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Maloobchodni trzby Posledni znamy Gdaj: 13,0 % r/r véetn& aut, 6,6 % bez aut (biezen)
Prognéza: 26,0 % r/r s auty

11,6 % r/r bez aut v kombinaci s jarnim po&asim projevilo ve vétii mobilité spotiebiteld (dle
Obdobi: duben

Datum zvefejnéni: 8. erven

V dubnu iz doslo k &&ste€nému rozvolnéni vlddnich opatfeni, coz se

tydennich dat od Google). Tento vyvoj se odrazil také ve vysledcich
konjunkturdlniho prozkumu od CSU. Spottebitelska dévéra v dubnu po
tfim&siénim poklesu vzrostla o 9,9 bodd. Pozitivné se vykreslila také
statistika objemu karetnich transakci (v proméru +24 % r/r oproti +12 %
r/r o mésic dfive). U registraci novych automobild se dostavila
v mezimési¢nim srovndni mirnd korekce (pokles 0 5,4 % m/m oproti +36,5
% m/m v bfeznu), nicméné v meziro&nim srovndni byly nové registrace i
presto o 77 % vys&i. V souhrnu olekdvame, Ze trzby v maloobchodu
véetné prodeje aut v dubnu vice jak kompenzovaly silny lofisky propad (-
20,8 % r/r) a pfipsaly si +26,0 % r/r. Vyjma prodeje aut pfedpokladéme

meziroéni risto 11,6 %.

Podil nezamésinanych osob Posledni znamy Gdaj: 4,1 % (duben)

Prognéza: 3,9 % Ceskd nezaméstnanost vykézala v pfedchozich dvou mésicich mimy
Obdobi: kvéten pokles, pokazdé o jednu desetinu procentniho bodu. Kromé pokracujicich
Datum zvefejnéni: 7. Cerven vléddnich podptrnych programd, které v mnoha pfipadech eliminuji nutnost
propoustét, mély na tomto vyvoji podil sezénni faktory a zlep3ujici se
epidemickd situace. Podobny pohyb si slibujeme i od kvétna, oviem pokrok
by tentokrdt mél byt jesté o néco citelnjsi. Mira nezaméstnanosti tak podle
nés poprvé od lofiského listopadu prolomi hranici &yF procent a zakotvi

na hodnoté 3,9 %.

Zahranicni obchod

Posledni znamy ddaj: 18,5 mld. K& (bfezen)

Prognéza: 14,8 mid. Ké
Obdobi: duben

Zahrani&ni obchod je naddle ovliviiovdn protichddnymi faktory. Export je

na jedné strané tazen zlep3ujici se situaci v zahraniéni poptdvce. Ta byla

Datum zvefejnéni: 7. cerven dle dubnového PMI ve vyrobé neisiln&j3i za posledni fi roky. Na stran&

druhé oviem naddle pretrvdvaiji podkozené dodavatelsko-odbératelské
fetézce v podobé& prodluzovéni dodavatelskych |hdt & nedostatku
vyrobniho materidlu, coz limituje expanzi vyroby s negativnim dopadem
na objem vyvozd. U importd pozorujeme pokradujici oZiveni, které je
oviem stdle jesté brzdéno restriktivnimi opatienimi. Investiéni aktivita firem
tak z0stdva relativné slabd, coz snizuje objem dovozd. Odhadujeme, Ze

dubnové bilance zahrani¢niho obchodu &inila 14,8 mld. K&.

Promyslova vyroba Posledni znamy dGdaj: 18,2 % r/r (biezen)
Prognéza: 66,6 % r/r Cesky promysl je skvéle rozjety a duben vtomto podle vieho nebyl
Obdobi: duben vyjimkou. Viechny dostupné ukazatele ukazuji na pokradujici expanzi,

Datum zvefejnéni: 7. Cerven brzd&nou misty jedin& nedostatkem vyrobnich vstupd. Naopak o poptévku

neni vibec nouze, hlavné ta zahraniéni naskakuje nebyvalym tempem. Do
meziro&niho srovndni vyrazné promluvi srovndvaci zdkladna, kdyZ prévé

lofisky duben se nesl ve znameni t&ch nejpfisn&jsich pandemickych
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vzavirek, které se tykaly - byt mnohdy dobrovoln& - i promyslovych
podniky a pfinesly tehdy propad o vice nez tetinu. Tentokrdt dojde ke
statistické kompenzaci a oéekdvdme tak mezirolni rist o ddbelskych 66,6
%.

Index spotiebitelskych cen

Posledni znamy 4daj: 0,5 % m/m a 3,1 % r/r (duben)

Prognéza: 0,7 % m/m
3,3%r/r
Obdobi: kvéten

Datum zvefejnéni: 10. Eerven

Spotiebitelské ceny v dubnu prekvapily sviznym ristem o 3,1 % meziro¢né
tazeny predeviim zdrazenim v kategorii doprava a také vy$simi cenami
tabdku a alkoholu. Oc&ekdvdame, ze inflace bude v kvétnu vrcholit a
dosdhne meziroéné na 3,3 %. Efekt nizké srovndvaci zdkladny cen
komodit oproti dubnu zesilil. Podle nadeho odhadu se ceny pohonnych
hmot meziroéné vy3plhaly na 22 % z bfeznovych 16,5 %. Navic diky
EasteCnému  rozvolnéni vlddnich nafizeni podéitdme stzv. efektem
,znovuotevirdni”, kdy bude dochdzet k pfechodnému zdrazovani
v sektoru sluzeb. Mé&li bychom tak pozorovat mirné zesileni dynamiky
cen neobchodovatelnych poloZek, zatimco dynamika obchodovatelnych
polozek podle nds naopak lehce zvolnila. V souhrnu tak taky na jédrovou

inflaci nebudou vyrazné.

Index cen prumyslovych vyrobct

Posledni znamy Gdaj: 0,8 % m/m a 4,6 % r/r (duben)

Prognéza: 0,4 % m/m
4,6 %r/r
Obdobi: kvéten

Datum zvefejnéni: 16. Cerven

Ceny promyslovych vyrobcd v dubnu nabraly piekvapivé vysoké tempo a
vy3plhaly se az na meziroénich 4,6 %. Ceny tla&i smérem nahoru
predeviim napjatd situace na nabidkové strané - dle prizkumu mezi
nékupnimi  manazery (PMI) dochdzi v narudenych dodavatelsko-
odbératelskych fetézcich k rekordnimu zdraZovdni cen vstupd. Diky
pfiznivé situaci v poptdvce maji oviem vyrobci (navzdory konkurenénim
tlakdm) prostor, zvy3ené ndklady &dsteéné pFendSet na zdkazniky.
Ocekdvdme, ze i po svizném bfeznovém zdrazeni (o 0,8 % m/m), se
v kvétnu dostavil rist cen 0 0,4 % m/m. V meziroénim srovnéni by tim do3lo
ke stagnaci na Grovni 4,6 %. Svizny cenovy vyvoj na vyrobni strané by mél
zadit zvolfovat ve druhé poloving roku. Jednak bude v meziroénim
srovndni sldbnout nizkd srovndvaci zdkladna cen ropy, a jednak s
otevienim ekonomik poé&itdme se stabilizaci napjaté  situace

v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich.

Ménovépolitické zasedani CNB

Posledni znamy Gdaj: 0,25 % (kvéten)

Prognéza: 0,25 %
Datum zvefejnéni: 23. éerven

Ceskd ndrodni banka se jiz oteviené zaobird Gvahami nad zpfisnénim
tuzemskych mé&novych podminek. Z jeji posledni prognézy vyplyvd, ze by
k nému mélo dojit jiz v dohledné dobé, byf tento modelovy pfistup neni
schopen zcela zohlednit pandemickd specifika. Néktefi bankéFi navic
horuji za vy¢kani do doby, kdy bude epidemie zcela zazehndna. My se
klonime k ndzoru, Zze nejen vzhledem k naddle zvysené inflaci, ale i
k rostouci obavdam vefejnosti z ni, které by mohly prerdst v ukotveni
inflagnich o&ekdvani na vy3si Grovni, jiz nelze rist sazeb o mnoho déle

odkladat. Idedlnim terminem oviem bude aZ srpnové zaseddni, na kterém
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bude i pfedstavena novd prognéza. V &ervnu tak naposledy pogitame se

stabilitou.

Promérna mzda

Posledni znamy Gdaj: 6,5 % r/r nomindlng, 3,8 % r/r redIné (4. &tvrileti)

Prognéza: 4,5 % r/r nomindalné
2,3 % r/rredlné
Obdobi: 1. &tvrileti

Datum zvefejnéni: 4. éerven

Prekvapivé sviznd mzdovd dynamika z posledniho &tvrtleti lofiského roku
jiz podle nds zopakovéna nebude, byf nékteré faktory zistavaiji stejné.
Netrzni odvétvi budou opét profitovat z vladni politiky, kterd navysila platy
pracovnikim ve zdravotnictvi, socidlnich sluzbdch i ve 3kolstvi.
V promyslovych oborech iz tempo ristu mezd citelné ochladlo, jedté
napjatéjsi situace pak pochopitelné panovala ve sluzbéch. Do vysledku za
prvni &vrileti patrné pozitivné promluvi odloZené vyplaty roénich odmén
v soukromém sektoru, z nichz &ast byla pravdépodobné ,pozdrzena” do
doby, nez vejde v platnost neddvné zruseni konceptu superhrubé mzdy.
Ddle bude pokracovat efekt propousténi spide nizkopiijmovych
zaméstnancl, coz celkovy vysledek opticky vylepsi. V souhrnu tak cekdme,

Ze primémd mzda vykdze rist o 4,5 % nomindling, tedy 2,3 % redlné.

Autofi: Vit Hradil, David Vagenknecht, analytici
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