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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. 
 

Maloobchodní tržby Poslední známý údaj: 2,5 % r/r s auty a 4,2 % r/r bez aut (srpen) 

Prognóza: 0,0 % r/r s auty a 2,8 % bez aut 
Období: září 
Datum zveřejnění: 5. listopadu 

Zářijové maloobchodní tržby by měly být negativně postihnuty nižším 
prodejem automobilu kvůli opožděné homologaci některých modelů 
hlavních tuzemských prodejců. Zároveň se i vyčerpává dosavadní solidní 
výkon celkového maloobchodu. Na druhou stranu spotřebitelská důvěra je i 
přes mírný pokles stále vysoká.  

Průmyslová výroba Poslední známý údaj: 1,9 % r/r (srpen) 

Prognóza: -0,3 % r/r 
Období: září 
Datum zveřejnění: 6. listopadu 

Meziměsíčně tuzemskému průmyslu nenahrává o čtyři dny kratší pracovní 
doba. Na druhou stranu by se zářijová výroba měla vymanit z omezeného 
prázdninového provozu. Meziročně je rozdíl pouze jeden pracovní den, na 
druhou stranu do hry vstupuje relativně vysoká srovnávací základna 
z rekordně úspěšného minulého roku. Zároveň dále klesá tuzemské i 
zahraniční PMI ve výrobě. Podle dotazovaných průmysl stále více naráží na 
nedostatečné kapacity a vyšší ceny vstupů. 

Zahraniční obchod  Poslední známý údaj: 2,3 mld. Kč (srpen) 

Prognóza: 12,0 mld. Kč 
Období: září 
Datum zveřejnění: 6. listopadu 
 

Zahraniční obchod by v září měl po slabších prázdninách opět vykázat 
přebytek přes deset miliard korun. Na druhou stranu nelze očekávat, že se 
dočkáme hodnot zahraničního obchodu z první poloviny roku. Import 
vytrvale roste rychleji než export, čemuž pomáhá i další utahování měnových 
podmínek nebo slabší tuzemská průmyslová výroba zejména pak 
automobilový průmysl. 

Podíl nezaměstnaných Poslední známý údaj: 3,0 % (září) 

Prognóza: 2,9 % 
Období: říjen 
Datum zveřejnění: 8. listopadu 

Říjen by měl zaznamenat nejnižší hodnotu míry nezaměstnanosti v tomto 
roce, kterou jsme již viděli v červnu. Do zaměstnání se dostávají poslední 
čerství absolventi a zároveň stále probíhají sezónní práce. V následujících 
měsících by však míra nezaměstnanosti měla opět mírně vzrůst, nicméně na 
dlouhodobě přehřátém trhu práce to nic nezmění.  

Index spotřebitelských cen Poslední známý údaj: -0,3 % m/m a 2,3 % r/r (září) 

Prognóza: 0,5 % m/m a 2,4 % r/r 
Období: říjen 
Datum zveřejnění: 9. listopadu 

Po překvapivém zpomalení spotřebitelské inflace vlivem jednorázových 
faktorů by měl růst cen opět mírně zrychlit. Podle našich odhadů růst cen 
potravin táhlo zdražování zejména zeleniny. Zároveň negativně působí 
sezónní faktory v sektoru odívání a již tradičně působí vyšší ceny bydlení a 
energií. Naopak v říjnu klesaly ceny dovolených nebo ovoce. 

Běžný účet PB Poslední známý údaj: -6,97 mld. Kč (srpen) 

Prognóza: 0,0 mld. Kč 
Období: září 
Datum zveřejnění: 13. listopadu 

Běžný účet podle našich odhadů skončil v září s vyrovnanou bilancí. 

Výrazně se na tom podílel vyšší přebytek zahraničního obchodu. Na druhou 

stranu stále počítáme s pokračujícím odlivem dividend do zahraničí.  
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Hrubý domácí produkt – první odhad Poslední známý údaj: 0,7 % č/č a 2,4 % r/r (Q2 2018) 

Prognóza: 0,8 % č/č a 2,6 % r/r  
Období: Q3 2018 

Datum zveřejnění: 14. listopadu 

Podle našeho odhadu tuzemská ekonomika ve třetím čtvrtletí mírně zrychlila, 

nicméně výkon je stále slabší, než se očekávalo na začátku roku. Ekonomiku 

dále brzdí nedostatek volných zaměstnanců na trhu práce, slabší zahraniční 

poptávka a další utahování měnových podmínek. Hlavním tahounem růstu 

HDP by jako v předchozím čtvrtletí měla být spotřeba a investice. Útraty 

domácností podporuje rekordně vysoký růst mezd a s tím spojená 

spotřebitelská důvěra. Zároveň rostou investice jak ze strany státu tak firem, 

které se tak snaží bojovat s nedostatkem zaměstnanců. Na druhou stranu 

opět k růstu negativně přispívá zahraniční obchod.  

Index cen průmyslových výrobců Poslední známý údaj: 0,3 % m/m a 3,2 % r/r (září) 

Prognóza: 0,0 % m/m, 3,2 % r/r 
Období: říjen 
Datum zveřejnění: 16. listopadu 

Cena ropy a měnové kurzy koruny jsou v posledních měsících relativně 
stabilní, což přináší i stabilitu do meziměsíčního vývoje cen průmyslových 
výrobců. Meziročně však naráží ceny na vysokou srovnávací základnu 
z minulého roku.  
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