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Ceska ekonomika je podle statistikd opét v recesi

Ceska ekonomika podle predb&zného odhadu ve tietim &vrtleti oproti druhému &tvrtleti klesla o 0,5 %. To
bylo zcela mimo viechny odhady. Nejpesimisti¢téj$i odhad na trhu &inil +0,4 %. Medidn trhu byl +0,5 %, my
jsme &ekali +0,6 %. Meziro&ni pokles HDP se tak prohloubil z-1,3 % na -1,6 %. Statisticky Gfad oviem
uvddi, Ze bez oéisténi o sezdnni jevy a vliv pracovnich dnd by vysledek &inil + 0,4 % mezikvartalné a +0,7
% meziro&né. Je proto relevantni otdzkou, zda jsou tato data o&isténa sprévné.

Mé&siéni ddaje jako promyslovd vyroba, maloobchodni trzby a nékteré sluzby nebo indexy ndkupnich
manazerd vykazovaly ve tfetim &tvrileti trendové zlep3eni a prudky propad HDP ve tretim &tvrileti je proto
silné negativnim prekvapenim. CSU z hlediska struktury uvadi jako pfiginu poklesu nizkou investiéni &innost,
coz je negativni a déle pak rychlej3i rist dovozl, coz by aZ takové vrasky nedélalo, neb importy znamenaiji
vy33i spotfebu & investice.

Nabizi se teze, Ze takto slaby vysledek HDP zpé&tné ospravedlfuje slabsi korunu. Nebyt pfedchozi
intervence CNB, tak by dnes zfejmé koruna oslabovala. Nicméné aktudlng zvefejnénd data vzbuzuji velmi
mnoho otaznikd a pohled na strukturu bude jisté velmi zajimavy. Vzhledem k vyvoji mési¢nich dat pro dalsi
kvartély ¢ekdme expanzi eské ekonomiky. N&s odhad poklesu ekonomiky pro tento rok &ini - 1.0 %. Dnes
zvefejnény Udqj silné zvyiuje riziko, Ze celoroéni pokles miZe byt vétsi (kolem 1,5 %) ale s ohledem na to,
Ze jde o predbé&znd data, kterd maiji velkou 3anci na revizi, a s ohledem na stdle se lepsici mésiéni data nés
odhad neménime.

Z divodu oslabené koruny jsme zvysili odhad ristu eské ekonomiky v pFistim roce 2014 na 2,3 %
z povodniho odhadu 1,9 %. Odhad ristu HDP na rok 2015 ve vysi 2,4 % neménime. S ohledem na aktudlni
politickou nejistotu je stdle otdzkou, jakym smérem se éeské hospodéfstvi vydé.
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Viechny nézory, prognézy a informace, véetn& investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezdvazné a predstavuji ndzor
Raiffeisenbank a.s.. Tento dokument nepredstavuje nabidku nékupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potfeby adresdta a nesmi byt
kopirovén a rozsifovan fretim osobém. Raiffeisenbank a.s. doporuéuje pred ucinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti ziskéni podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. Raiffeisenbank a.s.
vypracovala tento dokument s nejvy33i odbornou pééi a v dobré vite, aviak neruéi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Uplnost nebo presnost. Raiffeisenbank a.s. a jeji zaméstnanci mohou byt v mezich dovolenych
prévnimi predpisy angaZovani v kterémkoliv obchodu ¢&i investici zminéné v tomto dokumentu, jakoz i v jakémkoliv obchodu ¢&i investici s aktivy zminénymi v tomto sdéleni nebo s akfivy s nimi souvisejicimi.
Raiffeisenbank a.s. nenese Zddnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv fretim osobém pouzitim informaci a Gdaj obsazenych v tomto dokumentu. Investiéni doporuéeni vytvarend
tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelova 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 investi¢niho poradenstvi ve smyslu zdkona &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdéijsich predpist. Tento dokument neni uréen pro retailové
investory podle pravidel dohledovych orgdnd Spojeného krdlovstvi a nemél by jim byt roziifovan. Dokument nesmi byt roziifovan nebo distribuovdn do USA nebo Kanady nebo jejich teritorif; rovnéz nesmi byt
distribuovén ob&anim USA a Kanady. Uplnou informaci dle vyhlésky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporuceni, naleznete na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclosure,
viz http://www.rb.cz/ffinancnitrhy/analyzy/disclosure/.



