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Ceskda ekonomika na viné jednorazovych faktord

Findlni Udaje o rustu ceské ekonomiky ve 3. ¢tvrtleti lonského roku ukazuji na rust 4,7 %
mezirocné a 0,7 % mezictvrtletné. Proti pivodnim &islom je rost v obou pfipadech o 0,2 procentni
body vy3si. €R obhdijila svou pozici ve skupiné nejrychleji rostoucich evropskych ekonomik.
Trh dal3i revizi ristu necekal. Rst ekonomiky byl tazen piedevsim investicemi, spotfebou domdcnosti a vlady.
Kvili oziveni domdci poptavky rostl dovoz - proto pfispévek zahraniéniho obchodu do ristu ekonomiky byl
navzdory oZiveni exportu nepatmné zdporny. Rust ekonomiky byl vroce 2015 tazen skvéle
naéasovanou shodou nékolika pozitivnich vlivd - pfedeviim piekomého dogerpdvani EU fondo.
Ty podle nasich odhadd mohly spoleéné s dodategnym efektem na investice firem a spotfebu domdcnosti
(tzv. multiplikaci) dodat k ristu ekonomiky cca 1,8 pb. Predeviim diky EU fondim k ristu fixniho kapitdlu
prispély ze viech nejvice prdvé investice do dopravnich staveb a budov. K daldim stimulom lofiského ristu
patfila nizkd cena ropy, relativné stabilni koruna, mirné oZiveni v zahraniéi a uvolnénéd rozpoétovd politika
vlady.

Rost ekonomiky se také projevil ve finanéni kondici firem a domacnosti. Ziskovost firem se
prehoupla pies 50 % a mira investic dosdhla t€méf jedné tretiny. Utrata domdcnosti rostla rychleji nez
pfijmy, proto mirné& klesla mira Gspor. Pkijmy ale naddle zdstavaii vy33i nez mésiéni vydaije (22 129 K& vs 20
690 Kg).

Posledni ¢tvrtleti roku 2015 mize pFinést podle naseho nazoru mirné zpomaleni tempa
rostu ekonomiky. EU fondy se sice za pfispéni pfiznivého pocasi jesté intenzivnéji doerpdvaly, ale
promys| a vyvoz mimé& zpomalily. Naopak spotfeba domdcnosti se drzela pravdépodobné nahofe.

Lonsky rost ceské ekonomiky bude ¢init odhadem 4,5 %, coz je od roku 2007 nejrychlej3i tempo
rostu Ceské ekonomiky.

V leto$nim roce éekame ale zpomaleni pod 3 %. Jednordzové faktory z lofiského roku se opakovat
nebudou. Hlavnim tahounem ristu bude spotfeba domdcnosti podporovand ristem mezd a platd (v béznych
cendch a cca 4,2 %). Prekvapit nds mohou ale investice firem - pokud se firmy nezaleknout souéasné
nejistoty na zahraniénich trzich a budou ddl investovat, mdze i letos rist ekonomiky mirné pfekvapit. Rekordy
ale ne¢ekdme.

Helena Horskd, hlavni ekonomka Raiffeisenbank a.s., 234 401 413, 725 526 678

Viechny nézory, prognozy a informace, véetné investicnich doporuéeni a obchodni idefi, a jakskoliv ostatni ddaje é v tomto dok isou pouze informativni, nezévazné a predstavuji nézor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento
ST el 1y e e o e el i Gl e i i i oo, B 0 o et v et kb et o s s 1 e ki e, 48
doporucuje pred ucinanim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti ziskani podrobnych informaci o zamy3lené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy3si odbornou pédi a v dobré vire, aviak neruci za spravnost jeho

obsahy ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecnd zakazuje svym analytikim a osobam reportujicim analytikim byt angazovén v cennych papirech i jinych finanénich instr h jakékoliv spolecnosti, kterou analytik
pokryva pokud nabyti téchto finanénich ndstroji nebylo predem projedndno s oddélenim Compli RB nebo RBI. RB nenese Zadnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv ffetim osobdm pouzitim
f i a Gdajo obsazenych v tomto dok Investiéni doporuceni vytvéiend tymem Ek icky vyzkum a jeho p iky, jakoz i modelovd portfolia, obchodni ideje, nézory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro

vefejnost a ikl incividellgovn ani r£ond pro konkrétni osoby v konkrétni finanén situaci a nejsou tedy sluzbou investicniho poradensivi ve smyslu zkona &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém frhu, ve znéni pozdasich
predpisi. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych organi Spojeného krélovsivi a nemél by jim byt rozifovan. Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich
teritorii; rovn& nesmi byt distribuovén ob&anom USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlésky &. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporuéeni, naleznete na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy -
Disclaimer, viz hitps://invesfice.rb.cz/fleadmin/files/disclaimer_RBroker_01.pdf. Dohledovym orgénem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nrodni banka, Na Piikopé 28, Praha 4.



