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EcoAlert 
Měsíční předpovědi – prosinec 2019 

 
Ekonomika brzdí, inflace nikoliv 
Inflace se sáhne na 3 %. Průmyslová výroba vykáže pokles. Maloobchodní tržby naopak 

dál porostou i když uberou na tempu. Česká národní banka navzdory vyšší inflaci 

ponechá úrokové sazby bez změny. 

Zveřejňované makroekonomické indikátory 
  předchozí naše datum

období číslo předpověď zveřejnění
Reálné mzdy %, y/y 3Q19 4,3 4,2 4.12
Maloobchod bez aut %, y/y říjen 7,3 3,5 6.12
Průmyslová produkce %, y/y, swda říjen -0,5 -2,4 6.6.
Stavebnictví %, y/y říjen 2,9 1,4 6.6.
Zahraniční obchod mld. CZK říjen 25,1 14,0 6.6.
Podíl nezaměstnaných % listopad 2,6 2,6 9.12
Inflace (CPI) %, m/m listopad 0,5 0,2 10.12
Inflace (CPI) %, y/y listopad 2,7 3,0 10.12
Běžný účet PB mld. CZK říjen 7,7 15,8 16.12
Výrobní ceny (PPI) %, m/m listopad -0,3 -0,5 16.12
Výrobní ceny (PPI) %, y/y listopad 0,9 0,5 16.12
Reposazba ČNB % 2,0 2,0 18.12.  
Zdroj: ČSÚ, MPSV, ČNB, Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka 

Maloobchodní tržby: 

Situace českých 

domácností zůstává stále 

příznivá. To podporuje další 

růst maloobchodních tržeb i 

když přece jen pomalejším 

tempem s tím, jak se množí 

zprávy o zpomalování 

ekonomiky. Registrace aut 

ukazují na říjen nárůst, 

nicméně prodej aut rostl již 

v září, kdy registrace 

ukazovaly pokles. Říjnový 

signál nárůstu prodejů 

automobilů proto nepřeceňujeme. Letošní říjen má oproti loňsku nevýhodu chybějícího 

pracovního dne, což bude výsledek srážet. Bez prodeje aut čekáme meziroční růst 

maloobchodních tržeb o 3,5 % a se zahrnutím prodeje aut 2,8 %. 

Průmysl:  Nižší počet pracovních dnů bude snižovat celkový výkon i v případě průmyslové 

výroby. Zde čekáme meziroční pokles o 5,3 %. Nicméně hlavní údaj je očištěný o vliv počtu 

pracovních dnů a zde by pokles měl činit dle našich odhadů 2,4 %. Na meziměsíční bázi 

čekáme pokles výroby v říjnu cca 2 %, na který ukazuje propad předstihových indikátorů a 

vývoj v zahraničí.        

Maloobchodní tržby pokračují v růstu 
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Průmyslová výroba je v útlumu  Zahraniční obchod stále výrazně v přebytku, z části díky nižším 
dovozům (mld. CZK) 
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Zahraniční obchod:  Slábnoucí průmyslová výroba se zrcadlí ve zpomalujícím růstu exportu, 

nicméně dovozní aktivita slábne též a obchodní bilance se tak vyvíjí příznivě. Pro říjen 

odhadujeme v národní metodice přebytek 14 mld. Kč, což představuje meziroční zlepšení o 

téměř 15 mld. Kč. 

Podíl nezaměstnaných: Ekonomika sice brzdí a některé výrobní firmy snižují počty 

zaměstnanců, ale trh práce zůstává velmi utažený. Pozvolný, cyklický nárůst míry 

nezaměstnanosti čekáme až v příštím roce. Pro listopad odhadujeme setrvání míry 

nezaměstnanosti na 2,6 % a v dalších měsících nárůst nad 3 % vlivem nástupu zimy. 

Spotřebitelské ceny: 

Nárůst cen potravin a 

energií při dalším nárůstu 

jádrových složek inflace 

bude jen částečně 

kompenzován sezónním 

poklesem cen dovolených a 

zlevněním u čerpacích 

stanic. Meziměsíčně tak 

čekáme nárůst 

spotřebitelských cen o 0,2 

%, což by mělo zvednout 

meziroční míru inflace na 

3,0 %.  

ČNB: Pro ČNB znamená inflace na horní hranici tolerančního pásma větší nutnost vysvětlování 

své politiky. Nicméně v situaci, kdy ekonomika zjevně zpomaluje a vnější nejistoty i přes jejich 

jisté snížení zůstávají vysoké, by vyšší aktuální inflace neměla výrazně povzbudit chuť na 

zvyšování úrokových sazeb. Od prosincového zasedání ČNB tedy změnu v nastavení měnové 

politiky nečekáme. 

   

    

Inflace nakrátko zamíří nad 3 % 
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Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou být považovány za nabídku k nákupu či prodeje jakéhokoliv investičního nástroje nebo 

jinou výzvu či pobídku k jeho nákupu či prodeji. Veškeré zde obsažené informace a názory pocházejí nebo jsou založeny na zdrojích, které 

Komerční banka, a.s. považuje za důvěryhodné, nicméně tímto nepřebírá záruku za jejich přesnost a úplnost, ačkoliv vychází z toho, že byly 

publikovány tak, aby poskytovaly přesný, plný a nezkreslený obraz skutečnosti. Názory Komerční banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se 

mohou měnit bez předchozího upozornění.  

Komerční banka, a.s. a společnosti, které s ní tvoří jeden koncern, se mohou příležitostně podílet na obchodech s investičními nástroji, 

obchodovat s nimi nebo vykonávat činnost tvůrce trhu pro investiční nástroje nebo je držet, poskytovat poradenství či jinak profitovat z 

obchodů s investičními nástroji nebo od nich odvozených derivátů, které byly emitovány osobami zmíněnými v tomto dokumentu.  

Zaměstnanci Komerční banky, a.s. a dalších společností tvořících s ní koncern nebo osoby jim blízké, mohou příležitostně obchodovat nebo 

držet investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené deriváty. Autoři tohoto dokumentu nejsou oprávněni nabývat 

investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu. To neplatí v případě, kdy informace uvedené v tomto dokumentu představují šíření 

investičního doporučení již dříve vydaného třetí stranou v souladu s kapitolou III nařízení (EU) 2016/958.  Komerční banka, a.s. a společnosti 

tvořící s ní koncern nejsou tímto dokumentem vázáni při poskytování investičních služeb svým klientům. 

Komerční banka, a.s. nepřebírá nad rámec stanovený právními předpisy odpovědnost za škodu způsobenou použitím tohoto dokumentu 

nebo informací v něm obsažených. Tento dokument je určen primárně pro profesionální a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto 

dokumentu obdrží jiná než výše uvedená osoba, neměla by své investiční rozhodnutí založit výhradně na tomto dokumentu, ale měla by si 

zároveň vyhledat nezávislého poradce. Každý investor je povinen přijmout vlastní informované rozhodnutí o vhodnosti investice, protože 

investiční nástroj uvedený v tomto dokumentu nemusí být vhodný pro všechny investory.  

Minulá výkonnost investičních nástrojů nezaručuje výkonnost budoucí. Očekávaná budoucí výkonnost je založena na předpokladech, které 

nemusí nastat. S investičními nástroji a investicemi jsou spojena různá investiční rizika, přičemž hodnota investice může stoupat i klesat a 

není zaručena návratnost původní investované částky. Investiční nástroje denominované v jiné měně jsou navíc vystaveny riziku vyplývajícímu 

ze změn devizových kurzů s možným pozitivním nebo negativním dopadem na cenu investičního nástroje, a následně na zhodnocení 

investice. 

Tento dokument je vydán Komerční bankou, a.s., která je bankou a obchodníkem s cennými papíry ve smyslu příslušných právních předpisů, 

a jako taková podléhá dozoru České národní banky. Komerční banka, a.s. přijala řadu opatření, aby zabránila možnému střetu zájmů při 

tvorbě tohoto dokumentu a jiných investičních doporučení, a to zavedením odpovídajícího vnitřního členění zahrnujícího informační bariery 

mezi jednotlivými útvary Komerční banky, a.s. v souladu s požadavky kladenými příslušnými právními předpisy. Zaměstnanci Komerční 

banky, a.s. postupují v souladu s vnitřními předpisy upravujícími střet zájmů. 

Žádné hodnocení zaměstnanců, kteří se podílejí na tvorbě tohoto dokumentu, není podmíněno nebo závislé na objemu nebo zisku z 

obchodování Komerční banky, a.s. s investičními nástroji zmíněnými v tomto dokumentu nebo na jejím obchodování s emitenty těchto 

investičních nástrojů. Hodnocení autorů tohoto dokumentu ale spočívá ve vazbě na zisk Komerční banky, a.s., na kterém se částečně podílejí 

i výsledky obchodování s investičními nástroji. 

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou určeny veřejnosti a před jeho zveřejněním není dokument k dispozici osobám, které se 

nepodílely na tvorbě tohoto dokumentu. Komerční banka, a.s. nezasílá informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivým emitentům před 

jejich zveřejněním. Každý z autorů tohoto dokumentu prohlašuje, že názory obsažené v tomto dokumentu přesně odpovídají jeho osobnímu 

pohledu na uvedené investiční nástroje nebo jejich emitenty. 

Tento dokument ani jeho obsah není určen osobám trvale bydlícím či sídlícím ve Spojených státech amerických a osobám splňujícím statut 

„amerického subjektu“, jak je definován v nařízení S podle zákona Spojených států amerických o cenných papírech z roku 1933, ve znění 

pozdějších předpisů. 

Tento dokument není investičním doporučením dle nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 596/2014, o zneužívání trhu, ani 

nepředstavuje investiční poradenství dle zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů.  

Pro podrobnosti prosím navštivte internetovou stránku http:\\www.trading.kb.cz. 

 

Upozornění 


