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Dobré prvni Ctvrtleti vystfidaji horsi vysledky Ceské ekonomiky ve zbytku roku
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Hruby domaci produkt - Q1 25

a/q yly
Treti odhad: 27. ¢ervna 2025 27. ¢ervna 2025
Druhy odhad: 0,8 % 2,2 %
Prvni odhad: 0,5 % 2,0 %
Predpovéd’ KB (pied prvnim odhadem): 0,9 % 2,4 %
Predpovéd trhu (pfed prvnim odhadem): 0,5 % 2,0 %

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

Zpiesnény odhad tuzemského HDP za prvni letosni ¢tvrtleti prinesl vyraznou vzestupnou
revizi. Z pUvodné udavanych +0,5 % byl mezi¢tvrtletni rist ekonomiky revidovan na +0,8 %. To
je jen mirné pod naSim plvodnim odhadem ve vysi +0,9 %. Stejné jako ve druhé poloviné
loriského roku tak mezi¢tvriletni vzestup pokraCoval sviznym tempem. To se projevilo
ve zrychleni meziroéniho rlstu ekonomiky z 1,8 % v Q4 24 na 2,2 % v Q1 25.

K narustu HDP pfispél zejména efekt predzasobeni americkych vyrobcii a spotfebitelh. Ti
realizovali nakupy pred tim, nez zavedena cla zvysi ceny do USA dovazeného zbozi. To poskytlo
podporu jinak se trapicimu evropskému primyslu, jehoz produkce v Q125 zaznamenala
vyznamné oziveni. Produkce Ceského zpracovatelského primyslu meziGtvrtletné vzrostla
0 0,9 %, zatimco ve vSech &tvrtletich lofiského roku klesala. V souladu s tim doslo k vyraznému
narlstu Cistého vyvozu. Jeho pfispévek k mezictvriletnimu rlstu HDP v Q1 25 ¢&inil silnych
0,6 pb, coz zhruba odpovidalo nasim o¢ekavanim.

Meziétvrtletni rist HDP v Q1 25 tahl hlavné vyssi Eisty vyvoz, Meziroéni rlist podpofila spotifeba domacnosti a viady, které ale
a to v souvislosti se silnéjsi poptavkou z USA (pb, %, q/q) v Q1 25 vyrazné zaostaly za nasimi o€ekavanimi (pb, %, y/y)
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Pozitivné prekvapil vyvoj fixnich investic, ktery ale pravdépodobné souvisel hlavné s témi
vefejnymi. Fixni investice se v Q125 mezi¢tvrtleiné zvySily 01,1 % a CasteCné tedy
kompenzovaly pokles z Q4 24 ve vysi 2,4 %. Mezirocné vSak byly fixni investice stale 0 0,6 %
nizsi poté, co za cely rok 2024 zaznamenaly sniZzeni o 1,4 %. K meziCtvrtletnimu r{stu fixnich
investic v Q1 25 pfispély zejména investice do ostatnich budov a staveb (s pfispévkem +1,3 pb),
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které bézné zahrnuji velké infrastrukturni investice statu. Mimé kladny pfispévek (+0,3 pb) pak
vykazaly investice v kategorii ICT, ostatni stroje a zafizeni a zbranové systémy. Také zde se
ovSem mohlo jednat o vladni investice, konkrétné do obrany. Vyss&i byly i investice domacnosti
do obydli, coz mélo zfejmé souvislost se silnym oZivenim na tuzemském nemovitostnim trhu.
Investi¢ni aktivita firem nejspiSe zlistala slaba, k cemuz pfispivala vysoka nejistota spojena se
zavedenim americkych cel. Investice do dopravnich prostfedk(l se snizovaly druhé Gtvrtleti
v fadé, coz jde ruku vruce s utlumenym vyvojem maloobchodnich trzeb v motoristickém
segmentu.

Meziétvrtletni rist fixnich investic v Q1 25 pravdépodobné K mezi¢tvrtletnimu rlistu hrubé piidané hodnoty pfispél sektor
souvisel hlavné s témi verfejnymi (pb, %, g/q) sluzeb a energeticky primysl (pb, %, q/q)
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Zklamal naopak vyvoj soukromé a vladni spotieby. Spotfeba domacnosti v Q125
meziGtvrtletné vzrostla pouze 0 0,1 %. Doslo tak k jejimu vyraznému zpomaleni, kdyz ve druhé
poloving lonského roku rostla tempem pobliz 1 % g/q. Meziroéné sice byla spotfeba
domacnosti v Q125 vyssi 02,5%, oproti prfedpandemické udrovni zQ4 19 ovSem stale
zaostavala o vyraznych 2,9 %. Zastaveni mezi¢tvrtletniho rlstu vydajd domacnosti mohlo
souviset se zhorSenim spotrebitelského sentimentu, ktery se na zacatku letoSniho roku vratil
pod svij dlouhodoby primér. | zde méla nejspisSe vliv vysoka nejistota spojena se cly. Za
utlumenou spotfebou domacnosti ovSem stoji rovnéz predchozi pokles redlnych mezd, které se
navzdory obnovenému rdstu také stale nedostaly na pfedpandemickou Uroven. Spotieba viady
pak po pfedchozim rychlém ristu v Q1 25 mezictvrtletné klesla o 1,5 %.

Hruba pfidana hodnota v Q1 25 mezic¢tvrtletné vzrostla o vyraznych 1,3 %. Nadale tedy
pretrvaval vyznamny rozdil mezi dynamikou HDP a HPH. MeziGtvrtletni rist HPH byl v Q1 25
tazen sektorem sluzeb a energetickym primyslem, zatimco ve zpracovatelském primyslu
pridana hodnota klesla (0 0,7 % q/q). To tudiz kontrastuje jak s narlistem primyslové produkce,
tak i s utlumenym vyvojem spotfeby domacnosti.

Struktura ristu ekonomiky v Q125 naznaéduje, Ze v dalSich &tvrtletich maze dojit
k rychlému zhorseni jeji vykonnosti. To by mélo souviset pfedevsim s odeznénim efektu
predzasobeni, v disledku ¢ehoZz by primyslova produkce a Cisty vyvoz mély zaznamenat
opétovny pokles. Pokradujici vysoka nejistota pak bude pravdépodobné naddle negativné
dopadat na investiéni aktivitu firem a plsobit na opatrnost domacnosti. O¢ekavame tak, Ze
Ceska ekonomika ve druhé poloving letodniho roku projde mirnou recesi. Zasluhou silného
prelomu roku by ale i tak méla za cely rok 2025 podle nas vzrist o 1,5 %. Mirna recese
z druhého letodniho pololeti se pak podepise na vysledku za 2026, kdy ofekdavame zpomaleni
rlstu ekonomiky na 1,2 %.
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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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