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Slabsi rust mezd nahrava dalSimu snizeni sazeb CNB
! Primérna mésiéni mzda - Q2 24
Jaromir Gec
(420) 222 008 598 Skuteénost Predpovéd KB Piedpovéd trhu
Jaromir_gece@kb.cz Nominalni primérna mzda (%, y/y) 6,5 6,8 n/a
Redlna prdmérna mzda (%, y/y) 3,9 4,3 4,3

Zdroj: CSU, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Priimérna nominalni mzda v leto$nim druhém ¢étvrtleti vzrostla meziroéné o 6,5 % po rastu
0 7,2 % zaznamenaném ve ¢tvrtleti pfedtim. Vyrazné zpomaleni pak nastalo u mezi¢tvrtletni
mzdové dynamiky, ktera podle naSeho odhadu doséhla (po sezénnim ocisténi) 1 % po 2,5 %
v Q1 24. Vzhledem k tomu, Ze rlst spotfebitelskych cen v Q2 ¢inil (bez vlivu sezénnosti) 0,5 %
a/q, kupni sila prdmérné mzdy podle naseho odhadu v Q2 24 vzrostla 0 0,4 % g/q (po 2,3 %
a/q v Q1 24). Reédlna mzda se tak zvySuje jiz pét Ctvrtleti v fadé. Po silném prvnim Ctvrtleti, kdy
byl mzdovy rlst patrné ovlivnén nékterymi mimoradnymi vlivy, jsme tak celkové ve druhém
Ctvrtleti byly svédky ochlazeni mzdové dynamiky, coz bylo patrné i v jen velmi pozvolném
meziétvrtletnim rlstu spotfeby domacnosti. Pravé Gtlum spotrebitelské poptéavky byl pfitom
z pohledu vydajové struktury HDP primarnim dlivodem pfiblizné stagnace tuzemské ekonomiky
v pfedchozich dvou letech.

Meziro¢ni dynamika redlnych mezd letos prekmitla do kladnych V soukromém sektoru nominalni mzdy rostly meziroéné

hodnot 0 6,8 %, ve verejném 0 5,6 %
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Zdroj: ¢SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané!

Zdroj: SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Meziétvrtletni rist realnych mezd by podle naseho odhadu mél pokraéovat i ve zbytku
roku. Mira nezaméstnanosti totiZ zlstava nizko a zaméstnanci pravdépodobné budou v tomto
prostfedi poZzadovat kompenzaci pfedchoziho hlubokého propadu kupni sily jejich vydélkd. Pres
pokraduijici meziGtvrtletni rist totiz byla prdmérnd redlna mzda v letosnim druhém &tvrtleti stéle
pobliz hladiny poloviny roku 2018. Celoroéni rist nomindlnich mezd v leto$nim roce vSak
pravdépodobné nepfekona 7 %.

Datum a ¢as dokonc&eni: 03. zari 2024, 10:56
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Mezictvrtletni rlst redlnych mezd v Q2 24 pokracoval,... ...primérna redlnd mzda se ale i tak nachazela pobliz trovné
poloviny roku 2018
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Pozn: Redlnd mzda jako podil sezénné ogisténé primérné mzdy a CPI indexu (vlastni sezénni Pozn.: Podil sezénné ogisténé primérné mzdy a CPI indexu (vlastni sezénni ogisténi metodou X-
odisténi metodou X-12) 12)

Zveiejnéna data zaostala za trznimi odhady i prognézu €NB. Oproti pozorovanému riistu
redlnych mezd o 3,9 % y/y trh o&ekaval jejich zvy$eni o 4,3 % y/y a CNB dokonce 0 4,6 %.
Protiinflaéni vyznéni ma navic i struktura mzdového rlstu, kdyz vydélky v trznich odvétvich
{podle definice CNB) rostly nominalné o 7,3 % y/y, zatimco centrdlni banka o&ekavala 8,2 %
y/y. Vyvoj mezd ve druhém C&tvrtleti by tak mél byt argumentem pro pokragujici snizovani
rokovych sazeb, pfestoze srpnova progndza CNB jiz v leto$nim roce daléi pokles kli¢ové repo
sazby neimplikovala.

Primérna mésiéni
nomindlnimzda  Primérna nomindlni Pocet zaméstnancu

Odveétvi (CZK, sez. mzda (%, y/y) (%, yly)
neocisténo)
CR celkem 45 854 6,5 0,0
Zemédeélstvi, lesnictvi a rybarstvi 34 736 4,9 -1,0
Priimysl celkem 46 602 7,5 -1,7
Tézba a dobyvani 49 533 5,2 -2,2
Zpracovatelsky prlimysl 46 170 7,6 -1,9
Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu 65 725 5,8 1,2
Zasobovani vodou a ¢innosti souvisejici s odpady a sanacemi 41 594 7,8 1,3
Stavebnictvi 39 206 74 -0,6
Velkoobchod, maloobchod, opravy a udrzba motorovych vozidel 42 339 6,2 0,4
Doprava a skladovani 41 316 7,3 -0,9
Ubytovani, stravovani a pohostinstvi 27 007 6,8 7,0
Informacni a komunikaéni Einnosti 81 343 5,8 0,1
Penéznictvi a pojistovnictvi 80 318 5,6 0,1
Cinnosti v oblasti nemovitosti 42 808 5,3 6,7
Profesni, védecké a technické €innosti 55915 6,8 1,4
Administrativni a podptirné ¢innosti 31984 7,0 -1,6
Verejna sprava a obrana 47 395 2,9 -0,6
Vzdélavani 42 582 2,1 2,3
Zdravotni a socidlni péce 50 706 11,1 2,0
Kulturni, zabavni a rekrea¢ni ¢innosti 38717 5,2 0,0
Ostatni ¢innosti 34 948 71 2,5

Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Struktura vyvoje mezd v soukromém a verejném sektoru (prispévky v pb, meziro¢ni rist v %)
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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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 obsazené informace a nazory pochdazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, akoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komer¢ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez predchoziho 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 investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komercéni 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. Autori tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Siteni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroveri vyhledat
nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj

uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v8echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruéuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miiZe stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurzl s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. piijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporu€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajma.

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

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny verejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentlim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné 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 splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statli americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpist.

Tento dokument neni investiénim 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 predpisu.

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