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Maloobchodni trzby

Posledni znamy Gdaj: -4,0 % r/r véetné aut, -4,0 % bez aut (z4Fi)

Prognéza: -1,7 % r/r s auty
-2,5 % r/r bez aut

Dlouhodobé jsme predikovali oZiveni spotfeby ceskych domécnosti ve druhé

polovin& roku vzhledem ke klesaijici inflaci, kterou mélo prekonat tempo ristu

Obdobi: fijen nomindlnich mezd, cozZ se ale nevyplnilo. RedIné mzdy tak i naddle klesaji, coz
Datum zvefejnéni: 6. prosinec spoleén& s obavami z pfichdzejictho chladnéj$iho pocasi a s tim spojenou
topnou sezénou md za ndsledek, Ze domdcnosti zOstévaji obezietné a velmi
peclivé rozmysleiji, za co utrati své finanéni prostiedky. Na to dopléci i sektor
maloobchodu, jehoz trzby klesaji nepfetrzité vice nez rok a velmi
pravdépodobné se tento trend nezménil ani v fijnu. A&koli oproti z&Fi by mohlo
dojit ke zlep3eni, tak ocekdvdame, Ze trzby v maloobchodu bez prodeje aut
poklesly meziro&né o 2,5 %. Pdvodné predikované oZiveni v fomto sektoru se
odkladd az na pfisti rok a ztraty maloobchodnikd v tomto roce budou mnohem
vyraznéjdi, coz se projevi rovnéz na vykonu celé tuzemské ekonomiky, ktera
s vysokou pravdépodobnosti zaznamend v leto3nim roce oproti roku 2022

propad.

Podil nezaméstnanych osob Posledni znamy ddaij: 3,5 % (fijen)

Prognéza: 3,5 % B&hem fijna tuzemsk& nezaméstnanost piekvapivé poklesla, kdy i diky
Obdobi: listopad teplejdimu pocasi prevazil pozitivni dopad sezénnich vlivd. Na Grovni 3,5
Datum zvefejnéni: 8. prosinec % by pak podil nezaméstnanych mél setrvat také béhem listopadu, kdy z
pohledu sezénnosti obvykle nedochdzi ke zméndm a zdroven predstihové
ukazatele nenaznaluji vyrazngjsi zménu v ndladé firem. K mimému
zhor3eni doslo v pfipadé primyslu, naopak lepsi ndlada b&hem listopadu
panovala u firem ve stavebnictvi, kde se diky tomu dostala na leto3ni
maxima. PFi oisténi o sezénnosti ukazuje podil nezaméstnanych posledni
rok taktka neménny obrazek, kdy po mirmém nérdstu béhem roku 2022 se
sezénné olidtény podil nezaméstnanych zastavil u 3,6 % a za zmé&nami v
poslednim roce stoji takika vyhradné sezénnost. Ta povede i k
oéekdvanému néristu podilu nezaméstnanych bé&hem prosince, patrné do
grovni okolo 3,7 %, na za&dtku pfistiho roku mize podil nezaméstnanych

vzrist az ke 4 %.

Zahraniéni obchod Posledni znamy ddaj: 12,8 mld. K& (z4fi)

Prognéza: 3,0 mld. K¢

Obdobi: fijen prekonala o&ekavani trhu, kdyz atakovala hranici +13 mld. K&. Pro Fijen
Datum zvefejnéni: 7. prosinec

Bilance zahrani¢niho obchodu se v zd&fi vrdtila do prebytku a dokonce

predikujeme opét kladny vysledek, a to ve vy3i 3 mld. K& Obdobné jako
v pfedchozich mésicich md pozitivni vliv stabilizace cen ropy, elektrické
energie ¢ zemniho plynu na svétovych trzich. Ve srovndni s pfedchozim
rokem by se tak hodnota dovozu méla sniZit o vice nez 7 %, co je ddno
nejen niz§ cenou zmindnych vyrobkd, ale rovnéZz niZii poptdvkou po
zahraniénich produktech a tim pddem nizsim dovozenym mnoZstvim.
Kladné vysledky tak nejsou primérmé zplisobeny &eskym vyvozem do
zahranidi, coZz je pomérné znepokojivé, nebof jsme silné proexportné

orientovand ekonomika. Ukazuje se, Ze oZiveni evropské ekonomiky a

Vsechny nézory, prognézy a informace, véetné investi¢nich doporugeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsaZené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepfedstavuje
nabidku nékupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potieby adresdta a nesmi byt kopirovén a rozsifovén tretim osobém. RB doporuéuje pred u&inénim jakéhokoli investigniho rozhodnuti
ziskani podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy33i odbornou pééi a v dobré vife, aviak neruéi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim
a osobdm reportujicim analytikm byt angazovén v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finanénich néstrojd nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB
nenese Gdnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv fretim osobam pouZitim informaci  ddajis obsazenych v tomto dokumentu. Investicni doporucen 3fend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jako i modelové
portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrémni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zékona &. 256/2004 Sb., o
podnikéni na kapitélovém trhy, ve znéni pozdéjsich predpist. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgéni Spojeného krélovsivi a nems! by jim byt rozsifovén. Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA
nebo Kanady nebo jejich teritorif; rovnéz nesmi byt distribuovan ob&andm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivéni trhu a Provadéciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci
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zejména té némecké, které je hlavni oblasti Eeského vyvozu, je pozvolné&si,

nez se ocekdvalo.

Prumyslové vyroba

Posledni znamy ddaj: -5,0 % r/r (z4&fi)

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

Datum zvefejnéni: 7. prosinec

Po nepfiznivych vysledcich z poslednich mésici nabidne fijnovy ddaj o
primyslové produkci pozitivni vzpruhu. N&§ odhad poéitd s meziro&nim
néristem promyslové produkce o 5,5 %, velkou roli ale hraji kalend&fni
vlivy, kdy proti lofiskému Fijnu mél ten leto3ni o 2 pracovni dny navic. Po
odisténi by tak primyslové produkce méla zhruba stagnovat. Pozitivné na
jednu stranu bude plsobit vyvoj v automobilovém sektoru, kde
odblokovani nékterych problémi v dodavatelskych Fetézcich vedlo k
dokongeni &asti rozpracované vyroby a Gdaje z vyroby ukazuji na zhruba
40% meziro&ni ndrost u dokonéenych aut. Negativné jiz tradi¢né bude
pUsobit vyvoj ve vétsiné dalsich sektord, obzvld3f pak v piipadé vice
energeticky ndroénych, kde na vyrobce nepfiznivé dopadd ndrist cen

energii.

Index spotiebitelskych cen

Posledni znamy Gdaj: 0,1 % m/m a 8,5 % r/r (Fijen)

Prognéza: -0,1 % m/m
7,2%r/r
Obdob: listopad

Datum zvefejnéni: 11. prosinec

Inflace v Fijnu dle ocekdvani vzrostla v souvislosti s tzv. dspornym tarifem,
ktery vldda zavedla s G&innosti od Fijna do prosince lofiského roku. Ten byl
pfijat na pomoc domdcnostem s bezprecedentnim ndristem cen energii,
ale v tomto roce vldda jiz k tomuto kroku nepfistoupila, ¢imz byla uméle
snizena srovndvaci zdkladna. Pouze ztohoto divodu tak inflace bude
vy3si oproti hypotetickému vyvoji bez tohoto statniho opatfeni.
Predikujeme, Ze meziro¢ni inflace v listopadu bude &init 7,2 %. Na inflaci
v fiinu posobily pozitivné ceny pohonnych hmot a odekdvdme, Ze
v podobném rozsahu by tomu tak mélo byt i v listopadu. Ceny potravin na
konci minulého roku rostly velmi vysokym tempem (pfes 18 %), ¢ili jejich
srovndvaci zékladna je v tuto chvili vy33i, coZ se projevuje v letodnim roce
vyrazné nizim rOstem jejich cen. V pfipadé jadrové inflace ogekdvame
mirny pokles, kdy za timto poklesem budou stat zhruba rovnocennym dilem
jak ceny zboZi tak sluZzeb. V prosinci by se inflace méla pohybovat okolo
listopadové hodnoty a za cely rok 2023 se v priméru zastavi t&sné pod
11 %.

Index cen prumyslovych vyrobct

Posledni znamy ddaj: -0,1 % m/m a 0,2 % r/r (Fijen)

Prognéza: 0,0 % m/m
1,3%r/r
Obdobi: listopad

Datum zvefejnéni: 18. prosinec

Udaje za né&kolik poslednich mésict jasné dokladaii, ze cenové tlaky na
stran& nabidky odeznély. Ani listopad v tomto ohledu nepfinese Zddnou
zménu, kdyZ v mezimé&siénim srovndni oéekdvdme stagnaci a v meziroénim
srovnani mirny narist o 1,3 %. Zadnou vyznamnési roli v tomto ohledu
zatim nesehrdvé ani véleény konflikt na Blizkém vychodé s potencidlnim
vyUsténim vys3ich cen ropy. Ze zprdv ze zpracovatelského promyslu jasné
vyplyva, Ze vyrobci &eli velmi nizké domdci i zahraniéni (predeviim
z Némecka) poptévce. Zna&nou &ést poptavky jsou firmy schopny

uspokojit ze svych dfive nahromadénych zdsob, které postupné

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).
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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.
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rozpoustéji. Vyrobni kapacity tudiz ani zdaleka nebé&zi naplno, coz se
odrézi i na nizsim mnoZstvi nakupovanych vstupd, jejichz ceny rovnéz déle
padaiji. To se konsekvenéné projevuje i v prodejnich cendch, navic firmy
jsou v mnoha pfipadech nuceny nabizet uréité slevy, aby podpofily odbyt

svého zbozi.

Ménové-politické zasedani CNB

Posledni znamy Gdaj: 7,00 % (listopad)

Prognéza-: 6,75 %
Datum zasedéni: 21. prosinec

Piedvdnoéni termin  ménové-politického  zaseddni CNB  pfinese
pravdépodobné nejistotu az do posledni chvile, kdy komentdfe
jednotlivych ¢lend naznaduji, Ze hlasovéni o rozhodnuti opét nebude
jednomyslné a pomér hlasd miZe byt jedt€ vyrovnanédi nez na
listopadovém setkdni (5:2). Do rozhodovéni &lend budou vstupovat dva
zdsadni faktory. Prvnim je nejistota ohledné sily lednového precenéni, kdy
nékteré firmy v minulych letech béhem ledna vyuzivaly svého silného
postaveni a na spotfebitele pomémé jednoduie prendiely své ndklady, v
fadé pripadd je rist cen i prevy3oval. N&ktefi &lenové bankovni rady si tak
budou chtit pockat az na Gnorové zaseddni, kdy sice jedté k dispozici
nebude findlni vysledek inflace za leden, patrné ale bankovni rada bude
pracovat alespoii s &éste¢nou indikaci ohledné sily a sméru. Na druhou
stranu &lenové bankovni rady vnimaiji i nepfiznivou ekonomickou situaci,
kdy spotfeba v Cesku zistavd vyrazné utlumend, zejména vlivem
pietrvavajicho  poklesu  redlnych mezd. Posledni projekce CNB
predpokladd ve &vrtém kvartdlu promérnou 2T repo sazbu na 6,5 %, coz
by bylo konzistentni s vyraznym poklesem sazeb na prosincovém
zaseddni, jakdkoliv vét§i razance je ale pro vétSinu bankovni rady
nepfijatelnd. V rdmci nadi prognézy v prosinci oéekdvdme prvni snizeni, a
to o 25bb, 3ance na scéndf stability se ale aktudlng jevi jako takika

srovnatelnd.

Promérna mzda

Posledni znamy ddaj: 7,7 % r/r nomindIng; -3,1 % r/r redlné& (2. &tvrtleti)

Prognéza: 6,5 % r/r nominalné
-1,4 % r/r redlné

Obdobi: 3. &tvrtleti

Datum zvefejnéni: 4. prosinec

Zatimco v predchézejicich kvartélech povazovala Ceskd ndrodni banka
mzdovy vyvoj jako zdsadni proinflaéni hrozbu, postupné zvefejfiovand
&isla tyto obavy zmirila. Nomindlni rost byl niZsi, nez se pivodné
ocekdvalo a redlné se vyvoj v prvni poloviné roku nedokdzal preklopit do
&ernych &isel. Podobny obrdzek podle naseho odhadu nabidne i 4daj za
treti kvartdl, kdy prdmérmd mzda dle nasi prognézy nepiesahla 43 000
K& coz v meziro&nim srovndni odpovidé nomindlnimu ristu o 6,5 %.
Cenovd hladina ve stejném obdobi vzrostla meziroéné o 8 % a redlné
mzdy tak s nejvét3i pravd&podobnosti opét skonéi v &ervenych Eislech.
Vzhledem k pomaleij3i, nez plivodné o&ekdvané nomindlni dynamice mezd
pak patrné bude rediny pokles zaznamenén i v Q4’23 a prvni redlny
meziroéni rist deské domdcnosti zaznamenaiji az za&atkem pfistiho roku,

spolu s rychlej$im ocekdvanym poklesem inflace.
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