Meswnl odhady Raiffisen
Cerven 2024

Banka inspirovand klienty

3. éervna 2024

Maloobchodni trzby

Posledni znamy Gdaj: 3,8 % r/r véetn& aut, 6,1 % bez aut (biezen)

Prognéza: 4,0 % r/r s auty
4,8 % r/r bez aut

Pfestoze panovala shoda na tom, Ze inflace vyrazné poklesne a redlné mzdy

zaméstnancdm vzrostou po vice nez dvou letech, panovaly obavy ohledné

Obdobi: duben toho, zda lidé nezistanou obezfetni se svymi Gtratami zejména z ddvodu
Datum zvefejnéni: 5. Cerven rostoucich cen energii & dopadid konsolidagniho bali¢ku na rodinné rozpodty.
Tato domnénka se ale ani zdaleka nenaplnila, kdyz v celém prvnim &tvrileti
letodniho roku redlné maloobchodni trzby rostly rychleji, nez bylo
predikovéno. V bfeznu vzrostly trzby maloobchodnim prodejcim bez prodeje
aut dokonce o vice nez 6 %. Nase prognéza sice oéekdvd v dubnu mirné nizsi
rost, a to ve vysi 4,8 %, ale i ten potvrzuje ochotu domdcnosti ve vys3i mife
utrdcet. Zd4 se, ze si lidé chtéji kompenzovat obdobi poslednich dvou let, kdy
se museli vyrazné omezovat. Odhad ristu HDP v prvnim &tvrileti potvrdil
hypotézu, ze by pravé spotieba domdcnosti méla byt hlavnim divodem ristu

eské ekonomiky v tomto roce a také piekondni predcovidové Grovné.

Podil nezamésinanych osob Posledni znamy Gdaj: 3,7 % (duben)

Prognéza: 3,6 % Jiz tak nizkd nezaméstnanost v Ceské republice od za&dtku roku postupné
Obdobi: kvéten klesd. V dubnu se podil nezaméstnanych zastavil na drovni 3,7 % a
Datum zvefejnéni: 10. Cerven v kvétnu podle nadi prognézy doslo k dal$imu mirnému poklesu na 3,6 %.
Divodem jsou zejména sezénni vlivy, kdy v obdobi jara a teplejsiho pocasi
zaméstnavatelé poptdvaii ve vy3§i mife pracovniky na sezénni prdce, tedy
kratkodobé&jsi Ovazky. To se tykd zejména zemédélstvi, ale také
pohostinstvi &i ubytovani, kde svou roli mohlo sehrat neddvno skon&ené
mistrovstvi svéta v hokeji konané v Praze a Ostravé. Zaméstnavatelé mohli
najimat vice persondlu, aby dokdzali uspokojit tamni poptdvku, af uz
v hotelich, penzionech, restauracich & hospodéch. Zaroveh se v daliich
mésicich oekdvd zvyseni poptdvky i mimo sektor sluzeb, proto se firmy
neuchyluji k vé&t3i vin& propousténi, jelikoz by jim zaméstnanci v tu chvili

mohli chybét.

Zahranicni obchod Posledni znamy ddaj: 39,3 mld. K& (bfezen)

Prognéza: 12,8 mid. Ké

Obdobi: duben priblizné& 82 mld. K&, coz jsou skoro dvé tietiny vysledku celého loriského
Datum zvefejnéni: 6. éerven

Bilance zahrani&niho obchodu za prvni &tvrileti tohoto roku je v piebytku

roku. Zvlésté kladnd salda pies 30 mld. K& v dnoru a bfeznu prekonala
ocekdvdni celé analytické obce. Nicméné& pozitivni vysledky byly dany
zejména snizujicim se objemem importu. V dubnu oviem olekdvame jeho
meziro&ni zvy3eni, a fo aZ o jednu desetinu, zejména pak kvili rostoucim
cendm pohonnych hmot b&hem inkriminovaného mésice. Na druhé strané
podle nasich odhadd i vyvoz vzrostl meziroéné& o vice nez 10 %.
Predikujeme, Ze celkovd zahraniéni bilance byla i dubnu v plusu, ale
tentokrdt pouze ve vydi 12,8 mld. K& Proexportné orientovand &eskd
ekonomika je zdsadné& ovliviiovdna vyvojem v zahrani&i, a ackoli v prvni
poloviné letodniho roku je zahraniéni poptévka stéle utlumend, z odhadd
HDP Némecka a eurozdny v prvnim &vrtleti vidime uréité ndznaky oZiveni.

Vyvoj na kli€¢ovych vyvoznich trzich by tak letos mél doddvat dalsi impulz
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k rostu nadeho hospoddfstvi, nicméné rizikem zdstdva Sirdi geopoliticky

vyvoj, zejména s ohledem na situaci na Blizkém vychodé.

Promyslova vyroba

Posledni znamy Gdaj: -2,7 % r/r (bfezen)

Prognéza: -1,4 % r/r (kal. ocigténo)
Obdobi: duben

Datum zvefejnéni: 6. éerven

, v

Pokud bychom nebrali v potaz kalenddini oéisténi, tak primyslova
produkce v bfeznu poklesla o dramatickych 11,1 %. Navic ani sezénné&
odistény Gdaj nenabidl pfili§ optimisticky obrdzek, kdyz i po ném vyroba
v promyslu poklesla o necelé 3 %. Duben je opalnym piikladem, kdy
neodisténé ddaje o tfi pracovni dny, které jsou ve srovndni's minulym rokem
navic, zpdsobi podle nds rist promyslové produkce o 7,2 %. Nicméné
v pfipadé odisténych dat dojde k poklesu o 1,4 %. Propadu nezabrani ani
o vice nez pétinu vy3§i vyroba automobilovych vozidel ve srovnéni
s lofiskym rokem. V pfipadé firmy SKODA Auto se jednd dokonce o
tretinovy ndrdst. Dalsi sektory, zvlasté ty energetické, oviem déle celi
problémim, predevsim v podobé nizké poptavky a vysokych cen energii.
Navic z dubnového vysledku indexu né&kupnich manazerd vyplyvd, Ze
firmy v promyslu registruji rist cen vstupd, a to navzdory tomu, Ze

dodavatelsko-odbératelské fetézce jsou hodnoceny relativné kladné.

Index spotfebitelskych cen

Posledni znamy Gdaj: 0,7 % m/m a 2,9 % r/r (duben)

Prognéza: 0,3 % m/m
2,8%r/r
Obdobi: kvéten

Datum zvefejnéni: 11. Eerven

Poté, co se inflace v Gnoru a breznu usadila na 2% cili CNB, doglo v dubnu
k ne¢ekané znatelnému ndristu az na 2,9 %. Zvyseni inflace k horni hranici
toleranéniho pdsma bylo déno zejména vyznamnym zpomalenim poklesu
cen potravin. Na foto riziko jsme opakované upozoriiovali, ze pokud by
se prerusil velmi pfiznivy trend cen potravin na zaéétku roku, inflace
povysko&i smérem ke 3 %. To se také potvrdilo a v kvétnu o&ekdvdme, ze
inflace pouze mirné& poklesla, a to na 2,8 %. Potraviny by sice mohly mirné
poklesnout, ale ne tak razantné jako v prvnich trech mésicich tohoto roku.
Negativni efekt mély ceny pohonnych hmot, které v minulém roce mély
pozitivni dopad na inflaci. Letos jsou i kvili napéti na Blizkém vychodé& ceny
této komodity meziro&n& vy33i, zvl4sté v piipadé nafty. Ddle podle nasi
prognézy rostou zvy$enym tempem ceny v oblasti sluzeb, E¢emuz mohlo
mirn& napomoci i hokejové mistrovstvi svéta, kdy v pohostinstvi & ubytovéni
i pod ndporem zahraniénich fanouskd dochdzelo ke zdraZovani. V letnich
mésicich by se pak inflace mohla opét vice pfiblizit k inflagnimu cili CNB,

za cely rok odhadujeme primérnou inflaci ve vysi 2,5 %.

Index cen prumyslovych vyrobct

Posledni znamy ddaj: 0,2 % m/m a 1,4 % r/r (duben)

Prognéza: 0,3 % m/m
2,5%r/r
Obdobi: kvéten

Datum zvefejnéni: 17. éerven

Ceny promyslovych vyrobc v prvnim étvrileti vétSinou klesaly, v dubnu
doslo k jejich mirnému meziro&nimu ndristu o 1,4 %. Podle nasi prognézy
by v kvétnu mohlo v promyslu doijit ke zrychleni ristu cen, a to 0 2,5 %.
V mezimésié&nim srovndni by to znamenalo navy3eni cen 0 0,3 %. Podobné
jako v pfipadé spotiebitelské inflace i na vyrobni inflaci negativné pdsobi
vy$3i cena ropy, ale firmy v rdmci 3etfeni indexu ndkupnich manazerd

eviduiji také rost jinych vstupl, konkrétiné cen energii &i potravin. Nékteré
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firmy kvoli probihajicimu konfliktu na Blizkém vychodé naddle voli radé&ji
bezpelné&jsi, ale delsi cestu okolo Afriky, coZz zvy$uje cenu za ndmoini
dopravu. Nicméné dodavatelsko-odbératelské Fetézce jsou firmami v tuto
chvili hodnoceny jako relativné stabilni. Pravé dalii geopoliticky vyvoj,
zvlé$t€ na Blizkém vychod&, bude zdsadni z pohledu vyvoje cen

v primyslu.

Ménové-politické zasedani CNB

Posledni znamy 0daj: 5,25 % (kvéten)

Prognéza-: 4,75 %
Datum zaseddni: 27. Eerven

Bankovni rada CNB na za&dtku kvétna potieti v fadé snizila Grokové
sazby o 50bb. Zdroveii stim zvefejnila novou makroekonomickou
prognézu, ze které vyplyvd, Ze bankovni rada miZe postupovat jedté
opatrnéji nez doposud. Aktudlni prognéza na 3M PRIBOR totiz naznaduje
zékladni Grokovou sazbu na konci letodniho roku okolo 4 % (Gnorovd
prognéza naznadovala pokles dokonce pod 3 %), coz by znamenalo, Ze
na kazdém z péti zbyvajicich zaseddni bankovni rada sniZi sazby pouze
0 25bb. Podle nds viak ma CNB prostor i pro rychlejii snizovani sazeb, a
to zejména vzhledem k aktudlnimu vyvoiji inflace vietné vyhledu na
horizontu mé&nové politiky a také vyraznému posileni koruny od zvefejnéni
posledni makroekonomické prognézy CNB. Silngj3i kurz defacto zpfisiiuje
ménovou politiku, pficemz CNB sice ocekdvd promémy kurz ve druhém
¢tvrtleti na Grovni 25,20 EUR/CZK, iz nyni ale koruna posilila z kurzu
okolo 25 EUR/CZK az pod 24,70 EUR/CZK, a dle nasi prognézy mé do
konce roku prostor jesté pro dalsi posileni. Pro &erven tak o&ekdvéme
opé&tovné snizeni sazeb o 50bb, na néslednych zaseddnich zpomaleni na
25bb. Z&kladni drokovd sazba na konci roku by tak mohla &init 3,75 %.

Promérna mzda

Posledni znamy Gdaj: 6,3 % r/r nomindlng; -1,2 % r/r redlné (4. &tvrileti)

Prognéza: 6,6 % r/r nominalné
4,4 % r/rredlné
Obdobi: 1. &tvrileti

Datum zvefejnéni: 4. éerven

Vice nez dva roky klesaly redlné mzdy &eskych zaméstnancd, coz byla
zcela bezprecedentni situace v nasi historii. Redlnd kupni sila se vrdtila
zhruba na Groven roku 2018. Zejména proto &eské domdcnosti zacaly
v mnoha oblastech masivné Zeffit. Toto velmi bolestivé obdobi skonéilo az
v letodnim prvnim kvartéle, kdy inflace skokové spadla ke 2 %. Redlné
piijmy &eskych domdcnosti tak budou po odmlce opét rist, a vzhledem
k vyraznéjimu poklesu inflace dokonce vyssim tempem, nez jsme pdvodné
ocekdvali. NominélIni tempo ristu mezd podle nasi prognézy ve srovnani
s prvnim &tvrtletim roku 2023 dosdhlo Grovné 6,6 %. Pokud vezmeme
v Gvahu promémou inflaci za leto3ni leden az brezen, &itajici 2,1 %, redIné
mzda tuzemskych pracovnikd vzrostla o 4,4 %. To je jeden z hlavnich
divody, pro¢ jiz na za&atku roku spotfeba domdcnosti zacind nabirat na
sile, coz vidime na ristu maloobchodniho sektoru. V probé&hu celého roku
2024 o&ekavdme rist redlnych mezd, coz podpofi domdcnosti k vysiim

tratém a bude mit pozitivni dopad i na tuzemské hospoddfstvi jako celek.
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