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Posledni data ¢eského HDP pfinaseji vice otazek nez odpovédi

Martin Giirtler
(420) 222 008 509
martin_gurtler@kb.cz

Hruby domaci produkt - Q4 24

a/q yly
Treti odhad: 1. dubna 2025 1. dubna 2025
Druhy odhad: 0,7 % 1,8 %
Prvni odhad: 0,5 % 1,6 %
Predpovéd KB: 0,5 % 1,6 %
Predpovéd trhu: 0,5 % 1,6 %

Zdroj: CSU, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Podle zpresnéného odhadu HDP vzrostla ceska ekonomika v poslednim loriském kvartale
mezictvrtletné o 0,7 %. To je o dvé desetiny vice, nez ukazoval pfedbézny odhad. O desetinu
byl navySen i mezictvrtletni rdst v Q3 24 (na 0,6 %) i Q2 24 (na 0,3 %), zatimco v Q1 24 byl
naopak ve stejném rozsahu ponizen (na 0,3 %). Rast HDP za cely rok 2024 vSak zUstal oproti
pfedbéznému odhadu beze zmény a ekonomika tak loni vzrostla o 1,0 %. V samotném Q4 24
pak doslo k urychleni meziroéniho ristu HDP z 1,4 % na 1,8 %.

Zcela odlisny a vyrazné horsi pohled na ekonomiku p¥inasi vyvoj hrubé pfidané hodnoty.
Ta ve Ctvrtém Ctvrtleti loriského roku pouze mezictvriletné stagnovala a jeji dynamika se tak
znacéné snizila z +0,8 % qg/q dosazenych v Q3 24. Oproti HDP byl vyrazné horsi i vysledek za
cely rok 2024, kdy se pfidana hodnota zvysila pouze 0 0,3 %. Za timto rozdilem podle dat HDP
stal nizSi objem vyplacenych dotaci, ktery v roce 2024 meziro€né poklesl o0 16,9 %. To mohlo
souviset s odeznivanim efektu vladnich opatfeni, ktera pomahala domacnostem a firmam
vyporadat se s vySSimi cenami energii.

Meziétvrtletni rist HDP v poslednim lofiském &tvrtleti tahla Hruba pfidana hodnota ve zpracovatelském pramyslu pokraéuje
predevsim spotfeba domacnosti (pb, %, g/q) v ristu navzdory tomu, Ze jeho produkce klesa (pb, %, a/q)
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Meziétvrtletni zvySeni HDP bylo tazeno spotiebou domacnosti. Jeji mezidtvrtletni rlst
zrychlil z0,9 % v Q3 24 na 1,5 % v Q4 24 (s prispévkem k dynamice HDP ve vysi +0,7 pb). Za
predpandemickou urovni z posledniho C&tvrtleti roku 2019 ale spotfeba domacnosti nadale
zaostavala o0 3,0 %. Na nabidkové strané se tento vyvoj odrazil v narstu pfidané hodnoty
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v odvétvich obchodu a sluzeb (obé +0,4 % g/q), kde vSak naopak doSlo ke zpomaleni
meziétvrtletni dynamiky. Podobné jako v Q3 24 k meziétvrtletnimu rlstu HDP pozitivné pfispéla
i zmeéna stavu zasob, i kdyz ve zhruba polovi¢ni intenzité (pfispévek +0,3 pb v Q4 24). K poklesu
naopak doslo u fixnich investic (-1,5 % g/q s pfispévkem -0,4 pb), amirné také u spotreby viady
(-0,3 % s prispévkem -0,1 pb). Podle dat vécné struktury fixnich investic byl jejich pokles plosny.
K nepatrnému mezi¢tvriletnimu narlstu doslo v Q4 24 v podstaté pouze u investic do strojll
a zafizeni avSak poté, co ty v Q3 24 zaznamenaly hluboky pokles. Prispévek Cistého vyvozu
k mezi¢tvrtletni dynamice HDP v Q4 24 doséhl +0,1 pb, zatimco v pfedchozich tfech Ctvrtletich
byl vzdy zaporny (v Q3 24 ¢inil -1,0 pb).

K rustu pfidané hodnoty nadale vyznamné p¥ispival zpracovatelsky primysl, a to navzdory
tomu, ze jeho produkce klesala. Mezi¢tvrtletné byla pfidana hodnota ve zpracovatelském
primyslu v Q4 24 vyssi 01,0 % a navazala tak na silny rist zQ3 24 o 2,1 %. Produkce
zpracovatelského prdmyslu byla naproti tomu v Q4 24 niz$i 0 0,6 % g/g a meziGtvrtletné klesala
jiz rok v kuse. Oproti predpandemickému poslednimu &tvrtleti roku 2019 ovSem pfidana
hodnota zpracovatelského primysiu za Urovni jeho produkce stdle zaostavala. Zatimco
produkce byla v Q4 24 oproti pfedpandemickému obdobi vyssi o 2,0 %, pfidana hodnota za
stejnou dobu narostla o 1,6 %. Je tedy otdzkou, zdali ve zpracovatelském primyslu
v poslednich &tvrtletich opravdu dochazi k posunu k produkci s vy$si pfidanou hodnou ¢i jde
pouze o postupné narovnani rozdild mezi obéma statistikami. Zbytek primyslovych odvétvi
mezictvrtletni dynamiku pfidané hodnoty v Q4 24 naopak vyrazné brzdil (pfispévek -0,5 pb).
Zde se pravdépodobné projevuje Gtlum tézebniho prdmyslu a nizdi vyroba elekirické energie
v dUsledku energetickych Uspor.

Mezictvrtletni pokles fixnich investic byl pomérné plosny (pb, K meziro¢nimu ristu HDP v Q4 24 piispivala domaci poptavka,
%, a/q) fixni investice a Cisty vyvoz byly naopak brzdou (pb, %, y/y)
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Leto$ni rist éeské ekonomiky by méla podpofit oZivujici spotfeba domacnosti, vyvoj
v prumyslu z{stava spojen s negativnimi riziky. Spotfeba domdcnosti by na pozadi
postupného obnovovani jejich kupni sily vlivem pokradujiciho rlstu redlinych mezd méla déle
silit. Vliv na ceny ov8em bude omezovat jeji stale relativné nizka uUroveri. Spotfebitelsky
sentiment se naproti tomu v Unoru zhorSoval treti mésic v fadé a klesl na nejnizsi droven za
poslednirok, coz by mohlo rlst spotfeby domacnosti naopak zbrzdit. Velkou neznamou je vyvoj
fixnich investic, na které nyni nejspise dopada zvySena ekonomicka nejistota. Ta se z velké Casti
tyka prdmyslu, jehoZz vykon omezuje nizka poptavka po priimyslovém zbozi. Ta dopada i na
ekonomiku Némecka, kam mifi zhruba tretina ¢eskych vyvozl. O¢ekavame tak, Ze prlmyslova
produkce letos treti rok v fadé klesne, a to by se mélo podepsat i na nizsi exportni vykonnosti
Ceské ekonomiky. Zdali pfidana hodnota zpracovatelského primyslu bude navzdory tomu
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pokracovat v rlstu ukazi az dalsi Gtvrtleti. V této souvislosti je ale zajimavé zminit, Ze i pfes
utlumeny vyvoj fixnich investic v lofiském roce (pokles 0 1,3 % za cely rok 2024) byla jejich
uroven v jeho poslednim Ctvrtleti oproti pfedpandemickému obdobi stéle o 7,2 % vysSSi. Ve
srovnani s pfedpandemickym obdobim se zvysily investice do dopravnich prostfedkd (+49,1 %),
vyzkumu a vyvoje (+12,8 %) a nemovitosti (+11,5 %), zatimco investice do strojli a zafizeni byly
naopak nizsi (-4,9 %) Vykon celé ekonomiky v Q4 24 pritom uroven z Q4 19 prevysoval
o skromngjsich 2,2 %.

V nasi posledni prognoze jsme pro letosni rok odhadovali rust tuzemského HDP o 1,5 %.
Svizny mezictvrtletni rist ekonomiky ve druhé poloviné lofiského roku predstavuje oproti nasi
prognoze riziko rychlejsiho letosniho rlstu. Proti tomu ale plsobiriziko uvaleni cel na Evropu ze
strany USA. Ty by podle poslednich vyrok(l prezidenta Trumpa mély byt plo$né a dosahovat
25 %. Jak vyplyva z vySe uvedeného, tak udaje o vyvoji ekonomiky jsou nyni spojeny s vyssi
datovou nejistou, coz podle nas navic implikuje moznost jejich revizi v budoucnu.
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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 obsazZené informace a ndzory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povaZzuje za dlvéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich presnost 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 spoleénosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech s investiénimi nastroiji,
obchodovat s nimi nebo vykondvat ¢innost tviirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodtl

s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer&ni 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 ptipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuii Siteni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investiénich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpiisobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen 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 zaroven vyhledat
nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZze investi¢ni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rizna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované Castky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurz( 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 pfislusnych pravnich predpisd, a
jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajm0 pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informacéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary 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 stfet zajma.

Z4dné 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 néstroji. Hodnoceni autor( tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komer&ni banky, a.s., na kterém se ¢aste&né podileji i
vysledky obchodovani s investi¢énimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasfla informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentdm pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné 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 splfujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investi¢nim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpisu.

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