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Měsíční předpovědi – srpen 2020 

 
Ekonomika roste zatímco inflace by měla zpomalovat 
Makroekonomická data zveřejňovaná v průběhu srpna by měla potvrdit, že expanze 

průmyslu a maloobchodních tržeb pokračovala. Bilance zahraničního obchodu rovněž 

pravděpodobně doznala zlepšení. Inflace by na druhou stranu měla zpomalovat 

z vyššího tempa za přispění nižších cen potravin. ČNB na příštím měnověpoltickém 

zasedání na začátku srpna ponechá nastavení měnové politiky beze změny.  

Zveřejňované makroekonomické indikátory 
  předchozí naše datum

období číslo předpověď zv eřejnění

Index nákupních manažerů v  bodech červ en 44,9 50,3 3.8.
Maloobchod bez aut %, y /y kv ěten -0,7 3,7 5.8.
Reposazba ČNB % 0,25 0,25 6.8.
Průmy slov á produkce %, y /y , swda kv ěten -24,8 -15,9 6.8.

Stav ebnictv í %, y /y kv ěten -10,2 -7,2 6.8.
Zahraniční obchod mld. CZK kv ěten 1,3 8,9 6.8.
Podíl nezaměstnaných % červ en 3,7 3,8 9.7.
Inf lace (CPI) %, m/m červ en 0,6 0,0 13.8.
Inf lace (CPI) %, y /y červ en 3,3 3,0 13.8.

Běžný účet PB mld. CZK kv ěten 4,2 -2,3 13.8.
Výrobní ceny  (PPI) %, m/m červ en -0,1 -0,1 17.8.  

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

 

Maloobchodní tržby: Za červen čekáme další zlepšení v maloobchodu  v meziměsíčním 

vyjádření. Registrace aut se 

v červnu zvýšily o 28,6 % 

meziměsíčně a jsou „jen“ -

5,2 % v záporu meziročně. 

Od prodejů aut tak čekáme 

meziměsíční růst kolem 20 

% m/m. Indikátory 

sentimentu a údaje 

z karetních transakcí navíc 

ukazují na růst 

maloobchodu bez zahrnutí 

motoristického segmentu o 

1,6 % meziměsíčně, což by 

znamenalo meziroční růst o 

3,7 %. 

 

 

Spotřebitelská důvěra indikuje další zlepšení maloobchodu 
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Průmysl a zahraniční obchod: Zlepšující se index PMI a také sentiment mezi 

průmyslovými výrobci 

ukazují na pokračující 

expanzi českého 

průmyslu. Výroba 

automobilů v červnu 

meziměsíčně vzrostla o 

32,6 % (-17,2 % 

meziročně). Současně již 

zveřejněný výsledek 

průmyslu v Polsku, který 

s českou výrobou koreluje 

vykázal solidní expanzi. 

Čekáme proto také 

slušnou meziměsíční 

expanzi českého průmyslu 

za červen. V meziročním vyjádření nicméně průmyslová výroba pravděpodobně stále byla ve 

dvouciferném mínusu. Oživení průmyslu by mělo zlepšit obchodní bilanci. 

Zasedání ČNB: Česká národní banka bude i nadále považovat současné uvolnění 

měnové politiky za dostatečné a na srpnovém zasedání ponechá úrokové sazby beze 

změny. Důvodem pro to bude i inflace nad horní hranou tolerančního pásma. Ta 

pravděpodobně povede i k odsunutí debaty o možném zavedení nekonvenčních nástrojů. 

Výhled vývoje ekonomiky je však stále nejistý a inflace v dalších měsících pravděpodobně 

významně zpomalí. Úrokové sazby tak podle nás zůstanou na současných úrovních až do 

konce roku 2021. Rizika jsou navíc mírně vychýlena ve směru potřeby dalšího uvolnění 

měnové politiky, to by však již muselo být realizováno prostřednictvím nekonvenčních 

nástrojů. My se stále domníváme, že tím nejpravděpodobnějším by v tomto případě byl již 

odzkoušený kurzový závazek. 

Podíl nezaměstnaných: Podle posledních dostupných údajů k 29. červenci činil podle 

Ministerstva práce a sociálních věcí podíl uchazečů o zaměstnání registrovaných 

na úřadech práce 3,81 %. Byl tak o zhruba desetinu vyšší než v červnu. V posledních dvou 

červencových dnech již podle nás k dalšímu výraznějšímu zvýšení nedojde, a proto 

očekáváme, že hodnota za celý červenec setrvá na 3,8 %. Přes další nepatrný nárůst tak 

česká nezaměstnanost zůstává i nadále nízká. K tomu přispívá i vládní program Antivirus, 

který pomáhá firmám uhradit část mzdových nákladů a ty tak prozatím nemusely přistoupit 

k významnému rušení pracovních míst. To, zdali s koncem letních prázdnin skončí i program 

Antivirus nebo bude prodloužen, tak bude důležitý faktor dalšího vývoje nezaměstnanosti. I tak 

lze však čekat, že nezaměstnanost bude v dalších měsících pokračovat v růstu, jde jen o to, 

v jak moc svižném tempu. 

Spotřebitelské ceny: V minulých měsících inflace překvapila oproti očekáváním mírně 

vyšším růstem. V červenci stále nízké ceny u čerpacích stanic rostly a tlačily tak inflaci výš. 

Ceny potravin naopak zřejmě klesly a působily ve směru nižší inflace. Jádrové ceny 

pravděpodobně pokračovaly v růstu ovšem pomalejším tempem. Ceny tabáku by dál měly 

mírně růst stále v opožděné reakci na předchozí zvýšení spotřební daně. V celku tak čekáme 

meziměsíční stagnaci spotřebitelských cen a zpomalení jejich meziročního růstu na 3,0 %.

Průmyslová výroba by v červnu měla oživovat 
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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 


