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Ekonomika sice nepatrné klesa, stale vSak vykazuje vySSi miru odolnosti

Hruby domaci produkt - Q3 22

'Y Martin Giirtler
| 2 (420) 222 008 509 a/q yly
martin_gurtlerkb.cz Treti odhad: 9.1.2023 9.1.2023
Druhy odhad: -0,2 % 1,7 %
Prvni odhad: -0,4 % 1,6 %
Predpovéd KB: -0,1 % 1,8 %
Predpovéd trhu: -0,4 % 1,6 %

Zdroj: CSU, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zpresnény odhad tuzemského HDP za treti cCtvrtleti pFinesl vzestupnou revizi
meziétvrtletniho poklesu z pivodné oznamenych -0,4 % na -0,2%. To bylo zhruba
v souladu s nasimi o¢ekavanimi, kdyz jsme predvidali revizi na -0,1 %. Ukazoval na to pomérné
pfiznivy vyvoj predstihovych mésiCnich indikator( i nad ocCekavani silny rlst némecké
ekonomiky.

Nadale ale plati, Zze vykon ¢eské ekonomiky se postupné snizuje. Jesté ve druhém c&tvrtleti
ekonomika mezi¢tvrtletné rostla o 0,4 %. Negativné pUsobi hlavné pokles spotfeby domacnosti
(pFispévek k mezictvrtletnimu poklesu HDP ve Q3 ¢inil -1,4 pb), ktera zaznamenala jiz &tvrté
mezictvriletni snizeni v fadé. Ve tfetim Ctvrileti se navic vyznamné prohloubilo tempo tohoto
poklesu, z -0,1 % ve Q2 na vyraznych -3,1 % ve Q3. Divodem je hluboky propad realnych
pfijma domacnosti a zvySena ekonomicka nejistota. Pfidana hodnota se meziétvriletné snizila
v oblasti obchodu (0 4,4 %), zatimco ve sluzbach jes$té mirné rostla (0 0,6 %). Ve srovnani
s predpandemickym obdobim, konkrétné se ¢tvrtym Ctvrtletim roku 2019, byl vykon ekonomiky
v leto$nim tretim Ctvrtleti o pUl procenta nizsi.

Pokles HDP ve Q3 souvisel pfedevsim s dal$im snizenim spotieby V dusledku nizsi spotrebitelské poptavky klesla pfidana hodnota
''''' hlavné v oblasti obchodu, v priimyslu naopak silné rostla (%, q/q)
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Hlubdimu poklesu HDP zabranilo oziveni pramyslové produkce. Pfidana hodnota
ve zpracovatelském prémyslu vzrostla ve tfetim ctvrtleti mezictvriletné o 1,8 %, zatimco Gtvrtleti
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pred tim 00,1 % klesla. Pozitivné pusobilo pokradujici zmirfiovani problém( s dodavkami
vyrobnich vstupl a zdsoba dosud nevyfizenych objedndvek z pfedchozich mésich. To se
odrazilo v silné kladném prispévku Cistého vyvozu k meziCtvrtletni dynamice HDP (+1,7 pb).
Prekvapivy je pak v tomto kontextu pokracujici mezictvrtletni narlst stavu zasob, jehoz vysSe se
sice oproti pfedchozimu &tvrtleti dale nezvySovala, stéle vSak zlstala na vyssich drovnich. Fixni
investice zaznamenaly ve Q3 vyznamné zhorSeni, kdyz klesly mezictvrtletné o0 0,3 % po
pfedchozim rdstu o0 1,2 %.

Meziroéni rist ekonomiky byl tazen vy$sim ¢istym vyvozem,

zatimco spotieba domacnosti byla meziro¢né nizsi (%, y/y)

Oproti nasi progndze nizsi spotfeba domacnosti byla

kompenzovana vyssim Cistym vyvozem (%, g/q, resp. pb)
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Pozn.: Odchylky od nasi progndzy (zvefejnéné 25.10.2022) mezictvrtletni dynamiky HDP v pb

Ve srovnani s nasi prognézou pusobilo na mirné vy$si meziétvrtletni pokles ekonomiky

predevsim vyraznéjsi snizeni spotfeby domacnosti. Niz$i dynamiku vykazaly rovnéz fixni
investice. To vSak bylo z velké ¢asti kompenzovano silngjSim Cistym vyvozem a také vyssi

tvorbou zasob.

Letosni rast ekonomiky odhadujeme ve vysi 2,7 %, v pfistim roce jeho zpomaleni na 0,5 %
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Zavérecné ctvrtleti letosSniho roku zlepsSeni ekonomické aktivity nejspiSe nenabidne
a ekonomika tak pravdépodobné vstoupi do recese, ktera véak podle nasich odhadl bude
pouze mélka. Ekonomika sice jiz ve tfetim &tvrtleti zaznamenala mirny pokles, stale vSak podle
dostupnych indikatorl vykazuje vy$$i miru odolnosti vic¢i dopaddim energetické krize. Za cely
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letodni rok predikujeme vzestup tuzemského HDP 02,7 % a pfisti rok zpomaleni rdstu
na pouhych 0,5 %.
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou
vyzvu ¢&i pobidku k jeho nakupu &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochdazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komer¢ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou prilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvorficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné obchodovat nebo
drzet investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Sifeni investiéniho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komerc¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionadlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vyse uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zarover vyhledat
nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj

uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni
zaruéena navratnost plvodni investované ¢astky. Investini nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurzd s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych pravnich predpis(, a
jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabrénila moznému stfetu zajm0 pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporucéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stéet zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojt. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich
zverejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam spliujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statll americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisU.

Tento dokument neni investi¢énim doporucenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuje investiéni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisd.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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