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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 

  2022 2023 

ČNB 
(3.11.) 

           2,2                     -0,7 

MinFin 
(26.1.) 

2,3 -0,5 

RB 
(6.12.) 2,5 0,9 

Zdroj: ČNB, MinFin, Raiffeisenbank 

Růst HDP v Q4´2022 (v % k/k) 

Česká republika -0,3 

Německo -0,2 

Eurozóna* -0,1 

Francie +0,1 

Španělsko +0,2 

Itálie* -0,2 

Rakousko -0,7 
Zdroj: Bloomberg 
*Značí medián odhadu Bloomberg 

Česká ekonomika poklesla, ale méně než se čekalo 

Podle prvního odhadu Českého statistického úřadu poklesla tuzemská ekonomika 

v Q4’22 mezikvartálně o 0,3 %. Pokles zaznamenala již v předcházejícím čtvrtletí (-0,2 

%) a naplnila tak obecně uznávanou definici technické recese. Za slabším výkonem 

stála podle doprovodného komentáře ČSÚ především spotřeba domácností, která se 

ocitla pod tlakem kvůli nízké spotřebitelské důvěře v důsledku vysoké inflace a 

nejistého výhledu do budoucnosti. Podrobnější rozklad ale bude k dispozici až v rámci 

druhého odhadu. Za celý rok 2022 rostlo HDP o 2,5 %, v souladu s naší neměněnou 

prognózou z loňského jara. 

Pokles české ekonomiky trh nepřekvapil a naopak pozitivně lze vnímat méně výrazný pokles. 

Mezikvartální snížení HDP o 0,3 % je na spodní hranici odhadů, kdy medián předpokládal 

pokles o 0,6 %. Lepší, než očekávaný výsledek zapadá do sentimentu z posledních měsíců, kdy 

předstihové ukazatele naznačují, že Evropa jako celek nemíří do hluboké recese, ale spíše k měkkému 

přistání, kdy současná data signalizují, že bychom se již mohli nacházet v blízkosti bodu 

zvratu. Tomu odpovídá také naše prognóza, kdy v Q1’23 neočekáváme u české ekonomiky další 

pokles, ale spíše jen mezikvartální stagnaci nebo velmi mírný růst. Po rychlém zhoršení prognóz je u 

některých institucí možné pozorovat opatrný návrat zpět, kdy například německá vláda zlepšila odhad 

letošního růstu německé ekonomiky z -0,4 % na +0,2 %. K revizi směrem vzhůru proti své říjnové 

prognóze přistoupil i Mezinárodní měnový fond (IMF). Podle toho letos poroste světová ekonomika o 

2,9 % (původně očekáváno 2,7 %), ekonomika eurozóny pak o 0,2 % (vs 0,0 % v říjnu). 

V rámci doposavad zveřejněných evropských výsledků patří výsledek české ekonomiky, stejně 

jako v minulém čtvrtletí, mezi nejslabší. Pro srovnání, německá ekonomika poklesla o 0,2 % po 

růstu o 0,4 % v Q3’22 a druhá největší, francouzská ekonomika, rostla o 0,1 % po +0,2 % 

v předcházejícím čtvrtletí. Hůře naopak dopadla ekonomika Rakouska, která ve čtvrtém čtvrtletí poklesla 

o 0,7 % (po -0,1 % v Q3). Jako jedna z mála tak česká ekonomika ještě nedosáhla předcovidové úrovně.  

Růst HDP (v % r/r)           

  Aktuální Předchozí RB Trh ČNB MF 

První odhad  0,4 1,5 0,1 0,2 -0,7 -0,3 

Druhý odhad 03.03.           

Třetí odhad 31.03.           

Zdroj: Raiffeisenbank, ČSÚ, 
Bloomberg, MF 

          

 

Výhled české ekonomiky je stejně jako v předcházejících čtvrtletích zatížen mnoha riziky, nejnověji 

přicházející data ale dávají prostor pro opatrný optimismus. Předstihové ukazatele naznačují, že nálada 

firem začíná stoupat, i přes dále nejistý výhled do budoucnosti. Lépe svoji situaci hodnotí také 

spotřebitelé, kdy cenové stropy na energie spolu se stagnující mírou inflace z posledních měsíců patrně 

přinesly pozitivní psychologický efekt a doposavad výrazně klesající poptávka by se mohla dočkat 

alespoň částečné podpory. Důležitý je i globální vývoj, kdy prozatím nedošlo k naplnění nejčernějších 

scénářů ohledně výpadků energií a mj. neobvykle teplé počasí vedlo k výraznému snížení cen zemního 

plynu na předválečné úrovně. Přesto rizika i ze strany cen energetických surovin zůstávají nadále 

zvýšená a návrat optimismu je tak jen velmi opatrný. Po 2,5% růstu v roce 2022 očekáváme 

v letošním roce růst ekonomiky o 0,9 %. Zatímco v předchozích měsících byla rizika vůči naší 

prognóze vychýlena ve směru horšího výsledku poblíž stagnace, aktuálně je hodnotíme jako více 

vyvážená na obě strany. 
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