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Maloobchodni trzby

Posledni zndmy Gdaj: 3,9 % r/r véetn& aut, 4,4 % bez aut (Eerven)

Prognéza: 3,6 % r/r s auty
3,2 % r/r bez aut

Maloobchodnitrzby bez prodeje aut v meziro&nim vyjadieni rostou nepfetrzité

od prosince lofiského roku, ale tempo ristu zacind zpomalovat. Domnivédme

Obdobi: cervenec se, ze tomu tak bylo i v Eervenci, kdy se podle nadi prognézy redlné trzby
Datum zvefejnéni: 5. zafi maloobchodnich prodejct zvysily o 3,2 %. Divodem je klesaijici divéra
spottebiteld v éeskou ekonomiku, kdy pFibyva t&ch, ktefi ogekdvaiji zhorseni
celkové ekonomické situace v Ceské republice. Zaroven eské domdcnosti
mohou ve vy33i mife omezovat zvy3ené Zivotni ndklady, pfedeviim v oblasti
bydleni, kde se promitd stéle restriktivni ménovd politika CNB. To se projevuje
i snizenim podilu lidi ogekdvajicich zlepseni své finanéni situace v daliich
mé&sicich. Nicméné na druhé strané rist redlnych mezd zapolaty na za&atku
letodniho roku vzhledem k vyraznému poklesu inflace pokraéuje a redInd kupni
sila Cecht se v proméru zvysuje. Proto oekdvéme, ze spotfeba domdcnosti
bude ddle mirné& rist, z &ehoz bude profitovat celd Eeska ekonomika véetné

maloobchodniho sektoru.

Podil nezaméstnanych osob Posledni zndmy Gdaj: 3,8 % (Eervenec)

Prognéza: 3,8 % Mira nezamé&stnanosti se v letodnim roce snizila jiz bezpeéné pod 4 %, kde
Obdobi: srpen by méla zistat i v srpnu. Pfedpokldddme, Ze stejné jako v ervenci zistane
Datum zvefejnéni: 9. zaii podil nezaméstnanych v srpnu na Grovni 3,8 %, coz odpovidd nasemu
odhadu pro primér celého letodniho roku. Trh préce sice vykazuje zndmky
mirného ochlazeni, kdyz poget volnych pracovnich mist letos po dlouhé
dobé nestaci pokryt zvy$eny pocet uchazedd o prdci, presto viak situace
z0stavd spise napjatd. Navzdory previsu uchazeli totiz firmy naddle hlasi
problémy pfi hleddni vhodnych kandiddatd, coz je déno zejména
nesouladem v Grovni schopnosti &i kvalifikace uchazelt registrovanych na
Ufadu préce. Zéroveri se viak dafi pomémé Gspéiné integrovat
pracovniky ze zahrani&i véetné uprchlikd pred vdle¢nym konfliktem na

Ukraijing, a tak mira nezaméstnanosti zistavé nizkd.

Zahraniéni obchod Posledni zndmy Gdaj: 29,3 mld. K& (Zerven)

Prognéza: 18,0 mld. K&

Obdobi: cervenec opét vyrazné prekonalo medidnovy odhad. Vysledek v poloviné letodniho
Datum zvefejnéni: 6. zafi

Bilance zahraniéniho obchodu nepfestavd udivovat, kdyz Eervnové saldo

roku je tak jiZz nyni vy$3i nez Gdaj za cely lofisky rok. Rovnéz v &ervenci
podle nasi prognézy skonéil zahraniéni obchod v prebytku (18 mld. K¢g),
aékoli nizsim nez v &ervnu. Dovodem jsou i statistické efekty, kdy letosni
Eervenec obsahuje o 3 pracovni dny vice nez minuly Eervenec, coz se
odrdzi na vy3§im obratu zahraniéniho obchodu. Na druhé strané
automobilovy sektor, joko pdtefni odvétvi celé ekonomiky, mirné
zpomaluje. Pfebytky obchodu s motorovymi vozidly se zadinaiji snizovat a
je otdzkou, jak silnd bude po tuzemskych automobilech poptavka.
Podivame-li se na po&et novych zakdzek, miZeme byt relativné optimisti&t,
ale pfispévek automotive pravdépodobné nebude tak vyrazny jako na
zaddtku tohoto roku a zejména v roce predchozim. Z dlouhodobého

hlediska navic bude &elit vyzvdm v podobé prechodu na elekiromobilitu a
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s tim souvisejici silnou konkurenci, zejména z Ciny, a to i pfes uvaleni

dovoznich cel pravé na &inské automobily.

Promyslova vyroba

Posledni zndmy Gdaij: -3,4 % r/r (Eerven)

Prognéza: -5,1 % r/r (kal. ogisténo)
Obdobi: ¢ervenec
Datum zvefejnéni: 6. z4fi

Problémy v promyslovém sektoru nekoné&i ani s pfichodem letnich mésicd,
kdy naopak dochdzi ksezénnim poklesim zejména v produkci
automobilového primyslu. Letos navic propad mizZe byt jesté citelngjsi,
kdyZ podnikatelé stale hlési problémy s nizkou poptavkou, coz se odrézi
v poklesu novych zakdzek. Podminky v promyslu jsou nyni hodnoceny
nejhdfe za posledniho pdl roku, kdyZ navic nadéle rostou ceny vstupd,
které i z divodu nizké poptavky primyslovi vyrobci nemohou v plné vysi
prevéddét do koncovych cen. Ocekdvané ozZiveni v zahrani&i, na které
Cesky promysl letos spoléhal, se stdle nedostavuje a je mozné, zZe se
zlep3eni situace presune az na prelom pfistiho roku. V letosnim &ervenci by
sice ffi pracovni dny navic mély zaijistit rost promyslové produkce o 3,1 %,

po odisténi viak odhadujeme meziroéni pokles ve vy3i 5,1 %.

Index spotiebitelskych cen

Posledni zndmy Gdaj: 0,7 % m/m a 2,2 % r/r (Eervenec)

Prognéza: 0,0 % m/m
1,9%r/r
Obdobi: srpen

Datum zvefejnéni: 10. z&fi

Inflace se v poslednich mésicich chovd velmi svéhlavé, kdyz se jeiji skute¢nd
vy3e pfili§ neshodovala s odhady analytické obce. Divodem je predeviim
rozkolisany vyvoj u potravin. Jejich ceny se &asto vzdaluji b&znym
sezénnim vlivim i v souvislosti se snizenim DPH z 15 % na 12 %, ale také
klesajicimi cenami v zemé&délské vyrobé, konkurenénim bojem a rovnéz
stale relativné opatrnéj§im pfistupem spotfebiteld. Veskeré predikce jsou
tak zatizeny znaénou mirou nejistoty a neni tomu jinak ani nyni.
Ocekdvame, ze meziroéni inflace v srpnu poklesla 22,2 % na 1,9 %,
pfi¢emz po delsi dob& mély na inflaci pozitivni vliv klesajici ceny
pohonnych hmot. Ceny potravin se dle naseho odhadu sniZily podobnym
tempem jako v &ervenci, nelze oviem vylouéit ani jejich vyraznéj3i pokles.
V takovém pfipadé by inflace byla vyraznégji stlagena pod inflaéni cil.
V dalich mésicich oviem o&ekdvdme, Ze se inflace vréti ,nad dvojku”, a
to vzhledem k nizsi srovndvaci zékladné&, a pravé i diky klesajicim cendm

potravin na konci minulého roku.

Index cen promyslovych vyrobco

Posledni zndmy Gdaj: 0,6 % m/m a 1,7 % r/r (Eervenec)

Prognéza: 0,2 % m/m
1,7 %r/r
Obdobi: srpen

Datum zvefejnéni: 16. zd&fi

Ceny promyslovych vyrobcl v &ervenci piekvapily, kdyz oprofi
predpoklédané mezimési&ni stagnaci vzrostly o 0,6 %. V meziro&nim
srovndni pak byly vy3i o 1,7 %, pfi¢emz nds i trzni odhad poéital s ristem
okolo 1 %. Ceny v primyslu nejvice rostly v oblasti zpracovatelského
sektoru, kde se pravd&podobné& promitd ndrdst cen vstupl, zejména
energii, které jsou vzhledem k energetické ndroénosti tuzemského promyslu
zcela zdsadni polozkou ve vyrobnim procesu. Nicméné tento vysledek
v tuto chvili nezavddvd diivod k obavam z néristu cen na strané nabidky.
Mezi divody se Fadi stéle nizké poptévka po promyslovém zboZi, coz je

ddno predeviim ekonomickou stagnaci Némecka. Ddle je to vyvoj
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komoditnich cen na svétovych trzich, kde v pfipadé ropy doslo v srpnu
k jejimu poklesu, a to navzdory neutichajicimu napéti na Blizkém vychodg.
Zé&roveh vtomto ohledu pomdhéd tuzemskym vyrobcdm slabdi dolar a
naopak silngjsi koruna. O&ekdvdme, Ze meziroéni tempo ristu cen

v promyslu dosdhlo v srpnu stejné jako v Eervenci 1,7 %.

Ménové-politické zasedani CNB

Posledni znamy Gdaj: 4,50 % (srpen)

Prognéza-: 4,25 %
Datum zaseddni: 25. z4fi

Mira restrikce ménové politiky by se méla na dalsim zasedani CNB opét
sniZit, tentokrdt by viak redukce sazeb neméla byt vétii nez o 25bb. Jiz na
svém predchozim zaseddni Bankovni rada pfikrogila ke zpomaleni
sou&asného cyklu uvoliiovani ménové politiky, kdyz sniZila drokové sazby
jen o 25bb, a v tomto tempu oéekdvame, Ze bude postupovat i ve zbytku
letodniho roku. V oblasti cenové stability byl sice v poslednich mésicich
uginén znaény pokrok, kdyz mira inflace dokonce iz nékolikrat dosdhla
svého cile, pfesto viak Bankovni rada zUstévd velmi obezfetnd. Néktefi jeji
&lenové naznadili i schidnost pfipadného podstielovdni inflagniho cile
v nésledujicich mésicich. Usty guvernéra Michla se mé CNB navic snazit
trh pFesvédcit o své schopnosti vyhledové udrzet Grokové sazby vyse nez
v predchozi dekddé&. Pozvolnéjimu poklesu sazeb pak nahrévd i stéld
piitomnost nékterych proinflagnich rizik, zejména v oblasti sluzeb a
silngjSiho rostu mezd. Zdaroven viak Urokové sazby zstavaii restriktivni a
nedochdzi ani k dalsimu oslabovani smé&nného kurzu, Gplné pozastaveni

cyklu proto neo&ekdvame.

Promérna mzda

Posledni zndmy Gdaj: 7,0 % r/r nomindlng&; 4,8 % r/r redIné (1. &tvrtleti)

Prognéza: 7,3 % r/r nomindalné
4,7 % r/r redlné

Obdobi: 2. &tvrileti

Datum zvefejnéni: 3. zdafi

Ve druhém kvartdle letodniho roku by mél pokracovat silny rist mezd, a to
nejen v nomindlnim vyjadfeni, ale v souvislosti s mimé&jsi inflaci opét i
vredlném. Na rozdil od minulého roku, kdy doznivajici inflagni 3ok
v kombinaci s ekonomickou stagnaci ukrajoval zna&nou &ést kupni sily,
v letodnim roce pracovnici v priméru zaznamendvaji naopak jeji rost. To
se projevuje ve vyssi redlné spotieb& a tvofi jeden z hlavnich pilifd
ekonomického rstu v tomto roce. V souvislosti s nedévnou revizi dat CSU
doslo k Gpravé historickych dat o zaméstnancich, jejichz pocet se ukazuje
jako niz3i, nez statisticky Gfad dfive uvédél. To by mohlo pisobit ve
prospé&ch jedté vy33i promérné mzdy, zdrover se viak zdd, Ze mezikvartdlni
pokles pracovnikd ve druhém &tvrtleti byl letos oproti pfedchozimu roku
niz§i. V souhrnu by tak podle naseho odhadu méla primémd mzda
nomindIné vzrist o 7,3 % meziro&ng, v redIném vyjadfeni by pak dynamika

primérnych mezd zistala, podobné jako v prvnim &tvrtleti, mirné& pod 5 %.
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