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Na kvalité rastu zalezi

Cesky statisticky tfad v zavéru minulého tydne oznamil, Ze si éeska ekonomika méreno
realnym hrubym domacim produktem loni polepsila o celé jedno procento. Ve svétle toho,
jak se vyvijelo Némecko &i cela eurozdna, se jedna o skvély vysledek. Némecko jiz dva roky za
sebou pokleslo - 0 0,3 procenta v roce 2023 a loni o dalSich 0,2 procenta. Eurozéna si loni o
0,7 procenta polepSila. Rostli jsme tedy rychleji, opét jsme konvergovali, proti Némecku
opravdu viditelné. DlleZita je ale struktura hospodarského riistu a tady jiz vidime nemalo
otazniku.

Zatim nevime, jak se dafilo jednotlivym polozkam HDP za lofiské zavérecné Ctvrtleti, kdy
si ekonomika ve srovnani se tfetim &tvrtletim podle pfedbézného ¢&isla polepsila o pll procenta,
tedy stejné jako o kvartal predtim. Ve srovnani s rlistem 0,2 procenta a 0,4 procenta v prvni
poloviné roku se tak jedna o znatelné zrychlenf rlstu.
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Struktura rastu ve druhé poloviné roku ale podle nas nijak pevna nebyla. Mezi¢tvrtletni
rust ve tfetim kvartale byl totiz tazen zménou stavu zasob. Tady mohlo jit o vliv narlistu
rozpracované produkce, kdyz automobilovy prémysl v lofském roce nadédle Celil diléim
problémim s dodavkami vyrobnich soucastek, k ¢emuz zfejmé prispély i zafijové povodné.
Plsobit mohl také zhor$eny odbyt zboZzi v dlsledku slabé poptavky. Zasoby jsou véak zaroven
volatilni poloZkou narodnich U¢&tl, ktera je navic ¢asto a vyznamné revidovana, a pro predvidani
dal&iho vyvoje ekonomiky tedy neni moc smérodatna.

Z ostatnich slozek HDP k meziétvrtletnimu rastu kladné pfispéla uz pouze spotieba
domacnosti. Prispévek Cistého vyvozu byl zaporny a to samé plati pro fixni investice, coz
zfejmé souvisi se situaci v primyslu, a to jak u nds, tak v zahranici. Ta je varujici a obavame se,
ze i lonsky zavéreny kvartal byl z tohoto pohledu nepfiznivy. Jiz ve étvrtek se dozvime
prosincové statistiky z realné ekonomiky a u primyslu se bojime étvrtého mezimésiéniho
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poklesu v fadé. Co tedy vysvétli solidni rist HDP na konci roku kromé spotfeby domacnosti?
Bud opétovné dalsi narlst zasob, coz by jenom ukdzalo na kiehkost rlistu, nebo se kone¢né
zadinaji rozjizdét investice. Uvidime na konci mésice.
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Upozornéni

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

Komeréni banka, a.s. a spolecnosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné 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 obchod(
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komerni banky, a.s. a dalSich spole€nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni 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 pfedstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuéeni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroveri 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 vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojl nezarucuje vykonnost budouci. Ogekavana budouci vykonnost je zaloZena na pfedpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaruc¢ena navratnost pavodni investované ¢astky. Investiéni ndstroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurz{l s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislu$nych pravnich predpisQ, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moZnému stietu zajm{ pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komer€ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroji. Hodnoceni autor(l tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i
vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investicni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni

pozdgjsich predpist.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepfedstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona §. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisl.

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



