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Všechny názory, prognózy a informace, včetně investičních doporučení a obchodní idejí, a jakékoliv ostatní údaje obsažené v tomto dokumentu jsou pouze informativní, nezávazné a představují názor Raiffeisenbank a.s. („RB“). Tento dokument nepředstavuje 
nabídku nákupu nebo prodeje jakéhokoli finančního aktiva nebo jiného finančního instrumentu. Dokument je určen výhradně pro potřeby adresáta a nesmí být kopírován a rozšiřován třetím osobám. RB doporučuje před učiněním jakéhokoli investičního rozhodnutí 
získání podrobných informací o zamýšlené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyšší odbornou péčí a v dobré víře, avšak neručí za správnost jeho obsahu ani za jeho úplnost nebo přesnost. RB a RBI obecně zakazuje svým analytikům 
a osobám reportujícím analytikům být angažován v cenných papírech či jiných finančních instrumentech jakékoliv společnosti, kterou analytik pokrývá, pokud nabytí těchto finančních nástrojů nebylo předem projednáno s oddělením Compliance RB nebo RBI. RB 
nenese žádnou odpovědnost za jakékoliv škody nebo ušlý zisk způsobené jakýmkoliv třetím osobám použitím informací a údajů obsažených v tomto dokumentu. Investiční doporučení šířená týmem Ekonomický výzkum a jeho pracovníky, jakož i modelová 
portfolia, obchodní ideje, názory a prognózy jsou pouze obecné a určené pro veřejnost a nikoli individualizované ani určené pro konkrétní osoby v konkrétní finanční situaci a nejsou tedy službou investičního poradenství ve smyslu zákona č. 256/2004 Sb., o 
podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů. Tento dokument není určen pro retailové investory podle pravidel dohledových orgánů Spojeného království a neměl by jim být rozšiřován. Dokument nesmí být rozšiřován nebo distribuován do USA 
nebo Kanady nebo jejich teritorií; rovněž nesmí být distribuován občanům USA a Kanady. Úplnou informaci podle Nařízení (EU) 596/2014 o zneužívání trhu a Prováděcího nařízení (EU) 2016/958 dle vyhlášky č. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci 
investičních doporučení, naleznete na webové stránce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analýzy – Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovým orgánem pro Raiffeisenbank a.s. je Česká národní banka, Na Příkopě 28, 
Praha 1. 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 

Prognóza HDP 

  2023 2024 

ČNB 
(3.5.) 

           0,5                     3,0 

MinFin 
(12.4.) 

0,1 3,0 

RB 0,5 2,9 

Zdroj: ČNB, MinFin, Raiffeisenbank 

Růst HDP v Q2´2023 (v % k/k) 

Česká republika +0,1 

Německo +0,0 

Eurozóna* +0,2 

Francie +0,5 

Španělsko +0,4 

Itálie -0,3 

Rakousko -0,4 
Zdroj: Bloomberg 
*Značí medián odhadu Bloomberg 

Česká ekonomika stále nenabrala druhý dech 

Český statistický úřad dnes zveřejnil, že česká ekonomika dle předběžného odhadu 

vykázala ve druhém čtvrtletí tohoto roku mezikvartální růst o 0,1 %, což je v souladu 

s mediánovým odhadem trhu. My jsme očekávali na základě naší prognózy růst o 

jednu desetinu vyšší. Odhady ministerstva financí i České národní banky byly ještě více 

optimističtější. V meziročním srovnání HDP ve druhém čtvrtletí roku 2023 vůči stejnému 

období loňského roku pokleslo o 0,6 %, to je o 0,1 p. b. horší výsledek, než bylo 

predikováno trhy. 

Předběžný výsledek ukazuje, že česká ekonomika stále drhne a zatím se neodrazila k ne výraznému, ale 

ani k jakémukoli růstu. Nicméně je třeba zmínit, že k mezikvartálnímu růstu přispěla domácí poptávka, 

přičemž výdaje na konečnou spotřebu domácností stagnovaly. To by mohlo značit, že ve druhé polovině 

roku s klesající mírou inflace by spotřeba domácností měla začít nabírat na obrátkách a táhnout tuzemské 

hospodářství k lepším výsledkům. Podobně lze hovořit o sektoru maloobchodu, který by měl těžit 

z rostoucích reálných příjmů domácností ve zbytku tohoto roku. V meziročním srovnání působila kladně 

především zahraniční poptávka. Vzhledem k závislosti České republiky na dovozu energetických 

surovin (například ropa či zemní plyn) se na zahraničním obchodu projevil pozitivně pokles cen 

zmíněných surovin. Zároveň výše objemu dovozu byla snížena díky silnější koruně. Ta naproti tomu 

omezuje do jisté míry výši exportu, přesto i nadále očekáváme, že zahraniční obchod bude kladně 

přispívat do výše HDP v další části roku 2023. Je spekulativní, jaký dopad měly zásoby na výši HDP ve 

druhém čtvrtletí roku 2023. Ale z vývoje cen výrobců a také z předstihových ukazatelů naznačující 

zlepšení v dodavatelských řetězcích se dá usuzovat, že zásoby byly mírně rozpouštěny a při klesajících 

cenách by tomu tak mělo být i nadále.  

Růst HDP (v % r/r)           

  Aktuální Předchozí RB Trh ČNB MF 

První odhad  0,1 0,0 0,2 0,1 0,4 0,5 

Druhý odhad 29.08.           

Třetí odhad 29.09.           

Zdroj: Raiffeisenbank, ČSÚ, Bloomberg, MF           

 

Předběžný výsledek HDP za druhé čtvrtletí roku 2023 naznačuje, že česká ekonomika 

se stále zadýchává a zatím nenabrala druhý dech. To by se mělo změnit ve druhé 

polovině roku, kdy by tempo nominálních mezd mělo předehnat pomalu klesající 

spotřebitelskou inflaci, což by mělo vyústit ve vyšší spotřebu domácností. Ta by 

společně se zahraničním obchodem měla být hlavní tažnou silou české ekonomiky. 

Negativně by se mělo do HDP propisovat rozpouštění zásob. Pro rok 2023 očekáváme 

růst HDP o 0,5 %, v příštím roce o 2,9 %. Rizika shledáváme ve vývoji v zahraničí, 

především pak v Německu, které se ocitlo v technické recesi a zatím se nezdá, že by 

mělo dojít k brzkému obratu.  
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