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Maloobchodni trzby

Posledni znamy Gdaj: 4,4 % r/r véetn& aut, 6,2 % bez aut (prosinec)

Prognéza: 3,5 % r/r s auty
5,9 % r/r bez aut
Obdobi: leden

Datum zvefejnéni: 13. bfezen

Redlné maloobchodni trzby rostly v meziro&nim srovndni v probéhu celého
lofiského roku. Vrcholem byl prosinec, kdy se trzby zvysily dokonce o vice nez
6 %. Za cely rok 2024 vzrostly trzby o 4,6 %, pfi¢emz podobny vyvoj
olekévame iletos (+4,5 %). S pokradujicim ristem redlnych mezd a postupnym
uZitim Uspor z minulého obdobi ogekdvame, Ze spottebitelé budou s vétsi chuti
navitévovat obchody. Ostatné tento trend jsme pozorovali i na konci roku a
predpoklddéme, Ze pokragoval i na za&étku roku 2025, kdyZz v lednu podle
nadi predikce stouply trzby bez prodejd aut o necelych 6 %. Spotieba
domdcnosti, kterd stdle zaostdvd za predcovidovou Grovni, bude hlavnim
motorem ristu Eeské ekonomiky, z &ehoz bude profitovat maloobchodni sektor

jako celek.

Podil nezaméstnanych osob

Posledni znamy Gdaj: 4,3 % (leden)

Prognéza: 4,3 %
Obdobi: Gnor

Datum zvefejnéni: 10. brezen

Podil nezaméstnanych se béhem zimnich mésicd zcela typicky zvysuje.
Vyijimkou neni ani tato zima, kdyz v lednu nezaméstnanost vzrostla az na
4,3 %. To je nejvyssi hodnota od ledna 2021 a na této Grovni podle nasi
predikce v Gnoru stagnovala. Nicméné rostouci nezaméstnanost nelze
vysvétlit pouze sezdnnimi faktory, kdy ubyvd pracovniki v zemé&dalstvi,
stavebnictvi & ukonéenim smluv na dobu uréitou, ale také pokradujicim
mirnym ochlazovdnim tuzemského pracovniho trhu. Zejména tuzemsky
primysl je nucen kvdli slabé poptévce a zvysenym ndkladdm ve v&tsi mite
propoustét, coz potvrzuji i ozndmeni nékolika vyznamnych firem (Mitas,
Spolana, Dr. Oetker) na zaddtku letodniho roku. Nicméné
s predpoklddanym oZivenim &eské ekonomiky b&hem roku oéekdvame, ze
podil nezamé&stnanych bude klesat zpét ke 4 %, okolo kterych by mohla

oscilovat i leto3ni primérnd hodnota.

Zahranicni obchod

Posledni znamy Gdaj: 6,8 mld. K& (prosinec)

Prognéza: 20,9 mid. Ké
Obdobi: leden

Datum zvefejnéni: 10. bfezen

Navzdory slabé zahrani&ni poptavce byla obchodni bilance v probé&hu
celého lofiského roku, s vyjimkou jednoho mésice, v piebytku, ktery dosdhl
(v minulém roce) historické vyse 223,2 mld. K& Divodem je predevsim
dokon&ovani a nésledny export jiz dfive uskuteénénych zakdzek, coz je
pfipad zejména automobilového sektoru. V letodnim roce sice
predpokladdme, Ze zahraniéni obchod zostane v kladnych &islech, ale
zdaleka se nepfiblizi vysledku roku 2024. Mezi divody se Fadi
ekonomickd slabost eurozény a specificky Némecka, pomalu mizejici efekt
vyvozu dfivéjSich objedndvek a riziko celosvétové obchodni vdlky, jejiz
prvni fragmenty prévé pozorujeme. Donald Trump sice zatim cla na

evropské zboZi neuvalil, ale z jeho rétoriky se zd4, Ze je to jen otdzka Easu.

Prumyslové vyroba

Posledni znamy Gdaj: -3,0 % r/r (prosinec)

Prognéza: -4,0 % r/r (kal. ocisténo)
Obdobi: leden

Datum zvefejnéni: 12. bfezen

Dva roky za sebou klesala tuzemskd promyslovd vyroba, na kterou silné
dopadd pokles zahraniéni poptdvky, skokovy nérist cen energii a s tim

spojené problémy s konkurenceschopnosti na mezindrodnich trzich, na coz
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dopldceiji zejména energeticky ndroéné sektory. Takovymi jsou chemicky
promysl, hutnictvi, slevdrenstvi &i oceldfstvi a automobilovy primysl na ve
nesta&. V prvni polovin roku 2024 se produkce automotive vyrazné
zvySovala, coz drzelo cely promysl nad vodou, ale s odeznénim dfive
nahromadénych zakazek do3el i nasemu tahounovi dech. Ten navic stéle
Celi hrozbé vysokych pokut pfi nesplnéni vytycenych emisnich cild.
Nicméné alespoi malou nadéji dodalo déni poslednich dnd, kdy Evropska
komise uvaZuje o Upravé systému dodrzovdni emisnich cild pro
automobilky, jejichz plnéni by se mélo vykazovat za ffileté obdobi
(pOvodné kazdy rok), diky cemuz by automobilky ziskaly vice &asu
k pfizposobeni se. Tim se ale problémy evropského (&eského)
automobilového sektoru nevyfedi, protoZe ten se bude muset potykat se
silnou zahrani&ni konkurenci. To se projevuje i na za&atku letosniho roku,
kdy produkce v automotive poklesla dvoucifernym tempem, coz je jeden

z hlavnich ddvodd, pro¢ o¢ekdvdme pokles primyslové vyroby o 4 %.

Index spotiebitelskych cen

Posledni znamy Gdaj: 1,3 % m/m a 2,8 % r/r (leden)

Prognéza: 0,4 % m/m
3,0%r/r
Obdobi: dnor

Datum zvefejnéni: 5. bfezen/11. biezen

Spotiebitelskd inflace se na prelomu minulého a letodniho roku zuby nehty
udrzela v horni &sti toleran&niho pasma CNB (do 3 %). Stejné hodnoceni
by mohlo platit i pro dnor, jelikoz olekdvéme, Ze se inflace vrétila
z lednovych 2,8 % na rovnd 3 %. Cenovy vyvoj v meziroénim srovndni byl
v pfipadé zboZi, sluzeb a regulovanych polozek podle nds témé&F identicky
jako v lednu. Kromé nizsi srovnavaci zékladny z minulého roku, kdy inflace
dokonce poklesla presné na 2% cil, je predikovany nérist inflace ddan
vyhradné rostouci dynamikou cen potravin, kterd dokonce predéi lednové
zdrazeni (4,8 %). Pokud by se naplnila na3e prognéza, jednalo by se
o nejvy33i ndarlst od z&ii 2023. Inflaci tladily nize naopak ceny pohonnych
hmot, které byly ve srovnani s minulym rokem niZ3i zhruba o 4 %. Nase
dlouhodobd predikce se neméni, kdyz i naddle ocekdvédme promérnou

inflaci v tomto roce na Grovni 2,5 %.

Index cen prumyslovych vyrobcu

Posledni znamy Gdaj: 0,2 % m/m a 0,5 % r/r (leden)

Prognéza: -0,1 % m/m
-0,1%r/r
Obdobi: Gnor

Datum zvefejnéni: 17. bfezen

Ceny promyslovych vyrobcl vzrostly v lednu mezimésiéné pouze o0 0,2 %
a meziroéné jen o 0,5 %. To byly vysledky, které skon&ily vyznamné pod
odhady analytikd, a ukazuji tak na pokradujici nizkou poptévku po
promyslovém zboZi. Firmy omezuiji ndkupy svych vstupl a ve vys3i mife
vyuzivaji své zdsoby materidli i hotovych vyrobkd. Prodejni ceny nerostou,
protoze podnikatelé cht&ji zistat konkurenceschopni a jsou ochotni
zdkaznikdm nabizet nejriznéjsi formy slev. Zaroveri b&hem Gnora klesaly
ceny ropy, elekirické energie a zemniho plynu, diky ¢emuz se podle nadi
prognézy snizily mezimésiéné i meziro&né& vyrobni ceny 0 0,1 %. Nedojde-
li ke zhor3eni geopolitické situace zejména v zemich bohatych na nerostné
bohatstvi, pfedpoklédéme, Ze cenovy vyvoj v primyslu bude brzdit infla&ni

tlaky v tuzemské ekonomice.
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Ménové-politické zasedani CNB

Posledni znamy Gdaj: 3,75 % (Gnor)

Prognéza: 3,75 %
Datum zaseddni: 26. brezen

Bankovni rada CNB po prosincové pauze na svém prvnim letonim
zaseddni obnovila cyklus uvoliovani ménové politiky a sniZila zdkladni
Urokovou sazbu o 25bb na 3,75 %. Makroekonomickd prognéza
z analytické dilny CNB signalizuje pokradujici snizovani sazeb az do
poloviny leto$niho roku, kdy by méla byt dosazena 3% hranice. Nicméné
z komunikace jednotlivych €&lend bankovni rady vyplyvé ochota drzet

ean

sazby na vy33i Grovni. Rizika jsou totiz hodnocena jako mirné proinflaéni,
predeviim v oblastech sluzeb a potravin, které pfispély k vy$si nez
ocekdvané lednové inflaci. V noru se podle nadi predikce meziro&ni
inflace zvysila na 3 %, coz souéasnou bankovni radu, kterd hledi vice na
aktudlni vyvoj nez na ménové-politicky horizont, miZze znervéznét.
Ocekdvdame proto, ze CNB opét prerui cyklus snizovani sazeb a radéii si

dopfeije vice prostoru k vyhodnoceni dal3ich pfichozich Gdaijb.

Promérna mzda

Posledni zndmy Gdaj: 7,0 % r/r nomindlng&; 4,6 % r/r redIné (3. &tvrileti)

Prognéza: 7,0 % r/r nomindlné
4,0 % r/r redlné

Obdobi: 4. &tvrtlet

Datum zvefejnéni: 6. biezen

V celém roce 2024 rostly nomindlni mzdy rychleji nez ceny, diky cemuz se
po dlouhé dobé zvysila kupni sila Eeskych zaméstnancd. Ve fretim kvartdle
vzrostla nomindlni mzda v priméru o 7 %, coz pfi primérné inflaci za dané
obdobi znamenalo ndrist primérné redlné mzdy o 4,6 %. V poslednim
vrileti minulého roku podle nadi prognézy prdmémd nomindlni mzda
vzrostla opét o 7 %, ale inflace v poslednich tfech mésicich byla vy3si (2,9
%), tudiz redInd mzda promérného pracovnika stoupla o 4 %. Leto3ni rok
nabidne podobny obrézek, ale mzdovd dynamika nejspie mirné zpomali.
Nomindlni mzda se zvys3i pfiblizné o é %, coz pfi oéekdvdné inflaci ve vysi
2,5 % vyUstilo v navy3eni redIné promérné mzdy o zhruba 3 %. Pravé tento
faktor by mél povzbudit eské domdcnosti k vy$im Gtratém, kterd budou

rozhybdvat kola tuzemské ekonomiky.
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