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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 BRZDÍ – ALE NELEKEJTE SE  
 
Podle rychlého odhadu ČSÚ česká ekonomika na začátku roku vzrostla mezikvartálně o 0,5 %. To bylo 0,2 
procentního bodu nad naším odhadem a naopak 0,2 procentního bodu pod mediánovým očekáváním trhu. Pozitivně 
naopak působí pohled na meziroční tempo 3,1 %. Valná většina trhu počítala se zpomalením růstu pod 3 %. Ačkoliv se 
stále jedná o zpomalení meziročního tempa růstu z předchozích 4,0 %, neměl by dnes zveřejněný údaj působit 
negativně.  
 
Data potvrzují, že česká ekonomika na začátku roku pokračovala v růstu. Nicméně nejistota toho, co nám nové údaje 
říkají, je značná. Do prvního čtvrtletí stále promlouvá dočerpávání EU fondů z minulého programového období. Efekt 
změněné metodiky sezónního očišťování ČSÚ je navíc větší, než jsme čekali. V souhrnu lze dnes zveřejněné údaje o 
HDP brát pozitivně. Statistický úřad uvedl: „Růst HDP byl tažen všemi složkami poptávky, jak stabilně rostoucí spotřebou 
domácností a mírně rostoucí investiční aktivitou, tak zahraničním obchodem.“ 
 
Nově zveřejněná časová řada ČSÚ ukazuje šanci, že by náš celoroční odhad pro růst HDP ve výši 2,0 % mohl být 
příliš pesimistický. Více by nám mohlo napovědět až zveřejnění struktury HDP. Nicméně v dalších čtvrtletích čekáme 
zpomalení tempa HDP s tím, jak klesnou veřejné investice. 
 
Z hlediska prognózy ČNB poslední data ukazují o 50bb rychlejší tempo růstu HDP a o 30bb rychlejší inflaci. Dnes 
zveřejněné údaje pravděpodobně na obchodování zásadní vliv mít nebudou, nicméně pokud by tento trend měl 
pokračovat, mohly by oživovat spekulace na posílení koruny. S koncem kurzového závazku ČNB nadále počítáme pro 
první polovinu roku 2017. 
 
 
Zpomalení meziročního tempa růstu české ekonomiky nás sundalo z pozic premiantů. Ale i tak je tempo 3,1 % v rámci 
zemí EU, která roste pouze 1,7 % vysoce nadprůměrné. Rychleji roste Slovensko, Španělsko, Rumunsko a 
pravděpodobně i Irsko a Malta. 
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