicni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych

kurzd s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu piislusnych pravnich predpist, a jako
takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu z4jm( pfi tvorbé tohoto
dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho Elenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary
Komer¢ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi piislu§nymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfnimi
pedpisy upravuijicimi stiet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancl, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani
Komer¢ni banky, a.s. s investi¢nimi néstroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty t&chto investic¢nich nastrojl.
Hodnoceni autor(i tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani
s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé
tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z
autord tohoto dokumentu prohladuje, Ze ndzory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje
nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splriujicim statut ,,amerického
subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpist.

Tento dokument neni investi¢nim doporucenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani nepfedstavuje

investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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