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Rychlý komentář  a report 
 

EcoAlert 
Ziskové marže klesají, domácnosti neutrácejí 

 
Hrubý domácí produkt – Q1 20 
 q/q y/y 

Třetí odhad: -3,4 % -2,0 % 

Druhý odhad: -3,3 % -2,0 % 

První odhad: -3,6 % -2,2 % 

Předpověď KB (první odhad): -3,6 % -2,3 % 

Předpověď trhu (první odhad: -3,6 % -2,2 % 
Zdroj: ČSÚ, Bloomberg, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka 

Česká ekonomika v prvním čtvrtletí v důsledku koronavirové pandemie poklesla o 3,4 % 

mezičvrtletně, tedy o jednu desetinu více, než s čím počítal původní odhad. V meziročním 

srovnání se výsledek nezměnil a ekonomika poklesla o 2 %. V mezičtvrtletním srovnání se na 

poklesu HDP nejvíce podílely fixní investice následované spotřebou domácností. Mezičtvrtletní 

pokles ekonomiky pak jen částečně kompenzovala vyšší spotřeba vlády a také vyšší čisté 

exporty. 

Zatímco v prvním čtvrtletí byla česká ekonomika zasažena opatřeními v boji proti 

koronaviru pouze ve druhé polovině března, ve druhém kvartále byla restriktivní opatření 

v platnosti po dobu téměř dvou měsíců. Výraznější propad tak českou ekonomiku teprve 

čeká. První odhad HDP za Q2 by měl být zveřejněn 31. července. Naše prognóza zatím počítá 

s poklesem ekonomiky o 8,6 % mezičtvrtletně a 11,1 % meziročně. Ve druhé polovině 

letošního roku by však již mělo dojít k postupnému oživení ekonomiky. Závislé však bude na 

oživení v eurozóně, se kterým naše prognóza počítá. Za celý letošní rok tak očekáváme pokles 

HDP o 6,8 % a v roce příštím pak růst o 7,1 %. 

Domácnosti více spoří (%)  Ziskovost firem klesla (%) 
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Zdroj: ČSÚ, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  Zdroj: ČSÚ,  Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka 

Zveřejněny dnes byly i sektorové účty. Míra zisku firem podle nich poklesla ve srovnání 

s předchozím čtvrtletím o 0,2 pb, v meziročním srovnání pak o 0,3 % pb. Na nižší úrovně už 

v předchozích letech tlačily ziskové marže rostoucí mzdové náklady, které se firmám nedařilo 

přesouvat na koncové zákazníky. Přitom ještě v roce 2016 se míra zisku firem nacházela nad 
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úrovní 51 %. Celkové mzdové náklady firem meziročně v Q1 vzrostly o 2,6 %. Míra investic 

poklesla (o 3,9 pb mezikvartálně) a dosáhla 26,3 %. Výraznější propad má však ještě před 

sebou. Stále relativně dobře se vedlo domácnostem. Jejich příjmy vzrostly o 2,9 % meziročně 

i mezikvartálně. Vyšší příjmy domácnosti neutratily, což se odrazilo v nárůstu míry úspor. Ta 

dosáhla úrovně 13,5 %.  

Hrubý disponibilní důchod domácností po sezónním očištění stagnuje (%) 
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Zdroj: ČSÚ,  Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka 

Český statistický úřad publikoval i revidované časové řady vývoje HDP. Ty doznaly 

značných změn. Rok 2014 byl například revidován z původních 2,7 % na 2,3 %, naopak rok 

2017 si výrazně polepšil, když po revizi ekonomika rostla o 5,4 % místo původních 4,5 %. 

Výsledek pro rok 2019 byl revidován o dvě desetiny směrem dolů na 2,3 %. 
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Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou být považovány za nabídku k nákupu či prodeje jakéhokoliv investičního nástroje nebo 

jinou výzvu či pobídku k jeho nákupu či prodeji. Veškeré zde obsažené informace a názory pocházejí nebo jsou založeny na zdrojích, které 

Komerční banka, a.s. považuje za důvěryhodné, nicméně tímto nepřebírá záruku za jejich přesnost a úplnost, ačkoliv vychází z toho, že byly 

publikovány tak, aby poskytovaly přesný, plný a nezkreslený obraz skutečnosti. Názory Komerční banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se 

mohou měnit bez předchozího upozornění.  

Komerční banka, a.s. a společnosti, které s ní tvoří jeden koncern, se mohou příležitostně podílet na obchodech s investičními nástroji, 

obchodovat s nimi nebo vykonávat činnost tvůrce trhu pro investiční nástroje nebo je držet, poskytovat poradenství či jinak profitovat z 

obchodů s investičními nástroji nebo od nich odvozených derivátů, které byly emitovány osobami zmíněnými v tomto dokumentu.  

Zaměstnanci Komerční banky, a.s. a dalších společností tvořících s ní koncern nebo osoby jim blízké, mohou příležitostně obchodovat nebo 

držet investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené deriváty. Autoři tohoto dokumentu nejsou oprávněni nabývat 

investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu. To neplatí v případě, kdy investiční doporučení uvedené v tomto dokumentu představuje 

šíření investičního doporučení již dříve vydaného třetí stranou v souladu s kapitolou III nařízení (EU) 2016/958.  Komerční banka, a.s. a 

společnosti tvořící s ní koncern nejsou tímto dokumentem vázáni při poskytování investičních služeb svým klientům. 

Komerční banka, a.s. nepřebírá nad rámec stanovený právními předpisy odpovědnost za škodu způsobenou použitím tohoto dokumentu 

nebo informací v něm obsažených. Tento dokument je určen primárně pro profesionální a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto 

dokumentu obdrží jiná než výše uvedená osoba, neměla by své investiční rozhodnutí založit výhradně na tomto dokumentu, ale měla by si 

zároveň vyhledat nezávislého poradce. Každý investor je povinen přijmout vlastní informované rozhodnutí o vhodnosti investice, protože 

investiční nástroj uvedený v tomto dokumentu nemusí být vhodný pro všechny investory.  

Minulá výkonnost investičních nástrojů nezaručuje výkonnost budoucí. Očekávaná budoucí výkonnost je založena na předpokladech, které 

nemusí nastat. S investičními nástroji a investicemi jsou spojena různá investiční rizika, přičemž hodnota investice může stoupat i klesat a 

není zaručena návratnost původní investované částky. Investiční nástroje denominované v jiné měně jsou navíc vystaveny riziku vyplývajícímu 

ze změn devizových kurzů s možným pozitivním nebo negativním dopadem na cenu investičního nástroje, a následně na zhodnocení 

investice. 

Tento dokument je vydán Komerční bankou, a.s., která je bankou a obchodníkem s cennými papíry ve smyslu příslušných právních předpisů, 

a jako taková podléhá dozoru České národní banky. Komerční banka, a.s. přijala řadu opatření, aby zabránila možnému střetu zájmů při 

tvorbě investičních doporučení, a to zavedením odpovídajícího vnitřního členění zahrnujícího informační bariery mezi jednotlivými útvary 

Komerční banky, a.s. v souladu s požadavky kladenými příslušnými právními předpisy. Zaměstnanci Komerční banky, a.s. postupují 

v souladu s vnitřními předpisy upravujícími střet zájmů. 

Žádné hodnocení zaměstnanců, kteří se podílejí na tvorbě investičních doporučení, není podmíněno nebo závislé na objemu nebo zisku z 

obchodování Komerční banky, a.s. s investičními nástroji zmíněnými v tomto dokumentu nebo na jejím obchodování s emitenty těchto 

investičních nástrojů. Hodnocení autorů investičních doporučení ale spočívá ve vazbě na zisk Komerční banky, a.s., na kterém se částečně 

podílejí i výsledky obchodování s investičními nástroji. 

Doporučení uvedená v tomto dokumentu jsou určena veřejnosti a před jeho zveřejněním není dokument k dispozici osobám, které se 

nepodílely na tvorbě tohoto dokumentu. Komerční banka, a.s. nezasílá investiční doporučení jednotlivým emitentům před jejich zveřejněním. 

Každý z autorů tohoto dokumentu prohlašuje, že názory obsažené v tomto dokumentu přesně odpovídají jeho osobnímu pohledu na uvedené 

investiční nástroje nebo jejich emitenty. 

Tento dokument ani jeho obsah není určen osobám trvale bydlícím či sídlícím ve Spojených státech amerických a osobám splňujícím statut 

„amerického subjektu“, jak je definován v nařízení S podle zákona Spojených států amerických o cenných papírech z roku 1933, ve znění 

pozdějších předpisů. 

Tento dokument není investičním doporučením dle nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 596/2014, o zneužívání trhu, ani 

nepředstavuje investiční poradenství dle zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů.  

 Pro podrobnosti prosím navštivte internetovou stránku http:\\www.trading.kb.cz. 

 

Upozornění 


