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Maloobchodni trzby Posledni znamy ddaj: 5,0 % r/r véetn& aut, 1,6 % bez aut (prosinec)
Prognéza: 3,1 % r/r s auty Dvouleté obdobi vysoké inflace, které poznamenalo spotiebitelské chovani
0,9 % r/r bez aut Eeskych domdcnosti, mélo negativni dopad i na maloobchod. Po rok a pil
Obdobi: leden trvajicim poklesu redlnych trzeb (bez prodeje aut) nastal v poslednich dvou
Datum zvefejnéni: 12. bfezen mésicich minulého roku obrat, kdy maloobchodnim prodejcim trzby redlné

stouply. Zdé se, Ze spotfeba Eeskych domdcnosti se zacind pomalu dostévat
na vzestupnou trajektorii. To potvrzuje i zpfesnény odhad HDP v poslednim
kvartdle lofského roku, podle kterého vydaje na koneénou spottebu
domdcnosti vzrostly mezi¢tvriletné o 0,5 %, piicemz Cesi ve vy3si mife
nakupovali pfedméty dlouhodobé a sttednédobé spotfeby. To naznaduje, ze
lidé vnimaji svou finanéni situaci optimistiétéji a jiz se tolik neobdvaijt
budoucnosti, coZ vyplyvd i z posledniho konjukturdlniho prizkumu. Pesimismus
je na Ustupu i vzhledem k inflaci, kterd se priblizila cili CNB. Z téchto dovodd
by ndkupni apetit Cechd mé&l postupné nabirat na sile, z &ehoz bude it i
sektor maloobchodu. Dokonce iz vlednu odekavéme, zZe trzby

maloobchodnikd opét mirné vzrostly.

Podil nezamésinanych osob Posledni znamy Gdaj: 4,0 % (leden)
Prognéza: 4,0 % Nezaméstnanost béhem Gnora patrné setrvala na lednovych hodnotdch,
Obdobi: Gnor coz odpovidé drovnim okolo 3,9-4,0 %. Sezédnni vlivy b&hem dnora

Datum zvefejnéni: 8. bfezen obvykle nehraji vyznamnéisi roli. Negativné za&ind plsobit zhorsujici se

sentiment ve vétiiné sledovanych odvétvich, kdy silny propad podle
Unorového konjukturélniho prozkumu zaznamenal zejména sektor vyroby.
Zde pokradujici propoudténi potvrzuje i posledni zvefejnény index
nékupnich manazerd (PMI). Podobné se zhorduje i ndlada ve sluzbéch,
kde se sentiment dostal na Grovné srovnatelné s mirou optimismu
(respektive spide pesimismu) v poloviné roku 2021, kdy byly v platnosti
je$té nékterd protipandemickd omezeni. B&hem jara oviem pocitdme s

opé&tovnym poklesem podilu nezaméstnanych, smérem blize k 3,5 %.

Zahranicni obchod Posledni znamy ddaj: 3,5 mld. K& (prosinec)
Prognéza: 21,0 mid. K¢ Pfestoze mnoho &eskych exportné orientovanych firem se potykalo
Obdobi: leden s nizkou zahraniéni poptavkou, tak to byl pravé zahraniéni obchod, ktery

Datum zvefejnéni: 8. bfezen uchranil &eskou ekonomiku od jedté hordiho vysledku (-0,4 %) za cely

lofisky rok. Bilance zahraniéniho obchodu skonéila s pFebytkem
presahujicim 120 mld. K& Nicméné za timto pozitivnim vysledkem nestdl
rostouci vyvoz, ale primarné rychleji klesajici import nez export. To bylo
ddno zejména sniZzenim cen na svétovych trzich v pfipadé elektrické
energie, plynu & pohonnych hmot, které Ceskd republika musi ve vy33im
mnozstvi dovézet. Na zdklad& nasi prognézy olekdvdme, Ze tento trend
pokracoval i v lednu nového roku a zahraniéni obchod dosahl kladného
salda ve vy3i 21 mld. K&. V leto3nim roce by zahraniéni obchod mél byt
znovu jednim z pilifd rdstu Eeské ekonomiky, panuji oviem rizika. Tim
hlavnim je ekonomicky vyvoj v Némecky, jelikoz predikce jeho ristu se

povézlivé snizuji, coz by se mohlo dotknout také automobilového promyslu.
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Nelze opomenout ani dal3i geopoliticky vyvoj ve svét&, ktery mize

vyznamné dopadat na malou otevienou ekonomiku, jako je ta nase.

Promyslova vyroba

Posledni znamy Gdaj: -0,7 % r/r (prosinec)

Prognéza: 2,0 % r/r (kal. ocisténo)
Obdobi: leden

Datum zvefejnéni: 15. brezen

Nec&ekané silny start roku hldsi automobilovy sektor, coz by z pohledu
lednového vysledku mélo pozitivné odstartovat rok i pro cely cesky
promysl. Dvoucifernd tempa ristu lze vy&ist z tuzemské lednové vyroby v
tovarnach SKODA AUTO, Hyundai i Toyota. To by diky vyznamné vaze
na celkové ceské vyrobé mélo prevrdtit meziroéni hodnotu do &ernych é&isel
a o&ekdvame tak rost o 2,0 %. Podet pracovnich dni byl meziroéné stejny

a odhad tak plati jak pro kalendéiné odidténou, tak neolidténou hodnotu.

Index spotiebitelskych cen

Posledni znamy 4daj: 1,5 % m/m a 2,3 % r/r (prosinec)

Prognéza: 0,6 % m/m
2,3%r/r
Obdobi: Gnor

Datum zvefejnéni: 11. bfezen

Dlouho se spekulovalo o tom, jak silné bude pfecenéni na zaédtku roku
v souvislosti nejen s inflaénimi tlaky, ale i s vy$3imi ndklady za regulovanou
&ast energii a také dafovymi zménami. Lednovd inflace oviem viechny
piekvapila, kdyZ oproti prosinci se cenovd hladina zvysila pouze 0 1,5 %
a meziroéné dosdhla 2,3 %. Obavy ze silného pfecefiovani ze strany
obchodnikd se tak nenaplnily. Dokonce fetézce nejenze promitly snizeni
DPH z 15 % na 12 % u potravin do koneénych cen pro spotiebitele, ale
v mnoha pfipadech byl tento pokles jesté vyraznéjsi. Je oviem otdzkou,
zda tento trend bude pokradovat i naddle, protoze prodejci byli v lednu
pod celospoledenskym drobnohledem a neni mozné vylouéit, ze ke
zdrazovéni budou pfistupovat postupné v prib&hu roku. Nicméné i
v Gnoru se zdd, ze pokradovalo zleviiovdni potravin a je mozné, Ze se do
cen na pultech obchodd koneéné zohledfuje snizovdni cen zemédélskych
vyrobed, které pozorujeme iz 9 mésicd v fadé. V noru oéekdvame, Ze
meziroéni inflace zistala na Grovni 2,3 %. Vzhledem k lednovému vysledku
jsme vyrazné snizili nd3 odhad prdmérné inflace pro tento rok z 3,4 % na
2,4 %. Mezi rizika se oviem Fadi nejen slabé koruna (o cca 3 % oproti
prognézdm) ale i zmin&né ceny potravin a rovnéz ceny v oblasti sluzeb,

kde stale vidime zfetelné inflaéni tlaky.

Index cen prumyslovych vyrobcu

Posledni znamy 4daj: 2,5 % m/m a -1,8 % r/r (leden)

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

Datum zvefejnéni: 18. biezen

V mezimé&siénim srovndni ceny promyslovych vyrobcd v lednu vzrostly o
2,5 % predevdim v souvislosti s ndristem regulované &asti cen energii. |
pres toto zvyseni ndkladd byly meziroéné ceny v promyslu o neceld 2 %
niz3i vzhledem k vysoké srovnavaci zdkladné na zaéatku roku 2023, kdy
ceny rostly dvoucifernym tempem. Podobny scéndéf olekdvéme i v Gnoru,
kdy podle nasi prognézy dodlo ke snizeni cen v promyslu ve srovndni
s letodnim lednem o 0,2 %, coz by v meziro&nim vyjddfeni znamenalo
iejich pokles o 1,7 %. | v bfeznu by mohl nésledovat dal3i meziro&ni
propad cen vtomto sektoru, poté olekdvdme jen velmi mirné zvy3eni
v probéhu  zbytku letodniho roku. Rizikem této prognézy je dal3i

geopoliticky vyvoj zvlé§té v souvislosti s vale¢nymi konflikty na Ukrajiné a
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na Blizkém vychodg, které mohou zpidsobit rostouci ceny komodit, ¢ehoz

jsme byli svédky v roce 2022.

Ménové-politické zasedani CNB

Posledni znamy ddaj: 6,25 % (Gnor)

Prognéza-: 5,75 %
Datum zaseddni: 20. bfezen

Bieznové zaseddni Ceské ndrodni banky je opét zahaleno nejistotou,
tentokrdt zejména z pohledu rozsahu sniZovani sazeb. Rychly lednovy
pokles inflace pod Grovné prognézy CNB predstavuje pomémé silny
signdl, Ze bankovni rada md prostor pro akceleraci tempa a po snizeni o
25bb v prosinci a 50bb v Gnoru miZe béhem bfezna vyraznéji zvysit
tempo pokles. Zejména kvdli vyvoji kurzu koruny ale tento krok
neolekdvdame a predpokladdme, Ze bankovni rada zopakuje sniZeni ze
zagatku letodniho roku a snizi zékladni sazbu o 50bb na 5,75 %. Tim vysle
investorim jasny signdl, Ze vnima proinflagni hrozbu pfichdzejici ze strany
slabsiho kurzu a je ochotnd zbrzdit cyklus uvolfiovani mé&nové politiky,
pokud vyvoj nebude probihat konzistentn&ji s prognézou. V rdmci té6 CNB
odhadovala stabilizaci kurzu koruny pobliz 24,75 EUR/CZK - odchylka
sou&asného kurzu koruny é&ini neceld 3 %. Rizika vi&i prognéze ale
vniméme vychylena smérem k razantn&jsimu snizeni, kdy i pFes slabsi kurz
koruny |ze o&ekdvat (mensinové) hlasy v bankovni radé pro snizeni sazeb

o 75bb.

Promérna mzda

Posledni znamy Gdaj: 7,1 % r/r nomindlng; -0,8 % r/r redlné (3. &tvrtleti)

Prognéza: 6,9 % r/r nominalné
-0,6 % r/r redlné

Obdobi: 4. &tvrtlet

Datum zvefejnéni: 5. biezen

Ani v zdvéru roku 2023 se dle naseho odhadu nepiehoupl redlny
meziro&ni rist mezd do kladnych &isel a na prvni takovou hodnotu budou
muset Cedti zaméstnanci vyckat az na prvni kvartdl letodniho roku.
Nomindlni tempo dle naseho odhadu v meziroénim srovndni poétvrté v
fadé zpomalilo, byt tentokrdt jenom kosmeticky na Grovné t&sné pod 7 %.
To je v souladu s vyvojem meziroéni inflace, kterd ve &vrtém kvartalu také
zpomalila, byf vlivem srovndvaci zékladny pouze mirné a v proméru
dosdhla 7,6 %, po 8,1 % v Q3'23. Pokud bychom ale odhlédli od
statistického vlivu Gsporného tarifu do meziroéni inflace, ve &tvrtém kvartdlu
jiz doslo k meziroénimu redlnému ristu mezd. Z pohledu konkrétnich
hodnot tak dle naseho odhadu primémd mésiéni mzda v Cesku b&hem
¢tvrtého kvartdlu poprvé v historii prekonala hranici 46 tisic K&, byf
hodnoty v z&véru roku obvykle byvaii vy3si nez v jeho zbytku, mj. vlivem
mimofddnych bonusd a odmén. V roce 2024 olekdvéme po cely rok
redlnou dynamiku v kladnych &islech, coz by mélo podpofit rist spotieby

a pozitivné pUsobit na celkovy vysledek HDP.
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