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Všechny názory, prognózy a informace, včetně investičních doporučení a obchodní idejí, a jakékoliv ostatní údaje obsažené v tomto dokumentu jsou pouze informativní, nezávazné a představují názor Raiffeisenbank a.s. („RB“). Tento dokument nepředstavuje 
nabídku nákupu nebo prodeje jakéhokoli finančního aktiva nebo jiného finančního instrumentu. Dokument je určen výhradně pro potřeby adresáta a nesmí být kopírován a rozšiřován třetím osobám. RB doporučuje před učiněním jakéhokoli investičního rozhodnutí 
získání podrobných informací o zamýšlené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyšší odbornou péčí a v dobré víře, avšak neručí za správnost jeho obsahu ani za jeho úplnost nebo přesnost. RB a RBI obecně zakazuje svým analytikům 
a osobám reportujícím analytikům být angažován v cenných papírech či jiných finančních instrumentech jakékoliv společnosti, kterou analytik pokrývá, pokud nabytí těchto finančních nástrojů nebylo předem projednáno s oddělením Compliance RB nebo RBI. RB 
nenese žádnou odpovědnost za jakékoliv škody nebo ušlý zisk způsobené jakýmkoliv třetím osobám použitím informací a údajů obsažených v tomto dokumentu. Investiční doporučení šířená týmem Ekonomický výzkum a jeho pracovníky, jakož i modelová 
portfolia, obchodní ideje, názory a prognózy jsou pouze obecné a určené pro veřejnost a nikoli individualizované ani určené pro konkrétní osoby v konkrétní finanční situaci a nejsou tedy službou investičního poradenství ve smyslu zákona č. 256/2004 Sb., o 
podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů. Tento dokument není určen pro retailové investory podle pravidel dohledových orgánů Spojeného království a neměl by jim být rozšiřován. Dokument nesmí být rozšiřován nebo distribuován do USA 
nebo Kanady nebo jejich teritorií; rovněž nesmí být distribuován občanům USA a Kanady. Úplnou informaci podle Nařízení (EU) 596/2014 o zneužívání trhu a Prováděcího nařízení (EU) 2016/958 dle vyhlášky č. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci 
investičních doporučení, naleznete na webové stránce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analýzy – Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovým orgánem pro Raiffeisenbank a.s. je Česká národní banka, Na Příkopě 28, 
Praha 1. 
 

Zahraniční obchod Poslední známý údaj: 7,2 mld. Kč (říjen) 

Prognóza:  15,9 mld. Kč 
Období: listopad 
Datum zveřejnění: 9. leden 

Očekáváme, že si listopadová bilance zahraničního obchodu udrží zhruba 

stejnou hodnotu, jakou dosáhla v roce 2018. Stejně jako v říjnu by měl 

nepatrně klesnout vývoz, avšak méně než dovoz. Důvod přitom bude stejný – 

o jeden den kratší pracovní měsíc. Celková bilance by se tak měla udržet na 

solidní hodnotě okolo 16 mld. Kč. 

Podíl nezaměstnaných Poslední známý údaj: 2,6 % (listopad) 

Prognóza: 2,9 % 
Období: prosinec 
Datum zveřejnění: 9. leden 

Nezaměstnaných v listopadu překvapivě přibylo, což je pro tento měsíc 

značně neobvyklé. Tento jev se objevuje zpravidla v dobách výrazného 

ekonomického zpomalení či recese. Pro prosinec je zpravidla běžný 

výraznější sezónní nárůst nezaměstnaných. Očekáváme proto, že se míra 

nezaměstnanosti zvýší o 0,3 procentního bodu na 2,9 %. V porovnání 

s rekordně nízkými hodnotami roku 2019 uvidíme zřejmě po celý letošní rok 

nepatrně vyšší hodnoty. 

Průmyslová výroba Poslední známý údaj: -3,0 % r/r (říjen) 

Prognóza:  -4,0 % r/r 
Období: listopad 
Datum zveřejnění: 10. leden 

Na listopadovém výsledku průmyslové výroby se opět podepíše o jeden 

pracovní den kratší měsíc. Navíc, samotné předstihové indikátory poukazují 

na recesi v průmyslovém sektoru, proto i po očištění o počet pracovních dnů 

předpokládáme meziroční pokles výroby. Celkově za uplynulý rok si 

průmyslová výroba připíše růst jen v řádu desetin procentních bodů a ani 

v následujícím roce nevyhlížíme přílišné zlepšení. 

Maloobchodní tržby Poslední známý údaj: 2,4 % r/r s auty, 3,4 % bez aut (říjen) 

Prognóza: 2,7 % r/r s auty 
3,6 % r/r bez aut  

Období: listopad 

Datum zveřejnění: 13. leden 

Nízká nezaměstnanost a rychlý růst mezd budou i nadále podporovat útraty 

spotřebitelů, nicméně jejich sentiment postupně slábne. Dynamika tržeb bude 

zároveň ovlivněna tím, že listopad 2019 měl o jeden pracovní den méně než 

stejný měsíc před rokem. Očekáváme tedy, že maloobchodní tržby bez 

prodeje a oprav automobilů si meziročně polepší o 3,6 %. Podle registrací 

vozidel by měly útraty za prodeje automobilů jen mírně vzrůst, takže celkové 

tržby se zvýší jen o 2,7 %.  

Index spotřebitelských cen Poslední známý údaj: 0,3 % m/m a 3,1 % r/r (listopad) 

Prognóza: 0,0 % m/m   
3,1 % r/r 

Období: prosinec 
Datum zveřejnění: 13. leden 

Očekáváme, že růst spotřebitelských cen zůstane i v prosinci mírně nad třemi 

procenty. Hlavními přispěvateli zůstanou ceny elektřiny společně 

s cenami bydlení, pokračovat by měl i rychlý růst cen potravin. Naproti tomu 

jádrová složka cen pozvolna ztrácí tempo v důsledku zpomalování 

ekonomiky. Odeznívat by měl předchozí pokles cen pohonných hmot vlivem 

vyšších cen ropy. 
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Běžný účet PB Poslední známý údaj: -2,6 mld. Kč (říjen) 

Prognóza: -2,5 mld. Kč 
Období: listopad 
Datum zveřejnění: 13. leden 
 
 

Běžný účet platební bilance v posledních měsících spíše pozitivně 

překvapoval, když mu pomáhala zejména lepší bilance obchodu se zbožím 

a službami. Nicméně v posledním období pozorujeme slábnutí tohoto 

pozitivního trendu. Proto v listopadu 2019 očekáváme schodek běžného účtu 

2,5 mld., což je podstatně horší výsledek oproti stejnému měsíci před rokem. 

Index cen průmyslových výrobců Poslední známý údaj: -0,1 % m/m a 0,9 % r/r (listopad) 

Prognóza: -0,6 % m/m 
1,4 % r/r 

Období: prosinec 
Datum zveřejnění: 16. leden 

Ceny průmyslových výrobců by podle našeho odhadu měly v prosinci zrychlit 

svoji dynamiku, což bude do značné míry dáno nízkou srovnávací základnou 

z prosince 2018.  Hlavním přispěvatelem k inflaci průmyslových producentů 

nadále zůstane elektřina. Vlivem vyšších cen ropy by měl postupně odeznívat 

pokles cen rafinovaných ropných produktů. Slabý růst ve zbylých cenových 

okruzích pak bude ovlivněn slábnoucí poptávkou i klesajícími cenami 

producentů v eurozóně.  
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