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Makroekonomické odhady

EcoAlert

Mésicni predpovédi — prosinec 2019

Ekonomika brzdi, inflace nikoliv

Michal Brozka
& fﬁ.igiffﬁzgggkii% Inflace se sahne na 3 %. Primyslova vyroba vykaze pokles. Maloobchodni trzby naopak
dal porostou i kdyz uberou na tempu. Ceska narodni banka navzdory vy$si inflaci
ponecha urokové sazby bez zmény.

Zverejiované makroekonomické indikatory

predchozi nase datum
obdobi ¢islo predpovéd zverejnéni
Realné mzdy %, yly 3Q19 43 4,2 4.12
Maloobchod bez aut %, yly fijen 7,3 315 6.12
Pramyslova produkce %, yly, swda fijen -0,5 -2,4 6.6.
Stavebnictvi %, yly fijen 2,9 1,4 6.6.
Zahraniéni obchod mid. CZK fijen 25,1 14,0 6.6.
Podil nezaméstnanych % listopad 2,6 2,6 9.12
Inflace (CPI) %, m/m listopad 0,5 0,2 10.12
Inflace (CPI) %, yly listopad 2,7 3,0 10.12
Bézny Ucet PB mld. CZK fijen 7,7 15,8 16.12
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m listopad -0,3 -0,5 16.12
Vyrobni ceny (PPI) %, yly listopad 0,9 0,5 16.12
Reposazba CNB % 2,0 2,0 18.12.
Zdroj: CSU, MPSV, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Maloobchodni trzby:  Maloobchodni trzby pokraguiji v ristu
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

pracovniho dne, coZ bude vysledek srazet. Bez prodeje aut ¢ekame meziroéni rudst
maloobchodnich trzeb o 3,5 % a se zahrnutim prodeje aut 2,8 %.

Primysl: Niz§i poGet pracovnich dnl bude snizovat celkovy vykon i v pfipadé pramyslové
vyroby. Zde ¢ekame meziro¢ni pokles o 5,3 %. Nicméné hlavni udaj je ocistény o vliv pottu
pracovnich dnll a zde by pokles mél &init dle nasich odhadl 2,4 %. Na mezimési¢ni bazi
Gekame pokles vyroby v fijnu cca 2 %, na ktery ukazuje propad predstihovych indikatord a
vyvoj v zahraniCi.
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Pramyslova vyroba je v utlumu Zahrani¢ni obchod stale vyrazné v prebytku, z €asti diky nizSim
dovozim (mlid. CZK)
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Zahraniéni obchod: Slabnouci primyslova vyroba se zrcadli ve zpomalujicim rlstu exportu,
nicméné dovozni aktivita slabne téz a obchodni bilance se tak vyviji pfiznivé. Pro fijen
odhadujeme v narodni metodice prebytek 14 mid. K&, coz predstavuje meziroéni zlepseni o
témér 15 mid. K&.

Podil nezaméstnanych: Ekonomika sice brzdi a nékteré vyrobni firmy snizuji pocty
zaméstnancl, ale trh prace zlstava velmi utaZeny. Pozvolny, cyklicky narist miry
nezaméstnanosti &ekame az v pfistim roce. Pro listopad odhadujeme setrvani miry
nezaméstnanosti na 2,6 % a v dalich mésicich narlst nad 3 % vlivem nastupu zimy.
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meziroéni miru inflace na
3,0 %.

Zdroj: €SU, €NB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

CNB: Pro CNB znamena inflace na horni hranici toleranéniho pasma vétsi nutnost vysvétiovani
své politiky. Nicméné v situaci, kdy ekonomika zjevné zpomaluje a vné&;jsi nejistoty i pres jejich
jisté snizeni zGstavaji vysoké, by vy$si aktudini inflace neméla vyrazné povzbudit chut na
zvySovani Urokovych sazeb. Od prosincového zasedani CNB tedy zménu v nastaveni ménové
politiky ne¢ekame.
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo
jinou vyzvu &i pobidku k jeho nakupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které
Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly
publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutec¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se

mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z
obchodd s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Sifeni
investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti

tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investiénich sluzeb svym klientiim.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur¢en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto
dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedend osoba, neméla by své investiéni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze
investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruéuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfiemz hodnota investice mize stoupat i klesat a
neni zaru¢ena ndvratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu
ze zmén devizovych kurzd s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni

investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. piijala Fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajmG pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndstroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobdm, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentdm pred
jejich zverejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu
pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam spliujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investi¢nim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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