M¢ésicni odhady Raiffisen
Z é f i 2 O 2 3 Banka inspirovand klienty

31.srpna 2023

Maloobchodni trzby Posledni znamy Gdaj: -2,6 % r/r véetn& aut, -4,1 % bez aut (Eerven)
Prognéza: 1,6 % r/r s auty Trzby v sektoru maloobchodu klesaii jiz vice nez rok, ale to by se v Eervenci
0,4 % r/r bez aut mohlo zménit. Ddvodem je nizsi srovndvaci zdkladna z minulého roku, kdy

Obdobi: ¢ervenec

domdcnosti zalaly podstatné 3lapat na brzdu kvili obavdm z rostoucich
Datum zvefejnéni: 7. zafi

Zivotnich ndkladl, pFedevdim v souvislosti s nastavajici zimou. Diky
mirnéj§imu pocasi a naakumulovanym Uspordm &eské domdcnosti tuto
dobu relativné bez potizi zvladly a s vidinou klesaijicich cen energii v tomto
roce a ddle ustupujici inflaci by jejich spotfeba pomalu méla rist, coz
naznaduje i vysledek HDP za druhy kvartdl tohoto roku, kdy vydaje na
koneénou spotiebu domdcnosti vzrostly poprvé po Sesti &tvrtletich. A pravé
v &ervenci se domnivdme, Ze doslo k definitivnimu zlomu, kdy spottebitelé
zadali vice utrdcet ve spojitosti s letnimi prézdninami, tedy za rekreaci,
sport, v restauracich a daldich oblastech spojenych s timto obdobim.
Meziroéné doslo dle nds k ristu maloobchodnich trzeb bez prodeje aut o

0,4 % ai v dalich mésicich ocekavame vzestup maloobchodniho sektoru.

Podil nezaméstnanych osob Posledni znamy Gdaj: 3,5 % (&ervenec)
Prognéza: 3,6 % Cervencovy podil nezaméstnanych podle o&ekdvani pfinesl ndrdst, dany
Obdobi: srpen typickou letni sezénnosti. Zvy3eni nakonec bylo o néco méné razantn&isi,

Datum zvefejnéni: 8. zdfi nez sé&m podital nd3$ odhad, coz bylo ale ddno pfedeviim vlivem

zaokrouhleni (Eervenec = 3,547 %). Vsrpnu tak oc&ekdvdme, ze
nezaméstnanost ,dobé&hne” k této Grovni a byt patrné pojde jen o setinové
zmény, preklopi se podil nezamé&stnanych na 3,6 %. To by mélo
predstavovat na né&jakou chvili posledni zvyseni, kdy na podzim se podil
nezamé&stnanych bude pohybovat pobliz Grovné 3,5 %, k opétovnému

zvyseni blize ke 4 % pak dojde aZ s pfichodem zimy.

Zahranicni obchod Posledni znamy ddaj: 18,2 mld. K& (&erven)
Prognéza: 8,4 mld. K¢ Bilance zahraniéniho obchodu by dle nasi prognézy méla zistat
Obdobi: cervenec v kladnych é&islech, tak jako tomu bylo po cely leto$ni rok. O&ekdvame, ze

Datum zvefejnéni: 6. z4fi v Eervenci bylo dosaZzeno kladného salda ve vysi 8,4 mld. K& Podobné

jako v pfedeslych mésicich poméhd &eskému zahraniénimu obchodu nizsi
cena ropy a zemniho plynu, které Ceskd republika dovazi. V pfipadé ropy
je soucasnd cena nizsi nez v minulém roce, ale od konce ¢ervna dochézi
k jejimu ndrdstu na svétovych trzich v disledku omezeni tézby v Saudské
Arébii, coz je jednim z divodd, pro¢ by vy3e kladného salda méla
mezimésicné poklesnout o pfiblizné 10 mld. K& Nizsi spotieba &eskych
domdcnosti se projevuje také niz3i poptévkou po zahraniénich produktech.
Dolezitym faktorem je sila Eeské koruny, kterd by dle nadi dlouhodobé
prognézy méla oslabovat a tuto tendenci umocnilo posledni zaseddni
CNB, kdy byl ukon&en formdlni zévazek intervenci na ochranu koruny,
nacez &eskd ména skokové poklesla o 1 %, aby posléze opét posilila a
zamifila zpét k hranici 24 EUR/CZK. Nicméné dlouhodobé predikujeme

korekci na3i mény ve vztahu viéi euru, coz by byla pozitivni zpréva pro
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Eesky vyvoz. Nejistota viak stale panuje v N&mecku, kam smé&fuje nejvét3i
&ast nadeho exporty, které stale ekonomicky strédd a bod obratu je zatim

v nedohlednu.

Promyslova vyroba Posledni znamy Gdaj: 0,9 % r/r (Eerven)
Prognéza: -1,4 % r/r (kal. o&isténo) V &ervenci se podle naseho odhadu tuzemskd promyslovd produkce
Obdobi: cervenec poprvé od leto$niho ledna dostala do meziro&nich zdpornych &isel, a to

Datum zvefejnéni: 6. z4ii alespoi z pohledu kalenddfné ocisténych hodnot. Jako obvykle Ize

divody hledat piedeviim v automobilovém sektoru, kdy prvomni Gdaje
z vyroby naznaduji, ze pocet vyrobenych vozidel byl letos v Eervenci
srovnatelny s hodnotou z minulého roku. Pro srovndni, za prvnich é mésicl
letodniho roku byla vyroba v automotive meziroéné o zhruba 20% vyssi.
Vyprchavaijici efekt srovndvaci zdkladny tak davé vyniknout problémdm,
se kterymi se tuzemsky promys| v Fadé jinych odvétvi potykd a vzhledem
k nizkym hodnotdm novych zakdzek nelze v nejbliziich mésicich oéekdvat
vyraznéj§i obrat k lep&imu. Vrdmci Zervence ocekdvdme pokles
primyslové produkce o 1,4 %, kalenddiné neolistény vysledek bude

tentokrdt vzhledem ke stejnému poétu pracovnich dni stejny.

Index spotiebitelskych cen Posledni znamy Gdaj: 0,5 % m/m a 8,8 % r/r (Eervenec)
Prognéza: 0,0 % m/m Inflace by i v srpnu méla déle zpomalovat, ale tempo poklesu by mélo
8,3 %r/r zvolnit. V meziroénim srovndni ocekdvdme rist spotfebitelskych cen o 8,3

Obdobi: srpen

%, coz by znamenalo pokles o 0,5 p. b, ktery by tak byl nejslabsi od
Datum zvefejnéni: 11. zd&fi

za&dtku roku. Ddvody ustupuiici inflace zUstdvaii stejné, tedy predevsim
vysoké& srovnévaci zékladna a nizii ceny pohonnych hmot, a to prestoze
v srpnu pokradoval jejich rist zapoé&aty od konce &ervna, ale ve srovndni
stejného obdobi lofiského roku jsou vyrazné niz&i. Ddle zvolfiuje tempo
ristu cen potravin a regulovanych polozek ale pomaleiji nez v predchozich
mésicich. Rist cen zboZi a sluzeb zpomalil podobnym tempem, coZ se
odrazi ve vysi jadrové inflace, kterd by méla poklesnout z Eervencovych
6,8 % na 6,4 % v srpnu, tedy v podobné mite jako celkovd inflace. Ta by
méla poklesnout jedté v zdfi, ale viijnu dojde k opétovnému ndristu
vzhledem k niz3i srovndvaci zdkladné v dosledku pfijeti tzv. Gsporného
tarifu, pomoci kterého se vldda rozhodla domdécnostem kompenzovat vy3si

ndklady na energie.

Index cen prumyslovych vyrobcu Posledni znamy ddaj: 0,1 % m/m a 1,4 % r/r (Cervenec)
Prognéza: 0,0 % m/m Na zdklad& nasi predikce by ceny primyslovych vyrobcd v srpnu mély
1,5%r/r dosahovat  témé&f  identickych  vysledkd jako v &ervenci, tedy

Obdobi: srpen

v mezimési¢nim srovnéni oéekdvdme stagnaci a meziroéné néristo 1,5 %
Datum zvefejnéni: 18. zafi

(0 0,1 p. b. vice oproti &ervenci). Pfestoze ceny pohonnych hmot sice
v posledni dobé& mimé rostou, nezdd se v tuto chvili, Ze by vyrobci tyto
zvy3ené ndklady promitly do koneénych cen. Firmy totiz stdle &eli nizké
poptdvce, polet novych objedndvek stagnuje, a tak se vyrobci nechtgji

uchylit k daldimu navySovani cen, kterého jsme byli svédky predeviim
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v minulém roce a i na zadétku toho letosniho. Nizsi poptévka se alespori
pozitivné projevuje v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich. Ceny
n&kterych dalsich komodit naopak klesaiji, zarovef vyrobci rozpoustéii své
zasoby, které neni raciondlni z ekonomického hlediska ddle drzet. Pokud
by se tento odhad potvrdil, naznadovalo by to za prvé zaldtek
normalizace stavu na strané nabidky a za druhé inflagni tlaky zdstavaiji

predevsim na strané poptavky.

Ménovépolitické zasedani CNB

Posledni znamy Gdaj: 7,00 % (srpen)

Prognéza- 7,00 %
Datum zaseddni: 27. zafi

Po dlouhém obdobi bindrniho rozhodovani mezi stabilitou a zvysenim ma
bankovni rada CNB koneé&né oteviené moznosti a jak na posledni tiskové
konferenci uvedl guvernér Ales Michl, budou centrdlni bankéfi vybirat mezi
stabilitou, zvy¥enim i snizenim sazeb. O&ekdvdme ale, Ze rozhodnuti bude
totozné jako na poslednich deviti zaseddni, kdy CNB rozhodla o stabilité
sazeb. Vzhledem k ustupujici inflaci, slabsimu ristu HDP a relativné
umirn&nému ristu mezd |ze jen t&Zko hledat argumenty pro zvyseni sazeb,
coz reflektovalo i nula hlasd pro hike na poslednim zaseddni. Argumenty
pro snizeni sazeb jsou v soucasné chvili siln&si, aviak vétsina bankovni
rady se kloni naddle k alternativnimu scéndfi, ktery poéitd se stabilitou
sazeb. Rizika pfili§ pozdniho snizovéni sazeb hodnoti bankovni rada jako
mirné&j$i nez rizika pfili§ brzkého sniZovdni a |ze pfedpoklddat, Ze proto
pljde cestou v&t3i opatrnosti. Zdéfijové zaseddni tak s nejvétdi
pravdépodobnosti zménu nepfinese, miZe ale vice nastinit daldi sméfovdani

sazeb.

Promérna mzda

Posledni znamy Gdaj: 8,6 % r/r nomindlng; -6,7 % r/r redlné (1. &tvrileti)

Prognéza: 7,8 % r/r nominalné
-3,0 % r/r redlné

Obdobi: 2. étvrtleti

Datum zvefejnéni: 4. zafi

| pfes obavy ohledné tempa ristu mezd v letodnim roce se zd4, ze et
zaméstnanci nevyuzivaji naplno ve svij prospéch napjatou situaci na trhu
prace a rist mezd tak zdstavd relativné umirnény. Po 8,6 % v prvnim
¢vrtleti leto3niho roku patrné mezirodni rist v Q2'23 neakceleroval blize
k10 %, jok jsme povodné predpoklddali v rdmci nadi dlouhodobé
prognézy, ale ponékud prekvapivé dokonce zpomalil pod 8 %. To
vzhledem k vice jak 11% primé&mé inflaci znovu znamend, Ze redlny vyvoj
z0stévé v zdpornych &islech. O&ekdvame proto pokles redinych mezd o 3
%. V druhé poloviné roku by se ale méla hladina inflace zhruba srovnat
s nomindlnim rdstem mezd a dynamika tak mdZe skondit i tésné v Eernych

dislech.
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