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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. 
 

Průměrná mzda Poslední známý údaj: 8,6 % r/r nominálně, 6,2 % r/r reálně (druhé čtvrtletí) 

Prognóza: 8,0 % r/r nominálně  
5,7 r/r % reálně  

Období: třetí čtvrtletí 
Datum zveřejnění: 4. prosinec 

Očekáváme mírné zpomalení meziročního tempa růstu mezd a to jak 
v nominálním, tak i reálným vyjádření. I tak se však stále jedná o výrazně 
nadprůměrnou hodnotu. Podle našeho názoru bylo největším tahounem růstu 
mezd v celé ekonomice navyšování státních platů a zvýšení minimální mzdy. 
Nicméně očekáváme, že se v této polovině roku začne i více projevovat tlak 
na růst mezd v privátní sféře, zejména v případě lépe placených profesích, 
které doposud rostly jen podprůměrným tempem. 

Maloobchodní tržby Poslední známý údaj: -2,2 % r/r s auty a 1,4 % r/r bez aut (září) 

Prognóza: -2,0 % r/r s auty 
5,0 % r/r bez aut  

Období: říjen 
Datum zveřejnění: 6. prosinec 

Říjnové maloobchodní tržby by bez započtení prodejů aut měly podle 
našich odhadů zaznamenat solidní meziroční nárůst. Po zářijovém nejhorším 
výsledku v tomto roce spotřebitelská důvěra v říjnu opět mírně vzrostla. 
Automobilovému sektoru se však dále nedaří a po zářijových problémech 
s homologacemi nových modelů nepřišel výrazný nárůst prodaných 
automobilů. Kombinace regulatorních problémů a nasycené poptávky tak 
bude trápit prodeje pravděpodobně i po zbytek roku. 

Průmyslová výroba Poslední známý údaj: -0,9 % r/r (září) 

Prognóza: 2,2 % r/r 
Období: říjen 
Datum zveřejnění: 7. prosinec 

Průmyslové produkci nahrává tento měsíc jeden pracovní den navíc ve 
srovnání s předchozím rokem. Slabý výkon automobilového sektoru se 
obdobně jako v maloobchodě negativně podepsal i na průmyslové výrobě. 
K tomu se přidává zpomalující růst nových zakázek a to jak domácích tak i 
zahraničních. Proto odhadujeme pro říjen jen podprůměrné tempo růstu 
průmyslové produkce. 

Zahraniční obchod  Poslední známý údaj: 13,7 mld. Kč (září) 

Prognóza: 14,7 mld. Kč 
Období: říjen 
Datum zveřejnění: 7. prosinec 
 

Zahraniční obchod po negativním prázdninovém režimu vykazuje solidní 
přebytky exportu. Obdobně by tomu mělo být i v říjnu, který měl oproti září 
o čtyři pracovní dny navíc. Zároveň meziměsíčně narostla průmyslová 
výroba o více než 8 % a začíná se postupně projevovat slabší kurz koruny, 
z kterého těží zejména tuzemští exportéři. 

Podíl nezaměstnaných Poslední známý údaj: 2,8 % (říjen) 

Prognóza: 2,8 % 
Období: listopad 
Datum zveřejnění: 10. prosinec 

Míra nezaměstnanosti podle našich odhadů nalezla v říjnu své dno tohoto 
roku a v listopadu na těchto hodnotách zůstane. Tomuto přesvědčení 
napomáhá i překvapivý pokles nezaměstnanosti o dvě desetiny procentního 
bodu v předchozím měsíci. Trh práce tak podle našeho názoru nedokáže 
vygenerovat další volné zaměstnance. V prosinci by pak měla míra 
nezaměstnanosti kvůli sezónním faktorům opět mírně vzrůst. Na dlouhodobě 
přehřátém trhu práce to však nic nemění. 
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Index spotřebitelských cen Poslední známý údaj: 0,4 % m/m a 2,2 % r/r (říjen) 

Prognóza: -0,1 % m/m a 2,0 % r/r 
Období: listopad 
Datum zveřejnění: 10. prosinec 

Spotřebitelská inflace nepřestává tento rok překvapovat. Už říjnová čísla 
překvapila zpomalením růstu cen a listopad podle našich odhadů v tomto 
trendu bude pokračovat. Tento měsíc zlevnily zejména potraviny a to napříč 
téměř všemi oddíly. Nejvýraznější pokles pak zaznamenaly ovoce a 
zelenina. Naopak k dalšímu růstu cen došlo v oblasti energií a bydlení. 
Jeden z hlavních dodavatelů plynu ohlásil další vlnu zdražení, jakožto reakci 
na dlouhodobý růst cen komodit a emisních povolenek na trhu.  

Běžný účet PB Poslední známý údaj: -2,99 mld. Kč (září) 

Prognóza: -2,4 mld. Kč 
Období: říjen 
Datum zveřejnění: 14. prosinec 

Běžný účet podle našich odhadů skončil v říjnu s téměř vyrovnanou bilancí. 

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

stranu stále počítáme s pokračujícím odlivem dividend do zahraničí. 

Index cen průmyslových výrobců Poslední známý údaj: 0,7 % m/m a 3,9 % r/r (říjen) 

Prognóza: -0,4 % m/m, 3,6 % r/r 
Období: listopad 
Datum zveřejnění: 17. prosinec 

V listopadu cena ropy zaznamenala výrazný propad ceny. Tento efekt však 
tlumí výrazně slabší koruna. Meziměsíčně tak ceny průmyslových výrobců 
jen mírně poklesnou. Meziročně však naráží ceny na vysokou srovnávací 
základnu z minulého roku. 
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