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Maloobchodni trzby

Posledni znamy Gdaj: -6,3 % r/r véetn& aut, -5,9 % bez aut (Eerven)

Prognéza: -6,3 % r/r s auty
-6,0 % r/r bez aut

Obdobi: ¢ervenec

Datum zvefejnéni: 9. zafi

Maloobchodni trzby zistavaji utlumené pod tihou vysoké inflace, jez
snizuje kupni silu domdcnosti, a velmi nizké spotfebitelské divéry (nejnizsi
od zaldtku méFeni Easové fady v roce 2003). Dovéra je kromé zminéné
inflace tlacena dold také nejistym ekonomickym vyhledem. Dostupnd data
indikuji mezimésiéni pokles trzeb po pfedchozim mirném ristu (o 0,2 %).
Karetni transakce vykdzaly b&hem &ervence pokles objemi a ddaje o
registraci poétu novych vozidel hlasi navyseni meziroéniho poklesu z -17
% v Eervnu na -27 %. V&etné aut odhadujeme meziro&ni pokles trzeb o 6,3
%, vyima aut 0 -6,0 %. Po zohlednéni kalenddfnich vlivy - letodni &ervenec

mél o jeden pracovni den méné - se pokles zmirfivje na -5,5 %.

Podil nezaméstnanych osob

Posledni znamy Gdaj: 3,3 % (&ervenec)

Prognéza: 3,3 %
Obdobi: srpen
Datum zvefejnéni: 8. z4fi

Podil nezaméstnanych mél v srpnu dosdhnout stejné Grovné jako o mésic
dive ato 3,3 %. Oc&ekdvdany mirny ndrdst pfisel jiz zacdtkem léta s pfilivem
absolventd na trh prace v kombinaci s podnikovymi dovolenymi, kdy
nékteré firmy odlozZily pfijimdni novych zaméstnancd na poprdzdninové
obdobi. Nyni bude dilezité, jak rychle dokdze trh novou pracovni silu
absorbovat a zdali upadaijici poptavka v primyslu neutlumi dosavadni
silny zdjem o nové zaméstnance. Pfedstihové ukazatele véetnd PMI a
domdciho konjukturdlniho prozkumu varuji pred snizujici se zaméstnanosti,
na druhou stranu pfevis pracovnich mist nad poctem uchazedd davé
domdcimu trhu prdce dostatek prostoru, aby i pfi ekonomickém ochlazeni
nedochdzelo k razantnimu zvy$ovani nezaméstnanosti. Po zbytek roku tak

ocekdvdme stabilizaci v tésném okoli nad 3 %.

Zahranicni obchod

Posledni zndmy Gdaj: -12,1 mld. K& (erven)

Prognéza: -17,0 mld. Ké

Saldo zahraniéniho obchodu podle nés dosdhlo deficitu ve vysi 17,0 mld.

K& po predchozich 12,1 mld. K& Na strané vyvozd o&ekdvame naddle

Obdobi: ¢ervenec

Datum zvefejnéni: 6. zdfi sviznou dynamiku (nomindlng) diky vysokym cendm exportu a

dokon&ovani nahromadénych exportnich zakazek, které mohou byt se
zvolnénim  komplikaci v dodavatelskych  Fetézcich  odpracovany.
Negativné naopak plsobi upadaijici zahraniéni poptévka, jak vyplyva
z prozkumd napfiklad v rdmci konjunkturdlniho prozkumu od CSU &
index PMI. Na strané dovozi navysuji nomindlni tempo predevsim vysoké
ceny dovdazenych energetickych komodit. Pozitivné ale posobi i tvorba
zésob a pokradujici rost fixnich investic. Ve sméru niz3iho tempa dovozd na
druhé strané posobi klesajici spotfeba domdcnosti, kde navic dochézi
k relativnimu  pfesunu  vydajd do  sektoru  sluzeb  (pFevdiné

neobchodovatelné polozky) ze sektoru zbozi (obchodovatelné polozky).

Vsechny nézory, prognézy a informace, véetné investi¢nich doporugeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsaZené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepfedstavuje
nabidku nékupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potieby adresdta a nesmi byt kopirovén a rozsifovén tretim osobém. RB doporuéuje pred u&inénim jakéhokoli investigniho rozhodnuti
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
a osobdm reportujicim analytikm byt angazovén v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finanénich néstrojd nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB
nenese Gdnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv fretim osobam pouZitim informaci  ddajis obsazenych v tomto dokumentu. Investicni doporucen 3fend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jako i modelové
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
podnikéni na kapitélovém trhy, ve znéni pozdéjsich predpist. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgéni Spojeného krélovsivi a nems! by jim byt rozsifovén. Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA
nebo Kanady nebo jejich teritorif; rovnéz nesmi byt distribuovan ob&andm 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 Piikops 28,
Praha 1.
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Prumyslova vyroba Posledni znamy ddaj: 1,7 % r/r (Eerven)

Prognéza: -1,9 % r/r
Obdobi: gervenec
Datum zvefejnéni: 6. zdfi

Primyslové vyroba zistala rozkolisand i v &ervenci, kdy podle naseho
odhadu meziroéné klesla o 1,9 %. Po o&isténi o kalenddini vlivy by se profi
lofiskému &ervenci mél primys| udrzet jedté v Cernych &islech s rdstem
0 0,7 %. Tomu stejné jako v pfedchozich mésicich pomiZe lepsi dynamika
v automotive, kde doslo k odeznéni vétsi &&sti problémi v dodavatelskych
fetézcich. Naopak negativné bude na tuzemskou promyslovou produkci
pUsobit vyroba ve v&tsing zbylych sektorl, které se v cervenci jiz potykaly
s klesajici poptdvkou. Zpomaleni naznaluji i vysledky PMI nebo
konjukturélniho prizkumu mezi podnikateli, negativné budou v dalsich

mésicich vyrobci reagovat i na rychle rostouci ceny energii.

Index spotiebitelskych cen Posledni znamy 4daj: 1,3 % m/ma 17,5 % r/r (Eervenec)

Prognéza: 0,8 % m/m U spofiebitelskych cen odekdvame za srpen mirné zvydeni meziroéniho

17,7 % r/r tempaz 17,5 % na 17,7 %. V mezimé&siénim srovndni mélo ale zdraZzovani
Obdobi: srpen

ubrat na razanci z 1,3 % na 0,8 %. Divodem relativné mirného pohybu
Datum zvefejnéni: 12. z4fi

inflace smé&rem nahoru je zlevnéni pohonnych hmot o zhruba 10 %
mezimé&siéné. Se snizujici se kupni silou domdcnosti navic ubyvé prostor
pro navy3ovani cen. Od jadrové inflace proto oéekdvdme pouze nepatrny
ndrost meziroéni dynamiky z 14,7 % na 14,8 %. Naopak ceny potravin,
népojb a tabdku mohly pokraovat v podobném tempu jako v &ervenci
(pobliz 1 % m/m). Cervencovy vysledek spotiebitelskych cen ukdzal, ze
navzdory vysokym cendm energii na velkoobchodnim trhu je prisak do
ceniki pro domdcnosti pozvolny (fixace cen). Od cen energii proto
oéekdvame pokradujici proinflaéni pdsobeni nikoliv $okovy skok. Jejich

vyvoj je ale vyznamnym rizikem pro srpnovou i nasledujici statistiky inflace.

Index cen prumyslovych vyrobct

Posledni znamy ddaj: 0,3 % m/m a 26,8 % r/r (Eervenec)

Prognéza: 0,7 % m/m
26,2 %r/r

Ceny primyslovych vyrobcd podle naseho odhadu zvysily b&hem srpna

mezimé&sini tempo z 0,3 % na 0,7 %. Divodem je pokradujici proinflaéni

Obdobi: srpen

prostiedi v eurozéné&. B&hem Zervence ceny vyrobcl v eurozéné navysily
Datum zvefejnéni: 16. z4fi

mezimési¢ni tempo z 1,3 % na 4,0 %. Poitdme predeviim s proinflagnim
pUsobenim cen energii, naopak vyvoj cen meziproduktd mohl byt diky

zvolnéni cen komodit v&etné ropy relativné umirnény.

Promérna mzda Posledni zndmy Gdaj: 7,2 % r/r nomindlné a -3,6 % r/r redlné (1. &tvrileti)

Prognéza: 4,9 % r/r nomindalné
9,5 % r/rrealné
Obdobi: 2.&tvrileti

Datum zvefejnéni: 5. z4fi

Kupni sila domdcnosti se ve druhém ¢&tvrtleti leto3niho roku podle naseho
odhadu rekordné propadla. Promémd inflace dosdhla v tomto obdobi
15,8 %, na coz rist mezd nem0ze ani zdaleka stadit. Slabsi nomindlni rist
bude podpofen i relativné vysokou srovndvaci zékladnou z minulého roku,
kdy v souvislosti s pandemii dochdzelo mj. k vyplaceni odmén ve
zdravotnickém sektoru. Pfesto oekdvdme, Ze mzdy rostly rychleji, nez ve

své prognéze olekavd CNB (2,7 % nomindlng; -13,1 % redlng)

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 vyhlgsky & 114/2006 Sb., o pociivé prezentaci invesficnich doporuceni, naleznete na webové strénce Raiffeisenbank a.s. v sekei Analyzy - Disclaimer, viz hitps://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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a promérnd mzda se zastavila v okoli 40 000 K&. Redlny pokles mezd by

tim pddem odpovidal meziroéné 9,5 %.

Ménovépolitické zasedani CNB Posledni znamy Gdaj: 7,00 % (srpen)
Prognéza: 7,00 % Rychlej3i dynamika mezd moze zvysit tlak na sou€asnou bankovni radu,
Datum zvefejnéni: 29. z4if aby po pauze pfistoupila ke zvySovéni sazeb. Jako jeden z hlavnich

divodd pro zvednuti ruky ve prospéch dalsiho navyseni uvedla hrozbu
mzdové spirdly napf. viceguvernérka Eva Zamrazilovd. Predpokldddme
ale, Ze na zéfijovém zaseddni tento moment nenastane. Posledni vyjadfeni
&lend bankovni rady vyznivaii vice holubi¢im smérem a aktudlné se zd4,
ze pomér hlasovéni v zdfi zistane stejny jako na srpnovém zasedani a to
5-2 ve prospéch stability sazeb. Zatimco u tfech &lend bankovni rady je
hlas ve prospéch dal3iho zvy$ovani nepravdépodobny, u viceguvernérky
Evy Zamrazilové a &lena bankovni rady Jana Fraita podle nés existuje
moznost pfiklonu k dalsimu zvy3eni, pokud v listopadu prognéza vyzni
timto smé&rem. | naddle proto v prognéze predpoklddédme navy3eni sazeb
o 25bb v Q4'22. Rizika prognézy jsou ale vychylena smérem dold, kdy
bankovni rada bude argumentovat vyhodnocovdnim dopadi dfivéjsiho
zvyeni sazeb a hrozbou ekonomického ochlazeni v Cesku. Ocekdvame
zéroved, e CNB bude i naddle pokragovat v intervencich ve prospéch

koruny.
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