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 Československá obchodní banka, a. s. Investi ční výzkum  

HDP ČR v posledním čtvrtletí poklesl meziro čně 
o 3,1 %, zatímco první odhad nazna čoval propad 
až o 4,2 %.  

Mezičtvrtletn ě ekonomika roste už dva kvartály za 
sebou, nejprve o 0,6 % a ke konci roku o 0,7 %.  

Nový výsledek HDP za poslední čtvrtletí (-3,1 %) 
hodnotíme jako pozitivní, vzhledem k pesimistickému 
prvnímu odhadu statistického úřadu, který na první pohled 
neodpovídal lepším výsledkům zahraničního obchodu.  

Propad za celý rok (-4,1 %) už tak překvapením není, 
zvláště, když se na něm podílely hlavně zásoby a investice 
(zejména investice do strojů a dopravních prostředků). 
Spotřeba domácností loni ještě v podstatě stagnovala, 
i když nezaměstnanost prudce narůstala a mzdy výrazně 
zbrzdily. V průběhu roku však již byl patrný trend 
zpomalování spotřeby a v závěru dokonce její pokles. Více 
se tak utrácelo už jen ve veřejném sektoru.  

Výhled na letošní rok se nem ění. Po prudkém 
pádu čeká ekonomiku jen lehké zotavení.  

Pokles investic se přitom dá čekat i pro letošní rok. 
Negativní tentokrát už bude i spotřeba domácností, 
zatímco zahraniční obchod by se mohl na vývoji ekonomiky 
promítnout příznivě. Firmy budou šetřit na investicích a 
spotřebitelé při svých nákupech v obchodech.  

Celkově se ovšem nedá očekávat žádné výrazné oživení, 
ale jen pomalý a křehký růst závislý na výkyvech německé 
ekonomiky. Ponecháváme proto odhad na letošní rok na 
úrovni 1,5 %. Jak se zdá, úrovně, na kterou se česká 
ekonomika dostala v roce 2008, se nepodaří dosáhnout ani 
v roce 2011.  
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Česká ekonomika loni poklesla o 4,1 %  
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Příspěvek poptávky k r ůstu HDP
(sezónně neočištěná data)
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Příspěvek odv ětví k r ůstu hrubé p řidané hodnoty 
(sezónně neočištěná data)
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