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Maloobchodni trzby Posledni znamy Gdaj: 0,6 % r/r véetn& aut, 3,6 % bez aut (z4&fi)
Prognéza: -1,1 % r/r s auty Maloobchodni trzby se vFijnu podle naseho odhadu dostaly do
3,9 % r/r bez aut meziroéniho poklesu (-1,1 %). Vtrzbdch se opét nepfiznivé projevi

Obdobi: fijen

automobilovy segment, pro ktery Gdaje o registraci osobnich vozd (-24,7%
Datum zvefejnéni: 6. prosince

r/r) indikuji dal3i zhor3eni. Nepfiznivé se vyviji také spotiebitelskd divéra,
kterd se od zd&fi postupné zhoriuje. K tomu Ize pfiéist také rostouci ceny
zbozi a sluzeb, jez snizuji kupni silu domdacnosti. Opa&nym smé&rem pdsobi
silny trh préce, ktery naddle vykazuje zndmky prehfivani, jez vyviji tlak na
rost mezd. Z pohledu dopadu pandemie pak |ze poéitat z mnohem mensim
efektem nez loni diky tomu, jak se domécnosti i firmy situaci prizpdsobily.
Navic v fijnu vladni opatfeni jedté nebyla zpfisfiovdna, sjejich vlivem

poditdme az v listopadové a prosincové statistice.

Podil nezaméstnanych osob Posledni znamy Gdaj: 3,4 % (fijen)
Prognéza: 3,3 % Navzdory zpfishujicim se protipandemickym pravidlim, které doléhaiji
Obdobi: listopad predeviim na sektor sluzeb, a problémy ve zpracovatelském sektoru,

Datum zvefejnéni: 8. prosince ocekdvdme pfiznivy vyvoj na trhu préce. Mira nezaméstnanosti mohla

v listopadu poklesnout o jednu desetinku procentniho bodu na 3,3 %.
Z posledniho Zetfeni PMI v primyslu vyplyvé, Ze objem novych zakézek i
tempo vyroby zaznamenaly mirné zlepseni, coZz se pozitivné projevi
v zaméstnanosti ve vyrobnim sektoru. Navic vldda znovu spustila
programy Antivirus, coZ ulevi postizenym sektordm, pfedeviim vybranym
odvétvim sluzeb (napfiklad HOREKA). | kdyZ se zvoln&nim ekonomického
vykonu moZe doijit k niZ$i poptdvce po zaméstnancich, mélo by vydstit v
pouhé sniZzeni mezery mezi poétem novych neobsazenych volnych mist a

poétem uchaze&l. Situace na trhu prdce tak setrva napjatd.

Zahraniéni obchod Posledni znamy ddaij: -13,3 mld. K& (z4f)
Prognéza: -14,7 mld. Ké Pokracujici zadrhely ve vyrobé&, ptedeviim pak v automobilovém sektoru
Obdobi: fijen naddle zhoriuji vykon exportu. Nepfiznivé pisobi také slabsi vysledky

Datum zvefejnéni: 7. prosince némeckého promyslu pres niz3i objednavky sméfujici do Ceska. Zahrani&ni
primyslové objedndvky v zdfi sklouzly do minusu (-3,1 % r/r oproti +3,2
% r/r) a s timto trendem poditdme i pro fijen. Na druhé strané pokraéujici
investice do zdsob a spotfebitelskd spotieba podporuji tempo importd,
které navic pfifukuji vy$3i ceny importd, i kdyz v fijnu iz nepatrn& pFerusily

&tyFmésiéni vzestupny trend.

Promyslova vyroba Posledni znamy ddaij: -4,0 % r/r (z4&fi)
Prognéza: -9,1 % r/r Rijnovy vysledek promyslové vyroby bude citelné ovlivnén odstdvkou
Obdobi: fijen vyroby Skoda Auto ke konci mésice. Celkovy meziro&ni pokles vyroby aut

Datum zvefejnéni: 7. prosince se i navzdory tomu v fijnu mirné snizil (dle Gdajd od SAP), i pfesto ale

nadéle setrvavd hluboko v Eervenych &islech pobliz -47 %. K tomu jedté
pfi¢teme, Ze letosni fijlen mél oprofi lofiskému o jeden pracovni den méné.

Vysledkem je ocekdvany meziroéni pokles promyslové vyroby o 9,1 %.

Vsechny nézory, prognézy a informace, véetné investi¢nich doporugeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdaje obsaZené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepfedstavuje
nabidku nékupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potieby adresdta a nesmi byt kopirovén a rozsifovén tretim osobém. RB doporuéuje pred u&inénim jakéhokoli investigniho rozhodnuti
ziskani podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvy33i odbornou pééi a v dobré vife, aviak neruéi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim
a osobdm reportujicim analytikm byt angazovén v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvé, pokud nabyti téchto finanénich néstrojd nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB
nenese Gdnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv fretim osobam pouZitim informaci  ddajis obsazenych v tomto dokumentu. Investicni doporucen 3fend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jako i modelové
portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrémni finanéni situaci a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zékona &. 256/2004 Sb., o
podnikéni na kapitélovém trhy, ve znéni pozdéjsich predpist. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgéni Spojeného krélovsivi a nems! by jim byt rozsifovén. Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA
nebo Kanady nebo jejich teritorif; rovnéz nesmi byt distribuovan ob&andm USA a Kanady. Uplnou informaci podle Nafizeni (EU) 596/2014 o zneuzivéni trhu a Provadéciho nafizeni (EU) 2016/958 dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci
investiénich doporugen, naleznete na webové strénce Raiffeisenbank a.s. v sekei Analyzy - Disclaimer, viz hitps://investice.rb.cz/fileadmin/fles/disclaimer RBroker.pdf. Dohledovjm orgnem pro Raiffeisenbank c.s. je Ceské nérodni banka, Na Pikops 28,
Praha 1.
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Index spotiebitelskych cen

Posledni znamy Gdaj: 1,0 % m/m a 5,8 % r/r (Fijen)

Prognéza: 0,5 % m/m
6,4%r/r
Obdob: listopad

Datum zvefejnéni: 10. prosince

Spotiebitelské ceny podle nds v listopadu déle vzrostly a jejich meziro&ni
dynamika se jiz mohla vy3plhat az k 6,4 %. Cenové tlaky podle nés byly
prevézné plodné. Po dvoumésiéni pauze mély ceny potravin mezimésiéné
zdrazit. Inflaci ddle znovu vytla&i nahoru ceny pohonnych hmot a mirné
vy$si mezirodni tempo regulovanych cen. Po&itdme také s pokraéujici
zvy$enou dynamikou cen zboZi a sluzeb. Jadrova inflace tak podle naseho
odhadu iz mirné piekonala 7 % hranici (v fijnu &inila 6,6 %). Oviem
znaénou nejistotu do listopadového vyvoje cen pfindsi energie. Na jedné
strané bude jejich nardst a tim pddem i celkovou inflaci tlumit rozhodnuti
vlddy odpustit platby DPH na elektfinu a plyn pro listopad aZ prosinec.
Otdzkou dle je, zda se opatieni jiz plné projevi v listopadovych potazmo
prosincovych cenicich, ¢ aZ retrospektivné. (Z&lezet bude na tom, zda
odbératelé maiji fakturaci na mésiéni frekvenci). Na strané druhé pak inflaci
navysi vyrazné vyssi ¢ty za energie pro domécnosti, které byly nuceny na
prechodnou dobu pfejit k dodavatelim posledni instance, mnohdy za
nékolikandsobné vy33i ceny. Nejistota vyvoje celkové inflace je proto pro
listopadové obdobi nebyvale zvy$end a odchylku od odhadu ob&ma
sméry nelze vyloudit. Kvili zkresleni statistiky z ddvodu vyvoje cen energii

bude smé&rodatnéjsi spise jadrové inflace.

Index cen prumyslovych vyrobcu

Posledni znamy Gdaj: 1,9 % m/m a 11,6 % r/r (Fijen)

Prognéza: 1,3 % m/m
13,6 % r/r
Obdob: listopad

Datum zvefejnéni: 16. prosince

Ceny promyslovych vyrobci v listopadu jsou tlaceny vzhiru predeviim
vysokymi cenami energii. Nepomohla ani vdruhé poloving mésice
oslabuijici koruna v kombinaci se zvy$enimi cenami zahraniénich vyrobcd.
Dle listopadového PMI 3etfeni zdrazovaly kli¢ové vyrobni materidly, jako
jsou plasty, kovy & pohonné hmoty. K ristu cen vyrobcd tak patrné doslo
napfi¢ vyrobnimi odvétvimi, pfi¢emz zdraZzeni v kategorii energii
pravdépodobné pievysi tempo ristu cen v ostatnich hlavnich promyslovych

skupindch.

Ménovépolitické zasedani CNB

Posledni znamy Gdaj: 2,75 % (listopad)

Prognéza: 3,50 %
Datum zvefejnéni: 22. prosince

Inflace v Cesku je3té nedosdhla vrcholu a zhruba polovina inflaénich takd
(dle odhad CNB) jde na vrub domdcimu vyvoiji, predeviim pak ze strany
prehFatého trhu prace. Jadrova inflace dosdhla v Fijnu 6,6 % meziroéng,
&imz byla nad prognézou CNB, kterd poéitd s promérnou jddrovou inflaci
ve &tvrtém letosnim Etvrileti na 6,2 %. Ve sméru potieby daldiho utazeni
sazeb hovofi také oproti prognéze CNB silnjsi spotieba domdcnosti ve
tretim &tvrileti a jeji revize smérem nahoru pro &vrileti druhé. V neposledni
fadé na daldi rist sazeb vyviji tlak i koruna, kterd je oproti prognéze
centrdlni banky slabsi a netlumi tak dle o&ekdvéni dovozni ceny ve
vyrobnim sektoru, kde navic dle dostupnych prizkumd pokraduiji cenové

tlaky. Oc&ekdvédme na predvdnoénim zaseddni navyseni hlavni Grokové
Y Y

Viechny nézory, prognézy a informace, véemd investiénich doporuieni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni Gdoje obsaZené v tomio dokumentu jsou pouze informativni, nezévazné a pedstavui ndzor Raiffeisenbank a.s. (,RBY).
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sazby o 75 bb na 3,50 %. Oviem je riziko, Ze nepfiznivy vyvoj pandemie

nakonec odhodlani zvySovat sazby takto razantné zmirni.

Promérna mzda

Posledni znamy Gdaj: 11,3 % r/r nomindlng, 8,2 % r/r redIn& (2. &tvrtleti)

Prognéza: 5,5 % r/r nomindalné
1,4 % r/r realné
Obdobi: 3. &tvrtleti

Datum zvefejnéni: 6. prosince

Podle naseho odhadu éeské mzdy ve fretim &tvrileti nomindlné vzrostly o
5,5 % mezirolné, coz je podstatné méné nez o 11,3 % ve druhém &tvrileti.
Dovodem je vy33i srovndvaci zdkladny a také odeznéni mimofadnych
odmén ve zdravotnictvi, které prifoukly predchozi vysledek. Mzdy se
patrné zvysily i meziétvrtletné na pozadi rozvolnéni vladnich restrikci, coz
pomohlo predeviim sektoru sluzeb. Ve sméru ristu mezd také pisobi
napjatd situace na trhu prdce, kdy fada firem hlési potize s obsazenim
novych pozic. Aviak vys3i inflace b&hem fetiho &tvrileti z ristu mezd
znaénou &dst ukroji - v redlném vyjadreni poéitdme pouze s ristem o 1,4
%. V nejblizsich kvartdlech pak o&ekdvdme piechodné zdporné redlné
mzdy.

Autor: David Vagenknecht, analytik
E-mail: david.vagenknecht@rb.cz
Tel.: +420 603 808 089
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