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Maloobchodni trzby Posledni znamy Gdaj: -3,7 % r/r véetn& aut, -6,1 % bez aut (kvéten)
Prognéza: -1,7 % r/r s auty Maloobchodni trzby klesaji v meziro&nim srovndni jiz vice nez rok a tento
-3,3 % r/r bez aut trend by mél pokradovat i v éervnu. Divodem je piedevsim stale nizkd

Obdobi: ¢erven

poptdvka, kdy domdcnosti predeviim kvili vy3sim Zivotnim ndkladdm
Datum zvefejnéni: 4. srpna

omezuji ndkupy méné potiebného zboZi & sluzeb. | piesto jsme pomérné
optimistiéti ohledné daldtho vyvoje. Z nadi predikce sice vyplyvd, Ze
mezirocné trzby znovu poklesnou (o 3,3 % bez prodeje aut), ale tento
pokles bude vyrazné nizsi nez v predchozich mésicich. Navic jiz
v kvétnovém srovndni trzby bez prodeje aut mezimé&siéné vzrostly, a to o
0,5 %. Spotfeba domdcnosti by ve druhé poloviné roku méla vzrist, jelikoz

inflace by méla nadéle ustupovat a v kombinaci s vy$§im tempem

nomindlnich mezd by sektor maloobchodu mohl mirnit letodni ztraty.

Podil nezamésinanych osob Posledni znamy Gdaj: 3,4 % (erven)
Prognéza: 3,6 % Po sérii pokles trvajici od zagdtku letodniho roku se podil nezaméstnanych
Obdobi: cervenec v &ervenci doc¢kd ndristu t&sné nad 3,5 %. Dovodem ristu jsou zejména

Datum zvefejnéni: 8. srpna sezénni vlivy, kdy v cervenci dochdzi ke zvyseni podilu nezaméstnanych

v disledku ukonéeni nékterych sezénnich praci a zdroved pifilivu
absolventd ze kol na trh prace. Ostatni faktory by mély hrat jen minimdlni
roli, kdy u firem zistdva ndlada viceméné neménnd s hordim vyhledem
zejména v pfipadé primyslové vyroby a stavebnictvi. Posledni tfi mésice
dochdzi také k mirnému ristu pesimismu u firem ve sluzbdch, coz by mohlo
vytvéret tlak na o néco vy33i nezaméstnanost v daldich mésicich. V gervenci
ale tento efekt bude jen minimdlni a rizika kratkodobé prognézy jsou

vychylena spise k lepsimu vysledku na drovni 3,5 %.

Zahraniéni obchod Posledni znamy ddaj: 11,8 mld. K& (kvéten)
Prognéza: 23,1 mld. K¢ V &ervnu by dle nasi prognézy méla bilance zahraniéniho obchodu skon&it
Obdobi: cerven je$té s vy3sim prebytkem nez v kvétnu, a to konkrétné okolo 23,1 mld. K&.

Datum zvefejnéni: 7. srpna Dovody jsou velmi podobné tém, které ovliviiovaly kladné &eskou bilanci

zahraniéniho obchodu v minulych mésicich. Predevsim pokraduje klesaijici
trend cen surovin, jako jsou ropa & zemni plyn, které je Ceskd republika
nucena dovazet. Nizdi spotfeba ceskych domdcnosti se projevuje také
v niz§i poptdvce po zahraniénich produktech. V pfipadé dovozu pisobi
pozitivné také silngj3i koruna. To vie by mélo zapficinit, Ze objem dovozu
by se mél meziroéné sniZit o desetinu. Na druhé strané i vyvoz &eli
n&kterym t&zkostem. Nd&§ nejvétii obchodni partner, Némecko, zna&né
pokulhdvd, obecné slabsi zahraniéni poptdvka a také silngjsi koruna.
Nicméné do konce roku o&ekdvdame depreciaci ¢eské koruny, coz by
zlevnilo tuzemské vyrobky pro zahraniéni spotiebitele a mélo by se projevit

kladné na nasi bilanci zahraniéniho obchodu.

Promyslova vyroba Posledni znamy Gdaj: 1,4 % r/r (kvéten)

Vechny nézory, prognézy a informace, vieiné investicnich doporuceni a obchodnf ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumenty jsou pouze informativni, nezdvazné a predstavuji nézor Raiffeisenbank a.s. ,RB*). Tento dokument nepredstavuie
nabidku nékupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potfeby adresdta a nesmi byt kopirovén a rozsifovén tretim osobém. RB doporuéuje pred uéinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti
ziskdni 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 analytikim byt angazovén v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvéd, pokud nabyti téchto finanénich néstrojd nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB
nenese 3Gdnou odpovédnost za jokékoliv Skody nebo usly zisk zpisobené jokymkoliv frefim osobém pousitim informaci a Gdajd obsazenych v tomto dokumentu. Investicni doporuceni Sifend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelova
portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkréni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zékona &. 256/2004 Sb., o
podnikéni na kapitdlovém frhy, ve zndni pozdsisich predpisd. Tento dokument nenf uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych organd Spojensho krélovstvi a nemsl by jim byt rozéifovén. Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA
nebo Kanady nebo jejich teritorif; rovn&z nesmi byt distribuovan ob&anim 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
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 Pikops 28,
Praha 1.
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Prognéza: 0,8 % r/r (kal. ociténo)
Obdobi: ¢erven

Datum zvefejnéni: 7. srpna

Navzdory negativnim vyhlidkédm, které nabizi napfiklad zvefejiovany
index ndkupnich manazer (PMI), se esky promysl v meziro&nim srovndni
ddle drzi v pozitivnich &islech. Nic se na tom dle nadeho odhadu nezménilo
ani v &ervnu, kdy pfedpokladdme, Ze promyslova produkee rostla 0 0,8 %.
Hlavnim tahounem bude opé&t automobilovy sektor, kdy pocet vyrobenych
vozidel rostl ve srovndni s lofiskym &ervnem zhruba o 15 %. Véfiina
zbylych sektord naopak setrvd v &ervenych Eislech, kdy pokles
v primyslové produkci naznaduji i data o celkové spotiebé energie.
Kalenddini vlivy tentokrat nebudou hrét vliv a rist o 0,8 % ocekdvdme pred

i po kalendéinim o&isténi.

Index spotiebitelskych cen

Posledni znamy Gdaj: 0,3 % m/m a 9,7 % r/r (Eerven)

Prognéza: 0,3 % m/m
8,6 %r/r
Obdobi: Eervenec

Datum zvefejnéni: 10. srpna

Meziroéni inflace v &ervnu koneéné spadla pod 10 % a dezinflaéni trend
by mél pokragovat i v Eervenci, kdy o&ekdvdme rist spotiebitelskych cen o
8,6 %. Hlavnim divodem je vysokd srovndvaci zékladna z minulého roku.
Neijvice k poklesu inflace pfispivaji opét ceny pohonnych hmot, které
v minulém |ét& vy3plhaly do t¢ doby t&Zko predstavitelnych vysin. Nynfijsou
podobné jako v pfedchozim mésici o vice nez 20 % nizsi. Vyssi inflace je
zpUsobena pfedevsim rostoucimi cenami potravin a regulovanych polozek,
aé jejich vliv od za&dtku roku pomalu a postupné sldbne. V pfipadé
regulovanych cen plsobi pozitivné opét vysokd srovnavaci zdkladna a
rovnéz zavedeny vlédni strop. Rist cen zboZi a sluzeb rovnéz ztréci na
sile, ¢ili i jadrovd inflace ocidténd o ceny potravin a pohonnych hmot bude
nizii a bude dosahovat vyse okolo 6,7 %. Meziroéni inflace by méla i
v nasledujicich  mésicich klesat, ale vfijnu vdosledku zavedeného
Usporného tarifu v minulém roce dojde k op&tovnému néristu meziroéni
miry. Otdzkou z0stdvd, zda se v pfistim roce podafi stladit inflaci zpét k 2%
inflagnimu cili. My o&ekdvame, ze inflace v roce 2024 v proméru zistane

nad toleranénim pasmem CNB.

Index cen prumyslovych vyrobcu

Posledni znamy Gdaj: -0,3 % m/m a 1,9 % r/r (Eerven)

Prognéza: -0,3 % m/m
1,3%r/r
Obdobi: ¢ervenec

Datum zvefejnéni: 16. srpna

Ceny promyslovych vyrobcd by mély pokradovat v sestupném trendu, kdy
ocekdvdme, Ze jejich rist v meziro&nim srovndni za &ervenec &inil 1,3 %,
coz je 0 0,6 p. b. méné& nez v pfedchozim mésici. Mezimési¢né& by mélo
dojit stejné jako v &ervnu k poklesu o 0,3 %. Vzhledem k poklesu cen
nékterych komodit, pfedeviim pohonnych hmot, vyrobci jiz nepromitaii své
zvy$ené ndklady do cen svych vystupl. Zdroveh ve chvili velmi slabé
poptdvky se snazi si udrzet stévaijici zdkazniky a pfildkat dalsi. Pozitivnim
faktorem je také zlep3eni v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich, coz se
projevuje v rozpousténi nahromadénych zdsob. Cenové tlaky na strané
nabidky tak stdle polevuji a inflace je tak taZena spide poptavkovymi

faktory.

Ménovépolitické zasedani CNB

Posledni zndmy Gdaj: 7,00 % (erven)

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 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 vyhlasky & 114/2006 Sb, o poctivé prezentaci invesfinich doporuZeni, naleznete na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovym organem pro
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Prognéza-: 7,00 %
Datum zaseddni: 3. srpna

Na poslednim zaseddni pfipomnél b&hem tiskové konference guvernér
CNB Ale$ Michl, ze béhem srpna bude centrdlni banka rozhodovat pouze
mezi stabilitou a zvySenim sazeb. Rychleji desinflaéni proces spolu
s nevyraznymi maloobchodnimi trzbami nedavé CNB piilis divodd pro
hike a stabilita se jevi jako téméF jistd varianta. To potvrzuji i nékteré
komentéie &lend bankovni rady, z nichz Ize odhadovat, Ze na srpnovém
zasedéni by jiz z&4dny ze 7 &lend nemusel zvednout ruku pro zvy3eni
sazeb. Hlavni otdzku pro trh tak nyni pfedstavuje nadasovdni prvnich cutd,
kdy né&ktefi z &lend naznadili ochotu zadit se snizovdnim jiz v probéhu
tohoto roku. Novd prognéza patrné otevie prostor pro snizovéni od
zdfijového zaseddni, guvernér Michl ale bude v zdjmu silngj3i koruny
oéekdvani mirnit a cuty dfive nez v Q423 nebude chtit pfipustit. | naddle
oéekdvame snizovéni v poslednim letosnim kvartélu s poklesem sazeb o

50bb viei sougasnym drovnim ke konci roku 2023.

Hruby domaci produkt

Posledni znamy Gdaj: 0,0 % k/k a-0,5 % r/r (1. &tvrileti)

Prognéza-: 0,2 % k/k
-0,5%r/r
Obdobi: 2. &tvrileti

Datum zvefejnéni: 31. éervence

Ceska ekonomika by po obdobi technické recese (3. a 4. &vrileti 2022) a
obdobi stagnace (4. &vrileti 2022 a 1. &tvrtleti 2023) mohla koneéné zazit
rost, a& bude jen velmi titérny. Na zdkladé nasi prognézy se domnivame,
ze hruby domdci produkt mezikvartdlng rostl o 0,2 %, coz v meziro&nim
srovndni druhého kvartdlu odpovidd poklesu 0 0,5 %. Stdle &elime obdobi
velmi utlumené poptavky, vysoké inflace &i restriktivni monetdarni politiky,
coz se negativné odrdzi na nadem ekonomickém vykonu. Spotieba
domdcnosti opét poklesla a naopak Cesi jeité vice 3effi. Podivame-li se na
miru Uspor, tak zjistime, Ze vtomto ukazateli patfime mezi premianty
v Evropé. V prostiedi vyssich Grokovych sazeb firmy odklédaji fixni
investice a zdrovef vy$e poskytnutych hypoteénich Gvérl je vyrazné nizsi.
Pozitivné pfispival naopak zahraniéni obchod, kde byl hlavnim tahounem
tradiéné automobilovy promysl, coZz bylo zplsobeno zlepsenim
v dodavatelskych fetézcich projevujici se v dokon&eni a nasledném vyvozu
dfive rozpracované produkce. Na druhé strané byl ztohoto divodu
zéporny pfispévek zmény stavu zdsob. Ve druhé poloving roku
ocekdvame, ze vykon tuzemského hospoddfstvi bude pomalu sméfovat
smérem vzhiry, jelikoz inflace by méla i naddle klesat a to az na takovou
rovefi, kdy ji nomindlni mzdy zacnou prevylovat. To by mélo ceské
domdcnosti povzbudit k vy33i spotfeb& a také k ukrajovéni &dsti
nahromadénych Gspor, z &ehoz by mohl t&Zit i sektor maloobchodu.
Ostatné jsme byli svédky mozného obratu, kdy maloobchod za kvéten
vykdzal mezimésiéni rist. Zahraniéni obchod by i naddle mél kladné
ovliviiovat vysledek éeské ekonomiky, ale je treba zminit i potencidlni rizika
v podobé neocekdvaného negativniho nabidkového Soku & vyvoje

v zahraniéi, predeviim v Némecku.
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