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Maloobchodni trzby Posledni znamy ddaj: 4,7 % r/r véetn& aut, +0,9 % bez aut (listopad)
Prognéza: 2,5 % r/r s auty Rok a pdl trvaijici pokles maloobchodnich trzeb bez prodeje aut se v listopadu
-0,4 % r/r bez aut minulého roku koneéné zastavil, kdyz maloobchodni prodejci evidovali redlny
Obdobi: prosinec meziroéni rist o 0,9 %. V prosinci sice nelze vylouéit, Ze by se trzby vrdtily
Datum zvefejnéni: 7. dnor v meziro&nim srovnani do &ervenych &isel, ale podstatngjsim je jiz dlouho

vyhlizeny obrat v chovéni domécnosti, které, zdé se, zacinaji ve vys3i mite
utrdcet. Ackoli se pfilis nedd o&ekdvat, ze Cesi hned za&dtkem roku vezmou
obchody Utokem a budou bezmy3lenkovité nakupovat, co jim pfijde pod ruce,
iejich ndkupni apetit by mé&l postupné nabirat na obrétkéch, protoze jakmile
Cesi pociti vliv klesaiici inflace, a Ze jejich redIné piijmy po vice nez dvou letech
vzrostly, ndlada mezi nimi bude na vzestupu. Domdcnosti si tak budou moci
dopfat vice véci, které v pfedchozim obdobi spotfebovévaly v nizsim mnozstvi,
nebo dokonce omezily zcela, z ¢ehoZz by mél vtomto roce t&Zit i sektor
maloobchodu. Pravé spotieba domdcnosti by méla byt hlavnim pilifem restartu

Ceské ekonomiky, ktery oviem bude spise pozvolny.

Podil nezaméstnanych osob Posledni znamy Gdaj: 3,7 % (prosinec)
Prognéza: 3,9 % V lednu dle naseho odhadu pokracoval narist podilu nezaméstnanych, a
Obdobi: leden z prosincovych 3,7 % se tak dostane na 3,9 %, byf i vzhledem k o né&co

Datum zvefejnéni: 8. Gnor nizsim  primérmym  teplotdm nelze vyloucit ani  pFfehoupnuti

nezamé&stnanosti ke 4 %. Hlavni roli tak opét hrdly sezénni vlivy, kdy ndrist
nezamé&stnanosti je v t&chto mésicich u neocisténého ukazatele obvykly.
Z redlnych vlivd pak Ize mirné negativné vnimat necekané silné zhor3eni
ndlady v promyslu, kdy optimismus v lednu poklesl na nejniZsi Grovné od
lofiského zd&Fi a s vyjimkou stavebnictvi dochdzelo ke zhor3eni nélady
napfi¢ vétdinou sektord. Vyhledové by mél podil nezaméstnanych setrvat
pobliz 4 % jest& b&hem Gnora, s pfichodem jara ale bude nezaméstnanost

opétovné klesat.

Zahraniéni obchod Posledni znamy Gdaj: 30,8 mld. K& (listopad)
Prognéza: 7,8 mld. Ké Po historickém deficitu obchodni bilance v roce 2022 ve vysi 200 mld. K&
Obdobi: prosinec doslo v minulém roce k obratu a zahraniéni obchod skondil s prebytkem

Datum zvefejnéni: 6. Gnor presahujici 100 mld. K&, a to pfestoze mnoho podniki evidovalo nizkou

zahraniéni poptavku po svych vyrobcich. Vyrazné lepsi vysledky byly
zpbsobeny primarné nizsimi cenami komodit, které Ceské republika mus
ve vysoké mife dovdzet a zdroven byl jejich objem redukovan. Dafilo se
automobilovému  primysly, ktery i pfes ob&asné problémy
v dodavatelskych fetézcich dohdnél, co v covidovych letech zameskal.
V prosinci odhadujeme, Ze i z t&chto divodd vyvoz prekonal dovoz o
takika 8 mld. K& Pro cely letodni rok pak predikujeme, Zze se bilance
zahraniéniho obchodu bude pohybovat minimdlné okolo podobné Grovné
jako v roce 2023. Vzhledem k uklidnéni cen na svétovych trzich by nemél
Cesky import zdsadnéji rist, a naopak s oéekdvanym mimym oZivenim
ekonomiky eurozény a zejména Némecka se naskytaji nové pfileZitosti pro

Ceské exportéry. Rizikem oviem zUstévd pravé vyvoj v zahraniéi, protoze
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predikovany rist zmin&nych ekonomik stoji na relativné kiehkych

zdkladech a je otdzkou, jakd bude geopolitickd situace ve svété.

Promyslova vyroba

Posledni znamy Gdaj: -2,7 % r/r (listopad)

Prognéza: -2,0 % r/r (kal. ocigténo)
Obdobi: prosinec
Datum zvefejnéni: 6. Gnor

Prosincovy meziroéni vysledek v promyslu patrné skoné&i v Zervenych
Cislech, kdy po ocidténi o kalendéini vlivy ocekdvame pokles o 2 %.
Vyroba automobild byla proti lofiskému prosinci takika totoznd, byf
s pfihlédnutim ke dvéma chybéjicim pracovnim dndm lze ocekdvat ze
strany automotive mirné kladny pfispévek. Vyssi prosincové teploty naopak
mohou pdsobit opaénym efektem u vyroby energii a naplno se tak projevi
vyvoj ve zbytku sektor. Zde i naddle vniméme slabsi vykon ceské vyroby,
ktery nedovoli celkovému vysledku zamifit do Eernych ¢isel. Kalendéiné

neodistény vysledek ocekdvéme okolo -7 % r/r.

Index spotiebitelskych cen

Posledni znamy 0daj: -0,4 % m/m a 6,9 % r/r (prosinec)

Prognéza: 2,9 % m/m
3,8%r/r
Obdobi: leden

Datum zvefejnéni: 15. nor

V leto3nim roce se kone&né dockdme konce velmi bolestivého obdobi, kdy
zvlé§té v poslednich dvou letech inflace okusovala znaénou &ést nasich
prijmd i dspor. Nicméné otdzkou zstdvd, kam az se inflaci podaifilo stladit.
Inflaéni trajektorie pro cely rok 2024 bude nastavena lednovym
vysledkem, ale ten je zahalen mnoha tajemstvimi. Tim hlavnim je sila
lednového piecenéni, které je velice obtizné predikovatelné. Obdvdme se
zejména mozného navySovdni cen v oblasti sluzeb, kde jsou stdle
hmatatelné inflaéni tlaky a obchodnici se mohou pokusit prenést zvysené
ndklady (energie, mzdy &i dafiové zmény) na zdkazniky, a jedté se snazit
navysit své marze. V pfipadé cen zbozi oZekdvdme jen velmi pozvolny
rost. Jadrovd inflace by tudiz mohla oproti prosincové hodnoté mirné
stoupnout. Zna&nd pozornost byla v poslednich tydnech vénovéna cendm
potravin, a zda se projevi snizeni DPH z 15 % na 12 % v koneénych
cendch pro spotiebitele. Retézce se doslova predhdanély s marketingovymi
akcemi, kde se snazily ukdzat, Ze niz3i DPH se opravdu projevilo na niZ3ich
cendch potravin. My se oviem domnivdme, Ze k poklesu do%lo zejména u
zdkladnich potravin, které oviem bylo vykompenzovdano ristem dal3ich
potravin. Ocekdvdame proto, ze mezimé&siéni i meziroéni dynamika u
potravin zrychlila. Vyznamny hybatel inflace v minulych letech, ceny
regulovanych slozek (energii) by mély i pfes zvy3eni poplatkd za
regulovanou slozku rist mnohem niZiim tempem. Pohonné hmoty i pfes
mirné zvy3ovdni cen v poslednich tydnech dosahuji niz3ich hodnot nez
v lednu minulého roku a maiji tak pozitivni vliv na celkovou inflaci. Na
zdékladé této prognézy odhadujeme, Ze lednovd inflace v mezimésiénim
srovndni &inila 2,9 %, coz je vyrazné& nizsi ndrst nez v lednu minulého roku
(6 %) a meziroéné poklesla na 3,8 %. Vzhledem k vysoké mife nejistoty

jsou ovem rizika nasi prognézy vychylena ob&ma sméry.
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Index cen prumyslovych vyrobci

Posledni zndmy Gdaj: -0,5 % m/m a 1,4 % r/r (prosinec)

Prognéza: 3,0 % m/m
-1,3%r/r

Jiz v prib&hu roku 2023 dochdzelo k normalizaci cen primyslovych

vyrobcl. Od pozitivniho trendu jsme se nevychylili ani na konci minulého

Obdobi: leden

roku nové zazehnutym vdleEnym konfliklem mezi lzraelem a hnutim
Datum zvefejnéni: 28. Gnor

Hamds, ktery mohl zpUsobit mimo jiné rostouci ceny ropy. Tyto obavy se
neuskuteénily a na svétovych trzich ceny ddle klesaly, podobné jako
v pfipadé elekirické energie, zemniho plynu & roznych zemédélskych
komodit, napfiklad p3enice. Pro leden 2024 ocekdvdme, Ze se ceny
v primyslu zvy3ily mezimésiéné o 3 % a to kvili rostoucim nékladdm na
energie, v pfipadé vodného a stoéného diky zméné sazby DPH z 10 % na
12 % a u elektrické energie zejména kvili naristu regulované &ésti, af uz
u firem vyuZivaijici vysoké &i velmi vysoké napéti. Pohonné hmoty rostly jen
velmi mimé a ceny vstupd padaii jiz nékolik mésicd, coz v kombinaci
s velmi nizkou poptévkou nuti firmy nezvy3ovat své cenové pozadavky a
v mnoha pfipadech dokonce nabizeji své zboZi s urditou slevou.
V meziro&nim srovndni oéekdvdme, Ze se ceny snizily o 1,3 % i vlivem vy3si
srovndvaci zdkladny, kdy na pfelomu let 2022 a 2023 rostly ceny
v promyslu dvoucifernym tempem. Pro tento rok ocekdavame velmi nizky rost

cen promyslovych vyrobcl, nenastane-li neoéekévany negativni $ok.

Ménové-politické zasedani CNB

Prognéza-: 6,50 %
Datum zaseddni: 8. Gnor

Posledni znamy Gdaj: 6,75 % (prosinec)

Po prvnim sniZeni sazeb na prosincovém zaseddni oéekdvéame sérii daliich
setkdni, kde dojde k uvoln&ni mé&nové politiky. Otdzka ,jestli” se tak na
né&kolik daldich mésict zméni na ,0 kolik” a debata v rdmci bankovni rady
se stodi k tempu snizovdni sazeb. Na Unorovém zaseddni dle naseho
odhadu klesnou sazby jesté standardnim tempem o 25bb, a i pfesto ze
prvni indicie ohledn& lednové inflace naznaluji pfijatelny vysledek
zaéinaijici trojkou, bude bankovni rada chtit se zrychlenim tempa vyckat na
oficidIni &isla. Vysledek lednové inflace ale bude mit k dispozici aZ na
bfeznovém zaseddni, kde vyhledové ogekdvame dalii snizeni sazeb, proti
Unoru patrn& ve dvojndsobném rozsahu. Soucasné trzni sdzky, které
olekdvaji ndvrat k neutrdlnim Grovnim jiZ na konci roku 2024, dle

povazujeme i naddle za pfilid odvdzné.

Hruby domaci produkt
Prognéza-: 0,0 % k/k

0,3 %r/r ekonomiky. Ta podle nasi progndzy meziétvriletné stagnovala a meziroéné
Obdobi: 4. ¢tvrtleti 2023

Datum zvefejnéni: 30. leden

Posledni znamy ddaj: -0,6 % k/k a-0,8 % r/r (3. &tvrileti 2023)

Ani posledni &tvrileti roku 2023 nepfineslo obrat ve vykonu &eské

poklesla o 0,3 %. Tuzemské hospoddfstvi je tazeno dold piedevsim stdle
utlumenou spotiebou domécnosti, které ve vysoké mife 3effi ve spoijitosti
s nejistotou ohledné cen energii a dopady konsolida&niho bali¢ku na
rodinny rozpocet. Druhym faktorem je slabd ekonomika eurozény a
predeviim Némecka, coZ je pro exportné orientovanou ekonomiku, jako
ie ta nase, velkym problémem. Zejména z téchto divodl &eskd ekonomika
za rok 2023 poklesne, podle naseho odhadu o 0,5 %. V roce 2024
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ocekdvame jeji mirné oziveni v souvislosti s vy33i spotfebou domdcnosti,
kterd bude vyvolana po dlouhé dobé rostoucimi redlnymi pfijmy. Zaroven
Ceskd ndrodni banka by méla postupné snizovat Grokové sazby, co? se
projevi ve vys3i investi¢ni aktivité firem, které Easto odkladaly investice
pravé z dovodu drazsiho financovani. Pokles Grokovych sazeb by mél
rovnéz rozpohybovat zamrzly hypoteéni trh. Dilezity bude také vyvoj
v zahrani&i, kdy se v pfipadé eurozény i Némecka, kam sméfuje
vyznamné &dst nadeho exportu, o&ekdavd rist, aé velmi nizky. V tomto roce
predikujeme rist Eeského hospoddfstvi o 1,7 %, ale vidime znaénd rizika
smérem dold, pramenici pfedeviim ze zahrani&i véetné daldiho

geopolitického vyvoje.

Autor: Vratislav Z&dmi§, Martin Kron, analytici
E-mail: vratislav.zamis@rb.cz, martin.kron@rb.cz

Tel.: +420 722 975 332, +420 607 539 035
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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 smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitlovém trh, ve znéni pozdéisich predpist. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych organd 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 vyhlésky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢nich doporugeni, naleznete na webové strance Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovym orgénem pro
Raiffeisenbank a.s. je Ceskd narodni banka, Na Piikopé 28, Praha 1.
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