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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: 7,2 % r/r nominálně, 4,3 % r/r reálně (2. čtvrtletí) 

Prognóza: 7,0 % r/r nominálně 
4,3 % r/r reálně 

Období: 3. čtvrtletí 
Datum zveřejnění: 4. prosinec 

Mzdy si v první polovině roku držely nadále silné tempo růstu přes 7 % a to 

by si měly udržet i ve třetí čtvrtině roku. V reálném pojetí (po očištění o vliv 

růstu cen) tak průměrná měsíční mzda vzroste o 4,3 %. Spotřebitelům tak i 

stále značně rostou disponibilní příjmy, tedy i nadále budou moci podporovat 

domácí ekonomiku svými útratami. 

Maloobchodní tržby Poslední známý údaj: 8,2 % r/r s auty, 7,3 % bez aut (září) 

Prognóza: 2,7 % r/r s auty 
4,3 % r/r bez aut  

Období: říjen 

Datum zveřejnění: 6. prosinec 

Nízká nezaměstnanost a rychlý růst mezd budou i nadále podporovat útraty 

spotřebitelů, nicméně jejich sentiment postupně slábne. Dynamika tržeb bude 

zároveň ovlivněna tím, že letošní říjen měl o jeden pracovní den méně než 

stejný měsíc před rokem. Očekáváme tedy, že maloobchodní tržby bez 

prodeje a oprav automobilů zpomalí růst na 4,3 %. Podle registrací vozidel 

by měly útraty za prodeje automobilů stagnovat, či lehce poklesnout, takže 

celkové tržby se zvýší jen o 2,7 %.  

Průmyslová výroba Poslední známý údaj: 4,9 % r/r (září) 

Prognóza:  -3,0 % r/r 
Období: říjen 
Datum zveřejnění: 9. prosinec 

Letošní říjen bude mít o jeden pracovní den méně než ten loňský. To se 

negativně podepíše i na růstu průmyslové výroby. Zároveň můžeme 

v posledních měsících pozorovat, že průmyslová produkce klesá i po očištění 

o vliv pracovních dní. Zároveň předstihové ukazatele i nadále naznačují 

zhoršení v tomto sektoru. Očekávání průmyslníků se nelepší, zakázek podle 

nich ubývá, a proto vyhlížejí výrazné zpomalení výroby. Pro říjen proto 

očekáváme výraznější pokles produkce.  

Zahraniční obchod Poslední známý údaj: 25,1 mld. Kč (září) 

Prognóza:  20,4 mld. Kč 
Období: říjen 
Datum zveřejnění: 9. prosinec 

Přestože globální obchod zpomaluje, bilance tuzemského zahraničního 

obchodu je nadále velmi příznivá zásluhou významně zpomalujících dovozů. 

Na těch se negativně podepisuje zejména nižší investiční aktivita domácích 

firem, přičemž investice jsou značně závislé na importech. V říjnu proto 

očekáváme pokračování tohoto trendu a tedy značný převis vývozů nad 

dovozy. 

Podíl nezaměstnaných Poslední známý údaj: 2,6 % (říjen) 

Prognóza: 2,6 % 
Období: listopad 
Datum zveřejnění: 9. prosinec 

Nezaměstnanost již zřejmě narazila na své dno. Ačkoliv je pro podzimní 

měsíce běžný sezónní pokles, letošní podzim se obešel bez výraznějších 

výkyvů. V listopadu proto očekáváme stejnou míru nezaměstnanosti jako v 

předchozím měsíci. Zpomalování nejen německé ekonomiky se začne 

propisovat s jistým zpožděním na trh práce, kde již nyní začíná opadat 

poptávka po nových pracovnících. Do příštího roku tak můžeme očekávat 

mírný nárůst nezaměstnanosti. 
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Index spotřebitelských cen Poslední známý údaj: 0,5 % m/m a 2,7 % r/r (říjen) 

Prognóza: 0,2 % m/m   
2,9 % r/r 

Období: listopad 
Datum zveřejnění: 10. prosinec 

Ceny potravin v říjnu výrazně zrychlily a jen mírně nižší nárůst očekáváme 

v listopadu. Současně dojde k dalšímu zvýšení cen elektřiny. Ta bude spolu s 

růstem cen spojených s bydlením nadále významně přispívat k celkové inflaci. 

Naopak ještě prohloubit by se měl meziroční pokles cen pohonných hmot. 

Předpokládáme tedy meziměsíční zvýšení cen o 0,2 %, což zatlačí meziroční 

dynamiku zpět těsně pod tři procenta. 

Běžný účet PB Poslední známý údaj: 7,7 mld. Kč (září) 

Prognóza: 17,5 mld. Kč 
Období: říjen 
Datum zveřejnění: 16. prosince 
 
 
 
 
 

Běžný účet platební bilance v posledních měsících pozitivně překvapuje. 

Oproti loňským prvním devíti měsícům roku je letošní přebytek za stejné 

období vyšší o více než 43 mld. Kč. Pomáhá mu lepší bilance obchodu se 

zbožím a službami i nižší odliv dividend. Závěrečné měsíce roku by tento 

nastolený trend neměly výrazně změnit. I pro říjen tedy očekáváme podstatně 

lepší výsledek běžného účtu oproti předchozím letům. 

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

Prognóza: -0,1 % m/m 
0,9 % r/r 

Období: listopad 
Datum zveřejnění: 16. prosinec 

Ceny průmyslových výrobců by podle našeho odhadu měly v listopadu 

meziměsíčně mírně snížit, meziroční růst zůstane jako v říjnu na 0,9 %. Klesat 

budou nadále ceny produktů navázaných na ropu, tento pohyb bude 

podpořen i silnějším kurzem koruny. Ve zbylých cenových okruzích se pak 

budou projevovat klesající výrobní ceny v eurozóně. Hlavním přispěvatelem k 

inflaci průmyslových producentů tak nadále zůstane elektřina. 
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