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Maloobchodni trzby Posledni znamy Gdaj: -6,8 % r/r véetn& aut, -8,7 % bez aut (listopad)

Prognéza: -3,4 % r/r s auty

-3,0 % r/r bez aut v redlném vyjadreni zhruba stagnovaly & nepatrné rostly, &imz by doslo ke
Obdobi: prosinec

Datum zvefejnéni: 7. Gnora

Maloobchodni trzby dle naseho odhadu loni v prosinci mezimési¢né

zmirnéni jejich meziroéniho poklesu. Ndlada spotfebiteld sice zistala i
v zavéru roku pesimistickd, oproti listopadu se ale dostavilo zlepseni
ocekdvani budouciho vyvoje cen a vlastni finanéni situace. Domnivéme se,
ze zklidhujici psychologicky efekt mélo i zavedeni vladnich opatfeni ke
zmirmnéni dopadu cen energii. Vyjma prodejd aut oéekdvédme meziroéni

pokles trzeb o 3,0 %, po zohlednéni kalenddinich vlivd o 1,7 %.

Podil nezaméstnanych osob Posledni znamy Gdaj: 3,7 % (prosinec)

Prognéza: 3,9 % Podil nezaméstnanych v lednu ddle stoupal, podle naseho odhadu na 3,9
Obdobi: leden %. Stejné& jako v prosinci za zvy3enim stdly pfedeviim sezénni vlivy. Ty v
Datum zvefejnéni: 8. Gnora prosinci i diky vlivu teplejSiho po&asi nehrély takovou roli, jako v nékterych
predchdzeiicich letech a ani v lednu nemusi byt efekt tak silny, jak jsme
koncem minulého roku ocekdvali. Na druhou stranu se ve vysledku bude
projevovat pesimismus z prelomu roku, kdy néktefi zaméstnavatelé
pristupovali ke snizovdni zaméstnanosti. Poprvé od roku 2018 zdrover

moze dojit ke srovndni poétu uchazeéd a volnych pracovnich mist.

Zahranicni obchod

Posledni znamy Gdaj: -25,5 mld. K& (listopad)

Prognéza: -12,6 mld. Ké
Obdobi: prosinec
Datum zvefejnéni: 6. Gnora

Deficit zahraniéniho obchodu se podle nadeho odhadu v prosinci snizil
k 13 mld. K& Didvodem niz3iho ogekdvaného deficitu je zvyseni aktivity
v automobilovém sektoru, coz mohlo byt zrcadleno také v obchodu
s motorovymi vozidly, jehoz saldo bylo kladné jiz v listopadu. Déle pak
ocekdvame nizdi deficit obchodu s ropou a zemnim plynem z divodu
poklesu ceny zemniho plynu. KniZdimu o&ekdvanému deficitu
zahrani¢niho obchodu se zbozim mélo pfispét také snizeni cen

zahraniénich vyrobct.

Promyslova vyroba

Posledni znamy Gdaj: 0,5 % r/r (listopad)

Prognéza: -1,6 % r/r
Obdobi: prosinec

V meziro&nim vyjadieni bude promysl ddale zpomalovat, byt nékteré

predstihové ukazatele naznaduji, Ze pokles by nemusel byt tak silny, jak se

Datum zvefejnéni: 6. Gnora koncem minulého roku mohlo zddt. V prosinci podle nadeho odhadu

poklesla primyslova produkce o 1,6 %, &asteiné je to ale ddno
nepfiznivymi kalenddinimi vlivy. Po ogisténi o chybéijici pracovni den protfi
minulému roku by se mélo podafit ddle setrvat v kladnych &islech, s ristem
okolo 1 %. Hlavni &&st pozitivniho vlivu pfijde ze strany automobilového
sektoru, kdy vyroba zde podle dostupnych dat rostla meziroéné zhruba o
pétinu. Ve srovndni s minulym rokem by méla kladné posobit i vyroba

energii.
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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
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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
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Index spotiebitelskych cen

Posledni zndmy Gdaj: 0,0 % m/m a 15,8 % r/r (prosinec)

Prognéza: 4,8 % m/m
16,2 % r/r
Obdobi: leden

Datum zvefejnéni: 10. Gnora

Odhad lednové inflace byva tradiéné obtiznéjsi z dovodu novych ceniki
pro fadu zboZi a sluzeb a moznych Gprav vah ve spotfebitelském kosi.
Letosni leden je ale zahalen do jesté vétii nejistoty. Usporny tarif (platnost
fiien az prosinec 2022) vystfidd aktivace zastropovéni cen elektrické
energie a zemniho plynu. Podle dosavadniho vyvoje plateb domdcnosti za
elekifinu olekdvéme, Ze vlednu bude cena navySena smérem k
stanovenému stropu. Naopak u zemniho plynu bylo dosavadni zdrazeni
prudsi a navy3eni cen ke stanovenému stropu tak nemusi byt vyrazné; nelze
vyloudit ani mozZnost, Ze cena se ke stropu bude pfibliZovat shora
(=zlevnéni). Tradi¢ni pfenastaveni cenikl ocekdvame letos vyrazngjsi kvili
zvy3enym inflaénim oc&ekdvdnim, které jsou zohledné&ny v aktudlni
cenotvorb&. Na druhé strané klesajici spotfebitelskd poptdvka limituje
prostor pro zvy3ovéni cen, tudiz ocekdvdme postupné snizovdni marzi.
V lednu odhadujeme mezimé&siéni primérny rist spotfebitelskych cen téméf
0 5 %, coz by v meziro¢nim srovnéni vydstilo v rist cen o 16,2 % po

prosincovych 15,8 %.

Index cen prumyslovych vyrobct

Posledni znamy Gdaj: -1,1 % m/m a 20,1 % r/r (prosinec)

Prognéza-: 0,4 % m/m
12,9 % r/r
Obdobi: leden

Datum zvefejnéni: 28. Gnora

Po dvou mésicich v fadé, kdy ceny promyslovych vyrobcld mezimési¢né
poklesly, oéekdvdme s pfichodem nového roku zdrazeni v proméru o 0,4
%. Diky efektu srovndvaci zdkladny by i tak do3lo k vyraznému poklesu
v meziro&nim srovndni z 20,1 % na 12,9 %. Divodem pro leden relativné
umirnény mezimésiéni rist cen jsou data (napfiklad PMI) indikujici zvolnéni

cen v logistice a vyrobnich vstup0. Kladné& také pdsobi siln&jsi koruna.

Hruby domaci produkt

Posledni znamy ddaj: -0,2 % k/k a 1,5 % r/r (3. &tvrileti)

Prognéza-: -0,6 % k/k
0,1 %r/r

Obdobi: 4. &tvrtlet

Datum zvefejnéni: 31. ledna

Po poklesu redlného HDP 0 0,2 % v 3Q22 (sezénné oéisténo) ocekavame
v 4Q22 kontrakci o 0,6 %. V 3Q22 byl pokles tazen pfedeviim nizsi
spotiebou domdcnosti. Tento vyvoj byl viak &dste¢né kompenzovan
exportem a primyslem. V 4Q22 ale podle mési¢nich dat podpora
promyslu chybéla, zatimco Gtlum spotieby domdcnosti pretrvdval. Navic
ocekdvame, Ze doslo kpoklesu zdsob: diky zlepseni situace
v dodavatelskych fetézcich a ogekavéni zhorieni poptavky mizi potfeba
firem predzdsobovat se. Mezikvartdlni pokles ve dvou po sobé& jdoucich

kvartélech splivje obecné roziifenou definici technické recese.

Ménovépolitické zasedani CNB

Posledni znamy ddaj: 7,00 % (prosinec)

Prognéza-: 7,00 %
Datum zvefejnéni: 2. Gnora

CNB na Gnorovém zaseddni predstavi novou prognézu, je oviem
nepravdépodobné, Ze by vedla k vétii otoice v dosavadnim sméru.
Zajimavéisi pro bankovni radu mize byt lednovy vysledek inflace, ten ale
k dispozici na nejblizsim zaseddni jedt¢ mit nebude. S pfipadnymi
odvdaznéjsimi vyjadienimi tak podle nds bankovni rada po&kd az na

bfeznové zaseddni a absence lednovych inflagnich dat bude patrné

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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udavdana jako jeden z hlavnich divodd. Neocekdvame zménu v
souasném nastaveni sazeb, stejné tak neodekavame, ze by CNB odvolala
sv0j dosavadni intervenéni zdvazek. Ten totiz pro Fadu aktérd na trhu
funguije jako poijistka pred vyraznym oslabenim a zatraktiviiuje korunové
vklady, které stéle pfind3i vy3si vynos neZ eurové nebo dolarové. To je
jeden z faktord stojicich za posilujici korunou, kdy tento vyvoj pfedstavuje

protiinflaéni impuls, mj. diky levn&jsim importdm.

Autor: David Vagenknecht, Vratislav Z&mis, analytici
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