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Měsíční předpovědi – červenec 2020 

 
Ekonomika se po těžké ráně vrací k životu 
Makroekonomická data zveřejňovaná v průběhu července ukáží ekonomiku zvedající se 

z popela. Průmyslová produkce a maloobchod na meziměsíční bázi porostou, ale stále 

budou hluboko pod úrovněmi, kde se nacházely minulý rok. Spotřebitelské ceny vykáží 

pravděpodobně další mírný nárůst a inflace by měla prozatím setrvat blízko předchozí 

úrovně, než se začne ve druhé polovině roku snižovat. Poslední červencový den bude 

zveřejněn první odhad vývoje HDP v druhém čtvrtletí letošního roku. S aktualizací 

našeho odhadu však vyčkáváme až na zveřejnění květnových měsíčních indikátorů, 

které by měly naznačit, jak rychle se česká ekonomika po uvolnění restriktivních 

opatření začala vracet k normálu. 

Zveřejňované makroekonomické indikátory 
  předchozí naše datum

období číslo předpověď zveřejnění
Index nákupních manažerů v bodech červen 39,6 47,0 1.7.
Průmyslová produkce %, y/y, swda květen -33,7 -25,3 7.7.
Stavebnictví %, y/y květen -4,6 -5,8 7.7.
Zahraniční obchod mld. CZK květen -26,9 20,0 7.7.
Maloobchod bez aut %, y/y květen -10,6 -7,1 8.7.
Podíl nezaměstnaných % červen 3,6 3,7 9.7.
Inflace (CPI) %, m/m červen 0,4 0,2 10.7.
Inflace (CPI) %, y/y červen 2,9 2,9 10.7.
Běžný účet PB mld. CZK květen -9,2 -17,2 14.7.
Výrobní ceny (PPI) %, m/m červen 0,4 0,1 17.7.
Výrobní ceny (PPI) %, y/y červen -0,9 -0,1 17.7.  

Zdroj: ČSÚ, MPSV, ČNB, Macrobond, Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka 

Průmysl a zahraniční obchod: Průmyslová výroba v květnu vykáže velmi pravděpodobně 

nárůst oproti dubnu. Kromě zpráv o obnově výroby v řadě podniků tomu nasvědčuje zlepšení 

předstihových indikátorů a 

zvýšená produkce aut, která 

se v předchozím měsíci 

prakticky zastavila. I přes 

tento nárůst činí meziroční 

pokles produkce 

automobilů více než 50 %. 

V sousedním Polsku došlo 

v květnu k vzestupu 

průmyslové výroby o 10 %. 

V případě Česka počítáme 

s meziměsíčním zvýšením 

o cca 11 %, což by 

znamenalo zmírnění 

meziročního poklesu na 

25,3 % z předchozího propadu o 33,7 %. Oživení v průmyslu by mělo přinést i zlepšení 

Průmyslová výroba by se měla odrazit ode dna 
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zahraničního obchodu. Připomeňme, že v dubnu bilance zahraničního obchodu sklouzla do 

mnohem většího deficitu, než se čekalo. Květen by tak do určité míry mohl přinést zlepšení. 

Nejistota odhadů je však i 

nadále vysoká. 

Maloobchodní tržby: 

Končící preventivní 

opatření v květnu nutně 

vedly k vyšším 

maloobchodním 

prodejům. Registrace aut 

se meziměsíčně zvýšily 

o 30 %, což ale stále 

znamená, že jsou 

meziročně o téměř 45 % 

nižší. Spotřebitelská 

důvěra se rovněž zlepšuje, 

i nadále však zůstává 

výrazně pod dlouhodobým průměrem. Odhadujeme, že se meziroční propad maloobchodních 

tržeb bez prodeje aut v květnu snížil na -7,1 % z předchozích -10,6 % a se zahrnutím aut na 

-14,4 % po dubnových -21,2 %. Nejistota odhadů je vysoká a podobně jako v dubnu můžeme 

i nyní vidět výraznější revize předchozích údajů. 

Podíl nezaměstnaných: Ministerstvo práce a sociálních věcí již avizovalo, že v červnu 

podíl uchazečů o práci setrvává poblíž 3,7 %. Opět je pravdou, že nebýt recese způsobené 

pandemií koronaviru, tak by nezaměstnanost z důvodu standardní sezónnosti klesala. 

V dalších měsících čekáme nárůsty nezaměstnanosti, nicméně prozatím je s ohledem na 

kontext ekonomiky v recesi vývoj na trhu práce stále relativně příznivý. 

Spotřebitelské ceny: Za 

červen v průměru čekáme 

nárůst spotřebitelských 

cen o 0,2 %. To by 

znamenalo setrvání 

meziroční míry inflace 

poblíž 2,9 %. V červnu 

došlo ke zvýšení cen 

u čerpacích stanic, dále 

zdražily potraviny 

a pravděpodobně došlo 

k dalšímu opožděnému 

navýšení cen tabáku 

z důvodu vyšší spotřební 

daně. V případě jádrové inflace čekáme v červnu v průměru malé změny. Negativní dopady 

oslabené poptávky budou zřejmé především v druhé polovině roku, což povede ke snížení 

meziroční míry inflace pod 2 %. 

První odhad HDP: Český statistický úřad zveřejní první odhad HDP za druhé čtvrtletí již 

31. července, tedy zhruba o dva týdny dříve než bylo zvykem. Jedná se přitom o trvalou 

změnu v kalendáři makroekonomických dat. My prozatím v souladu s naší poslední 

Spotřebitelská důvěra si sáhla na dno 
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Inflace bude brzdit pod inflační cíl ČNB 
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makroekonomickou prognózou očekáváme pokles ekonomiky o 8,6 % mezičtvrtletně 

a 11,1 % meziročně. S aktualizací našeho odhadu pro druhé čtvrtletí čekáme až na zveřejnění 

květnových měsíčních indikátorů, jako je právě výše uvedená průmyslová produkce či 

maloobchodní tržby. Květnové indikátory by totiž měly ukázat, jak rychle se ekonomika po 

uvolnění restriktivních opatření začala vracet k normálu. 
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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 


