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Maloobchodni trzby Posledni znamy Gdaj: -0,3 % r/r véetné& aut, -1,8 % bez aut (Eervenec)
Prognéza: 1,3 % r/r s auty Sektor maloobchodu je svirdn uz vice nez rok aktudlni ekonomickou situaci
-1,1 % r/r bez aut domdcnosti, které kvili vysim Zivotnim ndkladdm omezily ndkup zbytnych

Obdobi: srpen

statkd. Ve druhé poloviné roku o&ekdvéme s klesajici inflaci a tim pddem
Datum zvefejnéni: 6. fijen

po del3i dobé rostoucimi redlnymi pfijmy rostouci spotiebu domécnosti, coz
naznadil i zpfesnény odhad HDP ve druhém kvartélu letosniho roku, kdy
vydaije na koneénou spotiebu domdcnosti vzrostly meziétvriletng o 0,3 %,
coz byl prvni ndrist po Sesti ¢tvriletich. Z toho by mél tézit i sektor
maloobchodu, kdyZ vidime v mezimé&si&nim srovndni jiz rostouci trzby a
v meziroénim srovndni postupné se snizujici propad trzeb. Nyni
océekdvame jejich pokles o 1,1 % bez prodeje aut. Nicméné je spekulativni,
iak rychle a jakym tempem se zvy3i spotfeba domécnosti, protoze Cesi
byvaiji velice ostraziti a miZou vy&kdvat, co pfinese nadchdzeiici zima a

také pfijeti konsolida&niho bali¢ku na vysi jejich rozpodtu.

Podil nezamésinanych osob Posledni znamy Gdaj: 3,6 % (srpen)
Prognéza: 3,6 % B&hem zd&fi neoekdvéme vyraznéjsi zménu v podilu nezaméstnanych, kdy
Obdobi: zafi k setrvani na 3,6 % by mélo pFispét vykrdceni mimého sezénniho poklesu

Datum zvefejnéni: 9. fijen spolu s postupnym zhorSovénim redlnych podminek na trhu prdce.
Vyraznéj$i ochlazovdni je mozné pozorovat zejména v primyslovém
sektoru, kde index ndkupnich manazerd (PMI) upozorfiuje na nejrychle;si
tempo propousténi za posledni vice nez 3 roky. KonjukturdIni prozkum pak
ukazuje nejhordi ndladu v primyslovych podnicich od roku 2009, s
vyjimkou nékolika mésicd v prvni poloviné roku 2020. Ke zhor3eni nélady
ale b&hem zafi doslo i v sektoru sluzeb a obchodu, poklesla také nalada
spotfebiteld. Na druhou stranu tempo propousténi zistdvd i tak spise
opatrné, kdy firmy si uvédomuji ndroénost opétovného ndborového
procesu a stdle ocekdvaiji relativné svizné ekonomické oziveni. | proto
predpoklddame v nejbliziich mésicich stabilizaci podilu nezaméstnanych

pobliz sou€asnych hodnot, ndrist k hranici 4 % pfijde patrné az v probéhu

zimy.
Zahraniéni obchod Posledni znamy Gdaj: -5,9 mld. K& (€ervenec)
Prognéza: -13,1 mld. Ké Bilance zahraniéniho obchodu v Eervenci poprvé v tomto roce skondila se
Obdobi: srpen zdpornym saldem a podle nadi prognézy i srpnovy vysledek dopadne

Datum zvefejnéni: 9. fijen v &ervenych ¢&islech, kdy ocekdvame deficit ve vy3i 13,1 mld. K&. Za hordim
vykonem zahraniéniho obchodu stoji predeviim od konce &ervna
vyznamné rostouci cena ropy, kterou je Ceskd republika nucena dovazet.
Bude tak pravdépodobné prohlouben schodek obchodu s ropou, nicméné
zdaleka nepljde o tak hluboky deficit ve srovndni stejného obdobi
minulého roku. Dalsim faktorem je slabd& zahraniéni poptavka, coz
potvrzuje i nejnové&jsi report tykajici se indexu ndkupnich manazerd (PM),
ze kterého vyplyvd, Ze polet novych zakdzek klesd jok z tuzemska tak ze

zahraniéi. To doklédaii i dal3i statistiky, ze kterych je ziejmé, Ze ekonomika
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eurozény a predevsim ta némeckd naddle stradaiji, coz se podepisuje i na
vykonu Zeského hospoddistvi. Spotfeba eskych domdcnosti je stdle
vyznamné tlumena, nicméné& na bilanci zahrani¢niho obchodu to ma
pozitivni vliv, protoze Cesi 3efii a v men3i mife poptdvaiji zahraniéni
vyrobky. Rovnéz pro Ceskou republiku jakoZto vyznamné proexportni
ekonomiku je zdsadni sila nadi mény, kterd v posledni dobé oslabovala,
diky &emuz jsou ceské vyrobky ve srovndni se zahraniénimi cenové
vyhodnéj3i. Je oviem otdzkou, jak se bude vyvijet situace v zahrani&i a s tim

spojend poptavka po ceském zboZi.

Promyslova vyroba Posledni znamy Gdaj: -2,9 % r/r (Eervenec)

Prognéza: 4,0 % r/r (kal. o&isténo) V prvni polovingé roku dokézal &esky promysl v mezirocnim srovndni

Obdobi: srpen odoldvat a vesmés si pfipisoval kladné vysledky. Podrobnéjsi pohled ale
Datum zvefejnéni: 9. fijen dlouhodobé ukazoval, Ze optimisticka &isla stoji zejména na vyssi vyrobé
v automotive, zatimco véf§ina sektord se nachdzela v zdpornych
hodnotdch. Nemize proto byt velkym piekvapenim, Ze spolu se
zpomalenim v automobilovém sektoru &ekaji na tuzemsky promysl Eervend
gisla. Podle dat z vyroby se b&hem srpna podafilo vyrobit meziro&né
zhruba o 10 % méné vozidel a poprvé v letodnim roce tak jde o vysledek
pod srovnatelnou hodnotou z minulého roku. Ddvodem je mj. odstdvka
v automobilce Toyota, kterd se od druhé poloviny srpna potykala
s nedostatkem plastovych dild v dosledku pozéru u dodavatele. Za srpen
tak olekdvame mezirolni pokles primyslové vyroby o 4 %, vzhledem ke
stejnému poétu pracovnich dni plati odhad pro kalendding ogistény i

neodistény vysledek.

Index spotiebitelskych cen

Posledni znamy ddaj: 0,2 % m/m a 8,5 % r/r (srpen)

Prognéza: -0,2 % m/m
7,5%r/r
Obdobi: zafi

Meziroéni inflace v srpnu poklesla nejpomalejim tempem b&hem tohoto

roku, kdyz se snizila pouze o 0,3 p. b. na 8,5 %. Nyni o&ekdvame, ze

an- . dezinflaéni proces opét zrychli a v z4fi rist spotfebitelskych cen dosdhne
Datum zvefejnéni: 10. Fijen vy3e 7,5 %. Hlavnim ddvodem je stale vysokd srovndvaci zakladna, kdy
meziro&ni inflace pravé v z4fi lofiského roku dosdhla svého vrcholu, kdyz
se vy$plhala aZ na 18 %. Na niz3i inflaci se budou také podilet ceny
pohonnych hmot, ale jejich pfispévek nebude tak vyrazny jako
v pfedchozich mésicich. Nd&rdst cen regulovanych slozek (energii) sice
zpomali vice neZ v pfedchozich mésicich, ale jsou to stdle ceny energii,
pro¢ se inflace nachdzi daleko nad inflagnim cilem CNB. | ceny potravin
v srpnu porostou pomaleji, ale vzhledem k pfedchozim vysledkdm cen
zem&dé&lskych vyrobcl se dd predpokladat, Ze existuje prostor jedté pro
rychlej3i pokles cen potravin. Jadrové inflace se snizi dle nadi prognézy ze
6 % na 5,4 %, za &mz stoji spide niZdi rist cen zboZi, coZz naznaduje i
zdfijovy vysledek indexu ndkupnich manazerd (PMI). To situace v oblasti
sluZeb je optimistiétéjsi, poptdvka zde neni tak utlumena, coZ se oviem
odrézi na mendi ochoté obchodnikd snizovat své cenové poZadavky.

V z&Fi meziroéni inflace poklesne a v fijnu dojde k op&tovnému ndristu
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zpUsobenému oviem statistickym efektem, jelikoz od fijna minulého roku
byl zaveden tzv. Gsporny tarif, ktery byl vladou pfijat na pomoc

domdcnostem s bezprecedentnim néristem cen energii.

Index cen prumyslovych vyrobci

Posledni znamy Gdaj: -0,2 % m/m a 1,8 % r/r (srpen)

Prognéza: -0,3 % m/m
0,3 %r/r
Obdobi: zafi

Datum zvefejnéni: 16. fijen

V poslednich mésicich je zfetelnd normalizace na strané nabidky, kdy rost
cen promyslovych vyrobcl v obdobi &erven az srpen byl nizsi nez 2 %.
Nyni predpokladame, Ze doslo jesté k nizsimu ndrdstu, a to konkrétné
pouze 0 0,3 %. V mezimési&nim srovnéni oéekdvéme pokles 0 0,3 %. Ceny
n&kterych komodit klesaji, mzdové pozadavky zaméstnancd nedosahuiji
takovych hodnot, jak se pivodné predpoklddalo, ceny energii i diky
vl&ddnimu stropu se ustdlily a ceny ropy sice v letnich mésicich konstantné
rostly, ale zdd se, Ze vyrobci i kvl nizké poptdvce nepfistupuiji k dalsimu
navy$ovéni svych cen. Firmy doké&Zou uspokojit poptévku z dfive
nahromadénych zasob, které ochotné& rozpousté|i, protoze neni jiz za stavu
klesajicich cen drzet jejich vy3% mnozZstvi ekonomicky raciondlni.
V medidlnim prostoru se velice ¢asto diskutovalo, zda &eskd inflace je spide
nabidkového (nékladového) &i poptdvkového charakteru. V tuto chvili se

zdd, ze nabidkové tlaky jsou na Gstupu, ale poptdvkové stéle pretrvavaii.

Autor: Vratislav Z&dmi§, Martin Kron, analytici
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