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Prognéza HDP

2022 2023
CNB
(3.11) 2,2 0,7
MinFin
(26.1) 2,3 0,5
RB
(6.12)) 2,5 0,9

Zdroj: CNB, MinFin, Raiffeisenbank

RUst HDP v Q4 2022 (v % k/k)

Ceskd republika 0,3
Némecko 0,2
Eurozéna™* 0,1

Francie +0,1
Spanélsko +0,2
Itélie™ 0,2
Rakousko 0,7

Zdroj: Bloomberg
*Znagi medién odhadu Bloomberg
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Ceskd ekonomika poklesla, ale méné nez se éekalo

Podle prvniho odhadu Ceského statistického Giadu poklesla tuzemské ekonomika
v Q4’22 mezikvartalné o 0,3 %. Pokles zaznamenala jiz v pfedchazejicim étvrtleti (-0,2
%) a naplnila tak obecné uznavanou definici technické recese. Za slabsim vykonem
stala podle doprovodného komentare €SU predevsim spotfeba domacnosti, které se
ocitla pod tlakem kvuli nizké spotrebitelské diovére v disledku vysoké inflace a
nejistého vyhledu do budoucnosti. Podrobnéjsi rozklad ale bude k dispozici az v ramci
druhého odhadu. Za cely rok 2022 rostlo HDP o 2,5 %, v souladu s nasi neménénou

prognézou z loniského jara.

Pokles ceské ekonomiky trh nepfekvapil a naopak pozitivné Ize vnimat méné vyrazny pokles.
Mezikvartalni snizeni HDP o 0,3 % je na spodni hranici odhad, kdy median predpokladal
pokles 0 0,6 %. Lep3i, nez olekdvany vysledek zapadd do sentimentu z poslednich mésicd, kdy
predstihové ukazatele naznaduji, Ze Evropa jako celek nemifi do hluboké recese, ale spide k mé&kkému
pristani, kdy souéasna data signalizuji, Ze bychom se jiz mohli nachazet v blizkosti bodu
zvratu. Tomu odpovidd také nase prognéza, kdy v Q1'23 neocekdvdme u Ceské ekonomiky dalsi
pokles, ale spide jen mezikvartalni stagnaci nebo velmi mirny rst. Po rychlém zhorieni prognéz je u
nékterych instituci mozné pozorovat opatrny navrat zpét, kdy napfiklad némecké vldda zlepsila odhad
letodniho ristu ndmecké ekonomiky z -0,4 % na +0,2 %. K revizi smé&rem vzhiru proti své Fijnové
prognéze pristoupil i Mezindrodni ménovy fond (IMF). Podle toho letos poroste svétova ekonomika o
2,9 % (pbvodné olekdvdno 2,7 %), ekonomika eurozény pak 0 0,2 % (vs 0,0 % v Fijnu).

V rdmci doposavad zvefejnénych evropskych vysledki patfi vysledek éeské ekonomiky, stejné
jako v minulém é&tvrtleti, mezi nejslabsi. Pro srovnani, némeckd ekonomika poklesla o0 0,2 % po
rostu o 0,4 % v Q3’22 a druhd nejvétsi, francouzskd ekonomika, rostla o 0,1 % po +0,2 %
v predchdzejicim &tvrileti. Hife naopak dopadla ekonomika Rakouska, kterd ve &tvrtém Etvrileti poklesla
00,7 % (po-0,1 % v Q3). Jako jedna z mdla tak Eeska ekonomika jesté nedosdhla predcovidové Grovné.

ROst HDP (v % r/r)

Aktualni  Pfedchozi RB Trh ¢NB MF
Prvni odhad 0,4 1,5 0,1 0,2 0,7 0,3
Druhy odhad 03.03.
Treti odhad 31.03.

Zdroj: Raiffeisenbank, CSU,
Bloomberg, MF

Vyhled ¢eské ekonomiky je stejné jako v pfedchdzejicich &tvrtletich zatizen mnoha riziky, nejnovéji
prichdzejici data ale dévaiji prostor pro opatrny optimismus. Pfedstihové ukazatele naznaéuji, Ze nélada
firem zagind stoupat, i pies ddle nejisty vyhled do budoucnosti. Lépe svoji situaci hodnoti také
spotrebitelé, kdy cenové stropy na energie spolu se stagnujici mirou inflace z poslednich mésici patrné
pfinesly pozitivni psychologicky efekt a doposavad vyrazné klesajici poptavka by se mohla do&kat
alespof &asteéné podpory. Dilezity je i globdlni vyvoj, kdy prozatim nedo3lo k naplnéni nejcernéjsich
scéndid ohledné vypadkd energii a mj. neobvykle teplé polasi vedlo k vyraznému snizeni cen zemniho
plynu na predvéleéné drovné. Presto rizika i ze strany cen energetickych surovin zistavaji naddle
zvy3end a ndvrat optimismu je tak jen velmi opatrny. Po 2,5% ristu v roce 2022 oéekavame
v letosnim roce rist ekonomiky o 0,9 %. Zatimco v predchozich mésicich byla rizika vici nasi
prognéze vychylena ve sméru hordiho vysledku pobliz stagnace, aktudlné je hodnotime jako vice

vyvdzend na obé strany.

V3echny ndzory, prognézy a informace, véetné investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji nézor Raiffeisenbank a.s. (,RB). Tento dokument nepfedstavuje
nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potfeby adreséta a nesmi byt kopirovén a rozsifovan tietim osobém. RB doporuéuje pred ucinénim jakéhokoli investiéniho 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 téchto finanénich néstrojo nebylo pfedem projedndno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB

nenese Zadnou odpovédnost za jakékoliv tkody nebo udly zisk zpsoben jakymkoliv frefim osobam pouzitim informaci a ddajy obsazenych v tomto dokumentu. Investicni doporuZeni 3fend 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 frhu, ve znéni pozdsjiich predpist. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych orgdnd Spojenho krélovstvi a neml by jim byt roziifovén. Dokument nesmi bt rozSifovén nebo distribuovan do USA
nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan ob&andm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivéni trhu a Provadéciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci

investiénich doporuéeni, naleznete na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz https://investice.rb.cz,
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