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Maloobchodni trzby Posledni znamy Gdaj: -0,1 % r/r véetn& aut, -2,8 % bez aut (srpen)
Prognéza: -0,5 % r/r s auty Maloobchodni trzby v meziro&nim vyjadieni klesaji jiz vice nez rok, ale
-3,2 % r/r bez aut zddlo se, Zze je jen otdzkou &asu, kdy se tento sektor prehoupne do

Obdobi: zafi

zelenych é&isel. Navic mezimésiéné trzby mirné rostly nékolik mésicd po
Datum zvefejnéni: 7. listopad

sobé&. Ale srpnovy vysledek vinu optimismu narusil, kdyz maloobchodni
trzby mezimési¢né poklesly a meziroéné se negativni vysledek opétovné
prohloubil. | pies klesaijici inflaci tak spotfeba domdcnosti zistava utlumena
a zdd se, Ze jeji oZiveni bude pomalejsi a postupnéjsi predeviim kvdli
nadchdzeiici zimni sezéné a s ni spojenymi zvy3enymi ndklady na energie
domdcnosti. Na zdkladé nadi prognézy ocekdvame, ze v zdfi
maloobchodni trzby poklesly o 3,2 %. Oproti nademu pdvodnimu odhadu,
kdy jsme oekdvali ve druhé poloviné roku mirnéni zirdt v tomto sektoru, jiz
nejsme tak optimisticti. Spotfeba domdcnosti, kterd se nejvy33i mérou podili
na Ceském HDP, tak i naddle predevsim kvili obavém lidi zostdvé

zabrzdénd a tla&i nasi ekonomiku smérem dolb.

Podil nezaméstnanych osob Posledni znamy ddaij: 3,6 % (z4Fi)
Prognéza: 3,6 % Pfi pohledu do historie md& podil nezaméstnanych béhem fijna tendenci
Obdobi: fijen klesat a &isté na z&kladé sezénnich vlivd by mélo dojit k poklesu zhruba o

Datum zvefejnéni: 8. listopad 0,1 p.b. Pfesto ocekdvame, Ze i v fijnu setrvd Grovefi nezaméstnanosti na

3,6 %, coz ukazuje na pokradujici mirné zhorsovani podminek na ceském
trhu prace. Ndlada v promyslu sice béhem zéfi vzrostla, hlavni roli ale
sehrdl predeviim sentiment v automotive diky uvolnéni nékterych &ésti
dodavatelskych Fetézco. Pokles optimismu bylo moZné naopak pozorovat
u firem ve sluzbdch, a to na nejniz3i drovné za posledni rok. Necekané
silny propad pak zaznamenal sentiment u zaméstnavatell, ktery se dostal
na nejnizsi Grovné od jara 2021. Protichddn& naopak pdsobila rostouct
ndlada u spotfebiteld. Ve sttednédobém vyhledu Ize o&ekdvat stagnujici
podil nezamé&stnanych je3té v listopadu. B&hem prosince a ledna spolu

s nepfiznivou sezénnosti dojde k ndristu do oblasti okolo 4 %.

Zahranicni obchod Posledni znamy ddaij: -3,8 mld. K& (srpen)
Prognéza: 5,2 mld. K¢ Po dvou mésicich (ervenec a srpen), kdy se bilance zahraniéniho obchodu
Obdobi: zafi ocitla v deficitu, o&ekdvdme jeji ndvrat do Eernych &isel. Oproti minulému

Datum zvefejnéni: 6. listopad roku se vyrazné snizi objem jak exportu tak importu. V pfipadé dovozu

vrcholilo na svétovych trzich obdobi vysokych cen elekirické energie a
zemniho plynu. To cena ropy od konce &ervna rostla, ale nyni se
obchoduje na podobné Grovni jako ve stejném obdobi lofiského roku, tudiz
by mélo dojit ke stabilizaci obchodu s ropou. V pfipadé vyvozu hraje
hlavni roli stdle slabd zahraniéni poptavka, kdy oZiveni eurozény v cele
s Némeckem je vyrazné pozvolnéjsi, nez se predikovalo. Neméné dileZitd
ie sila ceské mény, kterd b&hem zdfi oslabila a tento trend by mohl

pokracovat i naddle v souvislosti s potencidlnim uvolnénim ménové politiky

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 a.s. je Ceské nérodni banka, Na Pikopé 28,
Praha 1.
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CNB a tim pddem zmen3ujicim se Grokovym diferencidlem mezi tuzemskou

a zejména evropskou & americkou ménou.

Promyslova vyroba

Posledni znamy ddaj: -1,7 % r/r (srpen)

Prognéza: -2,1 % r/r (kal. ocigténo)
Obdobi: zafi

Datum zvefejnéni: 6. listopad

Za z4Fi oekdvdme podobny meziroéni vysledek promyslové produkce
jako v srpnu, podobné jsou zdrover i divody. V automobilovém sektoru
dochdzelo béhem zéfi k ochlazeni v disledku oslabujici poptavky a
problémd v dodavatelskych fetézcich. Ty pretrvavaly zejména
v automobilce Toyota, kde podle pfedbéznych dat z vyroby poklesl pocet
vyrobenych aut mezironé o tfi &vrtiny. Vice jak 5% meziro&ni pokles u
vyroby si ale pfipsala i SKODA AUTO. K horsimu vysledku &eského
automotive je pak potfeba pfi¢ist spide negativni souhrnny vysledek
ostatnich tuzemskych sektord promyslu, projevujici se zejména ve vice
energeticky ndroénych odvétvich a pretrvavaijici negativni sentiment. To
dohromady pFedstavuje silny argument pro opétovny meziroéni pokles,
ktery by dle nadeho odhadu po oéisténi o chybéjici pracovni den mél

dosdhnout -2,1 % (-4,6 % pFed kalenddfnim ocisténim).

Index spotiebitelskych cen

Posledni znamy Gdaj: -0,7 % m/m a 6,9 % r/r (z4Fi)

Prognéza: -0,2 % m/m
8,2%r/r
Obdobi: fijen

Datum zvefejnéni: 10. listopad

Meziroéni inflace v z&fi necekané razantné poklesla z 8,5 % na 6,9 %.
Mezi hlavni divody takto silného snizeni inflace byly vysokd srovnavaci
zékladna a nizsi rost regulovanych cen (elektfina, plyn). Tyto faktory ale
budou tentokrat pisobit opacnym efektem, jelikoz vldda s G&innosti od fijna
do prosince lofského roku zavedla tzv. Usporny tarif, ktery byl pfijat na
pomoc domdcnostem s bezprecedentnim ndrdstem cen energii. Stat tak na
sebe prebral &&st nédkladd domdcnosti, jejichz vyictovéni bylo o danou
sumu ponizeno. Tento krok tak uméle sniZil srovnévaci zdkladnu, a jelikoz
Usporny tarif neni jiz aplikovdn, meziro&ni inflace diky statistickému efektu
opét povyroste. Ocekdvdme, Zze meziroéni inflace se v fijnu zastavi na
hodnoté 8,2 %. Inflaci tlagily smérem dold také ceny pohonnych hmot a
mélo by tomu tak byt i v fijnu, kdy zvl43té ceny nafty se v minulém roce
pohybovaly na vyssich drovnich nez v soudasnosti. Piispévek pohonnych
hmot tak sice nebude tak vyrazny jako v letnich mésicich, ale mél by byt
siln&j$i nez v zdfi. Jadrovd inflace podle nasi prognézy poklesne z 5 % na
4,6 %, kdy vy3simu poklesu brdani pfedevidim perzistentni stav v oblasti
sluzeb, kde nevidime pfilisnou ochotu korigovat své cenové pozadavky.
V listopadu a prosinci by inflace méla zamifit na sestupnou dréhu, a to mezi

7 az 8 %. V proméru bude inflace za leto3ni rok atakovat hranici 11 %.

Index cen prumyslovych vyrobct

Posledni znamy ddaj: 0,3 % m/m a 0,8 % r/r (z4fi)

Prognéza: 0,6 % m/m
1,0%r/r
Obdobi: fijen

Datum zvefejnéni: 16. listopad

Trend velmi mirného rdstu cen primyslovych vyrobcd, ktery pozorujeme od
letodniho Eervna, by mél pokradovat i v fijnu. V mezimésiénim srovndni
ocekdvdme rist o 0,6 % a meziroéné o 1,0 %. Predeviim kvili slabé
poptdvce (a to jak domdci tak zahraniéni) firmy v takové mife nevyrabéii a

jsou z velké &&sti schopny uspokojit poptdvku ze svych dfive

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
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nahromadénych zdsob a dochdzi k vyznamnému vyprazdhovéni iz dfive
vytvofenych vyrobkd. Niz&i vyrobni potfeba se rovnéz promitd na nizsi
ochoté firem nakupovat vstupy, a naopak ve snaze o redukci ndkladi
vyuzivaiji v co nejvy3si mife své zasoby. Tento efekt vytvaFi prostor pro nizsi
ceny vstupd a nésledné i do prodejnich cen. Firmy navic ve vy33i mife
nabizeji uréité slevy, aby byly vibec schopné své zboZi prodat a podpofily
tak sv0j byznys. Pokud nenastane né&joky neolekdvany negativni
nabidkovy 3ok, typu rostouci ceny ropy v disledku eskalujiciho konfliktu na
Blizkém vychodé, tak za inflaci v Ceské republice stoji primarné

poptdavkové faktory.

Ménové-politické zasedani CNB

s v

Posledni znamy Gdaj: 7,00 % (zd&fi

Prognéza-: 6,75 %
Datum zasedéni: 2. listopad

Listopadové zaseddni CNB piinese po dlouhé dobé napéti a nejistotu.
Sance pro scéndf stability a snizeni sazeb o 25bb aktudlng vnimame
zhruba podobng, jako o néco pravdépodobnéj§i varianta se ale jevi
snizeni sazeb o 25bb. Divodem je zejména nové zvefejfiovand prognéza,
kterd proti posledni verzi ukdze o néco rychlejsi Ustup inflace, dohromady
s horsim ekonomickym vyhledem. To piedstavuje pomérné silny argument
pro snizeni sazeb, coz mize reflektovat i projekce analytického Gtvaru
CNB na vyvoj trokovych sazeb. Na druhou stranu v minulosti &asto
bankovni rada rozhodovala v nesouladu s prognézou, vnimat je tfeba i
slabsi korunu, nez pfedpovidala posledni projekce. Pro listopadové
zaseddni je tak po delsi dobé& ve hie vice mozZnosti, a kromé stability a
snizeni o 25bb nelze kompletné vylou¢it ani moZnost razantn&jsiho cutu,
tak jak bylo moZné pozorovat v minulosti u Polska & Madarska. To oviem
vzhledem k hrozbé oslabeni koruny povazujeme za méné pravdépodobny
scéndi, ktery by vyzadoval presvédcivé odkomunikovéni, napfiklad se

slibem pauzy nebo zpomaleni tempa na prosincovém zaseddani.

Hruby domaci produkt

Posledni znamy ddaj: 0,0 % k/k a -0,6 % r/r (2. &trtleti)

Prognéza-: 0,2 % k/k
-0,2%r/r

Obdobi: 3. étvrileti

Datum zvefejnéni: 31. fijen

Ceskda ekonomika v mezi&tvriletnim vyjadfeni v tomto roce stagnuje a
z0stévé posledni zemi v Evropské unii, kterd je$té nedosdhla predcovidové
drovné. Ve druhé poloving jsme o&ekdvali jeji postupné oZiveni, pfedeviim
diky vy33i spotfeb& domdcnosti. Dokonce jiz ve druhém kvartdlu se vydaije
na koneénou spotfebu domdcnosti podilely kladné na HDP, kdyz rostly
poprvé po 3esti Etvrtletich, nicméné jak naznaduje vyvoj v maloobchody,
tak spotieba zUstdva stéle utlumend. Prestoze inflace klesd a po dlouhé
dobé& by mohly redlIné mzdy lidi vzrist, tak domécnosti zstdvaji opatrné
zejména v souvislosti s topnou sezénou. To je hlavni divod, pro¢ snizujeme
né$ odhad pro ffeti ¢tvrtleti na 0,2 %. Ddle zahraniéni obchod v prvni
poloviné roku se podilel kladné na &eském HDP, ale ve tietim kvartélu
doslo k jeho zpomaleni a jeho pFispévek by mél byt niz3i. Negativni vliv
bude mit i naddle zména stavu zdsob, kdy jsou z velké &asti firmy schopny
uspokoijit poptdvku ze svych skladovych zasob. Ve vé&tsiné odvétvi tak neni

tlak na novou vyrobu, coZz se projevuje nizsim vykonem naseho

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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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.
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hospodadfstvi. Firmy zdarovef odkladaii diky vysokym Grokovym sazbdm
nové investice, ale na pfistim zasedéni CNB by mohlo dojit ke zméné kurzu
mé&nové politiky, coz by mohlo Eeské ekonomice se opét nadechnout. Toto
potencidlini sniZzeni Grokovych sazeb by mohlo mit vliv i na &eskou korunu,
coz by mélo podpofit Eesky export. Je oviem otézkou, jak se bude dafit
eurozéné a predeviim Némecku, které je nasi hlavni oblasti vyvozu.
Dosavadni vykon &eské ekonomiky naznaluje, Ze riziko mozného
ekonomického poklesu za cely rok 2023 se zvysuije.

Autor: Vratislav Z&dmi§, Martin Kron, analytici
E-mail: vratislav.zamis@rb.cz, martin.kron@rb.cz

Tel.: +420 722 975 332, +420 607 539 035

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 instr h jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto finanénich ndstroji nebylo predem projednéno
s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese zddnou odpovédnost za jakékoliv 3kody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv ffetim osobdm pouzitim informaci a Gdajé obsazenych v tomto dokumentu. Investiéni doporu&eni vytvéiend 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 smyslu zékona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitlovém trh, ve znéni pozdéisich predpist. Tento dokument neni uréen pro refailové investory podle pravidel dohledovych organd 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 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.
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