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Piedkladaci zprava

Situani zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji je pravidelny podklad pro
meénoveépolitické rozhodnuti bankovni rady CNB.
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Cast I1
I. SHRNTI

1 Graf rizik infla¢ni prognozy (GRIP) a vysledna bilance rizik prognozy
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Vysledky modelovych simulaci zachycenych v GRIPu znamenaji zhruba neutralni bilanci rizik
prognézy inflace pri lehce nizsim vyhledu vurokovych sazeb. Mirné smérem doli piisobi vyvoj

kurzu a zahranici. To je castecné kompenzovano vysSi doméci inflaci. Vyvoj domaci realné
ekonomiky a urokovych sazeb odpovida prognoze.

Nad ramec simulace GRIPu existuje protiinflacni riziko spojené s aktuadlné silnejsim kurzem
oproti prumérnym hodnotam za dosavadni pribéh ctvrtleti. Z hlediska ménoveépolitické
inflace jsou rizikem smérem dohi i moznd dodatecna fiskalni opatieni v CR s cilem dodrzet
planovanou konsolidacni trajektorii. Rizikem v opacném sméru jsou vyssi vyhled cen ropy
a kratkodoby vyhled cen potravin. Obecné nejistoty pretrvavaji U zahranicniho vyvoje,
V posledni dobé se viak zmirnily a staly se vice symetrickymi.

Celkovou bilanci rizik prognézy inflace z 1.SZ tak hodnotime jako slabé protiinflacni.

U zahrani¢nich veli¢in doslo ke zmén& zejména u vyhledu Grokovych sazeb.! Trzni vyhled
sazeb 3M EURIBOR se oproti zakladnimu scénaii z 1.SZ posunul dold zhruba 0 0,2 p.b. na
celé své trajektorii. Toto piehodnoceni plisobi na posun vyhledu domacich sazeb a v mensi
mife i inflace smérem dolt. Tempo budouciho ristu zahrani¢ni poptavky je piehodnoceno
rovnéz lehce nize, coz ma prostrednictvim zhorSeni ¢istého vyvozu a nasledné slabsiho kurzu
celkove slabé proinflacni dopad, a Casteéné tak kompenzuje vliv zahrani¢nich urokovych
sazeb. U vyhledu zahrani¢niho PPI doslo k pfehodnoceni smérem K mirn€ vyssimu cenovému
rustu zejména ve druhé poloviné leto$niho roku, coz souvisi s vySSim vyhledem cen ropy
a pusobi nepatrné proinflacn€. V souhrnu vSak ptevazi vliv zahrani¢ich sazeb, a celkové tak

! Aktualni vyhled zahrani¢niho vyvoje je zaloZen na publikaci Consensus Forecasts (CF03) z 12. brezna
(efektivni HDP, CPI, PPI a kurz USD/EUR) a trznich vyhledech zpracovanych k tomuto datu.



bod ,,Zahrani¢i“ pusobi v simulaci GRIPu slabé protiinflaéné resp. ve sméru mirné¢ nizsich
domécich arokovych sazeb.

Trh prace se zpozdénim reaguje na utlumeny vyvoj ekonomiky ve druhé poloviné lofiského
roku, pficemz dosazené hodnoty vétSiny jeho kliCovych ukazatelt ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011
jsou oproti progndze slabsi. Celkova zaméstnanost ve ¢tvrtém Etvrtleti nepatrné meziro¢né
poklesla (-0,1 %), zatimco progndza jesté ocekavala mirny rtst. Obecna mira nezaméstnanosti
sice oproti pfedchozimu ¢&tvrtleti v souladu s progndzou zhruba stagnovala (na 6,5 %), to vSak
bylo pii niz§i zaméstnanosti dano pouze vlivem vyraznéjsiho nez ocekavaného poklesu
pracovni sily. Mzdovy vyvoj v podnikatelské sféte ve ¢tvrtém Etvrtleti zietelné zpomalil (na
2,1 %) a byl oproti prognoze nizsi, ackoli po sezonnim o¢isténi byl oproti prognoze rozdil jen
mirny. V nepodnikatelské sféfe meziroéni rist mezd mirn¢ zrychlil na 1,6 % a byl lehce nad
prognédzou. Narodohospodaiska produktivita prace podle ocekavani vyrazné zpomalila témet
k nule. Nominalni jednotkové mzdové naklady pokracovaly v mirném poklesu (-0,2 %),
zatimco prognoza ocekavala jejich rast.

Nova data marodnich ¢t jsou jen nepatrné slab$i ve srovnani s progndzou, kdyz ve
ctvrtém Ctvrtleti 2011 ekonomicka aktivita mezikvartalné lehce poklesla, namisto ocekavané
stagnace. Meziro¢ni rist HDP dale zpomalil a byl rovnéz jen nepatrné pod progndézou. Ve
struktuie ekonomické aktivity doslo k vySSimu nez prognézovanému poklesu zasob, a spolu
stim i Kk zfeteln¢j$imu poklesu dynamiky dovozu. Rust vyvozu zaostal za progndzou
v mensim rozsahu, cozZ vedlo k vy$simu neZz o¢ekavanému rustu ¢istého vyvozu. Lehce vyssi
byla rovnéz spotieba domécnosti. Cisté vyvozy byly stejné jako v predchozim &tvrtleti
jedinou slozkou poptavky, ktera pfispivala k rastu HDP. Pfedstihové indikatory z domaci
ekonomiky pro prvni ctvrtleti letosniho roku prozatim naznacuji pretrvavani utlumené
ekonomické aktivity. Rust mezd v podnikatelské sféfe v simulaci GRIPu pusobi na bod
Lpocateéni podminky” jen slabé protiinflacné, zatimco nova data narodnich Gétt na n&j maji
v souhrnu témér neutralni vliv, takze se uvedeny bod celkové nachazi blizko prusecéiku os.

Hodnota celkové meziroéni inflace za unor letosniho roku je oproti prognéze z 1.SZ 0 0,3 p.b.
vysSi. Tento rozdil je dan predevsim vys$S§im rastem cCistych cen potravin a regulovanych cen.
Soucasné se na ném z&asti podili i zména spotiebniho kose CSU. Ta je v simulaci GRIPu
zapracovana i na prognoze, kde pusobi mirn¢ proinflacnim smérem prostfednictvim vyssi
vahy regulovanych cen. Vyhled ristu regulovanych cen na leto$ni rok je mirné vyssi, avsak
na rok 2013 je ale naopak lehce nizsi, a proto regulované ceny v. GRIPu pusobi celkové
nepatrné protiinflacnim smérem. Bod ,Inflace” v GRIPu tak vsouhrnu lezi ve slabé
proinfla¢ni poloze. Rizika kratkodobé prognozy cisté inflace jsou rovnéZz mirné proinflaéni,
a to v oblasti cen pohonnych hmot a potravin.

Pramér Urokové sazby 3M PRIBOR za dosavadni prubéh prvniho &tvrtleti 2012 Eini
piiblizné 1,2 %. Tato hodnota je na progndze z 1.SZ 2011, a v simulaci GRIPu se proto bod
»Urokové sazby* nachazi ve sttedu soutadnicového systému. Rozpéti 3M PRIBOR - 2T repo
za dosavadni Cast prvniho ¢tvrtleti ¢ini 0,45 p.b., coZ je zhruba v souladu s prognozou,
v poslednich tydnech se vSak lehce zvysilo.

Dosavadni praimér ménového kurzu za prvni ¢tvrtleti ¢ini zhruba 25,1 CZK/EUR, a je tak
oproti prognoze (25,5 CZK/EUR) o0 1,4 % silngjsi. Kurzovy bod v GRIPu se proto nachazi
v mirn¢ protiinfla¢ni poloze. Aktualni hodnota kurzu zesiluje toto protiinfla¢ni riziko.



2 Prognozy ostatnich instituci

Analytici ocekavaji v letosnim roce zhruba stagnaci HDP, k riistu by se ekonomika méla vratit
Vv pristim roce. Inflacni ocekdavani v rocnim i triletém horizontu se pohybuji slabe nad 2 %.
Vsichni analytici predpokladaji stabilitu zakladnich sazeb na bieznovém zasedani BR CNB.
TrZni vyhled drokovych sazeb naznacuje jejich stabilitu, a od druhého ctvrtleti 2012 se tak
pohybuje nad prognézou CNB.

Od zac¢atku biezna ke dni odevzdani 2.SZ byla publikovana dvé Setieni, na zakladé kterych je
mozné provest standardni srovnani se zakladnim scénafem prognozy z 1.SZ, a to anketni
zjistovani CNB nazyvané Inflaéni olekavani finanéniho trhu (IOFT, uzavérka 15.3.)
a Foreign Exchange Consensus Forecasts (FECF, uzavérka 12.3.). U Setieni Eastern Europe
Consensus Forecasts (EECF) vyuZivame Udaje za unor (uzavérka 20.2.).

Srovnani prognéz CNB s vnéj§imi prognézami

HDP rok 2012 rok 2013
(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
12/11 0,2 0,3
1/12 0,0 0,1 0,3 1,9 2,0 2,0
2/12 0,2 0,2 2,1 1,9
3/12 0,1 2,0

mzdy rok 2012 rok 2013
(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
12/11 2,8 2,8
1/12 2,5 2,2 3,2 3,2 3,0 3,8
2/12 2,6 3,0 3,3 3,4
3/12 2,6 3,3

kurz aktualni étvrtleti horizont 1R

CZK/EUR CNB FECF CNB IOFT FECF

12/11 25,3 24,2 24,3
1/12 25,5 (1Q12) 25,7 24,4 24,2 24,8
2/12 25,4 24,1 24,8
3/12 25,1 24,1 24,6

inflace horizont 1R horizont 3R
(%) CNB IOFT podniky IOFT podniky

12/11 2,6 2,5 2,1 3,2
1/12 1,5 (1Q13) 2,1 2,1
2/12 1,9 2,1

3/12 2,2 2,2

horizont 1R
trokové sazby CNB IOFT CNB EECF IOFT

(%) 2T REPO 2T REPO 3M PRIBOR | 3M PRIBOR | 12M PRIBOR

12/11 0,7 1,3 1,8
1/12 0,4 (1Q13) 0,7 0,8 (1Q13) 1,3 1,8

2/12 0,9 1,1 1,9

3/12 0,9 1,9

Analytici nadale predpokladaji zhruba stagnaci HDP v letoSnim roce, v pfistim roce by
ckonomika méla vzrist cca 0 2 %. To se odrdzi i v o¢ekavaném mirném zrychleni tempa rtstu
mezd v pfistim roce. Pfevazné domaci analytici osloveni v ramci Setfeni IOFT ocekavaji
V ro¢nim horizontu silnéj$i kurz vici sou¢asnym hodnotdm (pramér za 1.Q 2012 do 21.3. ¢ini
25,1 CZK/EUR) 0 4,3 %, ptevazné zahrani¢ni analytici osloveni v ramci Setfeni FECF pak



02,0 %. Inflaéni oekavani se vroénim i tfiletém horizontu pohybuji jen slabé nad 2%
inflaénim cilem. Na bfeznovém zasedani BR CNB viech dvanact analytikdi oslovenych
vramci Setfeni IOFT predpokladd stabilitu zékladnich Grokovych sazeb CNB.
V ro¢nim horizontu se jejich odhady repo sazby pohybuji v rozmezi 0,75 az 1,00 %. To
znamena, Ze s dal$im sniZzovanim repo sazby pod soucasnou Uroven jiZ analytici nepocitaji;
piitom v minulych Setfenich nékteti z nich predpovidali pokles repo sazby na 0,50 %.

Nasledujici graf ukazuje srovnani ocekavanych trznich 3M sazeb s trajektorii sazeb
konzistentni se stavajici prognozou. Vyhled sazeb FRA je zhruba horizontalni, a od 2.Q 2012
se tak pohybuje nad trajektorii konzistentni se stavajici prognozou, pti¢emz s prodluZujicim se
horizontem se odchylka zvysuje.

Srovnani sazeb FRA s trajektorii sazeb konzistentni se zakladnim a alternativnim
scénaiem (v %0)
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* kétované sazby FRA; primérné hodnoty za 10 poslednich obchodnich dni k 21.3.2012



3 Prehledova tabulka nové publikovanych adaja

mezirocné v %

predikce 1. SZ skute¢nost

Hruby domaci produkt (s.0.) IV/11 0.7 0.6
Vydaje domacnosti na kone¢nou spotfebu (s.0.) IvV/11 -0.9 -0.7
Vydaje vlady na kone¢nou spotfebu (s.0.) IvV/11 -1.5 -1.7
Tvorba hrubého kapitalu (s.o.) IvV/11 1.8 -4.0
Hrubé tvorba fixniho kapitélu (s.o.) Iv/i11 -1.4 -1.7
Zména stavu zasob a cennosti (pfispévky do mzr. riistu v p.b.) Iv/i11 0.8 -0.6
Vyvoz zboZzi a sluzeb (s.0.) IvV/11 9.6 5.0
Dovoz zboZi a sluzeb (s.0.) IvV/11 8.7 1.8
Vyvoz zbozi (pfeshraniéni statistika) 1/12 2.6 (Q) 11.0
Dovoz zbozi (pfeshraniéni statistika) 1/12 2.4 (Q) 6.3
Obchodni bilance (pfeshraniéni statistika) (mld. K&) 1/12 20.0 29.6
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&) 1/12 14.2
Finanéni ucet platebni bilance (bez zmény dev. rezerv) (mld. K&) 1/12 -17.3
Index spotfebitelskych cen 2/12 3.4 3.7
Ceny pramyslovych vyrobcl 2/12 3.6 (Q) 3.6
Ceny zemédélskych vyrobcu 2/12 -2.0(Q) -3.6
Vyvozni ceny 1/12 5.3(Q) 5.4
Dovozni ceny 1/12 6.6 (Q) 7.0
Mira nezaméstnanosti celkem - ke konci obdobi dle MPSV (v %) 2/12 9.1 (Q) 9.5
z toho: mira nezaméstnanosti - dosazitelni uchazeci 2/12 . 9.2
Obecna mira nezaméstnanosti - vék 15-64 let, metodika ILO (CSU)|  Iv/11 6.5 6.5
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS IV/11 0.4 -0.1
z toho: zaméstnanci véetné ¢lend produkénich druzstev IvV/11 0.6 -0.5
ostatni Iv/i11 -0.6 1.9
Primérna nominalni mzda IvV/11 2.8 2.0
Priimérna nominalni mzda v podnikatelské sfére IvV/11 3.1 2.1
Priimérna nominalni mzda v nepodnikatelské sféfe IvV/11 1.0 1.6
Prdmérna nominaini mzda v pramyslu 1/12 5.6
Priimérna nominalni mzda ve stavebnictvi 1/12 6.2
Penézni zasoba (M2) 1/12 7.6 (Q) 6.0
Pramyslova produkce (s.o.) 1/12 0.6
Stavebni produkce (s.0.) 1/12 -5.2
Trzby v maloobchodé v€etné motoristického segmentu (s.o.) 1/12 -0.7

(Q) U uvedeného Udaje neexistuje predikce na jednotlivy mésic, proto se uvadi predikce na étvrtleti.




II. PROGNOZA Z 1.SZ A JEJI PREDPOKLADY

Na pocatku unora 2012 byla publikovana nova stfednédoba prognoza na roky 2012 a 2013.
Nasledujici graf zobrazuje dosavadni vyvoj inflace, jeji progndézu, bodovou hodnotu
infla¢niho cile CNB a horizont ménové politiky. V (noru 2012 byl dosazen meziro¢ni rist
spotiebitelskych cen ve vysi 3,7 %, coz bylo 0 0,3 p.b. vice, nez otekavala prognoza z 1.SZ.

Celkova inflace

Horizont
ménov é
politiky

1107 1/08 1109 1110 1111 1112 1113

Pozn.: Udaj za 1.&tvrtleti 2012 je primérem skute¢nosti za leden a tnor a predpoklddané hodnoty za biezen
odvozené z mezimésiéni predikce.

Aktuélni prognoza a jeji zmény oproti 7.5Z 2011 (mzr. v %)
V12 | Wiz | a2 | vz | wi3 | Wiz | i3 | Vi3

CPI 1.5Z 3,3 3,2 3,2 3,0 1,5 1,5 1,4 1,4

7.S7 2,7 2,5 2,7 2,8 1,6 1,5 1,5 1,6
CPI bez primarnich dopadl zmén 1.8Z 2,3 2,0 2,0 1,8 1,6 1,6 1,7 1,7
nepfimych dani 7.7 1,6 1,4 1,5 1,6 1,6 1,7 1,8 1,8
HDP (sezonné ocisténo) 1.8z 0,0 -0,4 -0,1 0,5 1,1 1,9 2,3 2,2

7.SZ 0,7 1,0 1,3 1,9 2,3 2,6 2,8 3,0
Nominalni mzdy v podnikatelské sféfe 1.7 2,8 2,5 2,4 2,4 2,9 3,3 3,7 4,1
7.5Z 3,7 3,9 4.3 45 4,6 4.7 4.7 4.7

Implikované sazby 1.8Z 1,2 1,1 1,0 0,8 0,8 0,8 0,9 1,1
7.8Z 0,9 0,9 0,9 1,0 11 1,3 15 1,7
2012 | 2013
Zameéstnanost 1.7 0,0 0,0
7.8Z 0,1 0,2
Mira nezameéstnanosti * 1.7 8,8 9,0
7.8Z 8,8 8,2
Deficit BU a KU na HDP v b.c. 1.5Z | -2,4 -1,9

7.5Z -3,2 -2,4
* Registrovana mira nezaméstnanosti celkem (primér za obdobi)




111. EXOGENNI FAKTORY PROGNOZY

1 Vnéjsi prostredi

Mezirocni riist efektivniho HDP eurozony v poslednim ctvrtleti 2011 dale zpomalil, ale méne,
nez cinil predpoklad 1.SZ. Pokles tempa mezirocniho rustu az témér k nule by mel pokracovat
do 3.ctvrtleti letosniho roku a poté by mela ekonomika eurozomy zvolna zacit ozZivovat.
Spotrebitelské ceny v eurozoné rostly na pocatku roku 2012 rychleji, a pokles inflace tak bude
V prvai poloviné letosniho roku pozvolnéjsi, nez ocekaval scénar 1.SZ. U cen vyrobcii byl
vhled inflace zvysen jak pro letosni, tak pristi rok o 0,3 p.b. Duvodem byl zejména dalsi
prudky rist cen ropy Brent v prithéhu letosniho Unora v diisledku zvysenych geopolitickych
rizik, ktery posunul vzhiiru i celou kiivku ocekdavanych cen ropy. Masivni dodavani likvidity ze
strany ECB i ,,zavazek* Fedu udrzovat fakticky nulovou sazbu i po vétsinu roku 2014 vedly
k poklesu averze kriziku na financnich a kapitalovych trzich. Proto se rychlé posilovani
amerického dolaru zastavilo drive, nez ocekaval referencni scénar 1.SZ. Presto CF03
predpovida na celém horizontu jeste dalsi, i kdyz jen mirné, zhodnocovani kurzu dolaru.
Dostatek levné likvidity a nasledny pokles rizikové prémie na penéznich trzich (zejména
V eurozoné) zpiisobily dalsi pokles urokové sazby 3M EURIBOR i jejiho vyhledu pod
predpoklad z 1.SZ. Tato sazba se na pocatku brezna dostala pod zakladni refinancni sazbu
ECB (1,0 %) a méla by klesat az k hodnoteé 0,7 % ve 3.ctvrtleti letoSniho roku.

1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktora

Aktudlni ptredpovéd’ zahrani¢niho vyvoje (HDP, CPI a PPI v efektivnim vyjadieni a kurzu
USD/EUR) je zalozena na prizkumu Consensus Forecasts z 12. biezna 2012 (CF03). Scénat
sazeb EURIBOR a cen ropy Brent a benzinu odrédZi trzni vyhledy ke stejnému datu.

(rozdil v p.b.)  Efektivni HDP eurozény  (mzr. rist v %) (rozdil v p.b.) Efektivni CPI eurozény  (mzr. rist v %)
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Oproti referencnimu scénati 1.SZ (RSO1) se aktudlni vyhled ristu efektivniho HDP
V eurozoné zietelnéji zménil (smérem doli) jen na prelomu leto$niho a piiStiho roku.
Skute¢ny rlst za 4.Ctvrtleti 1 cely rok 2011 byl mirné vyssi, nez predpokladal RSOI1.
Piedpoveéd’ CFO03 se naopak nepatrné snizila, a to jak pro letodni rok (0 0,1 p.b. na 0,4 %), tak
pro rok 2013 (0 0,2 p.b. na 1,5 %). K vyrazn&jsimu zhorSeni o¢ekavaného vyvoje doslo
zejména v piipadé Recka a Spanélska, naopak pro Némecko a Francii se vyhled zlepsil.



Ani u predpovédi efektivni inflace spotiebitelskych cen nedoSlo na zakladé CFO3
K vyraznéj§im zménam. Ceny vSak na pocatku roku 2012 oproti predpokladu RSO1 rostly
rychleji, a proto novy scénai pocita s pomalejSim poklesem inflace pro celou prvni polovinu
letosniho roku. Ptedpoveéd’ pro letosni rok tak vzrostla o 0,1 p.b. na 2,2 %, zatimco pro rok
2013 zhstava na hodnoté 2,0 %. Naopak ocekavané tempo ristu cen primyslovych vyrobct
bylo oproti RS01 zvySeno jak pro letosni tak piisti rok o 0,3 p.b. na 2,5 % resp. 2,2 %, coz by
se m¢lo projevit mirnym a do¢asnym zrychlenim ristu PPI béhem letosniho roku.

Zatimco RSO1 pfedpokladal, ze kurz amerického dolaru vii€i euru v 1.poloving roku 2012
posili az khodnoté¢ 1,28 USD/EUR a poté bude postupné oslabovat, skute¢ny rozsah
zhodnoceni byl v 1.¢tvrtleti mensi, zejména v disledku poklesu averze k riziku na finan¢nich
a kapitalovych trzich. Aktudlni pfedpovéd’ CF03 ale ocekava dalsi, 1 kdyZ mirné, posilovani
dolaru (k hodnoté 1,29 USD/EUR na konci roku 2013).

Masivni dodavani likvidity ze strany ECB nastartovalo pokles rizikové prémie na pené¢znim
trhu eurozony. Skute¢na primérna hodnota sazby 3M EURIBOR za (necelé) 1.¢tvrtleti 2012
tak byla o cca 0,2 p.b. niz8i, nez ptedpokladal scénai RSOI, a v obdobném rozsahu se
posunula smérem doli 1 celd kiivka implikovanych sazeb na zakladé aktualnich trznich dat.
Ttimésicni sazba mezibankovniho trhu se na pocatku biezna dostala pod zakladni referencni
sazbu ECB (1,0 %) a m¢la by dale klesat aZz k hodnoté 0,7 % ve 3.¢tvrtleti 2012. Opé&tovny
pozvolny rist se ¢eka az od roku 2013. Pro srovnani ptedpovéd’ analytikt v rdmci CFO3 je
S hodnotou 0,9 % jak na tfimésicnim tak rocnim horizontu mirné¢ vys§i. Dle stejného
pruzkumu nejvice analytiki ofekava setrvani zakladni refinan¢ni sazby ECB na stavajici
urovni minimalné do konce letosniho roku.

Zejména vlivem rychlého rlstu ceny ropy Brent v pribéhu tnora 2012 se cely vyhled na
zéklad¢ terminovanych trznich kontraktii posunul vyrazné vzhlru. Nejvétsi rozdil oproti
scénafi 1.SZ je ve 2.¢tvrtleti 2012 a postupné klesa z 12 % na 8 % Vv poslednim ctvrtleti 2013,
coz odpovida poklesu ceny z aktualnich 125 USD/b na 113 USD/b.

1.2 Eurozona

Ve 4.¢tvrtleti 2011 se HDP eurozény mezictvrtletné snizil o 0,3 % po ristu o 0,1 %
v predchozim ¢tvrtleti. Investice, spotieba domacnosti a vydaje vlady se snizily, v opacném
sméru pusobilo zvySeni kladného salda ¢istého vyvozu. Stejné faktory ptsobily na zpomaleni
meziro¢niho tempa hospodatského ristu ve 4.¢tvrtleti z 1,3 % na 0,7 %. Rast HDP za cely rok
2011 dosahl 1,5 %. V 1.¢tvrtleti 2012 by podle CF03 méla pokracovat tendence zpomalovani
ekonomiky, i kdyZ lednové udaje o pramyslové vyrobé a maloobchodnim obratu vykézaly
mirny mezimési¢ni rast o 0,2 % resp. 0,3 %. Mira nezaméstnanosti se mezimési¢né
i meziro¢n¢ zvysila, kdyZ v lednu zaznamenala hodnotu 10,7 %. Podle zprdvy OECD
vykazuje ekonomika eurozony znamky oziveni. Soucasné se zlepSuje ekonomicky vyhled
v USA a Japonsku. Souhrnny pifedstihovy ukazatel ekonomické aktivity se pro zemé OECD
V lednu zvysil na 100,9 bodl a pro eurozénu na 98,7 bodi. Také ostatni piedstihové ukazatele
(PMI v primyslu, podnikatelska i spottebitelska nalada) se v lednu a tnoru zvysily, nicméné
PMI v prumyslu za biezen se vratil do oblasti poklesu (tj. pod hodnotu 50).



Pro cely letosni rok se v eurozoné prognozy hospodaiského ristu dle CF, MMF, EK a ECB
vesmés pohybuji v mirné negativnim pasmu od -0,5 % (MMF) do -0,1 % (ECB). Vyhledy pro
piisti rok o€ekéavaji obnoveni rlstu na urovni 0,8 % - 1,3 %.

Inflace v eurozéné setrvavala v lednu a Unoru na hladin¢ 2,7 % zejména kvuli ristu cen
energii. CF03 ocekava jeji pokles pod 2% hladinu az ve 4.¢tvrtleti 2012 a primérnou hodnotu
za cely rok 2,2 %. Pfedpovéd’ ECB odhaduje, Ze se inflace snizi pod uroven 2 % az v pfistim
roce a letos dosahne v priméru 2,4 %. Podle ECB existuje riziko rychlejsiho cenového ristu
Vv pfipad€ vysSich cen komodit nebo vyrazné€j$iho zvySeni nepifimych dani. V bfeznu 2012
ECB ponechala svou zdkladni sazbu na 1% hladiné. Podle Rady guvernérii v eurozoné
nehrozi nartst inflacnich tlakdi. Rada pro letoSni rok ocekédva ekonomickou stagnaci
s prevazujicimi riziky dal$iho poklesu HDP zejména v ptipad¢ zhorSeni dluhopisové krize
nebo vyssiho ristu cen komodit. Tento zavér podporuje téZ pomaly riist penézni zasoby
(agregat M3 meziro¢né vzrostl o 2,5 %) a Gvérd soukromému sektoru (0 0,7 %).

Na konci tnora ECB uskutecnila druhou tiiletou refinan¢ni operaci. Tendru se zucastnilo vice
obchodnich bank (800 proti 520 v prosinci), které obdrzZely vice likvidity (530 mid. EUR proti
490 mld. EUR). Bilance Eurosystemu (tedy ECB a centralnich bank eurozény) tak piekrocila
3 bil. EUR a za poslednich 12 mésicu se vice neZz zdvojnasobila. Zvyseny pocet Gi¢astnicich se
obchodnich bank je také dasledkem zmirnéni podminek na ptijimany kolateral. To umoznilo
ucast fady zejména mensich a stfednich bank. Objem c¢istého navyseni likvidity je vSak nizsi
nez soucet dodané likvidity pii dvou uvedenych operacich, protoze ¢ast novych dlouhodobych
zdrojii byla pouzita ke splaceni kratkodobych Gvért od ECB. Cisty piirastek likvidity se tak
odhaduje na 470 mld. EUR (200 mld. EUR z prosincove operace a 270 mld. EUR z Gnorové).
Piebytek likvidity ve finanénim systému se také projevil ve vysSich jednodennich UloZkéach
obchodnich bank u ECB (az 820 mld. EUR).

V poloving bfezna zemé& eurozémy schvalily druhy zachranny uvér pro Recko ve vysi
130 mld. EUR, ktery by této zemi mél zajistit financovani jejich potfeb do roku 2014.
Podminkou byla restrukturalizace vétSiny Gvéra v drzeni soukromych instituci. Recku se
podafilo restrukturalizovat 96 % svych dluhopisii patficich soukromym institucim a vydanych
podle feckého prava (dobrovolné souhlasilo 86 % soukromych véftitelt). Odhadovana ztrata
véfitell je 74 %. Recky statni dluh by mé&l do roku 2020 klesnout na 117 % HDP. Vlady zemi
eurozony také schvalily prvni splatku z fondu EFSF ve vysi 39 mld. EUR. Na pomoci Recku
se bude podilet téZ MMF, jehoZ ptispévek bude pravdépodobné 28 mld. EUR. EK vsak na
Recku pozaduje dalsi fiskalni uspory v letech 2013 a 2014 v rozsahu 5,5 % HDP.

Ve 4.¢tvrtleti lofiského roku se némecka hospodarska aktivita mezictvrtletné snizila 0 0,2 %
po rustu o 0,6 % ve 3.Ctvrtleti v disledku oslabeni vSech slozek domaci poptavky. Meziro¢né
doslo ve 4.¢tvrtleti k dalSimu zpomaleni rastu HDP z 2,7 % na 2 %. Také zde hralo hlavni roli
snizeni dynamiky domaci poptavky. Pro 1.¢tvrtleti letosniho roku CFO03 ocekava
meziétvrtletné stagnaci ekonomické aktivity pfi dalSim zvolnéni meziro¢ni ekonomické
dynamiky na 0,7 %. Vlednu vzrostla prumyslova vyroba mezironé¢ o 1,6 %, ale
maloobchodni obrat se snizil o 1,7 %. Nové prumyslové objednavky piekvapivé propadly
05 %. Nezaméstnanost se vlednu mezimési¢né¢ zvysila o 0,1 p.b. na 58 %, podle
piedbéznych udaji doslo v Unoru K jejimu dal$imu ristu. PMI v pramyslu v Unoru poklesl
a v bfeznu se dostal pod hranici 50 bodu. Pro cely letosni rok CF03 ocekava ekonomicky rast
0 0,6 %. Némecka vlada svlij odhad snizila z1 % na 0,7 %, obdobné jako EK z 0,8 % na
0,6 %.



Inflace se v unoru v Némecku zvysila 0 0,2 p.b. na 2,5 % v disledku naristu cen energii
V dopravé i pro domdacnosti. CF odhaduje postupné zpomalovani inflace v pritbéhu letosSniho
roku az na 1,6 %, v priméru za cely rok by méla dosahnout 1,8 %, stejné jako v pfistim roce.

Ve 4.c¢tvrtleti 2011 na Slovensku meziétvrtletni tempo rastu HDP zrychlilo o 0,1 p.b. na
0,9 % a meziro¢né rust stoupl ze 3,2 % na 3,4 %. Slovensko zUstava v eurozoné po Estonsku
nejrychleji rostouci ekonomikou. Pro prvni polovinu leto$niho roku je sice ocekavano
oslabeni ekonomické dynamiky, ale vzhledem k lednovému ristu slovenského kompozitniho
ptedstihového ukazatele, skokovému mezimési¢énimu (6,1 %) i meziro¢nimu (7 %) posileni
prumyslové vyroby a dalsimu poklesu nezaméstnanosti by se mél rast udrzet jednoznacné
Vv kladnych ¢islech. Pro cely letosni rok EECF02 o¢ekava zvolnéni meziro¢niho tempa riistu
slovenské ekonomiky z 3,3 % na 1 % s obnovou silnéjsiho rdstu na urovni 2,6 % v piistim
roce. Obdobnou predikci predstavily také MF SR, EK a Infostat.

Slovenska meziro¢ni inflace se v lednu a Unoru 2012 proti konci minulého roku sniZila (ze
4,6 % vprosinci na 4 % vunoru). Cenovy rast zpomalil diky odeznéni vlivu zvySeni
nepiimych dani a oslabeni ristu cen energii a potravin. Pro cely leto$ni rok EECF02 oc¢ekéava
razantni snizeni inflace na primérnou hodnotu 2,6 % (z 3,9 % za rok 2011) a udrZeni této
urovné i V piistim roce.

1.3 Cena ropy

V prubéhu tinora cena ropy Brent vyrazné rostla. Divodem byly piiznivé Udaje z americké
ekonomiky (trh prace, trh nemovitosti, vyssi nez o¢ekavany PMI ve sluzbach a vysokd divéra
spotiebiteli Conference Board v tnoru), oslabovani amerického dolaru a zejména
pietrvavajici napéti ohledné embarga na iranskou ropu. V reakci na dobré udaje z USA rostly
nakupni pozice komoditnich spekulanti (hedZzovych fondt).? Kristu ceny pfispivaly
i vypadky tézby v Nigérii a mrazy v Evrop¢, podporu ji poskytly i udaje o silném dovozu ropy
do Ciny v lednu (tfeti nejvyssi v historii).

V poslednim tnorovém tydnu se prudky rist zastavil, kdyZ cena ropy Brent pfesahla hranici
125 USD/b a na trhu se objevily obavy, Ze tato cena by mohla ohrozit rist globalni
z ¢ervence 2008.° Od té doby cena osciluje v rozmezi 122 — 126 USD/b. Smérem vzhiru
pusobi dalsi p¥iznivé zpravy (schvaleni finanéni pomoci Recku, nizka inflace a uvoliiovani
ménové politiky v Cing, mensi neZ o¢ekavany pokles japonské ekonomiky ve 4.¢étvrtleti 2011,
poskytnuti dalSi likvidity ECB a nizky vyhled sazeb Fedu aZz do konce roku 2014, rust
investi¢niho sentimentu ZEW v Némecku a maloobchodni prodeje v USA za tnor). Poklesem
naopak reagovala cena ropy Brent na snizeny odhad riistu HDP v Ciné pro rok 2012 nebo na
nabidku EU na dal3i jednani s franem ohledné jeho jaderného programu. Po péti tydnech ristu
se Vv prvnim bfeznovém tydnu rovnéZ snizil objem dlouhych spekulativnich pozic.
Optimismus z amerického trhu prace by mohly ¢astecné vyvazit napt. udaje o obchodnim
deficitu USA, ktery v lednu vzrostl na nejvyssi hodnotu od #ijna 2008.

? Investi¢ni banka Goldman Sachs viak oznamila, Ze uzavira své pozice na ropé& Brent a otevira je na rop& WTI,
nebot’ o¢ekava, ze otevieni ropovodu z Cushingu na pobiezi Mexického zalivu v Cervenci letosniho roku snizi
rekordné vysoké zasoby v ropném terminalu Cushing a povede ke zvy3eni ceny ropy WTI.

3V poloving Eervence 2008 stala ropa Brent 145 USD/b, coz odpovidalo cen& cca 91 EUR/b. Na po&atku biezna
2012 byla pfi cené 125 USD/b eurova cena 95 EUR/b.
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OPEC tézil v tnoru nejvice ropy za tii roky (Saudska Ardbie dosahla dokonce tficetiletého
maxima a rychle roste tézba v Libyi, klesd vSak produkce ropy v malych zemich OPEC).
Problémy s téZbou se ale objevuji v Syrii, Jemenu a jiznim Sudanu. Zastupci kartelu OPEC
tvrdi, Ze nejsou schopni vykryt piipadny pokles t&zby v iranu a pokud nedojde k dohodg
zépadnich zemi s franem, zlstanou ceny ropy vysoké. Piesto by se mélo napéti mezi
poptavkou a nabidkou uvoliovat, jak budou v horizontu nékolika let nabihat nové tézebni
kapacity zejména v Saudskeé Arabii. Bieznova piedpovéd IEA ponechala ocekavanou
poptavku pro rok 2012 beze zmény na 89,9 Mb/d, coz je rust o 0,9 % oproti predchozimu
roku.

Z&soby surové ropy a benzinu se v USA od pocatku roku postupné zvysuji v dusledku nizké
spotieby, a vzdaluji se tak pétiletému priiméru. Pouze zasoby motorové nafty a topného oleje
zustavaji tésné pod primérem, a to i pfes vysoce nadprimérnou produkcei téchto destilati,
ktera trva jiz vice nez pul roku. Zasoby ropy a ropnych produktd v celé OECD po mirném
listopadovém riastu v prosinci 2011 opét vyrazné propadly, predevsim vlivem Japonska
a n¢kterych evropskych zemi. Pfedbézna data za leden ukazuji sice mirny nardst, ale v Unoru
opét znaény pokles. Vyjadieno ve dnech spotfeby (57,8 dni) vSak situace neni tak vazna
vzhledem K pétiletému praméru 55,6 dni.

Vyvoj zasob surove ropy a ropnych Vyvoj cen ropy Brent a benzinu na
produkti v zemich OECD (mil. tun) burzach ARA (CZK/litr)
550 18 -
16 - : < V-
540 o] SN
530 12
10 A
520 Aktualni data 8 = Brent
510 Pétilety primeér 6 Benzin
- = = =-Pfedchozi rok
50 +————F+———+———— 4 ‘ ‘ ‘ ; ;
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Pozn.: Sediva plocha je pasmo + jedné smérodatné
odchylky od pétiletého priméru pro dané obdobi.
Modré ¢ara znazoriuje stav zasob pied rokem.

1.4 Urokové sazby a kurz eura viici dolaru

Urokova sazba 3M EURIBOR stagnovala v priibéhu listopadu 2011 t&sné pod 1,5 %, ale
Vv zavéru roku zacala klesat a na zacatku bfezna 2012 se pohybovala pod hodnotou 0,9 %. Na
poklesu sazeb se podepsalo zejména prosincové a unorové dodani likvidity ze strany ECB
v ramci tfiletych refinan¢nich operaci, pfi¢emz zakladni refinan¢ni sazba od prosince 2011
zUstava na urovni 1 %. Vyhled na zakladé implikovanych sazeb odvozenych z trzni vynosové
kiivky se oproti lednu posunul smérem k niz§im hladinam sazeb po celém horizontu. Zatimco
referenéni scénadi ocekaval pokles sazeb mirné pod 0,9 % do konce roku 2012, podle
bieznového vyhledu by sazba 3M EURIBOR m¢éla v zavéru letoSniho roku klesnout az
k 0,7 %*. Mirny nartst sazeb se oekava az v roce 2013.

* CF03 ocekava stabilitu 3M EURIBOR do bfezna 2013 na Grovni 0,9 %.
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Zaporny arokovy diferencidl mezi sazbami 3M PRIBOR a 3M EURIBOR se od zacatku
listopadu postupné snizoval a na konci ledna se dostal do kladnych hodnot. V tnoru a bfeznu
dale rostl a v soucasnosti se pohybuje nad hranici 0,3 p.b. Unorovy i bfeznovy vyhled

implikovaného rozpéti byl v horizontu jednoho roku vyssi nez RS01, ale pro konec roku 2013
tento rozdil mizi.

Rozdil korunovych a eurovych vynosi Vyhled implikovaného rozpéti
(p.b.) CZK 3M - EUR 3M
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Kurz amerického dolaru vii¢i euru Vv zavéru roku 2011 dale posiloval pod vlivem
vSeobecné averze K riziku na finanénich trzich, pti¢emz v prvnim lednovém tydnu dosahlo
euro vici americkému dolaru 15mési¢niho minima a vici japonskému jenu ro¢niho minima.
Dodani likvidity ze strany ECB postupné snizilo napéti nejen na dluhopisovych trzich a euro
zacalo vuci dolaru v zavéru ledna posilovat. Dalsi kolo tfileté refinanéni operace v Gnoru
spolu s nalezenim dohody ohledné restrukturalizace statniho dluhu Recka se soukromymi
investory podpofilo spolecnou evropskou ménu a kurz se v bfeznu pohyboval mezi 1,3 az
1,34 USD/EUR. Uklidnéni situace v Recku v§ak mize byt jen piechodné, nebot’ pietrvavaji
rizika dalSiho poklesu ekonomiky a ochota implementovat strukturalni reformy je omezena.
Vyhled pro americkou ekonomiku se naopak po sérii pozitivnich zprav zlepsil, coz dale
snizilo pravdépodobnost dalSiho kola kvantitativniho uvoliiovani. Bfeznovy vyhled CF
o¢ekava v nasledujicich dvou letech jest¢ dalsi mirné posilovani dolaru z 1,31 na
1,29 USD/EUR.
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2 Vyvoj verejnych rozpocti

V obdobi od zpracovani 1.SZ nebyly ve fiskalni oblasti zverejnény informace, které by
znamenaly vyrazné riziko pro naplnovani prognozy verejnych rozpoctii na rok 2012.
Prognéza z 1.SZ predpoklada pokles schodku viadniho sektoru v letoSnim roce na 3,4 %
HDP, predevsim v dusledku zvySeni snizené sazby DPH azdanéni loterii. Ministerstvem
financi na konci unora vyhlasenda potieba dalsi konsolidace formou vydajovych opatieni
v letodnim roce jiZz byla anticipovéna nasi aktuélni fisk&Ini prognézou. V roce 2013 dojde
podle progndzy k naristu schodku na 3,8 % HDP, a to zejména kvili rozpoctovym dopadiim
penzijni reformy a Gtlumu ekonomiky. Nejistota kolem napinéni fisk&Ini prognozy v pristim
roce se tyka struktury a rozsahu dodatecnych vladnich opatreni reagujicich na ocekavany
nizsi rist prijmii verejnych rozpoctit ve snaze dodrzet vytycenou konsolidacni strategii.

2010 [ 2011 [ 2012 | 2013
1.SZ
(Sé‘é?g‘gag;g')" sektoru v % HDP 48 -38 -3,4 -38
(L’Epsrz";;écijag:o v % HDP -47 -3,6 -3,3 -35
i ek
(Sérsljol\(tgu5récl";nr\|1§)aldo (metoda ESCB) v % HDP 48 34 25 28
Fiskalni pozice (ECSB) **** v p.b. 1,5 14 0,9 -0,2
— s

(Sérslftg)usraénr\ljg)aldo (metoda EK) v % HDP 43 3.4 27 32
Fiskalni pozice (EK) **** v p.b. 1,0 0,9 0,7 -05

*

upraveno o mimoradné jednorazové operace

** cyklicky ocisténé saldo dle metodiky ESCB (upravené o mimoradné jednorazové operace)

*** cyklicky ocisténé saldo dle metodiky EK (metoda zaloZzena na produkéni funkci, upravené o mimoradné jednorazové operace)
**** méfi meziro¢ni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi)

Pro rok 2011 piedpokladame, ze doslo k poklesu deficitu vladniho sektoru na uroven 3,8 %
HDP. Restriktivni plisobeni téchto opatfeni na spotiebu vlady a domdacnosti zbrzdilo v roce
2011 rast HDP v rozsahu cca 0,6 procentniho bodu. Problémy s erpanim prostiedka z fondi
EU se odrazily v nizsich kapitalovych ptijmech a ve vladnich investicich.

Pro rok 2012 ocekava stavajici prognéza pokles deficitu vladniho sektoru na 3,4 % HDP, a to
piedev§im v disledku nartstu piijmt plynoucich ze zvySeni snizené sazby DPH (posili
dafiové piijmy cca o 29 mld. K¢) a pfijml ze zdanéni loterii a jinych hazardnich her. Vyssi
zivotni naklady spojené s riistem DPH budou domécnostem castecné kompenzovany formou
zvyseni slevy na vyzivované dit¢ z dané¢ z piijmu fyzickych osob (odhadovany dopad
3,4 mld. K¢). Celkové restriktivni pasobeni fiskalni politiky na spotiebu domacnosti se
promitne do dynamiky realného HDP ve vysi zhruba -0,4 procentniho bodu.

V souvislosti s aktualizaci své makroekonomické prognozy v lednu 2012 identifikovalo
MFCR vypadek pifjmi SR (z dani a plateb socialniho pojiténi) pro rok 2012 ve vysi
23,6 mld. K¢. K dodrzeni rozpoctovaného deficitu (105 mld. K¢ pro SR, tomu odpovida
deficit vladniho sektoru 3,5 % HDP) predstavilo MFCR soubor vydajovych opatieni®, jez by
m¢éla tento vypadek v pIné vysi kompenzovat. Realizace téchto opatieni je plné v kompetenci
vlady. I pfi jejich kompletni implementaci vSak nebudou mit vyraznéjsi dopad do stavajici

% V rozhodujici mife ma ke konsolidaci vydajii v roce 2012 piispét plodné vézani vydajii rozpoctovych kapitol
(11,7 mld. K¢), dalsi selektivni Skrty vétsiho rozsahu by se mély realizovat racionalizaci vyplat davek
z kapitoly MPSV, snizenim dotaci MPO na obnovitelné zdroje energie, snizenim vladni rezervy a dalSimi
mensimi opatfenimi organizaéniho a administrativniho charakteru. Uspory oproti rozpoétu jsou planovany ve
vydajich na dluhovou sluzbu, u odvodii do EU a vydajt ur¢enych na spolufinancovani projekti z EU fonda.
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makroekonomickeé a fiskalni prognozy, ve které jsme jiZ s niz§im rastem ekonomiky pocitali
a odpovidajici Gsporné opatfeni anticipovali, resp. implicitné predpokladali.

V roce 2013 by dle piijatého zakona mélo dojit ke spusténi penzijni reformy. Vypadek piijmi
ze socidlniho zabezpeceni ve vysi 15 mld. K¢ (blize viz BOX 1 ,Reforma penzijniho
systému“ v 7.SZ 2011) povede spolu s fiskalnimi dopady zpomaleni ekonomického ristu ke
zvyseni vladniho deficitu na 3,8 % HDP. Druhy krok zmén sazeb DPH k jednotné Grovni
17,5 % od ledna 2013 podle (zatim) platného zakona bude rozpoc¢tové zhruba neutralni. Ve
stivajici progndze na rok 2013 je ve stejném rozsahu jako v minulé prognéze zahrnut
predpoklad provedeni dodate¢nych (aktualné zatim nespecifikovanych) vydajovych Skrta
v kompetenci vlady. Tato opatfeni budou tlumit rist HDP v pfiStim roce. Nicméné ani to
podle odhadd CNB nezajisti — bez dal$ich legislativnich zmén — dodrZeni planované
konsolida¢ni strategie vlady, ktera avizovala cil snizit vladni deficit pod 3 % HDP v roce
2013.

Vyznamnou nejistotou pro naplnéni stavajici fiskalni progndzy CNB v piistim roce je tak
reakce vlady na rozpoctové dopady ocekavaného ekonomického utlumu. Na zakladé
aktualizace danovych a ostatnich pfijmi a promitnuti nékterych opateni roku 2012 doslo
MFCR k zavéru, ze k dodrzeni rozpoétovanych cilii v letech 2013 a 2014 bude nutno pfijmout
dodate¢na piijmova a vydajova opatieni. V roce 2013 by méla dosahnout vyse 42,4 mld. K¢
(pfes 1 % HDP) a v roce 2014 vy3e 84,4 mld. K& (cca 2 % HDP). Tato opatieni® jsou viak
zatim ve stadiu variantnich névrhi, pied jejichz dalsim rozpracovanim bude nezbytnd hlubsi
shoda ptedevsim v rdmci vl&dni koalice.

Ptipadnd usporna opatteni ve fiskalni oblasti Vv rozsahu vysSim nez piedpoklada stavajici
prognoza by ziejmé dale prohloubila cyklicky utlum ekonomiky a méla protiinflaéni dopady
na ménovépolitickou inflaci. Z hlediska celkové inflace by vSak mohly mit vliv v opacném
sméru upravy neptimych dani. Vyloucit nadale nelze ani odloZeni spusténi druhého pilife
penzijniho systému’ na rok 2014 nebo 2015, které by sniZilo podil vladniho deficitu na HDP
vroce 2013 téméf o 0,4 procentniho bodu bez vyraznych dopadt do cyklického vyvoje
ekonomiky.

® V dali fazi konsolidace by hlavnim opatfenim na vydajové strané mé&lo byt zmrazeni starobnich diichodt
v letech 2013-2015, na vydajové strané se uvazuje o upusténi od jednotné 17,5% sazby DPH a pfesunu vSech
poloZek do 20% sazby s vyjimkou knih, tisku a 1ékt, které by zlstaly ve snizené 14% sazbg.

” Odlozeni penzijni reformy je zvaZzovano zejména z technickych divodii, nebot’ tato reforma predpoklada
fungovani jednotného inkasniho mista. K jeho ziizeni vSak dojde az v roce 2015.
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IV. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN
1 Trh préace

Data za crvrté ctvrtleti 2011 ukazuji na zastaveni pozitivnich tendenci trhu prace, pricemz
publikovand data mezd a zaméstnanosti jsou v souhrnu oproti prognoze slabsi. Celkova
zaméstnanost Se mezirocné nepatrné snizila, oz spolu s pokracujicim poklesem pracovni sily
vedlo k mezirocnimu poklesu obecné miry nezaméstnanosti. Po sezonnim ocisténi celkova
zaméstnanost mezictvrtletné poklesla. Obecnd mira nezaméstnanosti se sniZila jen nepatrne,
ato i po sezonnim ocisténi. Sezonné ocisténa mira registrované nezamestnanosti ve ctvrtém
Ctvrtleti zhruba stagnovala. Z odvétvového hlediska se naddle zlepsovala situace jen
V prumyslu a trznich sluzbdach. Riist mezd celkové zpomalil, coz bylo dano pokracujicim
zpomalovanim ristu mezd v podnikatelské sfére, které bylo oproti prognéze vyraznéjsi.
Narodohospodarska produktivita prdce vzrostla jiz jen nepatrné, mzdova narocnost produktu
pokracovala ve slabém poklesu. Udaje za leden 2012 prozatim naznacuji ndvrat k vy3Sim
mezirocnim tempum rustu mezd v prumyslu a zhruba mezictvrtletni stagnaci miry
registrované nezamestnanosti.

Srovnani predikce se skute¢nosti

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE | SKUTECNOST
Mira registrované nezaméstnanosti celkem - metodika MPSV (v %) 1-2/12 9.1(Q) 9.4
z toho: mira nezaméstnanosti - dosazitelni uchazec€i 1-2/12 . 9.1
Obecna mira nezamé&stnanosti - metodika ILO (ESU, 15-64 let) Iv/11 6.5 6.5
Celkova zaméstnanost v NH - V3PS (mzr. zména v %) IvV/11 0.4 -0.1
z toho: zaméstnanci v¢. €lend prod. druZstev IvV/11 0.6 -0.5
ostatni zamé&stnani V11 -0.6 1.9
Nominalni mésiéni mzda v CR celkem - CSU (mzr. zména v %) Iv/11 2.8 2.0
z toho: v podnikatelské sféfe (mzr. zména v %) IvV/11 3.1 2.1
v nepodnikatelské sféfe (mzr. zmé&na v %) Iv/11 1.0 1.6
Nominalni mzda v pramyslu podle CSU (mzr. zména v %) 1/12 . 5.6
Nomindlni mzda ve stavebnictvi podle CSU (mzr. zm&na v %) 1/12 . 6.2
NJMN v NH (mzr. zmé&na v %, metodika ESA 95) Iv/11 2.1 -0.2
NJMN v prdamyslu (mzr. zména v %, metodika ESA 95) IvV/11 . -1.4
NJMN ve stavebnictvi (mzr. zmé&na v %, metodika ESA 95) IvV/11 . -1.3
Narodohospodarska produktivita prace (mzr. zmé&na v %, metodika ESA 95) IvV/11 0.3 0.2

Poznamka: (Q) U uvedeného idaje neexistuje predikce na jednotlivy mésic, proto se uvadi predikce na ¢tvrtleti.
Nominalni hodinova mzda v podn. sféte dle MPSV neni k dispozici
Pramen: MPSV, CSU

Celkova zaméstnanost (podle metodiky VSPS) b&hem zavéreéného &tvrtleti roku 2011
presla do faze nepatrného mezirotniho poklesu. Ten doséhl hodnoty -0,1 %2, pricemz
predikce z 1.SZ ocekavala pokracujici mirny narist. Za cely rok potom celkova zaméstnanost
vzrostla v porovnani s rokem 2010 o 0,4 %. Po sezonnim ocisténi celkova zaméstnanost
meziétvrtletné Klesla o 0,4 % (oproti stagnaci dle 1.SZ). Z hlediska struktury zaméstnanosti
piitom doslo k obdobnému jevu, ktery se projevil béhem nedavného ekonomického Utlumu,
tedy k poklesu poétu zaméstnanci® pii nartistu poétu podnikatelil. PoGet zaméstnanci poklesl
meziro¢né o 0,5 %, zatimco pocet podnikatelti vzrostl o 1,9 %. Podil podnikateld na celkové
zaméstnanosti dosahl 18,3 %. Narlst poctu podnikatelti byl v porovnani se tietim Ctvrtletim

v v s

nejvyssi v oblasti velkoobchodu a maloobchodu.

Obecn4 mira nezaméstnanosti (VSPS, dle metodiky ILO) doséhla ve étvrtém &tvrtleti 6,5 %
(v souladu s predikci z 1.SZ). V porovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku doslo
k poklesu 0 0,5 p.b. K naplnéni predikce doslo pfi navzajem kompenzujicich se odchylkach
na strané¢ zaméstnanosti (viz vySe) a ve vyvoji pracovni sily. Pracovni sila v zavére¢ném
Ctvrtleti lofiského roku prohloubila sviij meziro¢ni pokles, a to na -0,5 % (predikce z 1.SZ

® Tedy o 3,3 tis. 0sob.
% Véetnd ¢lentt produkénich druZstev.
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o&ekavala pouze mimé snizeni o 0,1 %). Po sezonnim o&isténi byla potom obecnd mira
nezaméstnanosti ve étvrtém Ctvrtleti 2011 0 0,1 p.b. niZsi nez ve ¢tvrtleti predchazejicim.

Mira registrované nezaméstnanosti celkem dosahla v zavérecném ctvrtleti roku 2011
v priméru hodnoty 8,5 %, resp. 8,7 % po sezonnim ocisténi, pfiCemz v obou ptipadech Slo
0 hodnoty pfiblizné o 0,6 p.b. niZsi, nez tomu bylo ve stejném obdobi roku 2010. Podle
aktudlnich udaji za leden a unor by méla mira registrované nezaméstnanosti dosahnout 9,4 %,
tedy hodnoty o néco vyssi nez v predikci z 1.SZ. Po sezonnim ocisténi by se nicméné
prognéza miry registrované nezaméstnanosti vV prvnim ¢&tvrtleti méla zhruba naplnit. Vyvoj
Beveridgeovy kiivky potvrzuje, Ze v poslednim obdobi doslo zhruba ke stabilizaci sezonné
oCisténého poctu nezaméstnanych osob. Pokracuje tak stagnace Beveridgeovy ktivky takika
ve stejném bod¢, ve kterém se nachazela v predchazejicich mésicich. ! Hodnota sezonng
ocisténého podilu nové hlasenych uchazecii o zaméstnani na celkové zaméstnanosti zhruba
stagnuje, stale se tak pohybuje mirn¢ nad svou dlouhodobou trovni.

Nové hlaSeni nezaméstnani a vyrazeni Beveridgeova kiivka
uchazecdi z evidence uradu prace
1.9 + Nové hlaseni v % z poétu zaméstnanych 175 ~
1.8 + Vytazeni v % z po¢tu nezam. (prava osa) + 18.0 -
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Poznamka: sezonné ocisténé udaje Poznamka: sezonné o€i§téné potty osob v tisicich
Pramen: MPSV, propotet CNB Pramen: MPSV, propocet CNB

Z hlediska odvétvové struktury byl vyvoj po¢tu zaméstnanych osob ve ¢tvrtém Ctvrtleti
nadale nerovnomérny, i kdyZ se rozdily mezi jednotlivymi odvétvimi pon¢kud zmensily.
Nejvice vzrostla zaméstnanost, stejné jako tomu bylo v predchazejicich ctvrtletich,
v prumyslu, kde se v zavérecném ctvrtleti mezirocné zvysila o 1,4 % (v absolutnim vyjadieni
0 20,1 tis osob). Tento narust zaméstnanosti byl dosazen hlavné diky vyvoji ve
zpracovatelském priamyslu. Druhym odvétvim skladnym pfispévkem k rastu celkové
zaméstnanosti potom byly trzni sluzby (0,7 % meziro¢né, tedy 12,9 tis. osob). V ostatnich
odvétvich vSak zaméstnanost i nadale klesala, i kdyZ mirn&j$imi tempy nez v predchazejicim
Ctvrtleti. Nejvice pak celkova zaméstnanost poklesla v netrznich sluzbach (o 15,8 tis),
nésledovanych stavebnictvim (o 15,3 tis.).

Béhem c¢tvrtého Ctvrtleti 2011 pokracovalo zpomalovani tempa meziro¢niho ristu mezd
v podnikatelské sféfe, a to na 2,1 % (zatimco predikce z 1.SZ ocekavala 3,1 %) z 2,7 % ve
Ctvrtleti tfetim. K tomuto zpomaleni piisp€l nejvice vyvoj ve zpracovatelském pramyslu
(-0,4 p.b.), kde rst mezd zpomalil z 3,3 % ve tietim Ctvrtleti na 2,2 % ve Ctvrtleti ¢tvrtém. Ke

10

0 Podrobnéjsi data o vyvoji pracovni sily budou k dispozici az 2.4.2012

Beveridgeova kiivka je vSak ovlivnéna legislativnimi zménami, které vstoupily v platnost od 1.1.2012. Od
tohoto data jiz podniky nemaji povinnost hlésit na ufady prace pocet volnych pracovnich mist. V souvislosti
S touto zménou zacalo MPSV soucasné publikovat kromé volnych pracovnich mist i dalsi volna pracovni
mista ziskana monitoringem internetu. Po ocisténi o duplicity jejich pocet dosahl 18 tis. v lednu a 18,8 tis.
Vv unoru.
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zpomaleni meziro¢niho ristu pramérnych mezd vSak doSlo i ve vétsin¢ dalSich odvétvi,
pfiemz v opaéném sméru pisobil pouze vyvoj mezd v profesnich, védeckych a technickych
¢innostech, ve zdravotni a socidlni péci a ve vzdélavani.

Po sezonnim o¢i§téni rust primérné mzdy v podnikatelském sektoru dosahl hodnoty 2,9 %
(1.SZ ptedpokladala 3,1 %). Mezictvrtletné rust pramérné mzdy zpomalil na 0,6 %. Realné
primérna mzda v podnikatelské sféfe mezirocné poklesla 0 0,3 %. Podle udaji z ledna 2012
vSak doSlo v primyslu* k opétovnému zrychleni meziro¢niho rastu primérné mzdy na 5,6 %.

Prispévky k vyvoji poctu zaméstnanych Vyvoj nominalnich mezd
v metodice VSPS (mzr.,v p.b.) (mzr. v %)
D remmmmmsEsssEEsEsEmERem--semmememmm———- Prdmérna mzda v NH —— Podnikatelska sféra
15 bamnmemennnnan — ‘218 %8%% m3Q 2011 Nepodnikatelska sféra
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Pramen: CSU Pramen: CSU

Primérny plat v nepodnikatelské sféie ve ctvrtém Ctvrtleti 2011 meziro¢né vzrostl 0 1,6 %.
Unorova predikce o¢ekavala pokratovani riistu primérmého platu, avsak niz§im tempem
(1 %). Mirny nartst plat byl doprovazen poklesem poctu zaméstnancii (-1 % po prepoctu na
pln¢ zaméstnané). 1 pies pokracujici pokles poctu zaméstnancti doslo ve ctvrtém Ctvrtleti
k meziro¢nimu nardstu mzdovych prostiedki v nepodnikatelské sfétre (0 0,6 %), zatimco
predikce piedpokladala jejich trvajici pokles. Realn¢ se primérny plat v nepodnikatelské sfére
snizil o 0,8 %. Posledni ¢tvrtleti roku 2011 tak potvrdilo vyvoj z ptedchazejicich Ctvrtleti,
tj. vladni Gispornd opatieni se projevila vice na strané¢ poctu zaméstnanci nez prumérnych
plati. Za cely rok 2011 doSlo v nepodnikatelské sféfe k poklesu piepocteného poctu
zaméstnanct o 1,9 % pii nepatrném nartistu nominalnich plat o 0,1 %.

Meziroéni rist primérné mzdy v CR tak v souhrnu zpomalil na hodnotu 2,0 %, coZ je
00,8 p.b. mén¢, nez ocekavala progndéza z 1.SZ. Niz$i nez ocekavané tempo rastu je
zpusobeno pomalejSim ristem mezd v podnikatelském sektoru, které bylo jen mirné
kompenzovano o néco vys§im rdstem plati v nepodnikatelské sféfe. V realném vyjadieni
mzdy poklesly 00,4 %. Celkovy objem nominalnich mezd a platd podle statistiky CSU
mezirocné vzrostl o 1,3 % a pocet zamé&stnancti pifepocteny na plné¢ zaméstnané prohloubil
svij pokles na 0,6 %.

I ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 pokra¢ovaly nominalni jednotkové mzdové naklady v poklesu.
Meziro¢né se snizily o 0,2 %, zatimco tnorovéa predikce ocekavala nariist NJMN o 2,1 %. Na
tomto vyvoji se podilel zaporny ptispévek HDP 3 (-0,3 p.b.), ktery byl ¢aste¢né kompenzovan
nartistem objemu mezd a platt (0,1 p.b.). Z jednotlivych sledovanych odvétvi ekonomiky byl
pokles NJMN zaznamenan predevs§im v pramyslu (-1,4 %), a to hlavné ve zpracovatelském

12
13

Jednd se o Udaj pro podniky s 50 a vice zaméstnanci a bez agenturnich zaméstnanc.
Pro vypocet jak NJMN tak i produktivity prace jsou pouZzita data o HDP ve stalych cenach (tj. bez sezonniho
ocisténi).
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priamyslu (-5,6 %). NJMN poklesly i ve stavebnictvi (-1,3 %) a netrznich sluzbach (-1,2 %).
Na druhé¢ stran€ v trznich sluzbach (2,1 %) meziro¢né vzrostly.

V zavérecném Ctvrtleti roku 2011 doSlo ke zpomaleni meziro¢niho riistu narodohospodaiské
produktivity prace na hodnotu 0,2 %. Toto zpomaleni bylo v souladu s o¢ekavanim
predikce. Nejvyraznéji ze sledovanych odvétvi rostla produktivita prace nadale v pramyslu,
ato 0 2,6 %. Vramci pramyslu pokraoval silny rast produktivity ve zpracovatelském
pramyslu (ve ctvrtém Ctvrtleti o 7,2 %). V ostatnich odvétvich rostla produktivita pouze
v netrznich sluzbach (0 1,1 %), naopak Vv trznich sluzbach (-2,8 %) i ve stavebnictvi (-3,3 %)
poklesla. K celkovému rastu produktivity piispél narust HDP (0,3 p.b.), castecné
kompenzovany mirnym nartistem celkové zaméstnanosti podle narodnich Gcta (piispévek
-0,1 p.b.).

NJMN v metodice ESA 95 Produktivita prace v metodice ESA 95
(mzr. V %) (mzr. v %)
15 1 —(s:te!'g\(/%rl?nictvi ?gﬁ?gﬂzby 20 7 celkem e prUMYy | stav ebnictv i
= netrzni sluzby 15 1 trzni sluzby netrzni sluzby

Pramen: CSU, propotet CNB Pramen: CSU, propotet CNB

Poznamka: NJMN celkem jsou podilem objemu mezd a HDP

Vv kupnich cendch (zohlediiuji vliv dani a dotaci), zatimco NJMN
Vv jednotlivych odvétvich jsou podilem objemu mezd a hrubé
pfidané hodnoty v daném odvétvi v zékladnich cenach

2 Ekonomicky rist a jeho slozky

Mezirocni rust realného HDP ve ctvrtéem ctvrtleti 2011 pokracoval ve zpomalovani, které bylo
oproti prognoze z 1.SZ nepatrné vyraznéjsi. V mezictvrtletnim srovndni doslo k dalSimu
slabému poklesu ekonomické aktivity. K mezirocnim ristu HDP stejné jako v predchozim
ctvrtleti kladné prispival cisty vyvoz. Vsechny ostatni vydajové slozky prispély zaporné.
V ramci jednotlivych vydajovych sloZek byl nizsi nez ocekavany prispévek hrubé tvorby
kapitalu témer kompenzovan vyssim nez ocekavanym prispevkem cistého vyvozu a o néco
mirnéjsim poklesem spotieby domacnosti. Predstihové indikatory na zacatku roku naznacuji
pokracovani zpomaleni mezirocniho ristu prumyslové produkce i pretrvavajici propad
vystupu ve stavebnictvi. Maloobchodni trzby v lednu po sezonnim ocisteni poklesly. Souhrnny
indikator ditvéry na pocdtku letodniho roku nicméné roste, pricemz v jeho rdmci se zvySuje jak
podnikatelsky, tak i spotrebitelsky indikator ditvery.
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Ukazatel (s. c., sezonné o¢€., mzr. zmény v %) Obdobi Predikce z 1. SZ |Skuteénost
Hruby domaci produkt 4Q 2011 0.7 0.6
Spotifeba domacnosti 4Q 2011 -0.9 -0.7
Spotfeba vladnich instituci 4Q 2011 -1.5 -1.7
Hruba tvorba kapitélu 4Q 2011 1.8 -4.0
v tom: Hruba tvorba fixniho kapitalu 4Q 2011 -1.4 -1.7
Zasoby v¢. cennosti (pfisp. k mzr. ristu HDP v p.b.) 4Q 2011 0.8 -0.6
Vyvoz zbozi a sluzeb 4Q 2011 9.6 5.0
Dovoz zboZi a sluzeb 4Q 2011 8.7 1.8
Cisty vyvoz zbozi a sluzeb (pfisp. k mzr. ristu HDP v p.b.) 4Q 2011 1.0 2.3
Priimyslova vyroba leden 2012 . 0.6
Stavebni vyroba leden 2012 . -5.2
Trzby v maloobchodé v€. motor. segmentu leden 2012 . -0.7

Rast sezonné ocisténého HDP ve ctvrtém cCtvrtleti 2011 zpomalil na 0,6 % meziro¢né,
mezictvrtletné ekonomicka aktivita klesla o 0,1 %. Celkovy rist HDP za rok 2011 ¢inil 1,7 %.
Progndza z 1.SZ piedpokladala ve ¢tvrtém Ctvrtleti o 0,1 p.b. vys$§i meziro¢ni i meziétvrtletni
udaj. T pies to, ze celkovy vyvoj téméF odpovida, na Urovni jednotlivych sloZzek poptavky
nastaly rozdily mezi skuteCnosti a predikci. Hruba tvorba kapitdlu necekané poklesla
pfedevsim v dasledku vyrazného poklesu stavu zasob, to vSak kompenzoval Cisty vyvoz,
ktery byl oproti progndze vyssi zejména vlivem utlumeného dovozu.

Vyvoj HDP (sez. o¢., mzr. v %) Vyvoj HDP (sez. o¢., mz¢é. v %,
anualizovano)
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Reélna spotieba domacnosti ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 nadale klesala (0 0,7 %). Tento Udaj
byl jen mirn¢ nad prognézou 1.SZ (-0,9 %). Realné vydaje na spotiebni piedméty
s kratkodobou a stfednédobou trvanlivosti pfitom rostly, naopak u sluzeb realné vydaje
domacnosti ve Ctvrtém Ctvrtleti meziroéné poklesly. Rust deflatoru spotieby domacnosti
(2,2 %) ve ¢tvrtém Ctvrtleti mirn€ zrychlil, av§ak byl stale nizsi oproti CPI, které mezi tietim
a ¢tvrtém Ctvrtleti zrychlilo v podobné mife. Realny objem mezd a platt za Ctvrté Ctvrtleti
2011 vykazuje jen zanedbatelny meziro¢ni rist o 0,1 %. Podle toho lze ocekavat vyvoj
disponibilniho diichodu za &tvrté &tvrtleti nizsi oproti prognéze z 1.5Z.** Sezonn& o¢isténé
redlné trzby v maloobchod¢ ve ¢tvrtém Ctvrtleti vzrostly meziroéné o 1,9 %, avsak v lednu
toto tempo cinilo -0,7 %. Sezonné neocisténé trzby v lednu 2012 meziro¢né vzrostly o 1,3 %,
k ¢emuz nejvice prispély predevsim trzby z prodeje nepotravinarského zbozi.

¥ Narodni u¢ty domécnosti budou pravdépodobné zvefejnény na prelomu biezna a dubna, proto podrobn&jsi

analyza vyvoje disponibilniho dichodu a spotieby bude provedena az ve 3.5Z 2012.
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Realna spoti‘eba vlady pokracovala v poklesu i ve ¢tvrtém Ctvrtleti, ve kterém jeho tempo
zpomalilo na 1,7 % meziro¢né. Progndza z 1.SZ ptitom piedpokladala 0 néco mirnéjsi pokles
realné spotieby vlady (0 1,5 % mzr.). Realné tdaje za prvni tii Ctvrtleti leto$niho roku byly
V priméru revidovany mirn€ nahoru, zatimco na nomindlni spotiebu vlady revize téméf
nemg¢ly vliv (ta ve ¢tvrtém Ctvrtleti klesla o 1,4 %).

Hrubd tvorba kapitalu ve &tvrtém Ctvrtleti mezirocné poklesla o 4 %, piiCemZ
Vv mezictvrtletnim vyjadieni poklesla jesté vice (o 8,3 %). Progn6za z 1.SZ naopak
ptedpokladala meziro¢ni rist o 1,8 %. Zptesnéna data zaroveil ukazala na niz§i meziro¢ni rast
hrubych investic v priméru i za ptedchozi ¢tvrtleti roku 2011. Co se tyée slozek hrubych
investic, ve ¢tvrtém Ctvrtleti mezirocné poklesla hlavné tvorba zasob, s¢éimz prognoza
nepocitala. Zaporny prispévek mély ale v souladu s ocekavanim i fixni investice. Podle
vécného ¢lenéni k mezirocnimu poklesu fixniho kapitalu pfispél nejvice propad investic do
obydli, ostatnich budov a staveb, pficemz stejné€ jako ve tretim ¢tvrtleti mély kladny piispévek
jen investice do dopravnich prostredk.

Prispévky vydajovych sloZek k ristu HDP  Prispévky slozek hrubé tvorby fixniho

(mzr.v p.b.) kapitalu k mzr. ristu (v p.b.) ve s.c.
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Rust realného vyvozu zbozi a sluzeb zpomalil ve ¢tvrtém CEtvrtleti na 5 % a meziétvrtletné se
vyvoz dokonce snizil 0 2,6 %. Prognoza byla oproti skute¢nosti optimistic¢téjsi (9,6 % mzr.).
Zpomaleni vyvozu je konzistentni s aktudlnim vyvojem efektivni poptavky v eurozoné, ktera
také ztraci na dynamice. Realny dovoz vykazal ve Ctvrtém Ctvrtleti mnohem vyrazngjsi
zpomaleni dynamiky neZ vyvoz (na 1,8 % mzr.), coz kromé zpomaleni vyvozu odraZi i pokles
investic (pfedevSim do zasob) a nizkou konecnou spotfebu. Pfi mnohem vyraznéjSim
zpomaleni dovozu oproti vyvozu byl piispévek ¢Cistého vyvozu K meziro¢nimu ristu HDP
ve ¢tvrtém Ctvrtleti relativné vysoky (2,3 p.b.), a pred¢il tak o¢ekavani progndzy (1 p.b.).

Primyslova produkce (sezonné ocisténa ve stalych cenach) se ve Ctvrtém cCtvrtleti 2011
zvysila mezictvrtletné 0 1,4 % a mezironé o 3,8 %. Stejné jako v pfedchozim ctvrtleti byl
rust produkce tazen zahrani¢ni poptavkou, coz ukazal pokracujici diferencovany vyvoj trzeb
za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb pramyslové povahy, Vv jejichz ramci trzby z pfimého
vyvozu nadale rostly dvoucifernym tempem, zatimco domaci trzby meziro¢né klesaly.
Obdobny vyvoj pokraoval i u novych zakazek - zakazky za zahrani¢i opét mezirocné
vzrostly, kdezto tuzemské vyrazné poklesly. V lednu 2012 sezonné oc€isténa prumyslova
produkce mezimési¢né poklesla 00,6 % a tempo jejiho meziro¢niho ristu zpomalilo na
0,6 %. Po prosincovém poklesu vsak v lednu doslo k oZiveni rastu hodnoty novych zakazek
(v béznych cenach vzrostly o 14,9 %), kdyz zrychlil rist zakdzek ze zahrani¢i a po
osmimesicnim poklesu meziro¢né vyrazné vzrostly 1 tuzemské zakazky.
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Stavebni produkce (sezonné ocisténa ve stalych cenach) ve &tvrtém Ctvrtleti 2011
pokracovala v meziro¢nim poklesu (o 2,3 %). V mezictvrtletnim srovnani byl zaznamenan
rast o 5 %, ktery vSak byl ovlivnén mimofadnym objemem fakturované produkce Vv prosinci
2011. Dle CSU to bylo dano piiznivymi klimatickymi podminkami a vy3$i dofakturaci
dokoncenych zakazek ke konci roku v souvislosti s o¢ekavanym zvySenim DPH od ledna
2012. Tento vyvoj pak vedl k mezimési¢nimu propadu stavebni produkce v lednu 2012
0 20,1 %. Meziro¢n¢ se sezonné o€isténa stavebni produkce v lednu snizila 0 5,2 %, k cemuz
ptispélo v obdobné mite pozemni i inZenyrské stavitelstvi. Tempo meziro¢niho ristu poctu
vydanych stavebnich povoleni v lednu zrychlilo a zaroven se zastavil devét mésica trvajici
meziro¢ni pokles orientani hodnoty stavebnich ohlaSeni a povoleni. Jeji aroven vSak zustala
velmi nizka.

Trzby v maloobchodé vcéetné motoristického segmentu (sezonné ocCisténé ve stalych
cenach) se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 zvysily meziétvrtletné (o 0,2 %) i meziro¢né (o 1,9 %).
K rastu opét prispél zejména pokracujici rist trzeb v motoristickém segmentu®, zatimco
ostatni maloobchod zaznamenal meziro¢ni pokles trzeb. V lednu 2012 sezonné o¢isténé trzby
v maloobchod¢ vcetné motoristického segmentu meziméesi¢né stagnovaly a meziro¢né
poklesly (0 0,7 %), kdyZz trzby v motoristickém segmentu pfi mezimési¢nim i meziro¢nim
poklesu piestaly byt tahounem rustu. Sezonné ocisténé trzby v maloobchodé bez
motoristického segmentu v lednu mezimé&sicné mirné vzrostly, v meziro¢nim srovnani ale
také zaznamenaly pokles. V jejich ramci pokracoval rist trzeb z prodeje nepotravinaiského
zbozi a rist byl tentokrat zaznamenan i u trzeb z prodeje pohonnych hmot. Naopak trzby
Z prodeje potravinaiského zbozi nadale mezirocné klesaly.

Souhrnny indikator divéry ve ¢tvrtém Gtvrtleti 2011 oproti pfedchozimu ctvrtleti poklesl.
V lednu a Unoru 2012 se naopak zlepSoval (na 87,9 bodu). V jeho ramci se obdobné vyvijel
indikator davéry spotiebitelil i podnikateli, nicméné spotiebitelsky indikator stejné jako
v piedchozich étvrtletich setrvaval na vyrazné nizsich hodnotadch. Mezi podnikateli nadale
vyrazné ptevazovaly optimistické vyhlidky ve sluzbach a obchod¢. Saldo indikatoru duvéry
podnikatelt v primyslu®® zistalo mirn& kladné a ve stavebnictvi pokradovala vyrazna prevaha
negativnich vyhlidek.

Vysledky finanéniho hospodareni nefinan¢nich podnikl (s 50 a vice zaméstnanci) ukazaly
zlepSeni hlavnich sledovanych ukazateli ve c¢tvrtém Ctvrtleti 2011. Zrychleni tempa
meziro¢niho rastu trzeb (na 7,3 %) a vykonl (na 6,7 %) pfispélo k meziro€nimu zvyseni
ucetni pfidané hodnoty 0 1,6 %. Rust osobnich néklad vlivem zpomalujiciho ristu poctu
zamé&stnancu i jejich praimérné mzdy dale zpomalil (na 2,2 %), a hruby provozni piebytek se
tak po poklesu v piedchozim ¢tvrtleti vratil koncem roku 2011 k mirnému rastu (0,8 %).

> Prodej a opravy motorovych vozidel (NACE 45) zahrnuje velkoobchod, maloobchod s novymi a ojetymi

vozidly, opravy a Udrzbu motorovych vozidel, velkoobchod a maloobchod se sou¢astkami a piislusenstvim
motorovych vozidel, zprosttedkovani obchodu s motorovymi vozidly, velkoobchodni aukce a velkoobchod
pfes internet.

Saldo indikatoru duvéry je rozdil (v %) mezi odpovéd'mi vyjadfujicimi zlepseni a zhorSeni ocekavanych
i probihajicich tendenci.
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Vybrané absolutni ukazatele podnikii s 50 a vice zam&stnanci (mzr. zména v %)*’
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3 Platebni bilance

Schodek bézného uctu platebni bilance ve 4.ctvrtleti 2011 byl ve srovnani s predikci z 1.SZ
0 vice nez 16 mld. K¢ hlubSi. Odchylka od predikce byla zejména diisledkem nizsiho prebytku
obchodni bilance a naopak vyssiho schodku bilance vynosii (predevsim vlivem revizi
predbeznych mésicnich udajii). Kapitdlovy ucet skoncil v tomto ctvrtleti v souladu s predikci.
Vyvoj polozek financniho uctu za cely rok 2011 v souhrnu odpovidal jejich predikci.
Vyznamnéjsi odchylka byla patrna pouze v sektoru podnikii, kde byl odliv oproti predikci
mirngjsi (0 necelych 15 mld. K¢).

Ve 4.ctvrtleti 2011 skoncil béZny tcet platebni bilance schodkem 17,4 mld. K¢ a ro¢ni
klouzavy pomér bézného uctu k HDP se snizil na -2,9 % (ro¢ni klouzavy pomér bézného
a kapitadlového uc¢tu k HDP ¢&inil -2,5 9%). Schodek bézného ucétu se podobné jako
v pfedchozim ¢tvrtleti mezirocné€ snizil. Zmirnéni celkového schodku o vice nez 17 mld. K¢
souviselo piedevsim s vyvojem obchodni bilance.

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 dosahla vykonova bilance piebytku 36,2 mld. K¢, ktery se tieti
Ctvrtleti v fadé mezirocné zvySoval (tentokrat o necelych 15 mld. K¢). Rist piebytku
vykonové bilance byl v tomto ¢tvrtleti spojen vyhradné s rastem prebytku obchodni bilance.
Rychly rtst obchodniho ptebytku v redlném vyjadieni byl vlivem zaporné meziro¢ni zmény
sménnych relaci korigovan cenovym vyvojem. Nominalni meziro¢ni riist obchodniho obratu
se dale zmirnil (na 7,4 %). Jeho zpomaleni bylo pfedevsim diisledkem poklesu strojirenského
dovozu, spojeného s celkové vysokou bazi piedchoziho roku vlivem kulminace investi¢nich
dovozl pro fotovoltaické elektrarny. Ve sméru poklesu piebytku vykonové bilance naopak
pusobilo snizeni piebytku bilance sluzeb. Bylo vysledkem prohloubeni schodku diléi bilance
ostatnich sluzeb (v dusledku rychlého rustu vydaji), které vSak bylo casteéné vyvazeno
rustem prebytku cestovniho ruchu (vlivem ristu pfijma).

" Udaje do 4.Q 2010 jsou semidefinitivni, od 1.Q 2011 piedb&zné.

22



Ro¢ni klouzavé uhrny slozek platebni Ro¢ni klouzavé ihrny obchodni bilance
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Bilance vynosi dosahla schodku 50 mld. K¢, ktery se meziroéné snizil o 8 mld. K¢. Zmirnéni
celkového schodku bylo predevsim spojeno s poklesem schodku vynosi z pfimych investic
z davodu nizsich vyplat dividend nerezidentiim a soucasné i vysSich piijmt. Schodek vynost
z pfimych investic nicméné nadale piredstavoval rozhodujici slozku celkové bilance
(-51,5 mld. K¢).

Vzhledem k vy3Simu ¢étvrtletnimu ¢erpani prostifedkt z fondi EU dosahl kapitalovy tGéet ve
srovnani s vyvojem v predchozich téech ¢tvrtletich vyrazné vyssiho piebytku (11,3 mld. K¢)
a v meziro¢nim srovnani se témeét zdvojnasobil. Z celoro¢niho pohledu vsak Cerpani z fondl
EU zstalo pod trovni roku 2010.

K prebytku finanéniho Gétu ve vysi 20 mld. K¢ pfispél zejména Cisty pfiliv pFimych
investic, ktery dosahl 32 mld. K¢. Souvisel predevsim s pfedpokladanou vysi reinvestovaného
zisku v CR a déle s piilivem zdroji v ramci Gvérovych vztahti mezi sptiznénymi podniky.
Pfevaha splatek uveérGt tuzemskym dcefinym podnikiim zahrani¢nimi matetskymi
spolecnostmi soucasné i nejvyznamnéji piispéla k meziroénimu zvySeni prebytku piimych
investic o téméf 19 mld. K¢.

Portfoliové investice dosahly po mirném schodku v pfedchozim &tvrtleti Cistého ptilivu ve
vySi 18,2 mld. K¢&. Nejvyznamnéjsi operace predstavovaly odprodeje zahrani¢nich cennych
papir tuzemskymi investory. Tykaly se pfedevSim akcii, ale v mens$im rozsahu i dluhopisi.
V obchodovani zahrani¢nich investord s tuzemskymi akciemi a dluhopisy pievazily naopak
jejich nakupy. Meziroc¢ni rast prebytku portfoliovych investic na dvojnasobek byl spojen
zejména se zvySenim drzby tuzemskych cennych papird nerezidenty. Ostatni investice
skonCily Cistym odlivem 21,6 mld. K¢&. K celkovému schodku piispél zejména Cisty odliv
Vv sektoru ménovych finan¢nich instituci (-15,3 mld. K¢), ovlivnény predevsim splacenim
depozit a pujéek pfijatych ze zahrani¢i. Cisty odliv byl rovnéZ zaznamenan v souvislosti
S poskytnutymi vyvoznimi Uvéry do zahrani¢i v sektoru podniki. Mirného cistého pftilivu
bylo naopak dosazeno v disledku ¢erpani uvéru od EIB ve vladnim sektoru.
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4 Spotrebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

Inflace se v unoru 2012 nachazela 00,3 p.b. nad aktualni prognézou. Tato odchylka byla
Zpusobena vy$Sim ristem vsech slozek inflace (zejména cen potravin) s vyjimkou korigované
inflace bez cen pohonnych hmot. V souhrnu jsou rizika progndzy celkové inflace pro
nasledujici mésice hodnocena jako mirné proinflacni, zejména u cen pohonnych hmot
a potravin. Rust dovoznich cen byl mirné nad prognozou, u vyvoje cen priumyslovych
a zemedelskych vyrobcii to bylo naopak.

4.1 Spotiebitelské ceny

anor 12 mezimési¢né v % mezirotné v %
predikce 1.SZ | skutetnost | predikce 1.SZ | skute¢nost

Index spotiebitelskych cen 0.1 0.2 34 3.7
Regulované ceny 0.2 0.3 9.4 9.8
Primérni dopady zméen dani v REGULOVANYCH cendch v p.b. 0.00 0.00 0.25 0.28
Primarni dopady zmén dani v NEREGULOVANYCH cengch v p.b. 0.00 0.00 0.81 0.85
Cista inflace 0.1 0.1 11 1.3
Z toho:

Ceny potravin, napoje, tabak - §isté 0.1 0.2 2.2 3.0
Korigovana inflace bez PH 0.1 0.1 -0.1 -0.2
Ceny pohonnych hmot - isté 0.6 1.3 8.0 8.9
M¢énovépoliticka inflace 0.1 0.2 23 25

Celkova meziro¢ni inflace se v Unoru zvySila na 3,7 %. To se odvijelo zejména od zrychleni
cen potravin a regulovanych cen, které byly nejvice ovlivnény zvySenim sniZzené sazby DPH
z ledna letoSniho roku. Inflace se ptitom nachazela 00,3 p.b. nad prognézou z 1.SZ. Tato
odchylka byla zptusobena zejména vyraznéj$im riistem cen potravin a V mensi mife také
vy$$im rastem regulovanych cen i cen pohonnych hmot. Odchylka od prognézy byla ¢astecné
zvyraznéna zménou spotiebniho kose (viz Box).

Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (kromé regul. cen v§e ociSténo o vliv zmén dani)

Obchodovatelné-potraviny, ndpoje, tabak
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Rust regulovanych cen v lednu a dnoru 2012 byl mirné nad aktualni prognézou. K jejich
zrychleni nejvice piispél riist cen zemniho plynu. Vyznamné se na ristu regulovanych cen
dale podilely ceny elektfiny a ve zdravotnictvi, regulované najemné, vodné a stocné a ceny
Vv dopravé. V dasledku uprav spotiebniho koSe byl nepatrné zvySen primarni dopad zmény
DPH z ledna letosniho roku do regulovanych cen. Novy vyhled regulovanych cen je oproti
progndze z 1.SZ vysSi v roce 2012, a to zejména v dusledku o¢ekavaného vyraznéjsiho ristu
cen elektfiny, tepla, vodného a sto¢ného, cen ve zdravotnictvi a v dopravé. Tyto upravy
odrazeji predevSim vyraznéjsi nez oCekavané zvysSeni cen uvedenych skupin v lednu. Na
druhé stran¢ byl mirn¢ snizen predpokladdany rist regulovaného ndjemného v roce 2012.
Oproti 1.SZ tak regulované ceny ptsobi v letoSnim roce mirné proinflaéné. V ndvaznosti na
vyhled svétovych cen plynu byl v roce 2013 ponc€kud snizen rast cen zemniho plynu pro
domacnosti, a regulované ceny jsou tak v uvedenem roce lehce niZsi.
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Meziro¢ni inflace byla ovlivnéna primarnimi dopady zmén nepi¥imych dani. Dopad
zvyseni snizené sazby DPH z 10 % na 14 % z ledna leto$niho roku byl po zapracovani zmén
ve spotiebnim kosi kvantifikovan na cca 1,13 p.b., pfiCemz byl mirn¢ vyssi nez odhad z 1.5Z
(1,06 p.b.). V lednu 2012 rovnéz doslo k harmoniza¢nimu zvyseni spotiebnich dani u cigaret
s o¢ekavanym dopadem do inflace lehce nad 0,1 p.b., které se do cen cigaret nicméné
promitne se zpozdénim. Od roku 2013 ptedpoklada prognéza z 1.SZ sjednoceni obou sazeb
DPH na 17,5 %, jehoZ souhrnny primarni dopad do inflace bude ¢init cca -0,2 procentniho
bodu.

Box: Revize spotiebniho kose v lednu 2012

V lednu 2012 doslo k pravidelné revizi spotiebniho kose CSU, zahrnujici obménu vah a nékterych
reprezentantl. Vahové schéma vychazi ze struktury spotieby v roce 2010. V ramci spotfebniho kose se
mirné zvySuje vaha regulovanych cen, pficemz nové je zjejich definice vyjmuto deregulované
najemné a nové jsou naopak zatazeny marginalni polozky z oblasti zavodniho a Skolniho stravovani.
V ramci Cisté inflace se snizuje vaha predevsim potravin. U mirné niz$i vahy korigované inflace bez
PH pievazil pokles vahy zboZi nad ristem vahy sluzeb. Vzhledem k nartstu vahy slozek s tradi¢né
vy$si inflaci (regulované ceny, ceny sluzeb) znamena zména spotiebniho koSe posun lehce
proinflaénim smérem — v datech za leden a Unor 2012 méla zména kose na odchylce od prognozy
podil zhruba ve vy3i jedné desetiny procentniho bodu.

Véhy hlavnich skupin ve spotfebnim kosi CSU (v %)

Stary koS |Now koS |Rozdil
Celkem 100.0 100.0 0.0
Regulované ceny 17.1 18.7 1.6
Cista inflace 82.9 81.3 -1.6
z toho:
Potraviny 25.6 24.6 -1.0
Pohonné hmoty 3.7 3.4 -0.3
Korigovana bez PH 53.5 53.3 -0.2
z toho:
Neobchodovatelné ostatni 31.5 32.0 0.4
Obchodovatelné ostatni bez PH 22.0 21.4 -0.6

Meziro¢ni rust cen pohonnych hmot byl v dnoru oproti oekavani mirné vyssi, a to
v dasledku vyssiho ristu svétovych cen ropy. Ten byl jen z ¢asti kompenzovan mirnéjSim nez
ptedpokladanym meziro¢nim oslabenim kurzu CZK/USD. Vzhledem k vy$Simu vyhledu
rustu cen ropy na svétovych trzich, ktery neni zcela kompenzovéan silnéjSim kurzem
CZK/USD, jsou rizika prognézy cen pohonnych hmot hodnocena jako mirn¢ proinflacni.

Ceny potravin se vlednu i vunoru nachazely nad aktualni prognézou a prispély
nejvyznamngéji k rozdilu mezi ofekavanou a pozorovanou celkovou inflaci. Prognéza z 1.SZ
predpokladala, ze prodejci budou vliv zvySeni DPH caste¢né kompenzovat ve svych marzich,
jako tomu bylo v obdobnych piipadech v minulosti, pficemz tento piedpoklad byl podpotfen
rovnéZ aktualné slabou spotiebitelskou poptavkou. Udaje za leden a Gnor v3ak ukazuji, Ze
prodejci pravdépodobné promitli vliv zvyseni DPH do spotiebitelskych cen pln€. Soucasné
nadale plati teze o ¢astetném piedcasném prusaku zmén DPH do cen potravin ve 4.Q 2011,
kdyz po oéisténi o datiové vlivy se inflace cen potravin v CR v lednu 2012 vratila — po
piedchozim docasném narastu — na niZsi hodnoty podobné okolnim zemim. Ceny potravin
byly vanoru téZ ovlivnény jednorazovym zvySenim cen vajec Vv dusledku zavedeni
veterinarnich opatfeni v EU. O¢ekavame Ze tento vliv bude patrny i na vysSich bieznovych
datech, pticemz posléze lze piedpokladat ¢aste¢nou kompenzaci tohoto cenového pohybu.
Rovnéz vzhledem Kk pokracujicimu meziro¢nimu poklesu maloobchodnich trzeb za prodej
potravin lze v nasledujicich mésicich ocekavat ¢astecnou korekcei vysokého riistu cen potravin
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Z pocatku letosniho roku. Ceny zeméd¢€lskych vyrobeii byly v tinoru mirné pod prognoézou,
avsak rizika jejich vyhledu jsou naopak mirn¢ proinfla¢ni. Rizika meziro¢niho rdstu cen
potravin jsou tak v nejblizsich mésicich celkové hodnocena jako mirné proinfla¢ni.

Ceny potravin (mzr. v %) Korigovand inflace bez PH (mzr. v %)
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Vyvoj trznich ¢asti inflace je ocistén o primarni dopady zmén nepifimych dani. Posledni skute¢né tidaje jsou jen
predb&zné — jsou ziskdny z priméru dvou znamych skuteCnych mési¢nich Gdaju piislusného &tvrtleti
a z predpokladané hodnoty na treti mésic ¢tvrtleti zaloZené na mezimési¢ni predikci z posledni velké SZ.

HICP potravin v CR a v okolnich zemich ~ Ceny pohonnych hmot (mzr. v %)
(mzr. v %, bez dani)
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Korigovana inflace bez pohonnych hmot se vunoru nachazela nepatrné pod aktudlni
prognozou. Rust cen neobchodovatelnych ostatnich polozek zrychlil na 0,9 %. Cenovy pokles
obchodovatelnych ostatnich polozek bez PH se znatelné zmirnil na -1,8%. Vyhled
korigované inflace bez PH je ovlivnén aktualné siln€jsim kurzem koruny. Rizika predikce
korigované inflace bez PH jsou tak v nejbliz§ich mésicich hodnocena jako mirn¢ protiinflaéni
(viz kurzovy bod v GRIPu).

Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni inflace (v %)
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4.2 Ostatni cenové okruhy

Dovozni ceny v lednu 2012 meziroéné vzrostly o 7,0 %, coz bylo nepatrné vyse ve srovnani
s aktualni prognozou. Celkovy index byl nejvyznamnéji ovlivnén prispévkem cen mineralnich
paliv (3,6 p.b.), jejichz meziro¢ni dynamika v lednu zrychlila na 28,2 %. Vyss§i meziro¢ni rust
oproti predikci mély 1 dovozni ceny potravin, jejich ptispévek k celkovému ristu vSak kvali
nizké vaze ¢ini pouze 0,3 p.b.. ZdalSich skupin vykazaly vyznamny ptispévek k ristu,
vzhledem ke své vysoké vaze, ceny dovazenych stroji a dopravnich prostiedku (1,1 p.b.) pfi
meziro¢nim ristu o 3,0 %. Obdobné i ceny trznich vyrobkd pii ristu o 3,3 % vykazaly
pomérné vysoky ptispévek (0,7 p.b.). Zahrani¢ni vyrobni ceny rostly v uplynulych mésicich
oproti predikci nepatrné rychleji, pfedpoklad o vyvoji kurzu koruny k euru i k dolaru se
v lednu zhruba naplnil, v tinoru ov§em koruna oproti o¢ekavani posilila.

Ceny pramyslovych vyrobcei vzrostly v unoru nepatrné méné (3,6 %), nez predpokladala
lednova progndza. K meziro¢ni dynamice cen v pramyslu nadale nejvice piispival cenovy
rast v odvétvi koksu a rafinovanych ropnych produkti (o 19,6 % s piispévkem 1,3 p.b.), ktery
odrazel trvajici vysoky meziro¢ni rtist svétovych cen komodit. I kdyZ mezirocni dynamika
ristu ve skupin€ potravin mirné klesla (v unoru na 5,5 %), piispévek této skupiny zistal
nadale vysoky (0,9 p.b.). Rust cen mirné zpomalil i v odvétvi obecnych kovu a kovodélnych
vyrobkll na 3,3 % a Vv ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu. K meziro¢nimu
poklesu cen (0 1,1 %) doslo pouze u elektrickych zatizeni.

Dovozni ceny (mzr. v %, resp. prispévky Ceny pramyslovych vyrobcei (mzr. v %,

v p.b.) resp. prispévky v p.b.)
I Potraviny a Ziva zvifata, tabak a napoje I Ostatni odvétvi zpracovatelského pramyslu
Polotovary Obecné kovy, kovod€Iné vyrobky
I M ineralni paliva, maziva a p¥ibuzné materialy I Koks, rafinérské ropné vyrobky
I Komodity s vyS$sim stupném zpracovani N Potravinaiské vyrobky, napoje, tabak
I Neenergetické suroviny I Doby vani surovin, vyroba energii a Gprava vody
s Dovoz celkem (meziro¢ni zménv v %) = Celkem PPI (mezirocni zménv v %)
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Ceny zemédélskych vyrobci Vv unoru 2012 piesly v mezirocni pokles, a too 3,6 %
(v lednu jesté rostly o 0,7 %). V Unoru se dale zvyraznil pokles cen v rostlinné vyrobé
na 12,7 %. Ceny obilovin piitom prohloubily sviij meziro¢ni pokles na 9,8 %, olejniny
na 9,1 %. Stejné jako v lednu i v unoru vyrazné klesaly ceny zeleniny (o 52 %) a brambor
(0 55 %). V Zivocisné vyrobé se v tinoru meziro¢ni rast cen oproti lednu snizil o 1 p.b. na
9,1 %. Na tomto rustu se podilely vSechny hlavni skupiny zivocisSnych produktli. Vyrazné
vSak vzrostly ceny vajec (0 52 %). Vyvoj cen zemédélskych vyrobct v lednu a Unoru
2012 naplnil ptedpoklad z 1.SZ 0 unorovém piekmitu meziro¢niho riistu cen zemédélskych
vyrobct do zapornych hodnot, pfi¢emz skutecny pokles cen byl oproti progndéze o néco
vyraznéj$i. Riziko prognézy CZV pro zbytek letodniho roku je v8ak mirné proinfla¢ni
z davodu aktuélné vyssich cen zemédélskych komodit na zahrani¢nich burzach.
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Ceny zemédélskych vyrobci (mzr. v %)
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5 Penize a uvéry

Zrychlovani mezirocniho riistu penézniho agregdatu M2 a M3, které zacalo v poloviné
lonského roku, pokracovalo i v lednu 2012. Tempo ristu stavu podnikovych uveru stagnovalo
a dynamika uverii domacnostem na bydlent jen nepatrné zpomalila p7i pretrvavajicim poklesu
spotrebitelskych uveri. Klientské urokové sazby znovych uvéru nefinancnim podnikiim
se vetsinou  snizovaly, zatimco sazby zuvérii domdcnostem na bydleni stagnovaly
a ze spotrebitelskych uveru rostly. Rizikové prémie u podnikovych uveru prevazné klesaly.
Podil nesplacenych uveru se vyraznéji nemenil.

1. Penize

YWV 7

Dynamika riistu penéz na pocatku letoSniho roku dale zrychlila. Meziro¢ni rist penézniho
agregatu M2 se v lednu 2012 oproti pfedchozimu mésici zvysil o 0,7 p.b. na 6 %. Progndza
pfedpoklada, Ze riist M2 v prvnim Ctvrtleti kratkodobé zrychli na 7,6 %, nasledné dojde
ke korekci a k jeho pozvolnému zpomalovéni.'® Obdobné se v lednu vyvijela i roéni mira
riistu penéZniho agregatu M3, kterd dosahla 3,5 %."° 1 pies uvedeny mezirodni vyvoj byl
mésiéni tok penézniho agregatu M2 v lednu zaporny. Z hlediska faktori nabidky penéz vyvoj
odrazel pokracujici zmirfovani poklesu Ccistych zahrani¢nich aktiv pii stale zvySeném
financovani vlady a mirné niz$im rastu avéri soukromému sektoru.

Ke zrychlujicimu rastu M2 nadale pfispivaly transakéni penize. Dynamika penézniho
agregatu M1 se v lednu zvysila o 1 p.b. na 7,8 % zejména v diasledku rychlejSiho rastu
jednodennich vkladi anepatrné i ob&ziva.?’ Poptavka po dlouhodobych terminovanych
vkladech se naopak lehce sniZila.

8 Vroce 2012 se bude tempo ristu M2 pohybovat v priméru na trovni 6,1 % a v roce 2013 by m&lo

doséhnout 5,2 %. Penézni agregat M1 vzroste v roce 2012 0 8,5 % a v roce 2013 0 9 %.

V eurozoné se roc¢ni mira rustu penézniho agregatu M3 v lednu 2012 oproti pfedchozimu mésici zvySila
01p.b.na25%.

Mezirocni pokles ostatnich kratkodobych terminovanych vkladii se dale zmirnil, coz bylo od lofiského roku
podporovano zvySenim Grokové sazby z vkladi domaécnosti s dohodnutou splatnosti do dvou let. Tyto
vklady od poloviny lofiského roku rovnéz rostly u finanénich neménovych instituci pfi zmirlovani jejich
poklesu u podnikd.
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V ramci sektorové struktury vklada zahrnutych v M2 se meziro¢ni tempo rastu vklada
domécnosti nadale pohybuje okolo 5 %. Naopak riust vkladi nefinanénich podnikt
a finanénich neménovych instituci zrychlil na 7 %, resp. 14,4 % a ptispival k vyssi dynamice
Sirokych penéznich agregat. Meziro¢ni riist podnikovych vkladi byl zaznamenan u vétSiny
vyznamnych odvétvi. Vklady zpracovatelského primyslu po propadu, ktery kulminoval
Vv poloving lofiského roku, prekmitly do ristu a vyznamné pfispivaly k lednovému urychleni
dynamiky celkovych podnikovych vkladi.

PenéZni agregaty Struktura vklada penézniho agregatu M2
(mzr. v %) (mzr. v %)
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2. Uvéry

Meziro¢ni rust uvéra soukromému sektoru v lednu 2012 dale nepatrné zpomalil na 5,4 %.
Podle aktuélnich tdaji ve ctvrtém ctvrtleti loniského roku pokraCovalo snizovani poméru tokt
uveéria k HDP v dasledku nizsiho toku podnikovych avért, pfi¢emz pomér stavu avéra k HDP
naopak dale vzrostl nacca54 % (oproti priméru za eurozénu je vSak tento pomér stale
vyrazné niz$i). V eurozoné pretrvava umirnény rist veért na trovni 1,1 % ovlivnény vedle
niz$i poptavky i problémy bank nékterych zemi eurozény.?

21 X o ;v o - Lo P r o . « ’ ’ r
Umirnény rlst uvért je veurozéné ovliviiovan zejména problémy bank nékterych zemi eurozony

(viz Monthly Bulletin ECB, February 2012). Banky v ramci Setfeni ,,Bank Lending Survey” ze &tvrtého
ctvrtleti 2011 vykazuji oproti predchozimu obdobi znacné Cisté zpiisnéni Gvérovych standardl, a to nad
ramec ocekavani pred tfemi mésici. Zptisnéni bylo zaznamenano u podnikovych uvérd i u tvért na bydleni
zejména v dasledku vnimani zvySeného rizika ekonomického vyhledu ze strany bank, napéti na strané
zdroji a kapitadlovych pozic bank. V eurozoné rovnéz klesala poptavka po Gvérech. V prvnich tfech
mesicich roku 2012 se ocekava dalsi zpiisnéni uvérovych standardd a snizeni poptavky podnikt
a domécnosti po Gvérech. Odpovédi na tzv. ad hoc otazky ukéazaly, Ze prohloubeni dluhové krize spojené
S napétim na financnich trzich se projevilo ve zhorSeni podminek bank pfi ziskavani zdroji. Pokud jde
0 mozné dopady novych kapitalovych pozadavki zahrnutych v ramci Basel III, ¢ast bank naznacuje svou
tendenci ke sniZzeni vyse rizikoveé vazenych aktiv, zvySeni svych kapitalovych pozic a zpfisnéni avérovych
standardll zejména u velkych podnikovych Gvéra a u uvera na bydleni, pfi¢emz uvedeny vyvoj je ocekavan
i vV prvni poloving roku 2012.
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Uvéry podnikiim a domacnostem Uvéry v mezinarodnim srovnani
(mzr. v %, stavy) (mzr. v %, stavy)
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Dynamika rustu avéra nefinanénim podnikiim po sniZeni v zavéru lonského roku v lednu
2012 stagnovala nadrovni 6,1 %. V tom se odrazelo zpomalovani rustu stfednédobych
a dlouhodobych uvért pravdépodobné v disledku nizsi ocekévané investicni aktivity podnikt
pii vyssi dynamice kratkodobych uvérti uréenych k financovani provoznich potieb (zejména
domacich) podnikti. Na rtstu uavéra se podilely uvéry zpracovatelskému pramyslu
a energetice, kladny prispévek uverii ostatnim odvétvim se snizil ¢i stagnoval pfi zdporném
prispévku uvéra poskytnutych do odvétvi obchodu. Nové podnikové Gvéry se mezirocné
zvySily v disledku ristu avéra s objemem nad 7,5 mil. K& V uvedeném vyvoji se vSak
projevoval i vliv nizké vychozi zadkladny (mezimési¢né objem novych uvéra poklesl).
Meziro¢ni dynamika Gvérit s objemem do 7,5 mil. K¢, kontokorentnich a revolvingovych
uvera se naopak snizila.

Ve vyvoji podnikovych Gvéri se odrazela zejména soucCasnd i ofekavana stagnace
ekonomické aktivity, i kdyZ indikator podnikatelské duvéry se v lednu a inoru 2012 zlepsil.
Banky nadéle disponuji dostatkem primarnich zdroji, pomér jejich klientskych vklada
K avérim se v lednu zvysil na cca 129 % vlivem vys$siho rtstu vklada oproti Gvérim (pobliz
této urovné se pomér pohybuje v poslednich tfech letech). Riziko negativniho dopadu novych
kapitalovych pozadavkli na ¢astecné omezeni nabidky uvérG u nékterych bank (zejména
u malych bank a pobocek) v3ak v nasledujicim obdobi pietrvava.

Uvéry nefinanénim podnikim Nové avéry nefinanénim podnikim
(mzr. v %, stavy) (mzr. v %, urokova sazba v %)
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Uvéry nefinantnim podnikim celkem

Uvéry se splatnosti do jednoho roku

Uvéry se splatnosti od jednoho roku do péti let
Uvéry se splatnosti nad pét let

Meziro€ni zména objemu aveérd
Urokové sazba (prava osa)

Poznamka: Udaje jsou v&etné kontokorentnich Gvért.
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Meziroéni rist avéri domacnostem po vyraznéjSim zrychleni v zavéru lonského roku
Vlednu 2012 nepatrné¢ zpomalil na 5,7 %. Poklesla dynamika stavu dvérii na bydleni
0 0,2 p.b. na 6,5 %. Obdobny vyvoj byl zaznamenan i u novych Gvéra na bydleni v disledku
niz§i mezironi dynamiky Gvérd ze stavebniho spofeni®® pii vys§im ristu novych hypoték.
Domécnosti naddle uptednostiiovaly Gvéry s fixni sazbou od jednoho roku do péti let (51 %)
oproti fixaci kratkodobé sazby do jednoho roku (27 %). Dle Hypoindexu se meziro¢ni rust
objemu a poctu novych hypoték v tnoru 2012 snizil, i kdyZ byl nadale pomérné vyznamny.
Na trh s Gvéry na bydleni pozitivné ptisobi nizka hladina urokovych sazeb pfi pretrvavajicim,
i kdyz zmirnéném, poklesu cen nemovitosti a vyhodnych moznostech refinancovani starych
hypoték. Dle Hypoindexu se navic zvySuje nakup nemovitosti za a¢elem investovani.

Spotrebitelské uvéry poskytnuté bankovnimi 1 nebankovnimi institucemi pretrvavaly
v poklesu. Spottebitelské tveéry od bank se mezirocné snizily o 1 % a véry od nebankovnich
instituci (tj. leasingovych a splatkovych spole¢nosti) o 0,2 %. Naopak nové spotiebitelské
uvery v lednu dale meziro¢né rostly, a to o 19,6 %, coz pfi téméf nulovych mésicnich tocich
téchto uveéri miize naznaCovat, ze domacnosti ¢ast novych uvérti vyuzivaly na splaceni
stavajicich dluhda.

Uvéry domacnostem (mzr. v %, stavy)  Nové uvéry na bydleni (mzr. v %, sazba v %)
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Pozndmka: Spotiebitelské Gvéry jsou od zati 2010
ovlivnény fuzi jedné banky s nebankovnim subjektem.

Pomér tvéra se selhanim na celkovych uvérech se na pocatku letoSniho roku vyraznéji
neménil (u Gveérd nefinanénim podnikiim dosahl 8,1 %, u Gveérd domacnostem na bydleni
3.3 % a u spotiebitelskych uvért 11,5 %).

2 Ve druhém pololeti lofiského roku doméacnosti zvy3ily Eerpani avéri na bydleni i od stavebnich spofitelen.

Stavebni spofitelny se tak po propadu jejich uvéri zaznamenaném vroce 2010 (v dasledku poklesu
urokovych sazeb z hypoteCnich uvéri a snizeni statniho piispévku ze stavebniho spofeni) v poslednich
mésicich zvysily tempo rdstu avéri pravdépodobné s cilem udrzet si sviij podil na trhu s bydlenim. Svédéi
o0 tom i snizeni jejich Grokovych sazeb v lotiském roce.
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3. Klientské urokové sazby

Klientské arokové sazby se vlednu 2012 vyvijely diferencované. U podnikovych uvéra
vétsinou klesaly, zatimco u tveéri domacnostem stagnovaly ¢i rostly. I piesto sazby zlstavaji
blizko dlouhodobych minim.?* Kratkodoba sazba penézniho trhu 3M PRIBOR pretrvavala
naurovni 1,2 % a vynos desetileteho vladniho dluhopisu se snizil o 27 b.b. na 3,2 %.
Klientské urokové sazby z novych vkladt se neménily s vyjimkou sazby z dlouhodobych
vkladii s dohodnutou splatnosti, ktera se snizila.*

Urokova sazba z avéri nefinanénim podnikiim po mirném zvyseni v minulém mésici opét
poklesla 0 24 b.b. na 2,6 %. Sazba s fixaci do jednoho roku, kterd je typické pro velkou ¢ast
podnikovych avért, se snizila u malych i velkych uvérd (i kdyz u nejmenSich tvéra
s objemem do 7,5 mil. K¢ stagnovala). To bylo zaznamendno pievazné u provoznich uvéra
se splatnosti do jednoho roku (zatimco sazba zuvéra s delSi splatnosti se v poslednich
mésicich zvysila). Ve vyvoji Urokovych sazeb z podnikovych avéra se odrazi stagnace sazeb
penézniho trhu a snizovani klientskych rizikovych prémii u nékterych typt Gvért. Urokova
sazba z kontokorentnich a revolvingovych Gvéra rovnéz poklesla.

Urokové sazby z avéri podnikim Urokové sazby z tivérii na bydleni
(nové obchody, v %) (nové obchody, v %)
T Ty

1/07 1/08 1/09 1/10 111 112

= Do 30 mil. K¢ s pohyblivou sazbou a poc.fixacido 1 roku
=——Do 30 mil. K¢ s poc¢. fixacinad 5 let
Nad 30 mil. K& s pohyblivou sazbou a pog¢. fixacido 1 roku

1/07 1/08 1/09 1/10 111 1/12

S pohyblivou sazbou a po¢ate¢nifixacido 1 roku
S pocatecni fixaciod 1 roku do 5 let

?}f&ng‘)ql?gggty S pocatecnifixaciod 5 do 10 let
Uvéry nefinanénim podnikiim (bez KTK a revolvingovych tGvéru) _g,\ﬁ%%?éegﬁ' fixacinad 10 let

Vynos 10letého vladniho diuhopisu

U domacnosti Urokova sazba z avéri na bydleni po pfedchozich poklesech pietrvavala
v lednu 2012 na drovni 4 % v dasledku vyraznéji se neménici sazby jak z hypote¢nich Gvért,
tak uveéri ze stavebniho spofeni. To bylo zaznamendno u vétSiny fixaci sazeb.
Dle Hypoindexu uvedeny vyvoj pokracoval i v Unoru 2012, kdy se sazby z hypoték nadale
vyraznéji neménily, resp. jen mirné€ vzrostly (Girokova sazba dosahla v unoru 3,61 % oproti
3,59 % vlednu 2012). Rozpéti mezi sazbou zGvé€ra na bydleni s kratkodobou fixaci
a 3M PRIBORem stagnovalo, zatimco rozpéti mezi celkovou sazbou z uvérii na bydleni
avynosem desetiletého vladniho dluhopisu vzrostlo vlivem poklesu uvedeného
dluhopisoveho vynosu.

2\ eurozong se tGrokové sazby znovych uvérd vyvijely vlednu 2012 rovn&z diferencovang, kdyz
z podnikovych uvért klesaly, z uvért domacnostem na bydleni se vyraznéji nemeénily a ze spotiebitelskych
uvéri vzrostly pti zvyseni sazby z vkladi domacnosti.

% Primérna klientska urokové sazba z novych vkladi se od roku 2010 pohybuje okolo 0,9 %. Aktualné skupina
malych bank vykazuje jeji zvySeni, a to z1,4 % v zafi 2011 na 1,7 % v lednu 2012, coz se projevilo
i ve zrychleni rustu jejich primarnich vkladu.
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Urokova sazba ze spotiebitelskych tvéra se v lednu zvysila o 45 b.b. na 14 %. Sazba
z kontokorentnich uvért rovnéZz nepatrné vzrostla na 15,4 % a sazba z kreditnich karet se
zvysila 0 48 b.b. na 20,5 %. Rozpéti mezi sazbou ze spotiebitelskych tveéri a SM PRIBORem
tak vzrostlo a nadale odrazelo vysokou rizikovou prémii tohoto segmentu avérového trhu.

Rozpéti klientskych a trznich Urokovych sazeb (v p.b.)

[ e T

A4 - T T

1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12

—— Podniky (malé Gvéry - do 30 mil. K&) 1R— 3M PRIBOR

——Podniky (velké uvéry - nad 30 mil. K¢) 1R— 3M PRIBOR
Bydleni 1R — 3M PRIBOR

—— Bydleni celkem - 10R vladni dluhopis
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V. NAPLNOVANI PROGNOZY V MENOVYCH PODMINKACH

Urokové sazby na penéinim trhu stagnovaly, sazby s deldi splatnosti se vyvijely bez
Jjednoznacného trendu. Prumérnd vySe sazby 3M PRIBOR za 1.Q 2012 je v souladu
S prognozou. Kurz koruny postupné posiloval, v prioméru za dosavadni pribeh 1.Q 2012 je
0 1,4 % silnéjsi oproti prognoze.

Srovnani nominalnich drokovych sazeb a kurzu: prognéza a skute¢nost

1.Q 2012 — zakl. scénar | 1.Q 2012 — skute¢nost * 21.3. — skutec¢nost
3M PRIBOR 1,2 1,2 1,2
Kurz — CZK/EUR 25,5 25,1 24,6

primér za ¢tvrtleti do 21.3.2012

1 Doméci urokové sazby

Urokové sazby PRIBOR nadale témét stagnuji ve viech splatnostech. Priméma vyse sazby
3M PRIBOR za dosavadni prabéh 1.Q 2012 (do 21.3.) ¢inila 1,2 %, tj. byla v souladu
s hodnotou pro aktualni ¢tvrtleti dle stavajici progndzy. Vynosova kiivka penézniho trhu ma
pozitivni sklon, rozpéti 1R PRIBOR — 3M PRIBOR aktualn¢ dosahuje 0,5 p.b. Rozpéti
3M PRIBOR - 2T repo sazba se v poslednich tydnech lehce zvysilo, v praméru vsak dosahuje
0,45 p.b., coz je také zhruba v souladu s ptedpokladem prognézy z 1.SZ.

1,50

——3M PRIBOR - CNB 2T REPO
x ——3M EURIBOR - 3M EONIA SWAP INDEX

1,00

0,50 - 1

0,00 T T T T T T
1/09 7/09 1/10 7/10 1/11 7/11 1/12

Sazby FRA se mirné zvysily ve vSech splatnostech (o 0,1 az 0,2 p.b.). Trzni vyhled 3M sazeb
FRA se od 2.Q 2012 pohybuje nad trajektorii konzistentni se stavajici prognozou, pricemz
s prodluZujicim se horizontem se odchylka zvySuje (viz graf v ¢asti 1.2 Progndzy ostatnich
instituci). Na trhu v soucasnosti pievlada o¢ekavani dlouhodobé stability urokovych sazeb
CNB, do které se promita absence domécich inflaénich tlakii, zpomalujici riist ekonomiky
a sniZujici se vyhled drokovych sazeb v eurozoné na jedné strané a vys$i pozorovana inflace
pocatkem letosniho roku spolu s komunikaci bankovni rady CNB na strané druhé. Urokové
sazby sdelSi splatnosti se pohybovaly bez jednozna¢ného trendu a nadale reagovaly
predev§im na vyvoj v zahrani¢i. Celkové se sazby IRS od zacatku roku mirné zvysily
v nejkratSich splatnostech (do 3R), v delsich splatnostech pfevazné stagnovaly. Vynosy
statnich dluhopisii naopak mirné klesly, kdyz korigovaly svlij vyssi nartist oproti sazbam IRS
z konce roku 2011. Pfiznivé situace na trzich vyuZilo Ministerstvo financi, kdyz (vedle
korunovych dluhopisit) emitovalo i eurobondy za 2 mld. EUR se splatnosti 10R.
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Klientské urokove sazby v priméru zhruba stagnovaly. Primérna sazba z nové poskytnutych
uvéru V lednu cinila 6,5 %, sazba z terminovanych vkladu 1,8 %. Klientské urokové sazby
z novych avéru v realném vyjadieni z pohledu ex post dosahuji 2,9 %, z pohledu ex ante
4,3 %.

2 Devizovy kurz

Od druhé lednove dekady doSlo k pomérné rychlému posileni koruny, které do poloviny
bfezna dosahlo cca 5 %. Koruna se tak vratila k trovni cca 24,5 CZK/EUR (aktualné je opét
0 néco slabsi), na niz se pohybovala pted eskalaci dluhové krize v eurozoné koncem srpna
loniského roku. Posileni koruny bylo, podobné jako ptfedchazejici oslabovani, mirnéjsi nez
u polského zlotého a mad’arského forintu. V dosavadnim prubéhu prvniho ctvrtleti 2012
dosahl primérny kurz koruny vuéi euru hodnoty cca 25,1 CZK/EUR, coZ znamend posileni
oproti piedchazejicimu ctvrtleti o cca 0,7 %. Meziro¢né vSak koruna oslabuje, dosavadni
oslabeni koruny ¢ini cca 2,8 %. Prognoza z 1.SZ piedpokladala pro prvni ¢tvrtleti 2012 slabsi
korunu (25,5 CZK/EUR), primérny kurz koruny v dosavadnim pribéhu prvniho ¢tvrtleti je
tak zatim oproti prognoze silnéjsi o cca 1,4 %.

Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR

27.5 -

27.0 A

CZK/EUR
26.5
—— predikce z1.SZ 2012

26.0
25.5
25.0
24.5 ~
24.0 ~

235 T T T T T T T T T T T T
4/09 7/09 10/09 1/10 4/10 7/10 10/10 1/11 4/11 7/11 10/11 1/12 4/12

Kurz koruny v prabéhu poslednich tii mésicti odrdzel zmirnéni obav finan¢nich trhii z dopadt
evropské dluhové krize. To bylo spojeno ptedevsim s masivnim poskytnutim likvidity
evropskym bankam ze strany ECB a v mens$i mife téZ s opatienimi piijatymi k feSeni ,,fecke
krize*. V duasledku téchto opatfeni doslo k obnoveni zajmu finan¢nich trhit o rizikovéjsi
investice. Obdobnym zpusobem jako koruna na aktualni vyvoj reagovaly i dalSi evropskeé
mény, vyjimku pfedstavuje Svycarsky frank ovliviiovany zasahy centralni banky a britska
libra, ktera je méné zavisld na vyvoji v eurozéné. Na informace z ¢eské ekonomiky (napf.
vyrazné mezirocni zlepSeni obchodni bilance v zavéru roku 2011) kurz bezprostiedné
nereagoval.
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