
Měsíční odhady 
Září 2020 

31. srpna 2020 

Všechny názory, prognózy a informace, včetně investičních doporučení a obchodní idejí, a jakékoliv ostatní údaje obsažené v tomto dokumentu jsou pouze informativní, nezávazné a představují názor Raiffeisenbank a.s. („RB“). Tento dokument nepředstavuje 
nabídku nákupu nebo prodeje jakéhokoli finančního aktiva nebo jiného finančního instrumentu. Dokument je určen výhradně pro potřeby adresáta a nesmí být kopírován a rozšiřován třetím osobám. RB doporučuje před učiněním jakéhokoli investičního rozhodnutí 
získání podrobných informací o zamýšlené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyšší odbornou péčí a v dobré víře, avšak neručí za správnost jeho obsahu ani za jeho úplnost nebo přesnost. RB a RBI obecně zakazuje svým analytikům 
a osobám reportujícím analytikům být angažován v cenných papírech či jiných finančních instrumentech jakékoliv společnosti, kterou analytik pokrývá, pokud nabytí těchto finančních nástrojů nebylo předem projednáno s oddělením Compliance RB nebo RBI. RB 
nenese žádnou odpovědnost za jakékoliv škody nebo ušlý zisk způsobené jakýmkoliv třetím osobám použitím informací a údajů obsažených v tomto dokumentu. Investiční doporučení šířená týmem Ekonomický výzkum a jeho pracovníky, jakož i modelová 
portfolia, obchodní ideje, názory a prognózy jsou pouze obecné a určené pro veřejnost a nikoli individualizované ani určené pro konkrétní osoby v konkrétní finanční situaci a nejsou tedy službou investičního poradenství ve smyslu zákona č. 256/2004 Sb., o 
podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů. Tento dokument není určen pro retailové investory podle pravidel dohledových orgánů Spojeného království a neměl by jim být rozšiřován. Dokument nesmí být rozšiřován nebo distribuován do USA 
nebo Kanady nebo jejich teritorií; rovněž nesmí být distribuován občanům USA a Kanady. Úplnou informaci podle Nařízení (EU) 596/2014 o zneužívání trhu a Prováděcího nařízení (EU) 2016/958 dle vyhlášky č. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci 
investičních doporučení, naleznete na webové stránce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analýzy – Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovým orgánem pro Raiffeisenbank a.s. je Česká národní banka, Na Příkopě 28, 
Praha 1. 
 

  

Maloobchodní tržby Poslední známý údaj: --3,7 % r/r včetně aut, 0,0 % bez aut (červen)   

Prognóza: -2,6% r/r s auty 
                 -1,2 % r/r bez aut  
Období: červenec 
Datum zveřejnění: 4. září 
 

Prodej a registrace nových vozidel se během června a července odrazila 

z propadu v jarních měsících. I přesto se ale pohybujeme pod hodnotami 

ze stejného období minulého roku. Průzkum spotřebitelské důvěry 

naznačuje lepšící se situaci, nicméně obavy z vlastní budoucí finanční 

situace a ze ztráty zaměstnání přetrvávají. Aktivita v maloobchodě byla 

pravděpodobně tížena i nárůstem šíření onemocnění Covid-19 a s tím 

související vyšší obezřetnosti.  Počítáme tak s mírným poklesem ve srovnání 

s červencem minulého roku.  

Průměrná mzda Poslední známý údaj: 5,0 % r/r nominálně, 1,4 % r/r reálně (1. čtvrtletí) 

Prognóza: 1,0 % r/r nominálně 
                 -2,1 % r/r reálně 
Období: 2. čtvrtletí 
Datum zveřejnění: 3. září 

Tuzemská mzdová dynamika bude v letošním roce po báječných letech 
předchozích bezpochyby zpomalovat. To bylo jasné již před příchodem 
pandemie, kdy mzdové výdaje již začínaly na firmy vyvíjet neudržitelné 
nákladové tlaky, a koronavirus tento proces dále urychlí. Očekáváme 
ovšem, že si mzdy udrží jistou setrvačnost, jelikož se smluvní vztahy 
navázané před pandemií budou nadále propisovat do mzdových statistik. 
Pozice zaměstnanců na českém trhu práce navíc ve druhém čtvrtletí ještě 
nijak dramaticky slabá nebyla. Předpokládáme tak, že jejich mzdy 
v souhrnu nadále rostly, ačkoliv citelně pomaleji. Po očištění o inflaci ovšem 
již ke mzdovému poklesu dojde. 
 

Podíl nezaměstnaných osob Poslední známý údaj: 3,8 % (červenec) 

Prognóza: 3,8 % 
Období: srpen 
Datum zveřejnění: 8. září 

Česká míra nezaměstnanosti momentálně nemá velkou vypovídací 

hodnotu, jelikož mnoho pracovních míst je uměle udržováno vládním 

programem Antivirus. Ačkoliv tak početné indikátory naznačují, že je česká 

ekonomika v citelném útlumu a některé sektory procházejí částečnou 

hibernací, na úřadech práce se fronty netvoří. Nejinak tomu podle nás 

bude i nadále a od srpnové nezaměstnanosti tak očekáváme stagnaci. 

Jaká situace na českém trhu práce reálně panuje, se tedy nedozvíme, 

dokud nevyprší vládní podpůrné programy. 

Zahraniční obchod Poslední známý údaj: 34,1 mld. Kč (červen) 

Prognóza:  24,9 mld. Kč 
Období: červenec 
Datum zveřejnění: 7. září 

Po skončení karanténních opatření se postupně zlepšovala aktivita 

v továrnách v eurozóně, což reflektoval rostoucí index nákupních 

manažerů v průmyslu. Zlepšovala se i nálada mezi německými podnikateli. 

Na druhou stranu nástup mírného zpomalování ekonomického oživování 

a s tím spojený méně optimistický výhled měly na zahraniční obchod tlumící 

efekt. Navíc cena ropy pokračovala v červenci v růstu, a tak se její pozitivní 

dopad na obchodní bilanci postupně vytrácel. Očekáváme tak, že bilance 

zahraničního obchodu rostla v červenci o něco nižším tempem.  
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Měnověpolitické zasedání ČNB Poslední známý údaj: 0,25 % (srpen) 

Prognóza: 0,25 % 

Datum zveřejnění: 23. září 

Ačkoliv je česká inflace vysoko nad cílem České národní banky, zvyšování 
úrokových sazeb v tuto chvíli prakticky nepřichází v úvahu. Nejenom, že 
by takový krok mohl ohrozit proces zotavení tuzemské ekonomiky, které 
momentálně přijde levné úvěrování vhod, ale zároveň lze i předpokládat, 
že se inflace na horizontu měnové politiky k cíli dostane i bez přičinění 
bankéřů. Předpokládáme tak, že základní sazba zůstane beze změny a 
neočekáváme ani použití alternativních měnových instrumentů. 
 

Průmyslová výroba Poslední známý údaj: --7,0 % r/r (červen) 

Prognóza: -6,8 % r/r 
Období: červenec 
Datum zveřejnění: 7. září 
 

Po drtivém zásahu, který průmyslu uštědřila virová pandemie, bude 

v červenci pokračovat zotavování. Dosavadní data naznačují, že na rozdíl 

od služeb, by škody na průmyslu neměly být trvalé. V červenci již neplatila 

prakticky žádná omezující opatření a průmyslové aktivitě tak nic nebránilo. 

Ani jí se ovšem nevyhnul pokles poptávky vlivem snížené investiční aktivity 

a ekonomického zpomalení v zahraničí. Oproti červnu tentokrát výsledek 

pozitivně neovlivní počet pracovních dní a očekáváme tak meziroční 

pokles objemu výroby přes 6 %, což ovšem bude znamenat pokračování 

trendu zlepšování. 

Index spotřebitelských cen Poslední známý údaj: 0,4 % m/m a 3,4 % r/r (červenec) 

Prognóza:  0,0 % m/m   
 3,3 % r/r 

Období: srpen 
Datum zveřejnění: 10. září 

Podle našich odhadů v srpnu meziměsíční dynamika spotřebitelských cen 

stagnovala. Meziroční dynamika se tím snížila na 3,3 %. Během srpna 

došlo k dalšímu mírnému nárůstu cen pohonných hmot, takže v meziročním 

srovnání dojde k dalšímu zmírnění jejich poklesu. Ceny rekreací a 

dovolených budou i v srpnu odrážet turistickou sezónu a vykáží mírný 

nárůst. Na druhé straně ceny potravin během srpna pokračovaly 

v poklesu, což se projeví v celkově nižší meziměsíční dynamice 

spotřebitelských cen. I ceny alkoholu a tabáku zaznamenaly po 

červencovém růstu pokles.  

Index cen průmyslových výrobců Poslední známý údaj: 0,1 % m/m a -0,1 % r/r (červenec) 

Prognóza: 0,1 % m/m 
-0,1 % r/r 

Období: srpen 
Datum zveřejnění: 16. září 
 
 
 
 
 
 

Ceny průmyslových výrobců by měly v srpnu zůstat beze změny. Cena 

ropy v červenci pokračovala ve stoupajícím trendu, a tak je její efekt na 

ceny výrobců na ústupu. Ceny výrobců v eurozóně by měly i v červenci 

setrvat pod úrovní ze stejného období minulého roku. Ceny vstupů 

domácích výrobců tak zůstanou nadále nízké. Předpokládáme, že 

vzhledem ke zpomalení ekonomického oživování a přetrvávajících obav 

spotřebitelů z budoucí finanční situace, budou výrobci ke zvyšování cen 

produktů přistupovat konzervativně. 
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