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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 vytvářená 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 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_01.pdf. Dohledovým orgánem pro Raiffeisenbank a.s. je Česká národní banka, Na Příkopě 28, Praha 4 
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 Česká ekonomika se letos poveze na spotřebě domácností 
 
Podle zpřesněného odhadu ČSÚ vzrostla česká ekonomika v prvním čtvrtletí o 0,4 % mezikvartálně. V meziročním 
vyjádření zpomalilo tempo jejího růstu na 3,0 % z předchozího tempa 4,0 % ve čtvrtém čtvrtletí. V porovnání s rychlým 
odhadem je to revize o 0,1 procentního bodu v mezičtvrtletním i meziročním tempu růstu. 
 
Hrubá přidaná hodnota mezikvartálně vzrostla o 0,5 % a meziročně o 3,0 %. Česká ekonomika pokračovala 
v robustním růstu napříč většiny odvětví zejména ve zpracovatelském průmyslu, i když zpomalování je již patrné. Na 
jejím růstu se domácí i zahraniční poptávka podílely rovnoměrně. Nicméně je již cítit nižší investiční aktivita, která je 
spojena s finálním dočerpáváním finančních prostředků z minulého programovacího období EU fondů. Nižší investiční 
aktivitu pocítilo stavebnictví, kterého výkonnost se v prvním čtvrtletí snížila o 4,1 % oproti předchozímu čtvrtletí. Naopak 
opratě pevně držela spotřeba domácností, která k 3 % růstu přispěla 1,5 procentními body.  
 
Struktura růstu HDP potvrdila zpomalování růstu české ekonomiky v letošním roce směrem pod 2,5 %. 
Snížení přílivu evropských peněz do české ekonomiky je již na struktuře HDP patrné a vzhledem k pomalému náběhu 
nového programovacího období EU bude letošní dávka dotační injekce výrazně menší. Právě znatelný pokles 
veřejných investic, které v loňském roce přidaly k celoročnímu růstu HDP minimálně jeden procentní bod a pomohly 
oživit recesí postižené stavebnictví, jsou jedním z důvodů, proč česká ekonomika letos poroste dle našich odhadů 
tempem kolem 2,3 %. Tím druhým a ne méně důležitým faktorem je vysoká srovnávací základna z loňského roku. 
 
Proto česká ekonomika letos zřejmě odevzdá svůj loňský titul „nejrychleji rostoucí ekonomika zemí Visegrádské čtyřky“ 
Polsku. Růst české ekonomiky letos potáhnou domácnosti. Spotřebu potáhnou vyšší mzdy (v 1Q o 6,1 % r/r), klesající 
nezaměstnanost, stále vysoká důvěra v ekonomiku a nízké ceny pohonných hmot a energií. 
 
Potenciál pro pozitivní překvapení mají letos soukromé investice, nicméně dveře jim nejsou dokořán otevřené. Úvěry 
jsou sice rekordně levné, ale EU projekty se ještě nerozjely a další brzdou pro plány investorů na rozšiřování produkce 
je nedostatek kvalifikované pracovní síly. 
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