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Ekonomika ve 3. Ctvrtleti meziroéné klesla 0 0,7 %
Ekonomicky komentar Jakuba Seidlera, hlavniho ekonoma CBA
1.12.2023

Tuzemskd ekonomika ve tfetim Ctvrtleti dle zpfesnéného odhadu mezictvrtletné poklesla 0 0,5 %, coz byl
horsi vyvoj oproti prvnimu predbéznému odhadu zverejnénému na konci fijna (-0,3 % qoq). Meziro¢né
ekonomika poklesla 0 0,7 % (vs.-0,6), graf 1. Vyvoj HDP ve 3. Ctvrtleti tak zaostal za pdvodnimi odhady,
které Cekaly vesmeés meziCtvrtletni stagnaci a mirnéjsi mezironi propad ekonomiky. Zvefejnéna
struktura potvrzuje, Ze slabne zahrani¢ni poptdvka, ale i ta domdcni kromé spotfeby viady z(stava
v Utlumu. Za cely letosni rok cekdme pokles ekonomiky o 0,4 %, pfisti rok rlist o 1,8 %. Prichazejici slabsi
Cisla ze zahranici vsak v soucasnosti ukazuje, Ze rast nad 1 % v pristim roce by byl nakonec pozitivni
vysledek.

Struktura HDP naznaduje, Ze mezictvrtletni pokles ekonomiky byl pomérné plosny a zplsobeny jak
poklesem domaci tak zahraniéni poptavky, nejvyraznéji jej tahla smérem doll zména zdsob, ale poklesla
jak spotfeba domdcnosti, tak Cisty export. Jedinym pfispévkem k rlstu tak byla spotfeba vlady, ktera
mezictvrtletné vzrostla o silnych 1,2 %. Spotifeba domacnosti poklesla o0 0,3 %, coz byl slabsi vyvoj oproti
posledni predikci CNB &ekajici mirny rast (0,2 % goq), nicméné horéi mezi¢tvrtletni hodnoty byly dany
také skuteCnosti, Ze Cisla za predeslé Ctvrtleti byla obecné revidovana smérem nahoru. Ackoli tak
spotfeba domécnosti z mezi¢tvrtletniho pohledu za odhady CNB zaostala, z meziroéniho pohledu byl
pokles 0 2,3 % v souladu s pfedpokladem centralni banky (viz tabulka 1 pro detaily a srovnani s odhadem
CNB).

Investice byly vyrazné ovlivnény pravé ubytkem zasob, coz plisobilo negativné jak z pohledu meziroéniho,
tak mezi¢tvrtletniho vyvoje. Fixni investice viak v predesiém ctvrtleti zaznamenaly solidni narUst, a ackoli
tak ve tfetim Ctvrtleti mirné poklesly, z meziro€niho pohledu rostou jiz pfes 3 % a patfi tak mezi hlavni
pozitivni prispévky k meziroénimu rdstu HDP spole¢né s rdstem dcistych exportl a spotifebou vlady.
Naopak spotfeba domacnosti plsobi na mezirocni pokles HDP (graf 2).

Pro pif$ti rok posledni prognéza CBA piedpoklada riist o 1,8 %. Vyhled na vyvoj zahraniéni poptavky se
vsak posledni dobou horsi, coz negativné ovlivni i rychlost oéekavaného zotavovani tuzemské ekonomiky.
Pokud tak zaznamend v pfistim roce rlst nad 1 %, bude to ve svétle soucasnych rizik nakonec pozitivni
zprava. V letoSnim roce poklesne HDP 0 0,4 %.

Dnesdni &isla sice zaostala za posledni prognézou CNB, nicméné ¢ast mezictvrtletniho zklamani jde na
vrub revizi dat a lepSimu predeslému Ctvrtleti, meziro¢ni vyvoj tak byl odhadim bliZze. Obecné je vsak
dnesni Cislo mirnym zklamanim a bude tak podporovat argumenty pro zahajeni uvoliovani ménové
politiky, a¢ pro findIni rozhodnuti bude dlleZity jesté vyvoj mezd a listopadové inflace spolecné s kurzem
koruny.
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Vyvoj HDP tuzemské ekonomiky (v %)
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Pramen: (VZSL'J, CBA
Struktura HDP (v %)
CNB 3Q 23
3Q 23 - 2Q 23 2022 2021 2020 2019
(ZMP IV/23)
Yoy qoq | yoy qogq | yoy gqoq | yoy | yoy | yoy | yoy
HDP -0.7 05| 06 02 )|-04 01 2.4 3.5 -5.5 3.0
_ spotteba doméacnasti 23 03|23 02|40 06| 98 | 41 | 74 | 26
- spotfeba vlady 3.9 1.2 2.4 0.1 3.6 0.7 0.6 1.4 4.2 2.5
- investice & zasoby 43 -18 | 60 -21 | -47 -1.0 5.6 19.0 -9.2 4.4
- fixni investice 3.3 -03 4.1 1.4 35 4.5 3.0 0.7 -6.0 5.8
- Vyvoz -0.5 -1.2 0.2 0.0 5.0 0.0 7.2 6.8 -8.1 1.4
- dovoz -1.8 -1.1 | -2.2 -0.2 21 0.0 6.3 13.2 -8.2 1.4

Pramen: CSU, CBA, CNB
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Meziroéni dynamika (% yoy)
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