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Maloobchodni trzby

Posledni znamy Gdaj: 3,6 % r/r véetn& aut, 5,3 % bez aut (srpen)

Prognéza: 3,8 % r/r s auty
5,5 % r/r bez aut

Obdobi: zafi

Datum zvefejnéni: 7. listopad

V srpnu vzrostly redlné maloobchodni trzby bez prodeji aut v meziroénim
vyjédieni o 5,3 % a piekonaly tak treti mésic v fad& konsensudlni odhad trhu.
Na prvni pohled se tak zdd, Ze lidé vzali obchody Gtokem. Realita je oviem
ponékud jind, protoze podivémeli se na mezimési¢ni statistiky, zjistime, ze
oproti &ervenci trzby témé&F stagnovaly. Je tak zfejmé, Ze spottebitelé v minulém
roce tak mélo utrdceli, Ze se letodni vysledky maloobchodnich prodejcd jevi
jako skvostné. Domdcnosti ale i naddle zdstdvaiji obezietné, coz se projevuje
na jejich stagnujici dovéie v tuzemskou ekonomiku i pfes zvy3eni redlnych
mezd. Ve zbytku roku mdze spotiebitele vystrasit ndrost inflace k horni hranici
toleran&niho pédsma CNB, tedy ke 3 %, a obavy z mozného opétovného
skokového zdraZovéni. To miZe zpUsobit mensi ochotu spotiebiteld k
nékupim. Takovym pfikladem mize byt oblast potravin, kde jsou lidé velmi
citlivi na jakykoli ndznak zdraZovdni. Ostatné pravé ceny potravin v zdfi
poprvé meziro&né stouply a je otdzkou, zda se v této oblasti podobné jako v
jinych mésicich spotiebitelé neomezovali. Za cely maloobchodni sektor oviem
olekavdme rist o 5,5 %, pfi¢emz je velmi pravdépodobny negativni efekt
zdfijovych povodni, ktery zasdhl piedevsim Olomoucky, Moravskoslezsky a

Jiho&esky krai.

Podil nezaméstnanych osob

Posledni znamy Gdaj: 3,9 % (zd4fi)

Prognéza: 3,9 %
Obdobi: fijen

Datum zvefejnéni: 8. listopad

Podil nezaméstnanych se po vétsinu letodniho roku zatim drzi pod hranici
4 %, kde by mél zistat i v fijnu, pfestoze v poslednich mésicich dochdzi
k mirné& rychlejsimu ndrdstu evidovanych uchazeéd o zaméstndni, nez jaky
by odpovidal nasim i trznim odhadim. V z&ii tak mira nezaméstnanosti
vzrostla z 3,8 % na 3,9 %, agkoli ukazatele ekonomickych podminek i
sentimentu naznadovaly spide zlepseni. Obdobné tendence byly vidét i
v fijnu, kdy ddle rostla divéra spotiebiteld, klicovou roli v oblasti
zaméstnanosti viak hraji i zamé&stnavatelé, pficemz podnikatelskd dovéra
oproti zafi poklesla. Predpokldddme proto, Ze spide nez divody ke snizeni
nezamé&stnanosti pfevlddaly divody k jeji stagnaci. Ekonomicky rist by
v sou&asném kvartale mél sice zrychlovat, oZiveni by se viak na trhu préce
mélo projevit aZ se zpozdénim. Zatim na tuzemské zaméstnavatele mize
doléhat i rozpacditd kondice sousednich evropskych ekonomik, zejména
Rakouska a Né&mecka, kterému se zfejmé& dosud nepodafilo piekonat
vyzvy spojené s hospoddfskym ristem. Ocekdvame proto, Ze mira

nezaméstnanosti zistane i v fijnu na Grovni 3,9 %.

Zahranicni obchod

Posledni zndmy Gdaj: 14,3 mld. K& (srpen)

Prognéza: 22,5 mid. Ké
Obdobi: z4fi

Datum zvefejnéni: 6. listopad

Bilance zahrani&niho obchodu skonéila v Eervenci poprvé v tomto roce v
deficitu a ogekdvalo se, ze tomu tak bude i v srpnu. To se ale nestalo, kdyz
hodnota vyvozu byla o vice nez 14 mld. K& vys3i nez dovozu. Prebytku
obchodni bilance pfispél zejména automobilovy primysl, jehoz kladné
saldo se meziroéné zvysilo o 16,4 mld. K& Nicméné tento vysledek neni

zpUsoben vyssi vykonnosti nadeho klicového odvétvi, ale primdrné
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statistickymi  efekty v dosledku ¢&dsteéné posunutych celozdvodnich
dovolenych ze srpna na &ervenec. Podle nadeho odhadu se kladné saldo
v z4fi zvydilo az na 22,5 mld. K&, rizikem je oviem dopad nicivych
povodni, které omezily pisobnost nékterych firem v t&ch nejpostizenéjsich
mistech. Vrdsky na &ele ceskym exportérim zplsobuje naddle kondice
némecké ekonomiky, jejiz odraz ode dna ne a ne pfijit. Zdrovef
geopolitickd situace nepfispiva ke klidnému mezindrodnimu obchodu, coz
se s americkymi prezidentskymi volbami za dvefmi pravdépodobné rychle
nezméni. Neklid ve svété se projevuje mimo jiné na sldbnouci korunég, diky
demuz se zvyduji ndklady na pofizeni pohonnych hmot, a tudiz nutnosti

vynaloZeni vice finanénich prostfedkd na dovoz.

Promyslova vyroba

Posledni znamy ddaj: 1,5 % r/r (srpen)

Prognéza: 0,3 % r/r (kal. ogiténo)
Obdobi: zafi

Datum zvefejnéni: 6. listopad

Situace v promyslu by se mohla velmi opatrné& presouvat k dlouho
vyhlizenému ristu, agkoli ndlada manazerd ve zpracovatelském odvétvi
z0stévé pesimistickd. Pohledem celkového primyslového sektoru viak ke
zlep3eni vybizi dil&i data, jako napf. rostouci spotieba elektrické energie,
zvydeny provoz jadernych elekirdren, ale také vyrazné vys3i vyroba
automobill, kterd by tentokrdt mohla &esky primysl posunout do zelenych
Cisel. Zafijovy vysledek automotive by navic nemél byt zkreslen statistickymi
efekty posunu z&vodnich dovolenych, jako tomu bylo v letnich mésicich. Za
zd4fi proto odhadujeme rost celkové promyslové produkce ve vy3i 0,3 % po
odisténi o vliv poctu pracovnich dni. V pfipadé neocidténych dat
océekdvame rost o 3,0 % r/r. Otdzkou viak zOstdvd, v jakém sméru bude
pUsobit zdfijovy vysledek hlavnich exportnich partnerd, zejména
Némecka, jehoz podnikatelsky sentiment v minulém mésici zna&né poklesl
a zlep3eni naznaduji az &isla za Fijen, navic Groven zdfijové produkce

mohly ovlivnit i silné povodné.

Index spotiebitelskych cen

Posledni znamy Gdaj: -0,4 % m/m a 2,6 % r/r (z4¥i)

Prognéza: 0,2 % m/m
2,7 %r/r
Obdobi: fijen

Datum zvefejnéni: 11. listopad

Inflace se celkové v tomto roce vyviji velmi pfiznivé, kdyz se v rdmci celého
roku pohybuje v rozmezi 2,0-2,9 %. Pfesto v poslednich tfech mésicich
cenovy vyvoj prekvapil v negativnim slova smyslu, kdyz se inflace zastavila
na vy3sim &isle, nez se kterym poéitala prognéza trhu. Ddvodem jsou
predeviim tézko predvidatelné ceny potravin, které v zd4fi poprvé od
listopadu 2023 meziro&né stouply. Prostor pro dalsi zleviiovéni potravin
se nejspise vylerpal, proto olekdvdme jejich podobny ndrist jako v z4fi.
Pdvodné jsme avizovali, Ze vzhledem k napjaté geopolitické situaci na
Blizkém vychodé nelze pfili§ predpoklddat, Ze by ceny pohonnych hmot
mohly pUsobit tak protiinfla&né& jako v pfedchozim mésici. Ale situace se na
tamni poméry relativné uklidnila, ceny ropy Brent pFestaly rist, a naopak
dokonce mimné poklesly, diky ¢emuz byly podle nadi prognézy ceny na
Cerpacich stanicich mezimé&si¢né nizsi zhruba o 0,6 % a meziroéné
dokonce o necelych 12 %. V pfipadé cen zboZi a sluZzeb neoéekavéme

vyznamnéjsi zmény, tudiz jadrovd inflace by mohla sefrvat na soucasnych
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2,3 %. Odhadujeme oviem, Ze celkovd inflace mimé vzroste z 2,6 % na
2,7 % nejen kvoli vy$§im cendm potravin, ale také vy3sim cendm za
regulované polozky. Tento trend by mohl pokraovat i po zbytek roku, kdy

by inflace mé&la atakovat 3% hranici.

Index cen prumyslovych vyrobcu

Posledni znamy ddaj: -0,2 % m/m a 0,6 % r/r (z4Fi)

Prognéza: 0,3 % m/m

1,0 % r/r
Obdobi: fijen
Datum zvefejnéni: 18. listopad

o

Umirnény rist cen primyslovych vyrobcd pretrval i v zdFi, kdy byl
zaznamendn mezimési¢ni pokles cen 0 0,2 % a v meziro&nim srovndni jen
nepatrné zvyseni o 0,6 %. Nabidkovd strana tak i pfes ob&asné vypadky
v dodavatelskych fetézcich nevykazuje zndmky cenovych tlakd, a to
zejména kvili stdle velmi utlumené celosvétové poptdvce po promyslovém
zbozi. Obrat v dohledné dobé nelze Zekat vzhledem k ekonomické kondici
Ciny & Némecka. Zasadnim faktorem je pak pokradujici napéti na Blizkém
vychodg, vyrazné ovliviivjici dal3i vyvoj cen ropy. Ta oviem v poslednich
dnech nabrala smér k 70 USD/barel, kdyz se situace alespori do&asné
zklidnila a lzrael v odvetné vojenské operaci proti irénu nezadtodil na
ropnd ani jadernd zafizeni. Dal3i vyvoj je oviem nejisty a zstdvd hlavnim

rizikem do dal3ich mésico.

Ménové-politické zasedéani CNB

Posledni zndmy Gdaj: 4,25 % (z4fi)

Prognéza-: 4,00 %
Datum zasedéni: 7. listopad

Listopadové zasedani CNB by mélo pfinést dalii snizeni Grokovych sazeb,
které podle nds klesnou o standardnich 25bb. Ve prospéch jedté
opatrnéjsiho pfistupu viak nyni pdsobi zrychlujici inflace, kterd by podle
nasi progndzy i té z pera CNB méla v ndsledujicich mésicich vzrist az na
horn{ hranici toleranéniho p&sma. Divodem opticky vy33i inflace by sice
méla byt zejména nizkd zdkladna lofiského roku, zdroven viak roste riziko
jesté rychlejdiho zdrazovéni, kdyz tempo ristu inflace jiz v poslednich
mésicich dosahovalo vy3Sich nez oekdvanych drovni. Piekvapiva byla
zejména inflace v z4fi, kterd v souvislosti s ristem cen potravin zrychlila az
na 2,6 % (vs odhad CNB 2,3 %). Z vyjadFeni nékterych &lent bankovni
rady vak vyplyvd, Ze nastaveni ménové politiky zistavé naddle pfisné a
7e CNB mize v uvolfiovani ménové politiky opatrné pokracovat i na
pozadi slabé spotfebitelské poptdvky, pomalého ekonomického ristu a
horsi kondice zahrani&i. Mira restrikce mé&novych podminek i podle nadeho
nézoru umoziiuje vyhledové jedté vyrazny pokles sazeb, a tak ocekavame,

Ze Grokové sazby budou sniZzeny i na listopadovém zaseddni.

Hruby domaci produkt

Posledni zndmy Gdaj: 0,4 % k/k a 0,6 % r/r (2. &tvrtleti 2024)

Prognéza: 0,5 % k/k
1,5%r/r

Obdobi: 3. &tvrileti 2024

Datum zvefejnéni: 30. fijen

Ceské ekonomika v letodnim roce pomalicku a polehoucku nabird druhy
dech, kdyz v mezikvartélInim srovndni dynamika rstu mirné zrychluje. V
prvnim &ivrtleti tempo dosdhlo 0,2 %, ve druhém étvrileti pak 0,4 % a nyni
o&ekdavdme rist o 0,5 %. Nicméné oZiveni neni tak vyrazné, jaké jsme
pUvodné ocekdvali, a to zejména ze dvou divodd. Zaprvé, ackoli spotfeba
domécnosti je hlavnim faktorem ristu  tuzemského hospoddfstvi,

spotiebitelé i pfes znatelny ndrost redInych mezd v letodnim roce zUstévaii
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relativné opatrni a své penézenky otevieli méné, nez jsme predpokladali.
Obdobi vysoké inflace v poslednich letech zanechalo hluboké $ramy, které
se evidentnd je3té nestagily zahojit. Ve vzduchu se naddle vzndieji obavy
z ndvratu vysoké inflace, ristu cen energii, zvy3enych hypotecnich splétek
a celkové finanéni situace, coz se projevuje v niz$i divéfe v &eskou
ekonomiku. Tato skepse se odrdZi na stdle vysoké mife Gspor Eeskych
domdcnosti. Zadruhé, zahraniéni poptdvka i pies mirné pozitivni vliv na
HDP ve druhém &tvrileti je utlumend, a to pfedeviim diky vyvoji v Némecku.
Nové predikce naznaduji, ze se nejvétsi evropskd ekonomika nejspise
druhy rok v fadé propadne, coz se nutné musi negativné projevit na vykonu
Ceské ekonomiky. Treti kvartdl je &dsteéné ovlivnén také dopady
rozsdhlych povodni, které zpUsobily veliké materidlni $kody. Z pohledu
HDP ale nepfedpokldddme vyznamnéjsi dopad. Oc&ekdvdme, Ze po

lofiské stagnaci se redlny rist naseho HDP bude pohybovat okolo 1 %.
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akéhokoli investiéniho rozhodnuti ziskéni podrobnych informac o zamy3lens investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvySi odbomou pé&i a v dobré vite, aviak nerudi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI
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