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Prognéza HDP

2020 2021
CNB 7.2 1,7
MinFin -5,6 3,1
RB 7,6 1,0
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Hluboky nadech pred dalsim ponorem

Zpriesnény odhad hrubého domaciho produktu za tieti kvartal pfinesl vyraznéjsi
revizi smérem nahoru. Meziévriletni rist Geské ekonomiky byl tak zvyZen z 6,2 % na 6,9 %.
V meziro&nim srovndni &ini pokles HDP dle zpfesnénych Gdajd -5,0 % namisto -5,8 %, které statisticky
Ofad pivodné odhadoval. Oproti druhému kvartalu se tak meziroéni pokles
ekonomiky zmirnil z-10,9 % na -5,0 %.

Nejvétsi podporu domaci ekonomice ve tietim étvrtleti poskytl zahraniéni obchod,
kdyz se s rozvolnénim karanténnich opatfeni po prvni pandemické viné vzpamatovala zahraniéni
poptévka. Podporu exportérim poskytla také slabii koruna. Salde zahraniéniho obchodu se
ve stalych cendch oproti Q3 2019 zvysilo o 23 mid. K¢ a vzrostlo na 111,2 mld. Ké.
To odpovidd meziro&nimu ristu o 26 %. Statistika vyvozid ukazuije, Ze export zboZi ve stalych cenach
meziro&né vzrostl o 1,3 %, zatimco export sluzeb zaznamenal téméi 18% pokles. Celkové saldo
exportu tak bylo meziro&n& o 18,5 mld. K& (j. o 1,7 %) niz8i. Saldo dovozu ve stalych cendch
meziroéné ziratilo 4,3 %. Na druhé strané byla meziétvriletni dynamika vyraznéjsi, jelikoz se
ekonomika vzpamatovavala z dderu koronaviru a odrézela se tak z nizké srovndvaci zékladny.
Saldo exportu meziétvriletné vzrostlo 0 26,2 % a saldo importu 0 20,6 %.

Investiéni aktivita vSak zstala utlumend. Tvorba hrubého fixniho kapitdlu klesla meziroéné
0 10,7 % a meziévrtletné o 5,0 %. Zde se podepisuje nejistota ohledn& daldtho vyvoie, ktery

pretrvaval i po znovuotevieni domdci ekonomiky, a i téch zahrani&nich.

RGst HDP (v % r/r)

Aktudlni Predchozi RB Trh CNB MF
Druhy odhad 5,0 5,8 -5,8 -5,8 n.a n.a.
Treti odhad 08.01.

Zdroj: Raiffeisenbank, csu, Bloomberg

Sviznému oziveni napomohla také aktivita domacnosti, které po jarnim
lockdownu projevily chut spotfebovavat. Vydaje domdécnosti na spotfebu meziétvriletné
pridaly 5,0 %, coz v meziro&nim vyjadieni znamend pokles o 3,9 %. Spotfebu domdcnosti podpofila
relativné pfiznivd situace na trhu prace. Mira nezaméstnanosti se totiz drzela stabilné okolo 3,7 %.
| vyvoj ristu promémé mzdy nebyl v kontextu silného koronavirového 3oku nikterak 3patny. Ve
druhém &tvrtleti primérnd nomindlni mzda sice zpomalila rist na 0,5 %, &imz se po oéiéténi o inflaci
dostala do negativnich Cisel, oviem ve tetim Ctvrileti jiz ocekdvdme opétovné zrychleni ristu
primérmé mzdy a navréceni do pozitivniho teritoria i v redIném vyjadfeni.

Nicméné, jak je jiz zjevné, ekonomické zotaveni pretnula druhd vina pandemie.
Zavér roku tak opét pFinese ekonomické ztraty. Zpomalovdni ekonomické akfivity jiz
potvrzuji dostupné indikdtory sentimentu. Oproti prvni viné pandemie oviem odkryvaji zdsadni
rozdil. Koronavirus a souvisejici restrikce doléhaiji pfedevsim na odvétvi sluzeb, zatimco promysl, a
predevsim zahraniéni obchod se vi&i aktudlini situaci jevi byt relativné imunni. To ostatné dokazuje i
dnes zvefejnény PMI ve vyrobg, ktery piekvapil dalsim ristem. Dopad druhého kola ekonomickych
vzavirek tak bude v porovndni s jarni vinou Covid-19 mirnéjsi. Na druhé strané je tfeba pfihlédnout
ke skutegnosti, Ze mnoho podnikd vstoupilo do druhé viny pandemie jiz znaéné oslabeno jarnimi
vzavirkami. Ve &vrtém kvartdle pocitdme s mezictvriletnim poklesem o 3,4 %, coz bude meziroéné
opét znamenat pokles zpét k Grovni-10 %.

V3echny ndzory, prognézy a informace, véetné investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezdvazné a predstavuji nézor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepiedstavuje
nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potieby adreséta a nesmi byt kopirovdn a rozsifovan tietim osobdm. RB doporuéuje pied ucinénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti
ziskani podrobnych informaci o zamy3lené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy33i odbornou péci a v dobré vite, aviak neru&i za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim
a osobdm reportujicim analytikm byt angaZovén v cennych papirech & jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti t&chto finanénich néstroji nebylo pfedem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB
nenese Zadnou odpovidnost za jakékoliv tkody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv frefim osobam pouzitim informaci a ddajs obsazenych v tomto dokumentu. Investicni doporuZeni Sfend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoZ i modelové
portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zékona €. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitélovém trhu, ve znéni pozdaisich predpist. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych organd Spojeného krélovstvi a nems! by jim byt rozéifovén. Dokument nesmi bt rozsifovén nebo distibuovan do USA
nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&andm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivéni tthu a Provadéciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlazky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci
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