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Maloobchodni trzby

Posledni znamy Gdaj: 3,8 % r/r véetn& aut, 4,3 % bez aut (listopad)

Prognéza: 4,3 % r/r s auty
4,1 % r/r bez aut
Obdobi: prosinec

Datum zvefejnéni: 5. Gnor

V prosinci oslavi maloobchodni prodeici roéni vyroé&i opétovného ndristu svych
trzeb (bez prodeji aut). Oéekdvdme, Ze v mezirolnim vyjadieni redIné stouply
o 4,1 %, tempo ale v poslednich dvou mésicich lofiského roku zadalo
zpomalovat. Za cely rok 2024 by tak maloobchodni trzby vzrostly 0 4,3 % a
odmazaly by témé&F cely propad roku 2023 (-4,5 %). Maloobchodni sektor
182 z vyrazného poklesu inflace a ndristu redlnych mezd, diky éemuz se
divéra mezi spotfebiteli zvyila. Podobny vyvoj pfedpokldddme i v letodnim
roce, kdy i pfes znaénd proinflagni rizika by se inflace méla pohybovat do
horni hranice toleranéniho pésma CNB. Bude se tak obnovovat redlng
koupé&schopnost domdcnosti, kterd dostala citelnou rdnu v krizovych letech
2022 a 2023. Zarovef se bude snizovat mira Uspor, kterd dosahuje vyrazné
vy3Sich hodnot, nez byl dlouhodoby primér ve druhé dekadé tohoto stoleti.
Spotteba je stdle pfiblizné o 5 % niZ3i ve srovndni s pfedcovidovym obdobim,
prostor pro vy$si vydaje domécnosti tak bezesporu existuje. V letodnim roce by
ndrdst maloobchodnich trzeb mohl dosdhnout vy3e 4,5 %.

Podil nezaméstnanych osob

Posledni znamy Gdaj: 4,1 % (prosinec)

Prognéza: 4,3 %
Obdobi: leden

Datum zvefejnéni: 10. dnor

S pfichodem zimnich mésicd, ve kterych byly tentokrat pramémé teploty
nizsi nez obvykle, doslo na &eském pracovnim trhu k mirnému ndridstu
podilu nezaméstnanych. Prosincové nezaméstnanost dokonce prekonala
hranici 4 %, kdyz vzrostla z listopadovych 3,9 % na 4,1 %. Minuly rok byl
zdroveh charakterizovén uréitou zménou dynamiky, kdyZ pocet uchazell
o zaméstndni poprvé od roku 2017 ve viech mésicich prevySoval pocet
volnych pracovnich mist, pfi¢emz ,ndzky” mezi t&mito ukazateli se
v probéhu roku rozeviraly. Piesto se Eesky trh prace zatim pfili§ neuvolnil a
z0stdva napjaty, kdyz pokraluje nesoulad mezi otevienymi pozicemi a
rovni kvalifikace uchaze&d, na coz v poslednich letech ve zvySené mife
upozorfiuji i mezindrodni organizace jako OECD nebo MMF. Na tom by
nemé&| nic ménit ani lednovy vysledek nezaméstnanosti, kdy oekdvame,
ze dojde kijejimu dalsimu ndristu az na 4,3 %. Spie nez vyvoj
ekonomického sentimentu mezi spotfebiteli a zaméstnavateli viak za
naristem vidime pdsobeni sezénnich vlivd. V ndsledujicich mésicich tak
oéekdvdme, Ze nezaméstnanost bude opét klesat, pfic¢emz za cely leto3ni

rok by se v proméru méla jen nepatrné zvysit oproti pfedchozimu roku.

Zahranicni obchod

Posledni znamy Gdaj: 23,6 mld. K& (listopad)

Prognéza: 8,0 mld. K¢
Obdobi: prosinec

Datum zvefejnéni: 6. Gnor

| pres slabou zahraniéni poptavku byla obchodni bilance v probé&hu témé&F
celého minulého roku v plusu. Za jedendct mésich roku 2024 Einila bilance
zahraniéniho obchodu 219,1 mld. K& a v lofiském prosinci podle nds
vyvoz prevysil dovoz o 8 mld. K&. V letodnim roce sice pfedpokladdme, Ze
bilance zostane v piebytku, ale vyrazné se snizi (na 138 mld. K&).
Ekonomika Némecka, kterd je nadim hlavnim obchodnim partnerem, &eli
chronickym potizim a vyhlidky na obrat se postupné rozplyvaiji podobné

jako v minulém roce. Predikce nejvyznamnéjsich instituci se snizuji

Vsechny nézory, prognézy a informace, véetné investi¢nich doporugeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsaZené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepfedstavuje
nabidku nékupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potieby adresdta a nesmi byt kopirovén a rozsifovén tretim osobém. RB doporuéuje pred u&inénim jakéhokoli investigniho rozhodnuti
ziskani podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy33i odbornou pééi a v dobré vife, aviak neruéi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim
a osobdm reportujicim analytikm byt angazovén v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finanénich néstrojd nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB
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portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrémni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zékona &. 256/2004 Sb., o
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z o&ekdvaného ristu okolo 1 % smérem k nule. V problémech se nachdzi
predeviim exportné-orientovany primysl véetné automobilového sektoru.
Ten &eli silné zahraniéni konkurenci, pfi¢emz se bude muset vyporadat se
zelenymi cili EU, aby se vyhnul vysokym pokutam. Rizikem je navic i stéle
uvazovand celni politka Donalda Trumpa, kterému je némecky
automobilovy sektor trnem v oku. To by mélo neblahy dopad na némeckou
ekonomiku, a zprostfedkované tak i na nasi. Zasadni pro mezindrodni
obchod bude dal3i vyvoj geopolitické situace ve svété, kterd ovlivni cenovy

vyvoj komodit, m&novy trh, ale také samotné obchodni vazby.

Promyslova vyroba

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

Prognéza: -2,9 % r/r (kal. o&isténo)
Obdobi: prosinec
Datum zvefejnéni: 6. Gnor

Rok 2024, navzdory povodnim o&ekdvdnim, skon&i s nejv&tsi
pravdépodobnosti dalsim propadem primyslové vyroby. V souhmu za
cely rok ptjde jiz o druhy pokles v fadg, ktery tentokrat nabere dokonce
vétich obrdtek nez v roce 2023. Odhadujeme, Ze pokles o0 0,8 % z roku
2023 v minulém roce zrychlil na vyrazné vice nez -1 % r/r, kdyz ndstup
zimni sezény pfindsi jedno zklamdni za druhym. Presvéddil nés o tom jiz
vysledek z fijna a listopadu (-2,1 %, resp. -2,7 % r/r) a prosinec v této
Ciselné fadé nebude vyjimkou. Nad vodou jej neudrzi ani 3iroce
zastoupend automobilovd produkce, kterd v poslednich mésicich vyrazné
zaostava za lofiskymi vysledky. Ty byly sice mimofddné, letodni ztraty viak
zaéinaji odrézet i dlouhodobéj3i vyzvy, kdy tuzemsky, potazmo evropsky
automotive &eli vysoké zahraniéni konkurenci, jakoZ i strikinim emisnim
pozadavkdm EU. Ty by mohly v leto$nim roce dopadnout relativné nejvice
na koncern Volkswagen (VW), pod ktery spadéd i eskd Skoda Auto, a
kterému dle odhadd Barclays pfi nezvléddnuté redukci emisi CO2 za roky
2023-2025 hrozi pokuta ve vysi az 6 mld. eur (druhym je s odskokem
Renault, kterému hrozi pokuta za vice nez 1,5 mld. eur). Vyhnout se
pokutdm Ize odkupem volnych emisnich povolenek od jinych vyrobcg,
z nichz viak nejvétsi podil drzi paradoxné &inské automobilky soustfedici
se na vyrobu elektroaut. VW se mezitim potykd s klesajici poptavkou,
snizuje vyrobni kapacity a v jednom z poslednich vyjadreni jiz uved|, Ze je
otevien odkupu ,pFebyteénych” produkénich linek &inskymi vyrobci. Vyzvy
jsou tedy nezanedbatelné i pro &eské vyrobce, kiefi pfitom na oZiveni
poptavky ze zahranigi stéle marné spoléhaiji. Celkovd primyslové vyroba

tak podle nadeho odhadu v prosinci opét poklesne, a to 0 2,9 %.

Index spotiebitelskych cen

Posledni zndmy Gdaj: -0,3 % m/m a 3,0 % r/r (prosinec)

Prognéza: 1,1 % m/m
2,6 %r/r
Obdobi: leden

Datum zvefejnéni: 6. Gnor (pfedb&zny)/12. Gnor

Spofebitelskd inflace se v probéhu celého lofiského roku pohybovala
v pdsmu mezi 2-3 %, pfestoze na konci roku se predpokladalo jeji navyseni
nad horni hranici toleranéniho pasma CNB. To se ale nestalo ani v prosinci,
kdy se zastavila pfesné na 3 %. Odhad lednové inflace, jako jiz tradiéné,
podléhd nejvy$dimu stupni nejistoty v souvislosti s tézko pFedvidatelnou
silou pfecenéni s pfichodem nového roku. Pfedpokldddme, Ze se koneéné

ceny pro spotiebitele nezvysily ani zdaleka tak jako v krizovych letech

Viechny nézory, prognézy a informace, véemd investiénich doporuieni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdoje obsaZené v tomio dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a pedstavui ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RBY).
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2022 a 2023 0 4,4 %, resp. 0 6 %, ale v uvozovkach pouze o 1,1 %. To
by znamenalo meziro&ni zpomaleni inflace z 3 % na 2,6 %. Podle nasi
prognézy pokraovalo utlumené zvy3ovdni cen zboZzi, naopak tempo
ndrostu cen ve sluzbach nezpomaluje a naddle se pohybuje okolo 5 %.
Jadrovd inflace tak zdstane nad 2 % a nevyluéujeme jeji ndrdst nad
aktudlnich 2,3 %. Potraviny nebudou pUsobit jako po vétiinu minulého roku
profiinflaéné a ocekdvdme jejich ndrost v podobnych intencich jako
v listopadu a prosinci 2024. Na druhé strané inflaci stlagi smérem nize
regulované ceny, jejichz ndrist vyrazn& zpomali. Vzrostou sice ceny
vodného, stoéného, jizdného & ddlniénich zndmek, ale mohly by
poklesnout ceny elekifiny a zemniho plynu. V pfipadé dvou posledné
zminénych komodit bude oviem rozhodujici, zda domdcnosti maji smlouvu
s ne/fixovanou cenou. Regulovand &ést pritom vzroste, ackoli ani zdaleka
ne tak zdvratné joko na za&atku roku 2024. V pfipadé cen pohonnych
hmot dolo k jejich mezimési¢nimu néristu, ale v meziroénim srovndni
taktka stagnovaly. O&ekavdme, Ze vyvoj inflace bude v letodnim roce
relativné rozkolisany, ale zOstane v rdmci horni hranice toleranéniho

pasma CNB a promémé dosdhne vyse 2,5 %.

Index cen prumyslovych vyrobct

Posledni zndmy Gdaj: 0,6 % m/m a 2,8 % r/r (prosinec)

Prognéza: 0,9 % m/m
1,3%r/r
Obdobi: leden

Datum zvefejnéni: 17. Gnor

Ceny promyslovych vyrobcd stouply v proméru za cely minuly rok pouze o
0,8 %. Mezi divody takto nizké vyrobni inflace fadime utlumenou
poptdvku po promyslovém zboZi (zejména z Némecka), uklidnéni cen na
svétovych trzich (zejména oproti turbulentnimu roku 2022) a snahu firem
podpofit svij odbyt. Na t&chto faktorech se podle nds nic zdsadniho
nezméni ani letos, proto o&ekdvdme promérny rist cen ve vyrobé o 1,2 %.
V lednu oviem o&ekdvdme, Ze ceny poskoily vyraznéiji, a to mezimésiéné
0 0,9 % a meziroén& o 1,3 %. Ceny ropy se totiz vy3plhaly az nad 80
USD/barel v reakci na uvalené sankce ze strany jiz byvalého amerického
prezidenta Joe Bidena na ruské lod& prevdzejici toto &erné zlato. V tomto
sméru Eeskym vyrobcdm nepomdhala ani slab3i koruna, kterd se
pohybovala i nad drovni 24,50 USD/CZK. Kvili chladnéjsimu poéasi také
rostly ceny elektrické energie a zemniho plynu, jehoZz zasobniky nejsou tak
plné jako v minulé zimni sezén&. Firmdm porostou ndklady také

v souvislosti s drazsim vodnym a stoénym.

Ménové-politické zasedani CNB

Posledni znamy ddaj: 4,00 % (prosinec)

Prognéza: 3,75 %
Datum zaseddni: . Gnor

Bankovni rada Ceské ndrodni banky na svém poslednim ménové-
politickém zaseddni v prosinci poprvé v ramci lofiského roku prerusila
cyklus snizovani Grokovych sazeb, které tak zistavaij iz tretim mésicem na
Urovni 4 %. Ze zdpisu ze zaseddni, jakoz i z komunikace ¢&lend rady,
vyplynul znaény diraz na opatrnost, jelikoZz posledni makroekonomické
prognéza CNB v listopadu poukézala na ndrost inflagnich rizik na
horizontu ménové politiky. Ty navic podpofil i ndstup nové americké

administrativy a mozné oslabeni koruny vtomto roce. Vyvoj inflace

Viechny nézory, prognézy a informace, véemd investiénich doporuieni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdoje obsaZené v tomio dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a pedstavui ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RBY).
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v poslednich mé&sicich v3ak v pozitivnim svétle prekonal jok ocekavani
analytikd, tak samotné CNB, kterd navic predikuje za leden jeji pokles zpét
pod 3% hranici toleranéniho pdsma. Z Bankovni rady tak nyni vyznivé
spide uklidnéni nad situaci, kterd by méla umoznit obnoveni cyklu snizovéni
sazeb prdvé na Unorovém zaseddni. Tuto moznost jiz uvedl i samotny
guvernér, ale také napf. Eva Zamrazilovd, kterd patfi mezi ,opatrné{si”
¢leny Bankovni rady. V den zaseddni totiz bude k dispozici pfedbézny
odhad lednové inflace, pficemz tyto odhady bude od letodniho roku CSU
nové zvefejiiovat (zhruba s 5dennim predstihem pred vydénim oficidlniho
vysledku). Pokud lednové pfecenéni vyrazné neprekvapi smérem vyse,
ocekdvame, ze bankovni rada pfikrodi ke snizeni Grokovych sazeb o 25

bb. Za cely letodni rok o&ekdvéme pokles sazeb na 3,50 %.

Hruby domaci produkt

Posledni znamy Gdaj: 0,5 % k/k a 1,4 % r/r (3. &tvrtleti 2024)

Prognéza: 0,5 % k/k
1,6 %r/r
Obdobi: 4. étvrileti 2024

Datum zvefejnéni: 31. leden

Ceskd ekonomika se v minulém roce pomali¢ku a polehoucku odrézela
ode dna. Podle posledniho odhadu CSU vzrostlo tuzemské hospoddfstvi
ve tfetim kvartdle mezi¢tvriletné o 0,5 % a podle nasi prognézy dokdzalo
toto tempo udrZet i ve &tvrtém Ctvrtleti. To by znamenalo zrychleni rostu
v meziro&nim srovndni z 1,4 % na 1,6 %. Za cely minuly rok by v takovém
piipadé& nase ekonomika vzrostla presné o 1 %, zatimco nase dlouhodobd
predikce naznalovala mirné nizsi rist (0,9 %). Tahounem jako obvykle
v poslednim obdobi jsou vys3i Otraty domdcnosti navzdory tomu, Ze
rozpousténi Uspor a jejich alokace do vy$3i spotfeby nedosahuje dfive
predpokladané dynamiky. Naopak nizkd zahraniéni poptavka, predevsim
ve spojitosti s Némeckem, jehoz ekonomika poklesla druhy rok v fadg, a
slab& investiéni aktivita brzdi potencidlni rozkvét &eské ekonomiky.
V letodnim roce o&ekdvéme rist &eského hospoddfstvi okolo 2 %, kdy
motorem ristu bude domdci poptdvka. Bude pokragovat rist redlnych
mezd, diky c¢emuz by se mél navySovat apetit domdcnosti k vy3si spotiebé.
Vladni vydaje by ve volebnim roce mély také pozitivné pfispivat k HDP,
pfi¢emz v rozpoétu pro letodni rok je napldnovdno nejvice penéz na
investice v historii (v absolutnim vyjadfeni). Rizika vnimdme jako vychylend
smérem nize, a to zejména kvili zahraniénimu vyvoji. Donald Trump sice
cla na evropské zbozi neuvalil, ale jiz ukdzal, Ze kdo mu nebude po vili,
bude potrestdn. To by byla dal3i t8zka réna pro jiz tak téZce zkousenou

némeckou ekonomiku, na které je ta nase do znaéné miry zavisla.
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