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HDP ve tretim Ctvrtleti poroste, inflace zlstava vysoka

Ceska narodni banka
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Zdroj: Ceska narodni banka, Ceska spofitelna (Gervené je prognéza CS)

Na srpnoveé tiskové konferenci zaujal guvernér Rusnok vcelku holubici postoj, kdyz naznacil del$i obdobi uvolnéné ménové
politiky. My ale i nadale nevidime ddvod pfili§ ménit nasi progndzu, kdyz prvni zvySeni sazeb ¢ekame jiz v srpnu pfistiho
roku. PFisti rok jiZ totiz zadnou opét rust inflaéni tlaky a CNB bude muset zaé&it zpfisfiovat mé&novou politiku véas tak, aby
se inflace opét nedostala vyrazné nad 3 %, jako je tomu v soucasnosti.

Inflace
Inflace bude zpomalovat jen pozvolné; , Spotfebitelska (CPI) inflace
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Zdroj: Casiy statisticky dfad, Ceska spofitelna (Eervend jo prognoza CS)

V Cervenci doslo k mirnému zvySeni inflace. To bylo lehce pfekvapivé, kdyz v cenach se zatim nedavny propad Ceské
ekonomiky neprojevil. K tomu nicméné postupné dojde, ale tento vliv bude spiSe jen mirny. Proto zUstane inflace vysoka
i nadale a jeji zpomaleni bude jen v fadu desetin procentniho bodu. Hlavnim proinflaénim vlivem zUstava vedle rastu cen
potravin pfedevSim silny trh prace a prehrati Ceské ekonomiky z doby pfed nastupem pandemie, coz nejpépe ukazuje
vyvoj jadrova inflace (v Cervenci 3,7 %).

Inflace cen pramyslovych vyrobct se pohybuje kolem nuly, kdyz vliv vy§Sich cen ropy je kompenzovan protiinflacnim vlivem
pramenicim z dopadl pandemie a také posilenim kurzu koruny. V nasledujicich mésicich by protiinflacni vlivy mély
prevazit, kdyz rdst cen ropy by se mél zastavit.

Kratkodoba prognéza €S Stfednédoba prognoéza €S
datum obdobi prognoza  predtim* 2020** 2018 2019 2020 2021 2022
CPl inflace (m/m) 10.9. srpen -0,1 0,4 0,4
CPl inflace (r/r) 10.9. srpen 3,2 3,4 3,4 2,2 2,8 82 2,0 2,2
PPI inflace (m/m) 16.9. srpen 0,1 0,1 0,0
PPI inflace (r/r) 16.9. srpen -0,1 -0,1 0,3 2,1 2,6 0,1 1,5 2,0

Zdroj: Cesky statisticky tfad, Ceské spofitelna; * pfedchozi mésic, ** dosavadni primér (bez prognézy)
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Primyslova produkce, maloobchodni trzby a obchodni bilance

Primyslova produkce byla vedle jen pozvolna Primyslové produkce

ozivujici se poptavky v Cervenci ovlivnéna 01 - "ﬂ M - T
celozavodnimi dovolenymi. Mezirocni rUst 0 28 28

maloobchodnich trzeb se bude S

v nasledujicich mésicich pohybovat kolem
nuly, kdyZz ho k vyraznéjSimu rdstu nepusti
pokracujici nejistota.
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Zdrof: Cesky statisticky Ofad, Ceska sporiteina (Eervend je prognoza CS)

Priimyslova produkce v ¢ervenci opét mezimési¢né poklesla a mezirocné tak prohloubila svij propad. Za tim staly dva
divody. Prvnim byla pokracujici nizsi poptavka. Ackoliv jiz dochazi k ekonomickému oziveni, poptavka po procyklickém
zbozi (napfiklad automobily) se kvlli pretrvavajici nejistoté oziva pomaleji. Druhym divodem pak byly celozavodni
dovolené u nékterych firem v automobilovém sektoru.

Spolu s lepSi spotiebitelskou naladou by se mél zlepsit i vyvoj maloobchodnich trzeb. V meziroénim vyjadfeni ale trzby

zUstanou lehce zaporné, kdyz je ovliviiuje nejistota ohledné budouciho makro vyvoje. Kolem nuly se bude meziro€ni rust
maloobchodnich trzeb pohybovat i v dalSich mésicich.

Vedle vlivu celozavodnich dovolenych ovlivnil v Eervenci obchodni bilanci i negativni sezénni vliv. Z téchto divodud tak
obchodni bilance pravdépodobné skonéi v tomto mésici zaporna; celkové ale zlistava ve vysokém prebytku.

Kratkodoba prognoéza CS Stiednédoba prognoza €S
datum obdobi prognoza predtim* 2020** 2018 2019 2020 2021 2022
Pramysl (r/r) 7.9. cervenec -14,2 -11,3 -13,7 3,1 -0,4 -10,5 8,2 51
Maloobchod (r/r) 4.9. cervenec -0,2 -1,3 -1,6 5,0 4,8 -1,5 51 3,6
?':I‘z:;’d“i bilance 79 ervenec 3,0 34,1 50,5 985 1438 750 1000 90,0
Bézny ucet (mld.) 14.9. cervenec -25,0 1,8 71,5 24,1 -17,0 35,0 25,0 20,0

Zdroj: Cesky statisticky tifad, Ceské spofitelna; * pfedchozi mésic, ** dosavadni primér (bez prognézy), u OB a BU jde o sumu v mid. K&.

Mira nezaméstnanosti

Mira nezaméstnanosti se bude postupné , Podil nezaméstnanych osob
zvySovat, kdyZz se vni bude postupné

promitat vliv utlumené ekonomické aktvity. 4 ag 37
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Zdroj: Ministerstvo prace a soc. véei, Ceska spoiitsina (Cervené je prognoza CS)
Mira nezaméstnanosti se pozvolna zvySuje, kdyz se v ni projevuje vliv nedavného silného propadu poptavky. Jeji zvySovani
je ale brzdéno viadnimi opatfenimi na podporu zaméstnanosti, a proto celkové zlstava nezaméstnanost nizka. To bude

platit i nadale, kdyz také v pfiStich mésicich se bude mira nezaméstnanosti zvySovat jen velmi mirné (vzhledem ke
znacnému propadu ekonomiky).

Kratkodoba prognéza €S Stfednédoba prognoéza €S
datum obdobi prognoza predtim* 2020** 2018 2019 2020 2021 2022
Podil nezam. osob 8.9. srpen 3,8 3,8 3,4 3,2 2,8 4,2 6,0 5,4
Mira nezamést. 1.9. Cervenec 2,8 2,6 2,3 2,3 2,0 31 4,9 4,3

Zdroj: Ministerstvo préce a soc. véci, Cesky statisticky trad, Ceské spofitelna; * pfedchozi mésic, ** dosavadni primér (bez prognézy)
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Hruby domaci produkt

Ve tfetim Gtvrtleti by jiz ceska ekonomika
méla mezictvrtletné rdst. V mezirocnim
vyjadreni ale bude stale v silném propadu,
kdyZ poptavka po nékterych procyklickém
zbozi (napfiklad automobily) se bude
obnovovat jen pozvolna.
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Zdroj Cesky siatisticky (fad, Ceska spoiitelna (cervend je prognoza CS)

Podle predbézného odhadu propadla ve druhém Ctvrtleti Ceska ekonomika o necelych 11 %. Zatim jde o prvni odhad, a
proto maze dojit k vyraznéjsi revizi, zvlasté v souCasné dobé. Od tretiho Ctvrtleti by ale ¢eska ekonomika jiz méla
meziétvrtletné rast? Coz v meziro¢nim vyjadfeni bude znamenat snizovani zapornych hodnot. Vzhledem k silnému vlivu
automobilového primyslu v Ceské ekonomice, kde se bude poptavka ozivat jen pozvolna, ztustane do konce letosniho roku
meziro¢ni propad relativné velky. V pfistim roce se ale jiz bude ¢eska ekonomika ozivat vyraznéji.

Kratkodoba prognéza €S

datum obdobi prognoza
HDP (q/q) 31.7. 3Q 2,6
HDP (r/r) 31.7. 3Q -8,8

Stfednédoba prognoéza €S

2020** 2018 2019 2020
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Zdroj: Cesky statisticky tifad, Ceské spofitelna; * pfedchozi &tvrtleti, ** dosavadni primér (bez prognézy)

Realné mzdy
Rist redlnych mezd vyrazné zpomalil
z ddvodu nizSiho ristu ekonomiky a velmi
vysoké inflace. Nizky rlist realnych mezd
cekdme i nadale; v opacném sméru bude
ale pUsobit statisticky dopad rostouci miry

nezameéstnanosti, ktery data lehce zkresili.
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Zdroj: Cesky statisticky 0ad, Ceska spoiitelna (Gervené je prognéza CS)

Rust realnych mezd vyrazné zpomalil, kdyz k tomuto vyvoji pfispéla vyrazna inflace a zpomalujici ekonomika (béhem roku
2019). Z duvodu vlivu utlumeného ekonomického vyvoje béhem panemie bude mzdovy rist dale zpomalovat. Opacnym
smérem bude ale pUsobit statisticky vliv, kdyZ v krizich jsou obvykle propousténi pracovnici s podpriimérnou mzdou, coz
pramérné mzdy zbylych zaméstnancl zvySuje (v roce 2009 se z tohoto divodu dokonce primérna mzda zvysila, protoze

doslo k vyraznému nariistu miry nezaméstnanosti).

Kratkodoba prognéza CS
datum obdobi prognoza
Nominalni mzdy (r/r) 3.9. 2Q 4,5
Realné mzdy (r/r) 3.9. 2Q 1,4

Stiednédoba prognoza €S

2020** 2018 2019 2020
5,4l 8,2 6,4 4,7
1,3 6,0 3,6 1,4

Zdroj: Cesky statisticky tifad, Ceska spofitelna; * pfedchozi étvrtleti, ** dosavadni primér (bez prognézy)
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