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Maloobchodni trzby Posledni znamy Gdaj: 3,9 % r/r véetn& aut, 4,4 % bez aut (kvéten)
Prognéza: 5,5 % r/r s auty Agkoli spotfeba domécnosti je a bude hlavnim motorem oZiveni &eské
2,0 % r/r bez aut ekonomiky vtomto roce, ve druhém é&ivrileti nepozorujeme jeji dalsi rost.
Obdobi: cerven Maloobchodni trzby v dubnu a kvétnu v mezimésiénim srovndni takika
Datum zvefejnéni: 5. srpen stagnovaly a meziroéni dynamika jejich ristu zpomalila. Ocekdavéame, Ze

v &ervnu ve srovndni se stejnym obdobim predchoziho roku maloobchodni
trzby vzrostly o 2 %, coz by znagilo dalsi sniZeni tempa ristu. To koresponduje
i s klesajici divérou spottebiteld v poslednich tfech mésicich v souvislosti se
zhor3enim jejich finanéni situace a také obavami z opétovného néristu inflace.
Nicméné strach z dal$iho zdraZovdni se v tuto chvili zdd jako neopodstatnény,
inflace v &ervnu klesla opét na 2% cil CNB. Zdroved rost mezd bude
pravdépodobné vyssi, nez se oekdvalo, coz by mélo povzbudit domécnosti
k vy83im Gtratdm. Proto by i ve zbytku roku mél pokracovat trend rostoucich

trzeb maloobchodnich prodejcd.

Podil nezamésinanych osob Posledni znamy Gdaj: 3,6 % (Cerven)
Prognéza: 3,8 % Podil nezamé&stnanych se v prvni poloviné letodniho roku postupné snizil ze
Obdobi: ¢ervenec 4% az na 3,6 % v kvétnu a Eervnu. Cervenec ale pfinese zlom, kdy podle

Datum zvefejnéni: 8. srpen nadi prognézy nezaméstnanost stoupne na 3,8 %. Primarnim ddvodem

tohoto ndristu je oviem vliv sezénnich faktord, kdy na pracovni trh
pfichdzeji ve vétiim mnoZstvi absolventi $kol a rovnéz klesd pocet
pracujicich v nékterych letnich sezénnich pracich. Na druhé stran& svou
roli hraje i ekonomickd stagnace &eské ekonomiky, kterd se zpravidla na
trhu prdce projevuje s uréitym zpozdénim. Nicméné v pfipadé Zeského
pracovniho trhu je dopad spise margindlni a nezaméstnanost v Ceské
republice zdstavd nejnizsi v ramci EU. Tento oéekdvany Eervencovy ndrist
nezaddvd pfiginu k obavdm z rychlého ndristu v dalsich mésicich. V tomto

roce by se prdmérnd vyse podle nds méla zastavit na Grovni 3,8 %.

Zahraniéni obchod Posledni znamy ddaj: 13,6 mld. K& (kvéten)
Prognéza: 14,3 mid. K¢ Za prvnich pé&t mé&sicl tohoto roku dosdhla bilance zahraniéniho obchodu
Obdobi: ¢erven vy3e 130 mld. K& a prekonala jiz tak vysledek minulého roku, a to

Datum zvefejnéni: 6. srpen navzdory stale nizsi zahraniéni poptavce. V kvétnu skongil zahraniéni

obchod v pfebytku 13,6 mld. K& a velmi podobny vysledek ogekavéame i
v&ervnu, konkréiné 14,3 mld. K& Pfiznivym vysledkdm bilance
zahraniéniho obchodu nahrdvd predeviim stabilizace cen komodit na
svétovych trzich, které Ceskd republika musi dovézet. Vyraznéjsi negativni
dopad nemd ani pokradujici geopolitické pnuti ve svété. Na druhé strané
import se prodrazuje se sldbnouci korunou predeviim v poslednich dvou
mésicich. Z dlouhodobého hlediska bude zdsadni, jok dopadnou
prezidentské volby v USA. Favoritem je republikdnsky kandidat Donald
Trump, ktery hrozi protekcionistickym pfistupem k ochrané americkych
firem véetné uvaleni cel i na zboZi sméfujici z EU, coz by mohlo mit

vyznamné negativni dopad také na Eeské exportéry.
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Prumyslové vyroba

Posledni znamy Gdaij: -3,2 % r/r (kvéten)

Prognéza: 0,2 % r/r (kal. oditéno)
Obdobi: Eerven

Datum zvefejnéni: 6. srpen

Primysl se zatim stale nevyhrabal z nejhordiho, jelikoz jeho struktura je do
znaéné miry zdvisld na vyvoji cen energii. Ty v poslednich dvou aZ trech
letech vyrazné povyskogily smérem vzhiru, coz vyrazné& snizuje
konkurenceschopnost tuzemského promyslu. Zaroven zahraniéni poptdvka
z0stévé utlumend, zejména némecky promys| Eeli potiZim, pfi¢emz prdvé
pro néj je ten Eesky vyznamnym subdodavatelem. Navic ani vyhlidky do
dalgich mésicd nenaznaduji obrat smérem ke svétlej§im zitrkdm. Firmy sice
V&, Ze se vyroba bude zvySovat, ale jejich optimismus zacing ochabovat.
V &ervnu na zdkladé nasi prognézy ogekavéme takika meziroéni stagnaci
primyslové produkce a v podobnych intencich by mohl dopadnout i

celoroéni vysledek.

Index spotfebitelskych cen

Posledni znamy Gdaj: -0,3 % m/m a 2,0 % r/r (erven)

Prognéza: 0,5 % m/m
2,0%r/r

Obdobi: ¢ervenec

Datum zvefejnéni: 12. srpen

Inflace v Eervnu prekvapila GpIné viechny, kdyz v mezimési¢nim srovndni
poklesla a v meziro&nim spadla opét na 2% cil CNB. Za timto poklesem
stal primarné dal3i meziroéni pokles v oddile potravin a nealkoholickych
népoji. Oproti pfedpokladdim vyjma mésice dubna pokraéuje velmi
pfiznivy vyvoj v této oblasti a ten podle nés vzhledem k vyvoji cen
zemé&délskych vyrobcid pokragoval i v &ervenci. Zejména z tohoto ddvodu
se domnivame, Ze inflace zlstala na 2 %. Pokud by oviem ceny potravin
prekvapily v negativnim smyslu slova, inflace by povyskocila smérem vyse.
Ceny sluzeb, kde inflagni tlaky stale jesté pretrvdvaii, dle nadi predikce
mirné zvolnily svdj rist. J&drovéd inflace by tudiz mohla rovnéz mimé
poklesnout. V piipadé energii @ pohonnych hmot oekavédme podobny rist
cen jako v pfedchozim mésici. Pfedb&zné by inflace mohla v srpnu
spadnout dokonce pod 2% hranici a ke konci roku naopak rost k 3%

hranici.

Index cen prumyslovych vyrobct

Posledni znamy ddaj: -0,3 % m/m a 1,0 % r/r (erven)

Prognéza: 0,0 % m/m
1,2%r/r

Obdobi: ¢ervenec

Datum zvefejnéni: 16. srpen

Ceny v promyslu se v probéhu celého roku vyvijeji velmi pfiznivé a
nezaklddaji ddvod k ndaristu cen pro koneéné spottebitele. Relativni
stabilita cen komodit na svétovych trzich a velmi nizkd poptdvka
nezpUsobuiji dodateéné inflaéni tiaky. Nic se na tom podle nés nezménilo
ani v &ervenci, kdy nds odhad poditd s mezimésiéni stagnaci a meziroénim
ndristem jen o 1,2 %. Podobny pribéh se d& oéekdvat i ve zbytku roku,

pokud nenastane néjaky negativni externi 3ok.

Ménové-politické zasedani CNB

Posledni znamy ddaj: 4,75 % (Eerven)

Prognéza-: 4,50 %
Datum zasedéni: 1. srpen

Bankovni rada CNB dosud na kazdém svém zasedéni v rémci tohoto roku
rozhodla o sniZeni sazeb o 50bb. Naposledy to bylo pomémé piekvapivé
rozhodnuti, kdyZ se véina trhu (ne tak my) domnivala, Ze tempo snizovéni
sazeb bude zpomaleno na standardnich 25bb. Tentokrét oviem
ocekdvame, Ze iz tento scéndF nastane. Ostatné to na tiskové konferenci

po poslednim zaseddni pomémé zfetelné signalizoval guvernér Ales
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Michl. Ve prospéch tohoto kroku hraje i slabsi koruna, kterd by se
pfipadnym dal3im snizenim o 50bb mohla ocitnout pod silicim tlakem. Na
druhé strané jesté pred par tydny nepravdépodobné varianta pokragovéni
dosavadniho tempa uvolfiovdni ménové politiky je zpét na stole, coz
potvrdil i viceguvernér Jan Frait. OzZiveni tuzemské ekonomiky je velmi
pozvolné a inflace se naopak v &ervnu vrétila na cil CNB. Inflaéni tlaky
ddle ustupuji, a proto se zdd, Ze neni tfeba tlumit ekonomickou aktivitu

vy$simi sazbami.

Hruby domaci produkt

Posledni znamy Gdaj: 0,2 % k/k a 0,3 % r/r (1. &tvrileti 2024)

Prognéza: 0,4 % k/k
0,5%r/r
Obdobi: 2. &tvrileti 2024

Datum zvefejnéni: 30. Cervenec

Spoleéné s findlnim odhadem ristu HDP v prvnim &tvrileti byla zvefejnéna
velkd revize ndrodnich G&td, na jejimz zdkladé bylo zjisténo, Zze ceskd
ekonomika v minulém roce neskonéila v recesi, ale v uvozovkdch jen
stagnovala. Navic piekonala piedcovidovou Grovefi, a to dokonce jiz
bé&hem roku 2022. Nicméné od té doby pabérkovala a na ristovou
trajektorii se dostala opét az v poslednim kvartalu minulého roku. Oproti
za&dtku roku (+0,2 %) podle nasi prognézy mezictvriletni rist zrychlil na
0,4 % predevdim diky déle rostouci doméci poptdvce. Spotfeba
domdcnosti je na vzestupné dréze zejména kvili rostoucim redlnym
mzddm, které dosahuji dokonce vy3siho tempa, nez jsme se pivodné
domnivali. Naopak tuzemské hospoddistvi stahuje dold promysl, ktery
doposud nenastartoval motory. Ten se stdle potykd s nizkou zahrani&ni
poptdvkou, predeviim z Némecka. To pfedstavuje i hlavni riziko pro

druhou polovinu roku a pomaleisi rost nasi ekonomiky.

Autor: Martin Kron, Vit Mikusek, analytici

E-mail: martin.kron@rb.cz, vit.mikusek@rb.cz

Tel.: +420 607 539 035, +420 724 156 012

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 investicnich doporuceni, naleznete na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fleadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovym organem pro

Raiffeisenbank a.s. je Ceskd narodni banka, Na Piikopé 28, Praha 1.


https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf
mailto:martin.kron@rb.cz
mailto:vit.mikusek@rb.cz

