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Maloobchodni trzby Posledni znamy Gdaj: -4,3 % r/r véetné aut, -7,8 % bez aut (biezen)
Prognéza: -3,7 % r/r s auty Maloobchodni trzby vyjma prodejd automobild podle naseho odhadu
-5,0 % r/r bez aut v dubnu zmimily meziroéni pokles. Podporu mél opét dodat sektor

Obdobi: duben

automotive - rdst registraci novych vozidel vdubnu o 25,2 % r/r
Datum zvefejnéni: 7. éervna

signalizuje meziro&né vyssi trzby. Naopak struktura HDP za 1Q23 ukazuje
na utlumenou spotfebu domdcnosti a pro duben nevidime moc ddvodd pro
obrat trendu vyvoje. S tim pocitdme az v probé&hu druhé poloviny roku, kdy
tempo rOstu nomindlnich mezd piedezene inflaci a ekonomika dle nasi

prognézy vykaze mezikvartdlini rost.

Podil nezaméstnanych osob Posledni znamy Gdaj: 3,6 % (biezen)
Prognéza: 3,5 % V kvétnu na Eeském trhu prace patrné jesté dochdzelo ke snizovani podilu
Obdobi: kvéten nezaméstnanych, kdy hlavni divod opét piedstavuiji pozitivné pdsobici

Datum zvefejnéni: 8. cervna sezénni vlivy. Ty z&asti neutralizuje vliv zhorujicich se podminek

v podnikatelském prosttedi, kdy v kvétnu doslo k propadu nélady zejména
v promyslovém sektoru. Naopak sektor sluzeb se jevi ddle jako silny a
nésleduje tak trend, ktery je mozny pozorovat na indexech ndkupnich
manazerl v eurozéné. To zabrafuje vyraznéj§imu zhordeni celkového
sentimentu u zaméstnavateld, byt index ktery ho sleduje je stale pobliz

,

nejniziich hodnot od jara 2021. Dohromady kombinace pozitivni
sezénnosti a slabsiho vyvoje v promyslu nedavd prostor pro vyrazné&si
zménu a podil nezaméstnanych podle nadeho odhadu poklesne jen mirné
na 3,5 %. Zatimco v Eervnu by mél byt vysledek podobny, v prib&hu léta

mozZe statistika mifit smérem ke 4 %.

Zahranicni obchod Posledni znamy ddaj: 15,9 mld. K& (bfezen)
Prognéza: 6,5 mld. K¢ Bilance zahraniéniho obchodu se zbozim se podle nasich propoétd
Obdobi: duben skonéila v dubnu v plusu 0 6,5 mld. K&. Bilanci prospiva zlep$eni sménnych

Datum zvefejnéni: 6. cervna relaci, kdy jsou ceny dovazenych komodit na Gstupu z jesté neddvno velmi

vysokych hodnot. Ddle pak sniZend investiéni aktivita a spotfeba
domdcnosti, coz stlacuje objem dovozd. Na druhé strané ale slabsi situace
v poptdvce a silnd koruna limituje vykon exportu. Zvy3eni exportni aktivity
oéekdvdme az v prib&hu druhé poloviny letosniho roku na pozadi nadeho

predpokladu absence recese v eurozéné.

Promyslova vyroba Posledni znamy ddaj: 2,2 % r/r (biezen)
Prognéza: -3,3 % r/r Po del3i dobé& ogekdvame, Ze se meziro&ni statistika v promyslu dostane do
Obdobi: duben Eervenych ¢&isel. Obrazek pfitom bude velmi podobny jako doposavad

Datum zvefejnéni: 6. Cervna v letognim roce. Silny pozitivni prispévek pfijde ze strany automobilového

sektoru, byt uZ ne vtakové mife jako v pfedchdzejicich mésicich.
Predb&znd data ukazuji, Ze vyroba v automotive rostla proti lofiskému
dubnu zhruba o pétinu, napfiklad v bfeznu to ale bylo o vice jak 40 %.
Prispévek do celkové sumy tak bude o n&kolik procentnich bodd niZsi, coz

spolu s chybéjicim pracovnim dnem proti lofiskému dubnu posune

Vsechny nézory, prognézy a informace, véetné investi¢nich doporu&eni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezdvazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepiedstavuje
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investiénich doporugen, naleznete na webové strénce Raiffeisenbank a.s. v sekei Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fileadmin/fles/disclaimer RBroker.pdf. Dohledovjm orgnem pro Raiffeisenbank c.s. je Ceské nérodni banka, Na Piikops 28,
Praha 1.


https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

meziro&ni vykon do zdporu. V nasi prognéze odhadujeme pokles o 3,3 %,
po odi§téni o kalenddini vlivy pak bude vysledek blize nule, zhruba -0,7
%.

Index spotiebitelskych cen

Posledni znamy Gdaj: -0,2 % m/m a 12,7 % r/r (duben)

Prognéza: 0,1 % m/m
10,9 % r/r
Obdobi: kvéten

Datum zvefejnéni: 12. Eervna

Inflace podle naseho odhadu naddle ztraci silu. Po mezimési¢nim poklesu
0 0,2 % v dubnu poéitdme pro kvéten s ristem 0 0,1 %, coz je méné nez
ije pro kvéten v poslednich letech (vyjma rokd 2020/21/22) typické.
V meziro&nim srovndni to vystaé&i na pokles z 12,7 % na zhruba 11 %. Ve
sméru poklesu inflace pisobi zejména ceny pohonnych hmot. Dostupné
data za kvéten ukazuji na mezimésiéni snizeni cen 0 0,8 %, coz pielozeno
do meziroéniho srovnani odpovidd poklesu o 20 % diky vysoké srovnavaci
zékladné. Naopak ceny potravin podle nasich propoéts plsobily
proinflagné, a to jak v mezimé&siénim, tak meziro&nim srovndni. Prispévek
regulovanych cen se mél ve srovndni s dubnem snizit. U jddrové inflace
ocekdvame pokles z meziroénich 10,0 % na 8,5 % diky niz&imu

meziroénimu rostu cen v sektoru sluzeb i zbozi.

Index cen prumyslovych vyrobcu

Posledni znamy Gdaj: -1,2 % m/m a 6,4 % r/r (duben)

Prognéza-: 0,3 % m/m
4,7 % r/r
Obdobi: kvéten

Datum zvefejnéni: 16. ervna

Cenové tlaky u z pohledu vyroby dilezitych komodit zvolAuji. Tento efekt
umochuje relativné silny kurz koruny. Ddle napomdhé rozvolfiovani dfive
naakumulovanych zdsob, coz vede ke slevdm napfi¢ vyrobnim Fetézcem.
Navic oZiveni ¢inské ekonomiky, jez bylo obdvdno z fitulu zvy3eni cen
energii, je prozatim slabsi nez se &ekalo. Ve vysledku tak pozorujeme
dezinflaci u promyslovych vyrobcd, kdy jiz tfi mésice viadé ceny
mezimé&siéné poklesly. Pro kvéten ale oéekavame ale jistou korekci vyvoje
a rost cen mezimésicné o 0,3 %, a to i pfesto, Ze pracujeme

s predpokladem poklesu cen vyrobcl v eurozéné mezimésiéné o 0,5 %.

Ménovépolitické zasedani CNB

Posledni znamy Gdaj: 7,00 % (kvéten)

Prognéza-: 7,00 %
Datum zvefejnéni: 21. Eervna

Misto otevirdni prostoru pro snizovéni sazeb prekvapila v kvéinu CNB
t&snym hlasovanim mezi stabilitou a daldim utahovanim mé&nové politiky.
Tuzemskd centréini banka tak pokraéuje v rozhodovani ,na vlastni pést”,
kdy vétSina ¢lend hlasovala pro stabilitu sazeb ve chvili, kdy projekce
analytického Gtvaru doporucovala zvyseni. Nyni, kdyz novd projekce
doporuéuje stabilitu, pfibylo hlast pro zvyseni. | kvili tomu je pomérné
slozité odhadovat dal3i rozhodovani, presto pfedpokldddme, Ze na
Eervnovém zaseddni bankovni rada sazby nezvy3i. Inflace sméfuje nize,
nez posledni prognéza CNB piedpokléddd, mzdova dynamika by se
neméla vyraznéji odchylit a predstaveny fiskdlni baligek je dostateénou
odpovédi na ,konfrontaci” vlddy ze strany CNB. Nikdo z hlasujicich pro

stabilitu by tak v &ervnu nemél naijit pddné argumenty pro zménu nézoru.
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Promérna mzda

Posledni znamy Gdaj: 7,9 % r/r nomindlng; -6,7 % r/r redlné (4. ctvrileti)

Prognéza: 9,4 % r/r nomindalné
-6,0 % r/r realné
Obdobi: 1. &tvrtleti

Datum zvefejnéni: 5. ¢ervna

Mzdy v &eské ekonomice se dostaly v poslednich mésicich pod
drobnohled, jelikoz u &asti ¢lent bankovni rady CNB postupné vzrostly
obavy o mozném vzniku cenové-mzdové spirdly. To ostatné dokazuije vy33i
pocet hlast pro hike na kvétnovém zaseddni. Hodnota za prvni &tvrtleti tak
bude ostfe sledovana a piipadny nepomér viéi prognéze CNB (+9,1 %)
by mohl vyvolat obavy ohledné mozného zpfisnéni ménové politiky. My
oviem s vyrazné rychlej$i dynamikou nepoditéme a i pFesto, Ze statistika
ndrodnich 6&t0 naznaduje rost mezd v eské ekonomice o vice jak 10 %,
byl tento vyvoj doprovdzeny i ristem zaméstnanosti, coz by celkovy rost
promérné mzdy mélo dostat do jednocifernych hodnot. Nomindlné podle
naseho odhadu primémd mzda rostla 0 9,4 % a v Q123 se pohybovala
pobliz 41 500 K&. Inflace ve stejném obdobi piesdhla 16 %, coz

znamend, Ze v redlném pojeti mzda poklesla zhruba o 6 %.

Autor: David Vagenknecht, Vratislav Zémis, analytici

E-mail: david.vagenknecht@rb.cz, vratislav.zamis@rb.cz

Tel.: +420 603 808 089, +420 722 975 332

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).
Tento dokument nepredstavuje nabidku nékupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro poffeby adresdta a nesmi byt kopirovén a rozsifovén tietim osobdm. RB doporuéuje pred uéinénim
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 instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finanénich néstrojo nebylo predem projednéno
s oddslenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese Zédnou odpovidnost za jokékoliv 3kody nebo uly zisk zpisobens jakjmkoliv fretim osobdm pousifim informaci a 6dajt obsazengch v fomto dokumentu. Investiéni doporuent vytvéfend 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.
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