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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. 
 

 

Maloobchodní tržby Poslední známý údaj: --1,1 % r/r včetně aut, 3,0 % bez aut (červenec)   

Prognóza: 0,2 % r/r s auty 
                 4,1 % r/r bez aut  
Období: srpen 
Datum zveřejnění: 8. října 
 

Výroba osobních vozidel v srpnu dále doháněla ztráty oproti stejnému 

období minulého roku. Nicméně z hlediska registrace nových osobních 

automobilů byl srpen ve srovnání s červencem o trochu slabší. 

Automobilový průmysl tak bude nadále brzdit růst maloobchodních tržeb. 

Průzkum spotřebitelské důvěry v srpnu vykázal obdobný výsledek jako 

v červenci, mezi spotřebiteli se však snížil úmysl spořit. Předpokládáme, že 

v srpnu došlo v maloobchodě k dalšímu zvýšení aktivity. Ohlédnutí zpět 

ukazuje, že v srpnu 2019 maloobchodní tržby meziměsíčně poklesly o 2,8 

%, což poskytuje nízkou základnu. V souhrnu tak očekáváme meziroční růst 

maloobchodních tržeb o 0,2 %, vyjma automobilů pak o 4,1 %. 

Podíl nezaměstnaných osob Poslední známý údaj: 3,8 % (srpen) 

Prognóza: 3,8 % 
Období: září 
Datum zveřejnění: 2. října 

Září s sebou obvykle nese mírné snížení tuzemské míry nezaměstnanosti, 

ovšem na druhou stranu nadále platí, že česká ekonomika momentálně 

neprochází právě šťastným obdobím, což by naopak tlačilo 

nezaměstnanost vzhůru. Předpokládáme, že se tyto vlivy navzájem 

přibližně vykrátí a míra nezaměstnanosti tak bude meziměsíčně stagnovat. 

Za tuto skutečnost ovšem trh práce nadále vděčí hlavně vládním 

podpůrným programům, které za cenu miliard z veřejných rozpočtů udržují 

při životě i ta pracovní místa, která procházejí pandemickým útlumem. 

Zahraniční obchod Poslední známý údaj: 13,4 mld. Kč (červenec) 

Prognóza:  17,3 mld. Kč 
Období: srpen 
Datum zveřejnění: 7. října 

V srpnu došlo k dalšímu zlepšení indikátoru ekonomické důvěry v eurozóně 

i v zemích EU. Po skončení karanténních opatření se postupně zotavuje i 

ekonomická situace v Německu, našeho nejvýznamnějšího obchodního 

partnera. To mimo jiné reflektuje pozitivní vývoj německého PMI indexu 

v posledních měsících. Výsledkem jsou zlepšující se podmínky v zahraniční 

poptávce, což má pozitivní dopad na objem vývozů.  Na druhé straně je 

investiční aktivita v tuzemsku slabá. Tím je tlumen objem dovozů, jelikož 

investice bývají náročné na dovoz. Pro dané období tak očekáváme, že 

objem vývozů předčí objem dovozů, což povede k nárůstu bilance.  

Průmyslová výroba Poslední známý údaj: --5,0 % r/r (červenec) 

Prognóza: -6,2 % r/r 
Období: srpen 
Datum zveřejnění: 7. října 
 

Český průmysl bude i v srpnu pokračovat v zotavování z karanténního 

propadu, nicméně jeho tempo se citelně zpomalí. Automobilový průmysl, 

který výrazně pomohl červencovému výsledku, ovšem pravděpodobně za 

srpen vykáže o něco slabší výkon. Do dat se bude průběžně propisovat i 

pokles zakázek, který jsme sledovali v předchozích měsících. V neposlední 

řadě se projeví i počet pracovních dní, kterých měl letošní srpen o jeden 

méně. V souhrnu tak předpokládáme, že se průmyslová výroba očištěná o 

kalendářní vlivy oproti červenci mírně zlepší, ovšem právě chybějící 

pracovní den ji v neočištěném vyjádření stáhne pod červencový výsledek. 

https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf
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Index spotřebitelských cen Poslední známý údaj: 0,0 % m/m a 3,3 % r/r (srpen) 

Prognóza:  -0,3 % m/m   
 3,4 % r/r 

Období: září 
Datum zveřejnění: 12. října 

Podle našich odhadů spotřebitelské ceny v září meziměsíčně klesly o 0,3 

%. Meziroční dynamika by ale měla vzrůst ze srpnových 3,3 % na 3,4 %. 

Ke snížení spotřebitelských cen oproti předchozímu měsíci v září 

pravidelně dochází vlivem sezónních faktorů. Velkou měrou se na tom 

podílí pokles cen rekreací související s koncem letní turistické sezóny. 

Pokles bude na druhé straně brzděn nárůstem cen potravin a úpravou cen 

ve vzdělávání a školního stravování. I když tyto efekty budou slabší, než 

bývají, z důvodu nejistoty ohledně epidemiologické situace. Navíc 

počítáme s dalším mírným meziročním nárůstem cen v sektoru služeb. 

V souhrnu se tak meziroční dynamika mírně zvýší.  

Index cen průmyslových výrobců Poslední známý údaj: -0,3 % m/m a -0,5 % r/r (srpen) 

Prognóza: 0,2 % m/m 
-0,4 % r/r 

Období: září 
Datum zveřejnění: 16. října 
 
 
 
 
 

Ceny průmyslových výrobců dle našeho odhadu v září meziměsíčně 

přidaly 0,2 %. Meziročně by tak mělo dojít k mírnému zpomalení tempa 

poklesu. Výrobci v průmyslu v září zaznamenali nárůst nových zakázek a 

zlepšení provozních podmínek. Posílila i situace v zahraniční poptávce.  To 

v souhrnu pravděpodobně vedlo k mírnému nárůstu cen oproti 

předchozímu měsíci, navzdory přetrvávajícím konkurenčním tlakům. Ty 

výrobce znovu přiměly ke snížení cen produktů, avšak nižším tempem než 

v předešlých měsících.  

Hrubý domácí produkt Poslední známý údaj: -8,7 % č/č a -11,0 % r/r (2.čtvrtletí) 

Prognóza:  6,0 % č/č   
 -5,8 % r/r 

Období: 3. čtvrtletí 
Datum zveřejnění: 30. října 

Po skončení karanténních opatření a postupným otevíráním ekonomiky se 

dostavuje postupné zlepšení. Poslední měsíční ekonomické výsledky 

ukazují, že se ekonomika zotavuje ve všech klíčových sektorech včetně 

průmyslové výroby, maloobchodu nebo exportu. I vysokofrekvenční data 

indikují, že ekonomické oživení je v běhu, i když v letních měsících mírně 

zvolnilo tempo. Ekonomice svědčí i stabilně nízká míra nezaměstnanosti, 

kterou udržují podpůrné programy. Oživení je však i přesto brzděno stále 

nejistým vývojem ohledně Covid-19. V souhrnu by tak měl hrubý domácí 

produkt ve třetím kvartálu zaznamenat nárůst o 6 % oproti předešlému 

čtvrtletí. V meziročním srovnání bude ale ekonomika nadále strádat.   
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