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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. 
 

 
 

 
 

 
 

  
 

Bilance zahraničního obchodu opět v plusu  

Bilance zahraničního obchodu zůstala i během února v kladných číslech, 
konkrétně 14,3 mld. Kč z lednových 9,2 mld. Kč. Vůči analytickému odhadu 
(8,4 mld. Kč) se jedná o lepší výsledek, ale nepodstatný z pohledu příspěvku 
zahraničního obchodu do HDP v 1Q23. 

Stejně jako v lednu měl největší podíl na kladné bilanci meziročně vyšší přebytek 
obchodu s motorovými vozidly, a to i přesto, že se některé automobilky potýkaly 
s nedostatkem vstupů, což vedlo k odstávkám ve výrobě. 

S ohledem na oslabení cenových tlaků na nabídkové straně, především odeznění 
energetického cenového šoku, bylo saldo zahraničního obchodu již méně zatíženo ze strany 
drahých dovážených energetických komodit. Tento vývoj nelze přehlédnout ve statistice 
dovozů dle odvětví. Zatímco dovozy ropy a zemního plynu (nominálně) byly loni na 
jaře meziročně vyšší mnohdy dokonce o 200 %, letos v lednu již o 10 %; v únoru klesly o 
15 %. Vlivem velmi vysoké srovnávací základny s navíc slabší poptávkou, lze počítat 
s pokračováním tohoto vývoje. To bude vylepšovat bilanci zahraničního obchodu. Nicméně 
poptávka není utlumena pouze v ČR, ale i v zahraničí včetně (pro výměnný obchod důležité) 
eurozóny, kde utahování měnových podmínek ECB již má dopad na poptávku po nových 
úvěrech. Nižší produkce úvěrů jde ve směru nižší poptávky s negativním dopadem na české 
exporty. Proto neočekáváme, že by umírněná strana dovozů nakonec vedla soustavně 
k vylepšování celkové bilance. 

Obchodní bilance 

  Aktuální Předchozí RB Trh 

v mld. Kč 14,3 9,2 8,2          8,4 

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, ČS 

Jelikož oživení poptávky bude podle naší prognózy pouze pozvolné, a 
energie podle naší predikce před letošní topnou sezónou opětovně zdraží, 
počítáme pro letošek nadále s deficitní bilancí zahraničního obchodu se 
zbožím, okolo 60 mld. Kč. I když data za první dva měsíce letošního roku naznačují 
lepší výsledek. 
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