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Maloobchodni trzby Posledni znamy Gdaj: -5,6 % r/r véetné aut, -7,3 % bez aut (prosinec)
Prognéza: -3,9 % r/r s auty Maloobchodni trzby i zaédtkem roku podle dostupnych dat pokraovaly
-7,8 % r/r bez aut ve slabém vykonu. Divodem je naddle nizkd, i kdyz jiz zlep3ujici se,

Obdobi: leden

ndlada spotfebiteld. Ta prameni z nejistoty ohledné aktudlniho i budouciho
Datum zvefejnéni: 14. bfezna

vyvoje spotfebitelskych cen a také nejistého ekonomického vyhledu. Bez
zohlednéni  prodejd  automobild  odhadujeme meziroéni  pokles
maloobchodnich trzeb o 7,8 %. V lednu mezimé&si&né i meziro&né vyssi
pocet registraci novych vozidel signalizuje, Ze se zahmutim prodeji aut
mohl maloobchod meziroéni ztrdtu mimé stéhnout. Letodni leden mél o
jeden pracovni den vice neZ lofisky. Kalenddfné neoéisténé vysledky proto

budou vypadat o néco pfiznivéii.

Podil nezaméstnanych osob Posledni znamy Gdaj: 3,9 % (leden)
Prognéza: 3,9 % V Gnoru dle nadeho odhadu zistane podil nezaméstnanych na stejné
Obdobi: tnor hodnoté jako b&hem ledna, coz odpovidd 3,9 %. Proti sobé& pijdou dva

Datum zvefejnéni: 8. bfezna protichidné vlivy, kdy ve sméru lepsiho vysledku budou pdsobit zejména

sezénni vlivy. Unor obvykle byvé prvnim mésicem, kdy dochdzi k obratu
nepfiznivého trendu z prelomu roku a za jinak neménnych podminek by
podil nezaméstnanych klesal. Proti tomu ale pisobily zhoriujici se
podminky v Zeské ekonomice. Podle Gnorového Zetfeni mezi ndkupnimi
manazery (PMI) dochdzelo v &eském zpracovatelském promyslu k
nejvétsimu propousténi od ervence 2020. Potvrzuje to i prozkum CSU
mezi zaméstnavateli napfi¢ sektory, ktery ukazuje nejslabsi sentiment od
bfezna 202 1. Vzhledem ke stdle silnému Ceskému trhu préce jsou ale rizika

prognézy vychylena spise smérem k o desetinu lep$imu nezli horgimu

vysledku.
Zahranicni obchod Posledni znamy ddaij: -1,2 mld. K& (prosinec)
Prognéza: 16,0 mld. Ké Zahraniéni obchod se v lednu koneéné mohl dostat z deficitni bilance, kde
Obdobi: leden se s vyjimkou ledna 2022 nachézel po cely minuly rok. Napomoci k tomu

Datum zvefejnéni: 9. bfezna mély dva faktory. Stranu dovozd tlumi jak zvoln&ni cen v dodavatelskych

fetézcich, tak niz3i poptavka (ze strany firem i domdcnosti). Na strané
vyvozd mélo poskytnout podporu snizovdni rozpracovanosti, tj. firmy
dokon&ovaly predchozi zakdzky. To z pohledu vyroby a ndsledného
exportu kompenzuje jinak pomalu se plnici objednévkové knihy. Saldo

zahrani¢niho obchodu se zboZim odhadujeme pro leden v blizkosti 16

mld. K&.
Promyslova vyroba Posledni znamy Gdaj: 1,3 % r/r (prosinec)
Prognéza: 3,5 % r/r Promyslové vyroba se v lednu dle nasich odhadd udrzela meziroéné v
Obdobi: leden cernych &islech, kdy i pres sldbnouci poptavku dochdzelo k dokoné&ovéni

Datum zvefejnéni: 10. bfezna rozpracovanych zakdzek a pozitivn bude pUsobit i pracovni den navic

proti lofiskému lednu. O&ekd&véme proto rist primyslové vyroby meziroéné

0 3,5 %, po o&idténi o kalenddini vlivy by mél rist doséhnout zhruba 0,8

Vechny nézory, prognézy a informace, vieiné investicnich doporuceni a obchodnf ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumenty jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji nézor Raiffeisenbank a.s. ,RB*). Tento dokument nepredstavuie
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%. Od Onora ale mdze dochdzet ke zhorseni, plynoucimu zejména ze
strany automobilového sektoru. Kvili opétovnému nedostatku materidld
totiz od zaddtku Onora dochdzi k odstdvkdm ve vyrob&, a to mj. v

zévodech spoleénosti Skoda Auto a Toyota.

Index spotiebitelskych cen

Posledni znamy 4daj: 6,0 % m/ma 17,5 % r/r (leden)

Prognéza: 0,5 % m/m
16,6 % r/r
Obdobi: Gnor

Datum zvefejnéni: 10. bfezna

Po silném proinflaénim impulzu v lednu (+6,0 % m/m) by Gnorovy vysledek
spottebitelskych cen mé&l pfinést Glevu a oproti lednu vzrist 0 0,5 %. To by
v meziroénim vyjadieni odpovidalo snizeni z 17,5 % na 16,6 %. Hlavnim
divodem za o&ekdvénym umirnénéjiim vyvojem jsou energie. Se
skonenim Usporného tarifu ceny elekifiny vlednu skokové vzrostly a
dostaly se velmi blizko k cenovému stropu. Ceny zemniho plynu jiz byly
vy3, a tak dorovndni ke stropu bylo méné vyrazné. Pro Gnor a nésledujici
leto3ni mé&sice, b&hem kterych je cenovy strop aktivni, tak ze strany energii
nezbyvd moc prostoru k dal$imu proinflagnimu impulzu. U cen potravin
do3lo na zéklad& naseho propoétu opirajiciho se o prozkum CSU ke
snizeni mezimé&si¢niho tempa z 3,9 % pod 1 %. Pohonné hmoty proti lednu
zdrazily v priméru o 1 %, coz odpovidd poklesu meziroéni miry z 3,1 %
k 0,6 %. U jadrové inflace pocitdéme s dalsim poklesem z meziroénich 12,3
%k 11,8 %.

Index cen prumyslovych vyrobct

Posledni znamy Gdaj: 5,8 % m/m a 19,0 % r/r (leden)

Prognéza-: -0,6 % m/m
15,7 % r/r
Obdobi: Gnor

Datum zvefejnéni: 15. bfezna

Odhad cen promyslovych vyrobcd komplikuje rozkolisanost cen energii,
kdy né&které firmy zacdtkem nového roku &eli novym a vy3sim cendm.
Naopak dfive 3irsi cenové tlaky na nabidkové strané dle prozkumd (napf.
PMI) ustupuji. Tento vyvoj umociiuje silnd koruna. Dal3i dil nejistoty do
odhadu vndsi volatilita cen vyrobcl v eurozéné, kde jsou promémd &isla
ovliviovana vyraznymi odchylkami v nékterych &lenskych stdtech,
predeviim v Irsku. Po mezimé&siénim ristu o 5,8 % v lednu odhadujeme pro

Unor pokles 0 0,6 %.

Promérna mzda

Posledni znamy Gdaj: 6,1 % r/r nomindlng; -9,8 % r/r redlné (3. &tvrileti)

Prognéza: 6,8 % r/r nomindalné
-7,7 % r/r realné
Obdobi: 4. &tvrtleti

Datum zvefejnéni: 6. biezna

V zavérecném lofiském kvartdlu presdhla inflace 15 %, s &imz nomindlni
dynamika mezd neméla nadé&ji udrzet tempo. Oc&ekdvame tak péty
meziro&ni pokles redlnych mezd v fadg, aviak tentokrdt jiz ne v takové
blizkosti dvoucifernych hodnot. To bude na jednu stranu podpofeno nizsi
inflaci proti tretimu &tvrileti (15,7 % vs 17,6 %), na druhou stranu i vy$§im
nomindlnim rdstem mezd. O&ekdvdame totiz Zze primémd mzda vyrostla do
oblasti v blizkosti 43 tisic K&, coz by odpovidalo ristu 0 6,8 % (6,1 % v
Q3'22). Obé komponenty dohromady pak uréuji redlny vyvoj, kdy
o&ekévame pokles o 7,7 %. Pro srovndni, CNB ve své prognéze o&ekdvd

nomindlni rdst mezd o 8,3 %.

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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Ménovépolitické zasedani CNB Posledni znamy ddaj: 7,00 % (Gnor)
Prognéza-: 7,00 % Na poslednim zaseddani guvernér CNB Aled Michl avizoval, Ze v bieznu
Datum zvefejnéni: 29. bfezna bude bankovni rada rozhodovat mezi zvy3enim a stabilitou sazeb. Prvni

moznost povaZujeme za velmi nepravdépodobnou. Prestoze zimni
prognéza analytického dtvaru CNB ukazuje jako nejvhodnési variantu
kratkodobé zvy3eni sazeb, bankovni rada zvolila alternativni scéndf s déle
trvajici stabilitou. Vzhledem k tomu, Ze inflace dopadla v souladu s
prognézou CNB, nebude mit bankovni rada piilis dovodd svoj postoj ménit.
Pozornost tak opé&t bude mifit aZ k tiskové konferenci po zaseddni, kterd se
neobejde bez dvou hlavnich témat - vyhled na snizovéni sazeb a
intervence. Pfipadné odchyleni od dosavadniho sméru (preference silné
koruny, neochota spekulovat o snizovani sazeb) by se pak neobeslo bez

vétsich trznich vykyvo.

Autor: David Vagenknecht, Vratislav Zémis, analytici
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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.


https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf
mailto:david.vagenknecht@rb.cz

