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Maloobchodni trzby

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

Prognéza: 4,8 % r/r s auty
4,4 % r/r bez aut
Obdobi: bfezen

Datum zvefejnéni: 9. kvéten

V bfeznu ocekdvdame, Zze se maloobchodni trzby prodejct bez aut v redlném
vyjédieni zvy$i meziroéné o 4,4 %, s auty ocekdvdme zvyseni o 4,8 %.
Ve srovndni s Gnorem pfedpokldddme mirné zrychleni tempa ristu. | v bfeznu
bude maloobchod profitovat ze stabilizace inflace, kterd i naddle zdstdva pod
3 %. Nezaméstnanost setrvavd dlouhodobé pod svou pfirozenou mirou, coz
se pozitivné odrdzi v ndkupnim chovani spotiebiteli. Dovéra spotiebiteld
a podnikatelt se dle bieznového konjunkturdlniho prizkumu CSU zvysila
02,2 bodu na 98,8, a to znadi pozitivni o&ekdvani ohledné& ekonomické
situace. Hlavnim faktorem rostouci spotfebitelské poptavky je pokradujici rost
redlnych mezd. Navic domécnosti by mohly pomalu zaéit rozpoustét dfive
nahromadéné Uspory. To vie by mélo mit blahoddrny vliv na maloobchodni

sektor, a to nejen v bieznu, ale v prib&hu celého letodniho roku.

Podil nezaméstnanych osob

Posledni znamy Gdaj: 4,3 % (bfezen)

Prognéza: 4,1 %
Obdobi: duben

Datum zvefejnéni: 12. kvéten

Zatimco v prvnim kvartélu roku 2025 se nezaméstnanost mirné zvysovala,
v dubnu odekdvédme pokles z bfeznovych 4,3 % na 4,1 %.
V teplejiich mésicich se totiz tradi¢né zvySuje moznost sezénnich praci ve
stavebnictvi a v zemédélstvi a nezaméstnanost klesd. V mezironim
srovndni oviem bude nezaméstnanost vyssi, firmy budou v ndsledujicich
mésicich Celit slabsi poptdvce, strukturdlnim zméndm a nutnosti vice
automatizovat vyrobni procesy. Zdroven slaby hospodaisky rost Némecka
negativné ovliviivje &esky export, coz mize vést k poklesu vyroby
a ndslednému propousténi. Do konce éervna se uzavie prazsky zavod na
vyrobu pneumatik Mitas, ktery po vice nez 90 letech ukoné&i &innost
a propusti 270 zaméstnancl. Vyroba je dlouhodobé neefektivni a vyuzivé
zastaralé postupy. Hlavnim Gskalim &eského trhu prace zdstavd nedostatek
kvalifikovanych  zaméstnancd. Propoudténi se moze tykat méné
kvalifikovanych pracovnikd, jejichz praci nahradi uméld inteligence a dal3i
technologie. Ztrata zamé&stndni se dotykd nejcastéji pracujicich v promysly,
kterému neprospivd stagnujici ekonomika Némecka. Krize doléhd na firmy,
které se zamé&fuji na dodévani dild do automobilek (napFiklad uzavieni
zdavodu Trim v tomto roce, ktery vyrdbi sedadla do aut Adient). | pFesto, ze
n&které velké firmy planuiji propoustét, nebo lidé o prdci iz pfisli (napfiklad
ukonéeni pracovnich smluv ve Spolana Neratovice, Tameh Czech, Onsemi
nebo propousténi zaméstancd Ceské posty), nepfedpokladdéme razantni
nérist nezaméstnanosti. Ocekdvame, Ze jeji promérnd vyie se letos bude

pohybovat okolo 4,2 %.

Zahranicni obchod

Posledni zndmy Gdaj: 35,5 mld. K& (dnor)

Prognéza: 27,4 mid. K&
Obdobi: bfezen

Datum zvefejnéni: 7. kvéten

V Onoru 2025 skonéila bilance zahrani¢niho obchodu se zbozim
v béznych cendch prebytkem ve vysi 35,5 mld. K&, ktery byl meziroéné
00,5 mld. K& niz3i. Nase prognéza predpoklddd, Ze v bieznu bilance
zahraniéniho obchodu se zboZim skoné&i prebytkem 27,4 mld. K&

Americkd reciproéni cla uvalend na evropské zboZi ve vy3i 20 % jsou
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prozatim od 9. dubna az do 9. &ervence pozastavena. V tomto obdobi
budou platit 10% cla. Nicméné v platnosti zistévaji 25% cla na
automotive, kterd se dotknou napfiklad vyroby néhradnich dild
doddavanych do aut montovanych v Némecku. Z Ceské republiky sméfuje
do Némecka tfetina vedkerého exportu a dlouhodobé ochlazeni némecké
ekonomiky a nedostateénd poptdvka nepfiznivé dopadaii na zahraniéni
obchod. Mezi dal3i vyznamné obchodni partnery patfilo v roce 2024
Slovensko (9,5 % exportu) a Polsko (7,7 % exportu). Pozitivni vliv na
obchodni bilanci mél v poslednich mésicich zejména vyvoz motorovych
vozidel a jejich dild, ale americkd cla snizuji potencidl Eeského exportu
t&chto vyrobkd.

Promyslova vyroba

Posledni znamy 4daj: 1,5 % r/r (Gnor)

Prognéza: 2,0 % r/r (kal. o&iténo)
Obdobi: brezen

Datum zvefejnéni: 7. kvéten

V Gnoru vzrostla promyslovd produkce meziroéné o 1,5 %. Nase predikce
predpokladd pro biezen nérist o 2 %, jenz je zpdsoben zejména nizkou
srovndvaci zékladnou z minulého roku, kterd byla ovlivnéna niz3i vyrobou
a rozvodem elekifiny a plynu z ddvodu mirné zimy. Vyroba automobild se
mezirocné zvysila pouze o 0,6 %. Meziroéni spotfeba energie se zvysila
o necelych 5 %, meziroéni vyroba energie se zvysila témé&f o 5,5 %.
| v bfeznu bude &esky promysl negativné ovliviiovat slébnouci zahraniéni
poptavka a levnéjsi konkurence z Ciny. Geopolitickd nejistota formuje
Cesky promysl na nékolik ndsledujicich mésich. Poptévka z Né&mecka
z0stane utlumend. Uvaleni 25% cel na automotive, na kterd se nevztahuje
dogasné pozastaveni, se dotkne zejména komponent a ndhradnich dild do
aut. Ddle poptavku nepfiznivé ovliviiuje upozadéni automobill se
spalovacimi motory a postupny pfechod na elektromobily. Cesky promys|
je energeticky ndroény, negativné na néj psobi vy3si ceny energii, a to
snizuje jeho konkurenceschopnost. Nepfiznivé se jej dotykaiji potiebné
strukturdlni zmény a nedostatek kvalifikované pracovni sily, coz omezuje
moznost efektivniho rdstu. V ndsledujicich mésicich zistane nizkd doméci
i zahraniéni poptdvka po primyslovych produktech, a to nepfiznivé ovlivni
objem zakdzek. Malé a stfedni podniky se dlouhodobé potykaiji s nizsi
drovni digitalizace, mohou byt méné flexibilni a nejsou schopny rychle

reagovat na zmény.

Index spotiebitelskych cen

Posledni znamy Gdaj: 0,1 % m/m a 2,7 % r/r (biezen)

Prognéza: 0,1 % m/m
2,1%r/r
Obdobi: duben

Datum zvefejnéni: 6. kvéten/13. kvéten

V prvnim &tvrleti letodniho roku se spottebitelskd inflace v proméru
pohybovala na drovni 2,7 %, ale v dubnu podle nadi prognézy vyznamné
poklesla, a to az na 2,1 %. Divodem je ale zejména vyssi srovndvaci
zékladna z minulého roku, kdy pokles cen potravin nebyl zdaleka tak
vyrazny jako v pfedchozich mésicich. O&ekdvéme proto, Ze potravinovd
inflace zpomali z tém&F 6 % na 4 %. Nicméné nelze vyloudit ani vys3i
nérist cen potravin vzhledem k Velikonocim, kdy se pravdépodobné
zvy$ovala poptévka po produktech s nimi spojenymi (vajicka, méslo,

berdnek atd.). V pfipadé cen sluzeb a zboZi se nejspise nic zdsadniho
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nezménilo, kdyz predikujeme naddle velmi utlumeny vyvoj cen zboZi
a naopak rist cen sluzeb se drzi mezi 4 % a 5 %. Jadrové inflace by za
takové konstelace zUstala &tvrty mésic v fadé na Grovni 2,5 %. Pozitivni vliv
na inflaci budou mit opét ceny energii, a to v podobnych intencich jako
v bfeznu. Deflace u pohonnych hmot pokraduje, a dokonce jedté zesilila
vzhledem k vyraznému propadu cen ropy na svétovych trzich a také
posileni koruny vi&i americkému dolaru. Na3e predikce odhaduje

meziroéni pokles o vice nez 13 %.

Index cen prumyslovych vyrobci

Posledni znamy Gdaj: -0,3 % m/m a -0,3 % r/r (bfezen)

Prognéza: -0,2 % m/m
-0,8 % r/r
Obdobi: duben

Datum zvefejnéni: 16. kvéten

Deflace cen promyslovych vyrobcd pokracovala druhy mésic v fadé, kdyz
se v bfeznu jejich ceny meziroéné snizily 0 0,3 %. V dubnu o&ekdavdme, ze
tento trend jedté zesili, kdyz nase predikce ukazuje na pokles az 0 0,8 %.
Hlavnim ddvodem je vyvoj cen ropy Brent na finanénich trzich, kterd se
v dubnu minulého roku obchodovala za vice nez 85 USD/barel a v dubnu
padla do¢asné az k 60 USD/barel. RovnéZ v mezimésiénim srovndni ceny
ropy poklesly v souvislosti s obavami o budoucnost svétové ekonomiky
a ozndmeni organizace OPEC navysit denni produkci tohoto &erného
zlata. Ceny ve vyrobé ddle stladuje nizkd poptavka po zboZi, kterd zistava
utlumend. Zdarovefi ceny vstupl zaéinaii rist, proto vyrobni firmy nenakupuiji
ve vy$si mife materidly & suroviny a radéji vyuZivaiji své stdvaijici zdsoby.
Tlak na ceny v primyslu se navic miZe jesté zintenzivnit vzhledem
k probihaijici celni vdlce a mozného doddni &inského zboZi na evropsky

trh, které by za jinak nezménénych okolnosti putovalo do Spojenych stétd.

Ménové-politické zasedéani CNB

Posledni znamy Gdaj: 3,75 % (biezen)

Prognéza: 3,50 %
Datum zaseddni: 7. kvéten

Na minulém zasedéni v bieznu bankovni rada CNB podruhé v rémci
aktudlniho cyklu uvolfiovdni mé&nové politiky nesniZila Grokové sazby.
Modus operandi je tak aktudIné nastaven na ,stop and go” a podle nasi
prognézy tento stav vydrzi i na pfistim zaseddni, kdy predpokléddme
snizeni sazeb o 25bb. Celni valka zahdjend Donaldem Trumpem zvy3uje
riziko stagnace eské ekonomiky a naopak rychlejiiho poklesu inflace
k nebo dokonce pod 2 %. Podobné situaci vnima ECB, kterd se i proto
rozhodla na svém zaseddni opét snizit Grokové sazby. Argumentem ke
snizeni sazeb by mé&l byt i pravdépodobny pokles dubnové inflace do
blizkosti 2 %. Guvernér Ale$ Michl uved| opakovanég, Ze viechny moznosti
na kvétovém jedndni jsou oteviené véetné zvyseni sazeb, ale to je podle
nds i ¢lena bankovni rady Jana Kubicka krajn& nepravdépodobnd
varianta. Dal3i postup oviem neni zdaleka tak zfejmy, kdyz Jan Kubigek
vidi neutrélni drokovou sazbu okolo 3,50 %. Prostor pro dali snizeni sazeb
ale podle né&j jesté existuje. V podobném duchu se vyjadfil viceguvernér
Jan Frait, podle kterého se zdkladni sazba ve druhé poloviné letodniho roku
bude pohybovat okolo 3,50 %, rychlej’i pokles sazeb ale neni mozny

zejména kvuli stdle napjatému trhu prace.
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Hruby domaci produkt

Posledni znamy Gdaj: 0,7 % k/k a 1,8 % r/r (4. &tvrtleti 2024)

Prognéza: 0,5 % k/k
2,0%r/r
Obdobi: 1. étvrileti 2025

Datum zvefejnéni: 30. duben

Ceska ekonomika zaznamenala v minulém roce stiidmy rist o 1 %, ale
v poslednim kvartdle lofiského roku vzrostla meziétvrileiné o solidnich
0,7 %. Toto tempo ale podle nasi predikce tuzemské hospoddfstvi
neudrzelo, kdyZ ocekdvdme mimé zpomaleni mezikvartalniho ristu na
0,5 %. V meziro&nim srovndni by to ale znamenalo zrychleni ristové
dynamiky na 2 % kvdli nizsi srovndvaci zdkladné z lofiského prvniho
¢tvrtleti. Hlavnim faktorem oZiveni tuzemského hospodéfistvi by méla byt
ddle rostouci spotfeba domdcnosti. To naznaduji i vysledky
maloobchodnich prodejct, kterym stouply trzby v proméru pies 3 % za
prvni ffi mésice tohoto roku. Domdcnosti jsou povzbuzeny pokradujicim
rostem redlnych mezd. Ddle by méla mit po dlouhé dobé pozitivni efekt
zména stavu zdsob, kdyz se firmy pravdépodobné pokousely ve vyssi mife
piedzdsobit materidly, surovinami i hotovymi vyrobky. Snazily se tak
vyhnout pfipadnym odvetnym opatienim ze strany EU v reakci na uvalend
cla na dovoz do USA (nebylo jist¢ b&hem prvniho &tvrileti). Naopak
zahraniéni poptdvka zistévd utlumena, pfic¢emz pro nds kli¢ovd némeckd
ekonomika bude letos bojovat, aby nepoklesla teti rok v fadé. Nejvét3i
nezndmou je vyvoj investic, které v mnohych pfipadech byly pozastaveny
vzhledem k nebyvalé nejistoté, které aktudalné Eelime. Pro cely leto3ni rok
ocekdvame rist Ceského hospoddfistvi ve vydi 1,6 %, coz je v souladu
s nejnové&si predikci MMF.

Autor: Martin Kron, Tereza Kréek, analyfici

E-mail: martin.kron@rb.cz, tereza.krcek@rb.cz

Tel.: +420 607 539 035, +420 775 600 992
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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 oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese Zadnou odpovadnost za jakékoliv skody nebo ugly zisk zpdsoben jakymkoliv frefim osobm pousitim informaci a tdaji obsazenych v tomto dokumentu. Investiéni doporugeni vytvérend 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 smysly zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitélovém ithu, ve zn&ni pozdéjsich predpisi. Tento dokument nenf uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych orgnd 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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