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Maloobchodni trzby

Posledni znamy Gdaj: 4,1 % r/r véetn& aut, 5,6 % bez aut (z4fi)

Prognéza: 3,3 % r/r s auty
4,6 % r/r bez aut
Obdobi: fijen

Datum zvefejnéni: 6. prosinec

V meziroénim srovndni redIné maloobchodni trzby bez prodeji aut vzrostly
v obdobi mezi &ervencem a z4&fi piiblizné o 5 %, nyni oviem oéekdvdame mirné
zpomaleni tempa rdstu pod tuto hranici. Pfedpokldddme, Ze trzby

maloobchodnich prodejct, ktefi se nespecializuji na prodej ¢ opravy aut,

stouply 0 4,6 %. V lofiském fijnu byl propad mnohem mensi nez po vétinu
minulého roku, diky éemuz je nyni srovndvaci zdkladna niz3i. Déle inflace
zamifila k horni hranici tolerangniho pasma CNB (3 %), pfic¢emz zejména
vyrazny ndrdst cen nékterych potravin mohl vyvolat obavy z opé&tovného
skokového zdraZovéni. Rovnéz ceny pohonnych hmot prestaly klesat a
zdrovefi skonéila letni turistickd sezéna, coz pfinejmen3im v mezimési&nim
srovnani bude tlagit trzby smérem doli. Nelze opomenout ani pravdépodobny
negativni efekt zdfijovych povodni zvl43t€ v nejpostizenéjsich oblastech, kde
lidé méli jiné starosti. V ramci celého roku oviem spotfeba domdcnosti roste,

z éehoz profituje maloobchodni sektor jako celek.

Podil nezaméstnanych osob Posledni znamy ddaij: 3,8 % (fijen)

Prognéza: 3,9 % V pribéhu listopadu se situace na trhu prace zfejmé pfilis nezménila, ackoli
Obdobi: listopad doslo k Gpravdm sentimentu jednotlivych skupin aktérd. Podle prozkumu
Datum zvefejnéni: 9. prosinec CSU doslo ke zlepseni ndlady podnikateld témé&F ve viech sektorech
s vyjimkou promyslu. Tam se situace pfili§ nelepsi, a i s ohledem na
nepfiznivy vyvoj v zahrani& tak hordi nélada v listopadu nepfekvapi.
V ostatnich oblastech se viak podminky lep3ily a ke zvy3eni sentimentu
doslo i na strané spottebiteld, jejichz ndlada je aktudlngé o 1,6 % nad
dlouhodobym promérem, ackoli v absolutnim vyjadfeni zistédvé zdpornd.
Tyto faktory hraiji spiSe ve prospéch stability na trhu prdace, tentokrat viak
svou roli mohla sehrét i venkovni teplota, kterd b&hem letodniho listopadu
klesla vyrazné pod dlouhodoby promér, coz mohlo urychlit sezénni Gtlum
n&kterych &innosti navzdory lepsim ocekdvanim, zejména ve stavebnictvi a
zemé&délstvi. V souhrnu tak olekdvéme, ze doslo k mirnému néristu miry

nezaméstnanosti na 3,9 %, roli viak mohou hrét setiny procenta.

Zahraniéni obchod Posledni znamy ddaj: 21,3 mld. K& (z4fi)
Prognéza: 17,0 mld. K¢

Obdobi: fijen mld. K&, a to navzdory tomu, ze zahraniéni poptdvka je stdle utlumend.
Datum zvefejnéni: 9. prosinec

Bilance zahraniéniho obchodu za tfi étvrté letosniho roku &ini téméf 183

Pfedevsim n&3 hlavni obchodni partner, N&mecko, i naddle strddd. Navic
ani budouci vyhlidky nejvétsi evropské ekonomiky nejsou zrovna
nejriZzovéjsi, jelikoz ekonomicky model zaloZzeny mimo jiné na exportu
svych vyrobkd do zahraniéi, dostdva daldi trhliny se znovuzvolenim
Donalda Trumpa, ktery hrozi zavedenim cel na dovézené zbozi i
z Evropské unie. Spojené stdty pfitom patfi mezi nejdolezitéjsi trhy pro
némecké firmy. Pfipadnd celni valka by méla pfimy i nepfimy (predevsim
pravé prostiednictvi Némecka, jehoz jsme vyznamnym subdodavatelem)
negativni dopad na &esky export. Zdroven drtivé vitézstvi republikand

zapficinilo posileni amerického dolaru a oslabeni mén rozvijejicich se trhd
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véetné Ceské koruny. Tento vyvoj ve vztahu k USD podle nds pretrvd i
v pfistim roce, coz bude prodrazovat dovdzené zbozi primdrné
denominované v USD, zejména tedy ropu a zemni plyn. Pfitom pravé
klesajici ceny a objemy importnich polozek pdsobily pozitivné na nasi
zahraniéni bilanci. Toto spole&né se stabilizaci cen ropy na svétovych trzich
podle nds pfispélo ke kladné bilanci ve vysi 17 mld. K& béhem fijna.

Prumyslové vyroba

Posledni znamy ddaj: 0,8 % r/r (z4f)

Prognéza: 3,0 % r/r (kal. ocisténo)
Obdobi: fijen

Datum zvefejnéni: 9. prosinec

Zéafijovy vysledek primyslu naznadil mirné zlep3eni, které by mohlo
pokra&ovat i v Fijnu, ackoli od listopadu je do konce roku podle aktuélnich
domdcich, ale zejména zahraniénich indikatord opét pravdépodobnéjsi
Otlum. V Fijnu se viak promyslovd vyroba v meziro&nim vyjadfeni mohla
posunout vySe do plusovych hodnot, coz by odpovidalo zlep3eni
souhrnného sentimentu podnikateld v promyslu v kombinaci s pomalejim
poklesem ndlady manazerd ve zpracovatelském odvétvi. V pozitivnim
sméru mohl tentokrdt pdsobit i sménny kurz koruny, kterd koncem z4fi
vyrazné oslabila a v probéhu fijna se vi&i euru pohybovala v rozmezi
25,20-25,35 EUR/CZK, coz mohlo podpofit choutky tuzemskych
exportérd. Naopak tentokrat zfejmé nebude tahounem automobilovy
promysl, ktery sice mezimé&siéné zaznamenal vyraznou vzpruhu pohledem
poétu vyrobenych i nové zaregistrovanych vozd, meziroéné viak vyroba
doséhla mirné horsiho vysledku. Celkové ocekdvdame ndrdst promyslové

vyroby o 3 % meziroéné.

Index spotfebitelskych cen

Posledni znamy Gdaj: 0,3 % m/m a 2,8 % r/r (Fijen)

Prognéza: 0,2 % m/m
3,0%r/r
Obdobi: listopad

Datum zvefejnéni: 10. prosinec

Od léta, kdy se inflace pohybovala v blizkosti 2% cile CNB, nabrala
inflace opét vitr do plachet a mifi k horni hranici toleranéniho pasma CNB.
Pivodné jsme predpokladali, Ze tuto Grovefi pfekond az v prosinci, nyni se
oviem podle nasi prognézy domnivdme, Ze se inflace zastavi pfesné na
hranici 3 % jiz v listopadu a v prosinci je$té¢ mimé stoupne. Nicméné na
pfibéhu se nic podstatného neméni, jelikoz rostouci trend inflace
v poslednim &tvrtleti je do jisté miry zpsoben statistickymi efekty. Nelze ale
nezminit, Ze v ekonomice jsou stdle patrnd proinflaéni rizika, predeviim
v podobé& zvyenych cen ve sluzbéch. Jejich tempo ristu podle nds opét
mirné& zrychlilo ze 4,5 % na 4,7 %, diky E¢emuz by doslo k nardstu i jadrové
inflace 22,4 % na 2,5 %. Proinflagné pisobily i ceny potravin, jejichz
cenovy ndarist mohl byt nejsiln&j3i v tomto roce. Inflaci tlagily smérem nize
(stejn& jako v pfedchozich tfech mésicich) ceny pohonnych hmot, agkoli ne
tak razantné jako v zé&fi ¢&i Fijnu, a to i pfes slabsi korunu ve vztahu
k americkému dolaru. Tempo ristu cen regulovanych polozek v listopadu

ve srovndni s pfedchozim mésicem zpomalilo.

Index cen prumyslovych vyrobci

Posledni zndmy Gdaj: 0,1 % m/m a 0,8 % r/r (Fijen)

Prognéza: 0,2 % m/m
1,5%r/r
Obdob: listopad

V probéhu celého letodniho roku se ceny primyslovych vyrobcd vyvijeji

velmi pfiznivé, kdyZ ani v jednom mésici tempo zdraZovdni v meziroénim
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Datum zvefejnéni: 16. prosinec

srovndni nedosdhlo 2 %. Na tomto trendu by se podle nasi prognézy
nemélo nic zménit ani v listopadu, kdy odhadujeme rist primyslovych cen
o 1,5 %. Divodem je predevsim stdle velmi nizkd poptavka po zboZzi
tohoto druhu, kdyz se zejména primysl v Némecku dosud nedokdzal
odrazit ode dna. Pfitom prévé tuzemsky promysl je jednim z hlavnich
subdodavateld toho némeckého a bez jeho vzkiieni nelze pfedpokladat
rozkvét. Na druhé stran& mezi pfiznivé zpravy se fadi alespofi ¢dstecné
uvolnéni napéti na Blizkém vychodé mezi Izraelem a hnutim Hizballah,
mezi nimiz byla dojednéna mirové dohoda. Navic novd administrativa
v USA bude mit pravdépodobné vielejsi vztah k t8zbé& ropy, coz mize
pUsobit pozitivné na jeji cenu. V piipadé energii (elektfina &i plyn) budou
klesat ceny neregulované slozky, ale regulovand slozka vzroste, a& ne
takovym zpdsobem jako loni. Nicméné kone&né ndklady firem na energie
zdvisi na jejich dohod& s dodavatelem véetné toho, zda je smlouva
siedndna na dobu uréitou &i neuréitou, a zda jsou firmy ochotny vypovédét
smlouvu dfive i za cenu uréité sankce, pokud by se jim to ekonomicky
vyplatilo.

Ménové-politické zasedéani CNB

Posledni znamy Gdaj: 4,00 % (listopad)

Prognéza: 4,00 %
Datum zasedani: 19. prosinec

Posledni m&nové-politické zaseddni v listopadu pfineslo oéeké&vané snizeni
Urokovych sazeb o 25 bb, zdroven viak ve vét$i mife zaznély varovné
signdly ze strany &lend Bankovni rady ohledné daldtho postupu. Ackoli
Rada stdle avizuje tvorbu rozhodnuti na zékladé nové pfichozich dat a
nepfistupuje k bliz&im néznakdm svych budoucich krokl, objevuje se
n&kolik faktord, které hovofi ve prospéch doéasného pozastaveni cyklu
snizovdni sazeb jiZ na prosincovém zaseddni. V prvé fadé jde o prognézu
analytiki samotné CNB, kterd sice naérila rychleji pokles sazeb s ohledem
na ogekdvany vyvoj penézniho trhu v eurozéné, zdaroveh viak pfinesla i
vyraznou Gpravu oekdvané inflace nad 2% cil v leto$nim i pfistim roce
v&etn& obdobi na horizontu mé&nové politiky. Zarovei CNB pogitd se slabsi
korunou, pfiemz z vyjédieni n&kterych &lend Rady je ziejmé, Ze jiz pfi
soulasnych hodnotdch sménného kurzu se véasné dosaZeni cenové
stability jevi jako obtizné. S tim pocitd i nase prognéza, kterd predpokladé
mozny ndrdst inflace nad 3 % jedté v letonim roce, zdrovef poditd i
s uréitym efektem opatréjSiho postupu amerického Fedu. V prosinci tak
podle nasi prognézy zstanou Grokové sazby beze zmény a klesat budou
opét az v pfidtim roce, kdy by se zastavily jiz na Grovni 3,50 %. Vyrazné
pomalejii postup nez tento se zatim jevi jako nepravdépodobny, rizikem
prognézy je spide rychlejsi pokles sazeb véetn& ,cutu” v prosinci, kdy

Bankovni rada nemusi byt v tomto rozhodnuti jednotnd.

Promérna mzda

Posledni znamy Gdaj: 6,5 % r/r nomindlng; 3,9 % r/r redIn& (2. &tvrileti)

Prognéza: 7,0 % r/r nomindlné
4,6 % r/rredlné
Obdobi: 3. &tvrtleti

Datum zvefejnéni: 4. prosinec

Ve fietim &tvrileti by mél opét pokradovat rist mezd, a to v podobné vysi,
jako tomu bylo v prvnich dvou kvartélech leto3niho roku, kdy doslo poprvé

od roku 2021 k ristu promérné mzdy i v redIném vyjadfeni. Na tomto
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trendu by se zatim nemélo nic ménit, jelikoz Ceskd ekonomika v &ele se
svymi spotiebiteli ddle opatmé roste, inflace jest& ve ftretim &tvrileti
dosahovala znaé&né pfiznivych hodnot a trh prace zdstdvd dostatedné
napjaty, aby zaméstnancdm umoZiioval vyjedndvat o lepsim mzdovém
ohodnoceni. Navzdory pomémé& omezené nabidce pracovni sily a
ekonomickému ozZiveni vSak zatim nedochdzi k materializaci rizika
mzdové&-inflagni spirdly, coz by méla potvrdit i data za tfeti kvartdl, kdy
oéekdvame rist promérné mzdy o 7 % meziroéné (vs 6,5 % v Q2). Po

Opravé o inflaci by tak mzdy v redIném vyjadreni vzrostly o 4,6 %.

Autor: Martin Kron, Vit Mikusek, analytici
E-mail: martin.kron@rb.cz, vit.mikusek@rb.cz

Tel.: +420 607 539 035, +420 724 156 012
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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
obecné zakazuje svym analytikim a osobdm reportujicim analytikém byt angazovén v cennych papirech ¢i jinych finanénich instr h jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finanénich ndstroji nebylo predem projednéno
s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese zddnou odpovédnost za jakékoliv 3kody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv ffetim osobdm pouzitim informaci a Gdajé obsazenych v tomto dokumentu. Investiéni doporu&eni vytvéiend tymem Ekonomicky
vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investi¢niho
poradensivi ve smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitlovém trh, ve znéni pozdéisich predpist. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych organd Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt rozsifovén.
Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&anim USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivéni trhu a Provadéciho nafizeni (EU) 2016/958
dle vyhlésky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢nich doporugeni, naleznete na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovym orgénem pro
Raiffeisenbank a.s. je Ceskd narodni banka, Na Piikopé 28, Praha 1.
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