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Cast I

Piedkladaci zprava

Situa¢ni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji je pravidelny podklad pro
ménoveépolitické rozhodnuti bankovni rady CNB.
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Cast I1
I. SHRNUTI

1 Grafrizik infla¢ni prognozy (GRIP) a vysledna bilance rizik prognozy
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Odchylka inflace v 2013Q4

Vysledky modelovych simulaci zachycenych v GRIPu predstavuji v souhrnu protiinflacni
rizika prognoézy, dand kumulaci mirnych odchylek od prognozy prevazné v tomto sméru. NiZsi
viici prognoze byla domaci ekonomické aktivita, mzdy i inflace. Rovnéz piisobeni zahranici je
oproti predpokladiim prognozy slabé protiinflacni. Domadci urokové sazby piisobi neutralné
a jedinou velicinou jdouci oproti prognoze ze 7.SZ mirné proinflacnim smérem je ménovy
kurz.

Nad ramec simulace GRIPu existuji nejistoty spojené sdomacim fiskalnim vyvojem
a zhorsujicim se vyhledem ekonomické aktivity v eurozoné. Mirné proinflacnim rizikem jsou
aktualné vyssi svetové ceny agrarnich komodit. Celkovd bilance rizik je tak mirné
protiinflacni.

U zahrani¢nich veli¢in doSlo k opétovnému, avSak jiz jen nepatrnému, snizeni trzniho
vyhledu Grokovych sazeb 3M EURIBOR? zejména na del$im horizontu prognézy. Nadale se
predpoklada, ze tyto Urokové sazby setrvaji na svych historickych minimech aZz do poloviny
pftistiho roku a poté pozvolna vzrostou k 0,5 % na konci roku 2014. Oc¢ekavané tempo ristu
Zahrani¢ni poptavky je v piistim roce o 0,1 p.b. nizsi, pro rok 2014 se neméni. Zahranicni
ceny vyrobcl jsou pichodnoceny na téméf celé progndze nepatrné smérem nahoru
(00,1 p.b.). Celkove bod ,,Zahrani¢i* ptisobi v simulaci GRIPu nepatrné protiinfla¢né.

Trh prace vykazuje znamky ochlazeni. Celkova zaméstnanost sice vykazala i ve tfetim
ctvrtleti 2012 mirny rast, ovSem pocet zaméstnancii po piepoctu na plné tvazky naopak
poklesl. Pii rostouci pracovni sile navic obecna mira nezaméstnanosti vzrostla. Mirny nartst
ve Ctvrtém Ctvrtleti zaznamenala i registrovana mira nezaméstnanosti. Sezonné ocisténa mzda
v podnikatelské sféfe ve tfetim Ctvrtleti zpomalila na 2 % meziro¢né, coz je méné nez

! Aktualni vyhled zahrani¢niho vyvoje je zaloZen na publikaci Consensus Forecasts (CF11) z 12. listopadu
(efektivni HDP, CPI, PPl akurz USD/EUR) a trznich vyhledech (3M EURIBOR, cena ropy Brent)
zpracovanych k 4. prosinci. CF12 nebyl v dobé zpracovani 8.SZ jesté publikovan.



predikce (2,3 %). V nepodnikatelské sféfe meziro¢ni rust mezd stagnoval na hodnoté 2,3 %
a byl oproti progndéze mirn¢ nizsi. Narodohospodaiska produktivita prace ve sledovaném
obdobi nadale vyrazné klesala, a to pfedev§im vlivem poklesu pfidané hodnoty pfi mirném
rustu zaméstnanosti. Nominalni jednotkové mzdové naklady i pies zpomaleni dynamiky mezd
setrvaly v rustu vlivem prohlubujiciho se poklesu pfidané hodnoty.

Data narodnich Gcéti za tieti ¢tvrtleti 2012 naznacuji, ze se ¢eska ekonomika nachazi v hlubsi
recesi oproti prognéze. Redlny HDP klesl mezirocné o 1,3 %. Stejné¢ jako Vv predchozim
Ctvrtleti ptitom vykazal kladny piispévek K meziroénimu vyvoji HDP pouze Cisty vyvoz.
Ptispévek spotieby vlady byl nulovy a ostatni slozky ptispély zadporné. Oproti prognoze ze
7.SZ byla dynamika HDP o 0,5 p.b. niz$i, kdyz nizsi nez ocekavany piispévek €istého vyvozu
byl jen z ¢asti vykompenzovan méné negativnim prispévkem ostatnich vydajovych sloZek.
Soucasn¢ doslo krevizi Ctvrtletnich narodnich uctd od roku 2009 au jejich jednotlivych
vydajovych slozek na celé historii. Koincidenéni indikdtory na zacatku posledniho ¢tvrtleti
leto$niho roku naznacuji pokracujici utlum ekonomiky v sektoru pramyslu i stavebnictvi.
Dil¢im pozitivnim signalem je pouze mirné zrychleni ristu zahraniénich zakazek
a znovuoziveni ristu domécich zakazek v prumyslu.

Celkové tak bod pocateéni podminky v GRIPu pfedstavuje mirn€ protiinflacni riziko, a to
jak z titulu slabSiho rastu mezd, tak i hlubSiho poklesu ekonomické aktivity. Nad rdmec
GRIPu pfietrvavaji obousmérna rizika ve fiskalni oblasti tykajici se definitivniho schvaleni
vladnich danovych opatteni a vyse fiskalniho multiplikatoru.

Hodnota celkové meziroéni inflace za listopad letoSniho roku je oproti prognéze ze 7.SZ
00,3 p.b. niz8i. Tento rozdil je dan ptredev§im pomalejSim rastem cen pohonnych hmot
aregulovanych cen i nizsi korigovanou inflaci bez pohonnych hmot. Naproti tomu ceny
potravin jsou vuci progndze mirné vyssi. Zaroven je nepatrné vyssi vyhled ristu regulovanych
cen na rok 2013 vlivem vysSich cen dodavky plynu pro domacnosti. Bod ,,Inflace* v GRIPu
tak v souhrnu leZi ve slabé protiinflaéni poloze. Nad rdmec simulace v GRIPu jsou rizikem
kratkodobé prognOzy aktualné vyssi svétové ceny agrarnich komodit. Prognéza nadéle
predpoklada zvyseni obou sazeb DPH o 1 p.b. od ledna 2013 s primarnim dopadem do inflace
cca 0,7 p.b., toto opatteni vSak stale nebylo definitivné schvaleno.

Pramér Urokové sazby 3M PRIBOR za dosavadni prubéh ¢tvrtého ¢tvrtleti 2012 €ini 0,6 %.
Tato hodnota je jen lehce vySe ve srovnani se stavajici prognézou ze 7.SZ, v simulaci GRIPu
se proto bod ,,urokové sazby* nachézi takika ve stiedu souradnicového systému. Rozpéti 3M
PRIBOR — 2T repo za dosavadni prub¢h ctvrtého ctvrtleti Cini v praméru 0,5 p.b., coz je
v souladu s predpokladem prognézy. Aktualni hodnota tohoto rozpéti je 0,46 p.b.

Dosavadni praimér ménového kurzu za ¢tvrté ¢tvrtleti dosahuje zhruba 25,2 CZK/EUR, a je
tak oproti progndze (24,9 CZK/EUR) zhruba o 1 % slabsi. Kurzovy bod v GRIPu se proto
nachazi v mirné proinfla¢ni poloze.



2 Prognozy ostatnich instituci

Analytici ocekavaji v letosnim roce pokles HDP, k riistu by se ekonomika méla vratit v pristim
roce. Inflacni ocekavani v rocnim horizontu se pohybuji nad 2% vlivem ocekdavaného dopadu
zvySeni obou sazeb DPH v pristim roce, mirné nad inflacnim cilem analytici ocek@vaji inflaci
IV triletém horizontu. Vsichni analytici predpokladaji stabilitu zdkladnich sazeb na
prosincovém zasedani bankovni rady. Trini vyhled Urokovych sazeb je zhruba stabilni
a Vv celém horizontu se pohybuje mirné nad prognézou CNB.

Ke dni odevzdani 8.SZ nebylo publikovano zadné prosincové Setieni, na zakladé kterého by
bylo mozné proveést standardni srovnani s prognézou ze 7.SZ. Vyuzivdme proto Udaje za
listopad, a to anketni zjistovani CNB nazyvané Inflaéni otekavani finanéniho trhu (IOFT,
uzavérka 14.11.), Foreign Exchange Consensus Forecasts (FECF, uzavérka 12.11.) a Eastern
Europe Consensus Forecasts (EECF, uzavérka 19.11.).2

Srovnani prognéz CNB s vné&j§imi progndzami

HDP rok 2012 rok 2013
(%) CNB |IOFT EECF CNB IOFT EECF
8/12 -0,7 -0,7 1,2 1,1
9/12 -0,9 -0,8 1,1 1,0
10/12 -0,9 -0,8 -0,9 0,2 0,6 0,9
11/12 -1,0 -1,0 0,7 0,6
mzdy rok 2012 rok 2013
(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
8/12 2,8 2,9 3.3 2,9
9/12 2,6 2,6 3,0 2,8
10/12 2,6 2,5 2,6 2,4 2,8 2,8
11/12 2,6 2,5 2,7 2,5
kurz aktudlni tvrtleti horizont 1R
CZK/EUR CNB FECF CNB IOFT FECF
8/12 25,3 24,5 25,2
9/12 25,1 24,4 24,9
10/12 24,9 (4Q12) 25,0 25,2 24,5 24,7
11/12 25,2 24,9 25,0
inflace horizont 1R horizont 3R
(%) CNB IOFT podniky IOFT podniky
8/12 2,5 2,2
9/12 2,5 2,5 2,3 3,1
10/12 2,3 (4Q13) 2,4 2,2
11/12 2,5 2,2
horizont 1R
trokové sazby CNB IOFT CNB EECF IOFT
(%) 2T REPO 2T REPO 3M PRIBOR | 3M PRIBOR | 12M PRIBOR
8/12 0,3 0,8 1,5
9/12 0,3 0,8 1,3
10/12 -0,2 * (4Q13) 0,2 0,2 (4Q13) 0,7 1,2
11/12 0,1 0,5 1,0

* prognéza implikuje na ¢asti horizontu (pfi uvazovaném rozpéti sazeb na penéznim trhu)
hypoteticky zapornou urover repo sazby

2 Udaje z prosincového etfeni IOFT a FECF budou uvedeny v MPD.



Analytici ptedpokladaji pokles HDP v letoSnim roce, v piistim roce by ekonomika méla
mirn¢ rast. V souvislosti s niz§im analytiky odhadovanym rastem ekonomiky oproti jejich
prognézam v minulych mésicich se sniZuje také vyhled mezd. Tempo jejich rustu by v ptistim
roce melo priblizné stagnovat na urovni letoSniho roku. Pfevazné domaci analytici osloveni
v listopadu v ramci Setfeni IOFT ocekavaji v rocnim horizontu 01,1 % silngjsi kurz vici
soucasnym hodnotam (primér za 4.Q 2012 do 12.12. ¢ini 25,2 CZK/EUR), pievazné
zahrani¢ni analytici osloveni vramci Setfeni FECF pak kurz silngjsi 00,8 %. Infla¢ni
ofekavani se v ro¢nim i tfiletém horizontu pohybuji mirn€ nad 2% infla¢nim cilem (v roénim
horizontu se v prognézovanych hodnotach odrazi analytiky ocekavany dopad zvySeni obou
sazeb DPH). Na prosincovém zasedani BR CNB v3ech jedenact analytikti oslovenych v ramci
Setieni IOFT piedpoklada stabilitu zakladnich Grokovych sazeb CNB. V ro¢nim horizontu se
jejich odhady repo sazby pohybuji v rozmezi 0,05 az 0,50 %.

Nasledujici graf ukazuje srovnani ocekavanych trznich 3M sazeb s trajektorii sazeb
konzistentni s prognézou CNB. Vyhled sazeb FRA je zhruba stabilni a odpovida oekavani
technicky nulovych ménovépolitickych sazeb pii stdvajici vysi prémie na penéznim trhu.
V celém horizontu se tak pohybuje mirné nad prognézou CNB, ktera implikuje pokles
ménoveépolitickych sazeb do zapornych hodnot.

Srovnani sazeb FRA s trajektorii sazeb konzistentni s prognézou CNB (v %)
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3 Prehledova tabulka nové publikovanych tudaji

mezirocné v %

predikce 7. SZ skutecnost

Hruby domaci produkt (s.o.) /12 -0,8 -1,3
Vydaje domacnosti na konecnou spotfebu (s.o0.) /12 -2,7 -2,4
Vydaje vlady na konecnou spotfebu (s.o.) /12 -0,5 0,0
Tvorba hrubého kapitalu (s.o.) /12 -10,1 -9,4
Hruba tvorba fixniho kapitalu (s.0.) /12 0,2 -2,3
Zmeéna stavu zasob a cennosti (pfispévky do mzr. rastu v p.b.) /12 -2,7 -1,8
Vyvoz zbozi a sluzeb (s.o.) /12 1,2 4,7
Dovoz zboZi a sluzeb (s.o.) /12 -3,3 1,6
Vyvoz zbozi (pfeshranicni statistika) 10/12 6,4 (Q) 7,5
Dovoz zbozi (pfeshrani€ni statistika) 10/12 3.0(Q) 8,2
Obchodni bilance (pfeshraniéni statistika) (mld. K&) 10/12 85.0 (Q) 33,0
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&) 10/12 -16,1
Finanéni ucet platebni bilance (bez zmény dev. rezerv) (mld. K&) 10/12 23,7
Index spotfebitelskych cen 11/12 3,0 2,7
Ceny pramyslovych vyrobcu 10/12 1,4 (Q) 1,9
Ceny zemédélskych vyrobct 10/12 11,1 (Q) 12,5
Vyvozni ceny /12 3,2 3,3
Dovozni ceny 11/12 4.6 4,7
Mira nezaméstnanosti celkem - ke konci obdobi dle MPSV (v %) 11/12 9.0 (Q) 9,0
z toho: mira nezaméstnanosti - dosazitelni uchazedi 11/12 . 8,7
Obecna mira nezaméstnanosti - vék 15-64 let, metodika ILO (CSU)  111/12 7,0 7,0
Celkova zamé&stnanost v NH - VSPS /12 0,1 0,5
z toho: zaméstnanci véetné ¢lend produkénich druzstev /12 -0,6 0,3
ostatni /12 3,5 1,4
Prdmérna nominalni mzda /12 2,4 1,4
Priimérna nominalni mzda v podnikatelské sféfre /12 2,3 1,3
Prdmérna nominalni mzda v nepodnikatelské sfére /12 2,5 2,3
Primérna nominalni mzda v pramysilu 10/12 4.5
Prdmeérna nominalni mzda ve stavebnictvi 10/12 5,4
Penézni zasoba (M2) 10/12 5,7 (Q) 5,5
Primyslova produkce (s.o0.) 10/12 -2,8
Stavebni produkce (s.0.) 10/12 -7,3
Trzby v maloobchodé v€etné motoristického segmentu (s.0.) 10/12 -2,6

(Q) U uvedeného udaje neexistuje predikce na jednotlivy mésic, proto se uvadi predikce na Gtvrtleti.




I1l. EXOGENNI FAKTORY PROGNOZY

1 Vnéjsi prostredi

Vyhled vyvoje vnéjsiho prostiedi zustava zhruba v souladu s predpoklady velké situacni
zpravy. V letosnim i pristim roce je ocekdvdano pouze mirné tempo hospodarského riistu
v efektivni eurozoné, ke znatelnéjsimu oziveni by mélo z celorocniho pohledu dojit az v roce
2014. Vyhled inflace spotiebitelskych cen se pohybuje mirné nad 2% urovni a ocekavand
trajektorie ceny ropy Brent ma klesajici trend. 3M EURIBOR by mél ziistat v nésledujicich
ctvrtletich na svych historickych minimech a poté velmi pozvolna rist. Zaroven je ocekavano
oslabeni eura viici americkému dolaru v nejblizsim ctvrtleti a jeho ndsledna stabilita.

1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktoru

Aktualni pifedpovéd’ zahrani¢niho vyvoje (HDP, CPI a PPI v efektivnim vyjadieni a kurzu
USD/EUR) je zalozena na priizkumu Consensus Forecasts z 12. listopadu 2012 (CF11)°.
Scénat sazeb 3M EURIBOR a ceny ropy Brent a benzinu je sestaven na zakladé trznich
vyhledu k datu 4. prosince 2012.

(rozdil v p.b.) Efektivni HDP eurozény (mzr. rast v %) (rozdil v p.b.)  Efektivni CPI eurozony (mzr. rist v %)
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Doposud zndmé vysledky meziro¢niho rustu efektivniho ukazatele HDP eurozony za tieti
ctvrtleti 2012 ukazuji na mimné vyssi (o 0,1 p.b.) rist ve srovnani s ocekavanimi RSO7.
Nicmén¢ vyhled pro zbytek leto$niho roku a pro rok 2013 je naopak mirné (o 0,1 p.b.) nizsi,
nez piedpokladal RS07. V piipadé vyhledu na rok 2014 nedoslo k Zadné zméné. V roce 2012
a 2013 by tak m¢l hospodaisky rist dosdhnout trovné 0,7 % a az vroce 2014 by m¢éla

ekonomika efektivni eurozony zrychlit svou dynamiku na 1,7 %.

Také vyhled efektivniho ristu cen praumyslovych vyrobcti eurozény (PPI) se oproti RSO7
ptiliS nelisi. Vyhled zohledniuje pfedevSim volatilni vyvoj cen energetickych komodit béhem
letoSniho roku. Na celém horizontu vyhledu aktualné dochdzi k mirnému zvyseni
oc¢ekavaného rastu vyrobnich cen o 0,1 procentniho bodu. Meziro¢ni rist cen pramyslovych

3 CF12 bude k dispozici az 14.prosince, proto nemohl byt do textu SZ zapracovéan. Bude viak zohledn&n v MPD
a pti prezentaci na jednani bankovni rady.



vyrobct by mél dosahnout svého minima v prvnim ¢étvrtleti 2013 s hodnotou ptiblizné 0,6 %
a poté ve zbytku roku opét zamifit vzhiiru nad 2% hranici, kde by se mél udrzet i v prvnim
pololeti 2014.

Efektivni inflace spotiebitelskych cen eurozony (CPI) je prakticky v souladu s RS07, takZe
v letoSnim roce by se mélo tempo riistu spotiebitelskych cen pohybovat okolo 2,5 %. V roce
2013 a 2014 by mé¢la inflace poklesnout, avsak stale se bude pohybovat nad 2% urovni.

U trzniho vyhledu Urokovych sazeb 3M EURIBOR doslo k jeho dalSimu lehkému sniZeni
(o 7 bazickych boda) na delsim konci prognézy. 3M EURIBOR by se tak mél na svych
historickych minimech okolo 0,2 % udrzet az do poloviny pfistiho roku a poté pozvolna rist
k 0,5 % na konci roku 2014. Analytici v CF11 ve srovnani s vyhledem na zakladé trznich
sazeb ocekavaji mirn¢ vys$si 3M EURIBOR. Zarovenn CF11 ptfedpoklada snizeni refinancni
sazby ECB 0 0,25 procentnich bodi na 0,5 % v prvnim ¢tvrtleti 2013.

Ocekavana hodnota ménového kurzu amerického dolaru viédi euru zistava na horizontu
progndzy beze zmény na Urovni RS07, a to i pies aktualné¢ mirn¢ slabsi hodnotu kurzu eura
oproti RS07 ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2012, V ptipadé kurzu eura je tak i nadale predpokladano
oslabeni k 1,25 USD/EUR v prvnim ¢tvrtleti 2013 a nasledna stabilita kurzu na této hodnoté
po zbytek horizontu prognozy.

Vyhled dolarové ceny ropy Brent se posouva zejména v nejbliz§ich dvou Etvrtletich
nepatrné smerem dold, po zbytek horizontu prognozy vsak zustava nezménén. Sklon futures
kiivky zastava i nadale klesajici, tj. u ceny ropy Brent se o¢ekava pokles z aktualnich hodnot
na pfiblizné 100 USD/b na konci roku 2014.

1.2 Eurozona

Mezictvrtletni pokles HDP eurozény se ve tretim étvrtleti 2012 zmirnil na 0,1 % z 0,2 % ve
druhém ctvrtleti. Po oslabeni ve druhém ctvrtleti se v nasledujicim Ctvrtleti spotieba
domacnosti stabilizovala, snizovani investic se zmirnilo a také ptispévek Cistého vyvozu byl
kladny. Pokles investic do zasob a vladni spotieby naopak pusobily proti zlepSovani
hospodaiského vyvoje. Meziro¢ni ekonomicky pokles se ve tretim Ctvrtleti mirné prohloubil
na -0,6 % zejména v dasledku hlubsiho propadu investic a spotieby domacnosti. CF11
nezménil proti CF10 své océekavani celorocniho 0,5% hospodaiského oslabeni, a tim
implicitné prohloubeni mezictvrtletniho poklesu ve ¢tvrtém  Ctvrtleti  leto$niho  roku.
Pokraovani negativniho trendu potvrzuje i nepfiznivy vyvoj prumyslové vyroby,
maloobchodniho obratu a nezaméstnanosti.

CF11 mirn¢ zhorsil svlij vyhled hospodarského ristu v piistim roce z 0,2 % na stagnaci.
CF11 je proti CF10 pesimistictéjsi zejména pokud jde o osobni spotfebu a fixni investice.
Obdobné prognozy piedstavily také EK a MMF. Prosincové predikce ECB se proti CF11 lisi
hlavn¢ ve vyhledu na pfisti rok, jejiz stted znamena pokles HDP o 0,3 %.

V listopadu se snizila inflace spotiebitelskych cen 0 0,3 procentniho bodu na 2,2 %. Na tento
vyvoj mélo nejvétsi vliv zpomaleni rustu cen energii. Podle CF11 inflace od ¢tvrtého ctvrtleti
letoSniho roku klesne a nasledné po cely rok 2013 zustane pod 2% hranici. Rada guvernéra
ECB ponechala na svém zasedani 6. prosince svou zakladni sazbu na drovni 0,75 %. ECB
predpoklada, ze se inflace v pfistim roce snizi pod 2 % (jeji prosincova predikce ristu cen je

proti CF11 o 0,3 procentniho bodu nizsi) a vzhledem k hospodaiskému poklesu v letoSnim
| pfistim roce nevidi nebezpeci narustu inflaénich tlaki. Vyvoj penéznich agregati (meziro¢ni



rust M3 se viijnu zvysil na 3,9 % pouze v duasledku piechodnych operaci) a uvéri
soukromému sektoru (v fijnu pokracoval pokles o 0,4 %) potvrzuje nazor Rady guvernért, ze
obnoveni infla¢nich tlakli ve sttednédobém horizontu neni pravdépodobné.

V eurozoné doslo v posledni dob¢ k fadé vyznamnych udalosti. Ratingova agentura Moody’s
snizila 20. listopadu hodnoceni dlouhodobych zavazkli Francie o jeden stupenn z AAA na
AA1. Divodem byl neptiznivy dlouhodoby ekonomicky vyhled vzhledem k pretrvavajicim
strukturdlnim nepruznostem a zhorSovani francouzské konkurenceschopnosti. V navaznosti
na to agentura Moody’s navic snizila 3. prosince o jeden stupeni i hodnoceni zachrannych
fondit EFSF a ESM.

Zasedani ministra financi Eurogroup konstatovalo 26. listopadu, Ze Recko plni dohody, ke
kterym se zavazalo pii jednani s ,, Trojkou” (EK, ECB, MMF), a pro Recko byly uvolnény
prostiedky ve vysi 43,7 mld. EUR (34,4 mld. v prosinci 2012 a 9,3 mld. béhem prvniho
ctvrtleti 2013). Eurogroup se dohodla na dal§ich opatfenich na podporu fecké ekonomiky
s cilem zajistit, aby podil dluhu na HDP nepiesahl v roce 2020 uroven 124 %. Konkrétné jde
0 snizeni urokové sazby z bilateralnich uvért poskytnutych zemémi eurozony 0 1 procentni
bod a Urokove sazby z avért poskytnutych z fondu EFSF o 0,1 procentniho bodu. Dale bude
prodlouZena splatnost uvéra poskytnutych zemémi eurozony a fondem EFSF o 15 let
a prvnich 10 let nebudou Gvéry uroceny, ECB a narodni centralni banky se zieknou vynost
z feckych vladnich dluhopisii, které vlastni a Recko obdrzi z EFSF 10 mld. EUR na nakup
svych vladnich dluhopisii za piiblizn€ jednu tietinu jejich nomindlni ceny, ¢imz se fecké
zadluzeni vuci privatnimu sektoru snizi o zhruba 30 mld. EUR.

EK schvalila 28. listopadu restrukturalizaci ¢tyi Spanélskych bank, které obdrZzi pomoc ve
vysSi 37 mld. EUR. DalSich 2,5 mld. EUR je urceno pro tzv. ,,8patnou banku‘, kterd bude
piebirat od ostatnich penéznich ustavl toxicka realitni aktiva a nesplacené uvery.

Mezictvrtletni 1 meziro¢ni tempo ristu némecké ekonomiky se ve tretim Ctvrtleti letoSniho
roku mirn¢ snizilo o 0,1 procentniho bodu na 0,2 % resp. na 0,9 %, ale ve srovnani
s poklesem hospodaiské aktivity v celé eurozoné zustava vyvoj v Némecku relativné ptiznivy.
Snizeni domaci poptavky (hlavné fixnich investic a zasob) bylo pfevazeno kladnym
piispévkem ¢istého vyvozu. Pti poklesu vyvozu do EU se rychle zvySoval zejména vyvoz do
Spojenych statli a Asie. CF11 pro cely letoSni rok oc¢ekava rist HDP o 0,8 %, coZ pro leto$ni
ctvrté¢ Ctvrtleti implikuje dalsi, tentokrat vSak vyraznéjSi zpomaleni mezictvrtletniho
hospodarského riistu nebo jeho piekmitnuti do poklesu. Vyhled ekonomického riistu podle
CF11 pro pfisti rok je rovnéz 0,8 %. Obdobné predikce pro oba roky prezentovaly také
némeckd vlada, EK a MMF. Bundesbanka snizila sviij vyhled na letosni rok o 0,3 procentniho
bodu na 0,7 %. Z&sadnim zpisobem upravila také svou predikci na pfisti rok — z rastu 1,6 %
na 0,4 %. Neptiznivy vyhled pro ¢tvrté ¢tvrtleti je podporovan téz fijnovym mezimé&si¢nim
i meziro¢nim snizenim maloobchodniho obratu, coZ koresponduje s poklesem ukazatel
spotiebitelské diveéry. Ta se v Némecku snizovala jiz od letosniho ¢ervna a po jejim malém
nartstu v fijnu se jeji oslabovani obnovilo. Indexy PMI v primyslu a sluzbch v listopadu
vzrostly, ale zistavaji pod 50% hranici. Nadé€ji na obnoveni nebo posileni ekonomického
rastu podpofily listopadovy rast Ifo indexu podnikatelského klimatu a prosincové zvyseni
indexu ZEW.

V listopadu mirn¢ poklesla némecka inflace na hodnotu 1,9 %. Rist cen prumyslovych
vyrobct v dasledku oslabujiciho rGstu cen energii zpomalil viijnu na 1,5 %. To se
pravdépodobné promitne i do daldiho oslabeni spotiebitelské inflace, ktera by se v prubéhu
piistiho roku méla pohybovat v intervalu 1,8 % az 2 %.



Slovenska ekonomika si ve tietim ¢tvrtleti udrzela vysoké mezictvrtletni (0,6 %) i meziroéni
(2,5 %) tempo hospodaiského rastu, po Estonsku nejvyssi v eurozoné. Podle EECF11, ktery
svij odhad letoSniho celoro¢niho riistu HDP zvysil o 0,2 procentniho bodu na 2,4 %, by ve
ctvrtém Ctvrtleti mélo dojit k meziCtvrtletnimu 1 mezirocnimu zpomaleni ekonomické
dynamiky. Nasvéd¢uje tomu oslabujici meziro¢ni nardst pramyslové vyroby (ze 17 % na
13 % v zafi) i mezirocni pokles maloobchodniho obratu (o 1,8 % v fijnu). Na oslabeni
hospodarského ristu ukazuji také klesajici hodnoty piedstihovych ukazatel. Pro pfisti rok
ponechal EECF11 ocekavanou troven ekonomického rastu na 1,9 %. Obdobné odhady
prezentovaly také EK, slovenské Ministerstvo financi a Infostat.

Inflace na Slovensku se v fijnu mirn¢ zvysila na 3,8 % v dusledku rychlejsiho nartistu cen
potravin. Naopak doslo ke zvolnéni tempa ristu cen energii a administrativné fizenych cen.
EECFI11 ocekéava pro letosni rok primérnou inflaci na urovni 3,6 % a v piiStim roce jeji
zpomaleni na 2,9 %.

1.3 Cena ropy

Cena ropy Brent se v priméru vyviji zhruba v souladu s ptedpoklady progndzy, ovsem
s kratkodobymi vykyvy obéma sméry. V prvni poloving fijna vzrostla postupné na 116 USD/b
Dalsi pokles ceny ropy byl pieruSen na zacatku listopadu a nésledné se cena ropy po zbytek
sledovaného obdobi pohybovala v padsmu 108 az 112 USD/b. V dosavadnim pribéhu ¢tvrtého
ctvrtleti 2012 Cinila primérnd cena ropy Brent 110,5 USD/b., coZ piedstavuje piiblizné 1%
meziro¢ni nartist ceny ropy a 0,7% narGst oproti pfedchozimu ¢tvrtleti. 'V korunovém
vyjadieni vSak dosSlo oproti predchozimu ctvrtleti diky posileni koruny vic¢i americkému
dolaru naopak k poklesu ceny ropy o 2,2 %. Nicmén¢ meziro¢né byla korunova cena ropy
V dosavadnim priibéhu ¢tvrtého Etvrtleti o 4,8 % vyse.

Pokles ceny ropy ve druhé poloviné fijna byl zplGsoben piedevsim pesimismem ohledné
globalniho ekonomického vyvoje a dluhové krize v eurozoné a dale predevs§im nejistotou pied
volbami ve Spojenych statech spojenou s obavami z mozné skokové fiskalni restrikce. Na
druhou stranu geopolitické tlaky na Blizkém vychod¢, predevsim konflikt v Gaze, tlacily
Vv listopadu cenu ropy smérem nahoru. Podobny efekt mély neplanované vypadky dodavek ze
Severniho moie. Naopak Hurikan Sandy na vychodnim pobiezi Spojenych stati mél pouze
omezeny dopad na cenu ropy a postihl pfedevsim distribuci ropnych produktt.

Spolu s priamérnymi spotovymi cenami Vv iijnu a listopadu klesaly také ceny futures
kontrakti, coz bylo doprovazeno zménami investi¢nich pozic na ropu. Na zacatku listopadu
byly ceny ropy Brent na zakladé futures kontrakti na ¢tyfmési¢nich minimech, u ropy WTI
byl vyhled dokonce na dvouletych minimech. Tento pokles souvisel se zménami pozic
hedgeovych fondu a dal$ich finan¢nich investord, ktefi podle OPEC snizili své ¢isté dlouhé
pozice na ICE a NYMEX burzdch kombinované o 25 %. Vyhled ceny ropy na zakladé futures
kontrakti je tak v horizontu dvou let Klesajici. Smérem nahoru by v8ak cenu ropy mohl tlacit
rychlej$i nez ocekavany hospodaisky rist zemi mimo OECD, uspé&$né odvraceni hrozby
fiskalniho Utesu ve Spojenych statech nebo dalsi vyostfeni geopolitické situace na Blizkém
vychodg.

Rozdil mezi cenou ropy Brent a WTI se ve sledovaném obdobi zvysil, coz odrazi rizikovou
prémii u ropy Brent, kterd prameni z geopolitické nejistoty na Blizkém vychodé a severni
Africe. DalSim faktorem jsou komplikace v t€Zbé v Severnim moii souvisejici s opravami
vyrobnich zafizeni. Nizkd cena ropy WTI je naopak ovlivnéna vysokou produkci ropy



v Kanadg¢, rostouci nabidkou bfidlicového plynu a rostoucimi nadzemnimi zasobami ropy ve
Spojenych statech.

IEA revidovala v listopadu predikci poptavky po ropé ve ¢tvrtém ¢étvrtleti 2012 smérem dold
0 0,3 mb/d na 90,1 mb/d. Dlivodem je dalSi pfehodnoceni vyhledu globalniho rastu a také
snizend poptavka po ropnych produktech na vychodnim pobiezi Spojenych statd kvali
hurikanu Sandy na konci fijna. Vyhled poptavky byl revidovan smérem dolt i pro rok 2013,
kdy by méla dosahnout 90,4 mb/d. Na stran¢ nabidky byla v fijnu produkce zemi OPEC
schopny vykompenzovat vypadky v Nigerii. Naproti tomu produkce v zemich mimo OPEC
Vv fijnu vyznamné vzrostla diky obnoveni provozu nékterych tézebnich zatizeni v Brazilii
a v Severnim moti po vypadcich z divodu udrzby a v Mexickem zalivu po hurikanu Isaac.
Zasoby ropy v zemich OECD vzrostly a pohybuji se na Grovnich dosazenych naposledy na
konci roku 2010. Mezi zemémi jsou ale velké rozdily — zasoby zemi Ameriky a Asie se
pohybuji nad pétiletym primérem, zatimco zasoby zemi Evropy se pohybuji pod pétiletym
prumérem.

Vyvoj celkovych z&sob ropy a ropnych Vyvoj cen ropy Brent a benzinu na
produktii v zemich OECD (mld. bareli) burzach ARA (CZK/litr)
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Pozn.: Seda plocha oznaGuje rozpéti hodnot pro dany
meésic v pfedchozich péti letech. Modra ¢ara
znazoriuje stav zasob pied rokem.

1.4 Urokové sazby a kurz eura viici dolaru

Pokles urokové sazby 3M EURIBOR patrny od zacatku roku 2012 se v fijnu vyrazné
Vyvoj sazeb odrazel pietrvavajici vysokou likviditu na penéznich trzich eurozony, kterad
souvisela s dodavacimi operacemi Evropské centralni banky. V souladu s tim se opét posunul
lehce doli i vyhled 3M EURIBORu odvozeny z trzni vynosové kiivky.

Rozdil mezi korunovymi a eurovymi tfimési¢nimi vynosy klesal od zacatku zari
aV prvnim prosincovém tydnu se pohyboval na trovni 0,32 procentnich bodi, coz odrazi
podstatné rychlejsi pokles korunovych sazeb zejména v zavéru sledovaného obdobi.
Vynosove diferencidly s delsi splatnosti se, pravdépodobné i v souvislosti se sniZzenim
ménovépolitickych sazeb CNB, rovnéz snizily. Vynosy desetiletych korunovych dluhopisti se
po poklesu ze zacatku listopadu pohybovaly ve sledovaném obdobi okolo 2% trovné.
Diferencidl mezi vynosem desetilet¢ho ceského a némeckého dluhopisu diky tomu poklesl
k hodnoté 0,6 procentniho bodu. V ptipad¢ swapu, tedy pii absenci uvérového rizika, se
diferencidl mezi korunovymi a eurovymi vynosy pohyboval v mirné zapornych hodnotéch.
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Z hlediska trhy o¢ekavaného vyvoje diferencialu mezi korunovymi a eurovymi tfimésicnimi
sazbami se prosincovy vyhled pohybuje pfiblizné na trovni vyhledu z pedchoziho mésice,
ale je niZe ve srovnani s fijnovym vyhledem. Aktualn¢ je tak o¢ekavan pokles implikovaného
rozpéti mezi tiimésiénimi vynosy v nasledujicich dvou letech. Hlavnim faktorem je
piehodnoceni vyhledu ¢eskych sazeb smérem dold.

Rozdil korunovych a eurovych vynosi Vyhled implikovaného rozpéti
(p.b.) CZK 3M - EUR 3M
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V pribéhu prvni poloviny listopadu americky dolar vi¢i euru posilil az na 1,27 USD/EUR,
ale do konce mésice doslo k jeho opétovnému oslabeni na piedchozi urovné. Na zacatku
prosince tak hodnota kurzu USD/EUR ¢inila 1,31. V neprospéch eura pisobily zejména
zpravy, ze Spanélsko neplni slibeny deficit vefejnych financi a bankovnimu sektoru bude
nutné dodat dal§i kapital. Rovnéz jednani o dal$i vIné pomoci Recku se podepsalo na vétsim
zajmu o bezpecné mény, coz spolu s pozitivnimi zpravami z americké ekonomiky vedlo
k posileni dolaru. Obrat ve vyvoji piinesla listopadova dohoda o Recku a také poskytnuti
pomoci pro CEtyfi nejvice problémové Spanélské banky. Zaroven pretrvavaji obavy, ze se
nepodafi v¢as odvratit nebezpeci fiskalniho Utesu ve Spojenych statech. Piipadna fiskalni
restrikce na zaCatku pfistiho roku by tak mimo jiné mohla znamenat jesté¢ vEtSi uvolnéni
ménové politiky ve Spojenych statech. CF11 nicméné ocekdva posileni dolaru vici euru na
zacatku roku 2013 a jeho naslednou stabilitu na trovni okolo 1,25 USD/EUR.
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2 Vyvoj verejnych rozpocti

Prijeti zdkona o tzv. cirkevnich restitucich zvysuje nas odhad poméru schodku viadniho
sektoru na HDP pro letodni rok v metodice ESA 95 o 1,5 p.b., tj. za jinak stejnych okolnosti
na 4,9 % HDP. Financni kompenzace cirkvim jsou z pohledu uvedené metodiky ucetni
operaci, kterd ma jednorazovy dopad do vykazovaneho deficitu a jako takova nema vliv na
strukturéIni saldo ani na vladni dluh. V roce 2013 proto tato operace nemé vliv na
prognoézovany pokles schodku na 2,6 % HDP, ktery by mél nastat v disledku planovanych
konsolidacnich opatieni, véetne zvySeni obou sazeb DPH o 1 procentni bod na 15 % a 21 %.
Dariové zmény vsak zatim neprosly definitivnim schvalenim v Parlamentu CR, a nadale tak
predstavuji riziko progndzy. Progn6za zahrnuje teéZ vliv penzijni reformy, ktera je po
schvaleni souvisejici legislativy pripravena ke spusténi v roce 2013, muzZe vsak dojit k nizsi
nez nami dosud predpokidadané ucasti ve II pilifi. Novy stiednédoby vyhled verejnych
rozpoctii na roky 2014 a 2015 predlozeny PSP CR spolecné s navrhem stdtniho rozpoctu na
rok 2013 predstavuje letos jiz nékolikatou Upravu vl&dnich fiskalnich cilii pro roky 2014
a2015 smerem kvyssim schodkum. Naplnéni viadni fiskalni konsolidacni trajektorie
V piivodni velmi ambiciézni podobé popsané v letosnim Konvergencnim programu vsak CNB
ve svych minulych prognozach ani nepredpokladala.

2010 I 2011 [ 2012 [ 2013 I 2014
7.8Z

Saldo viadniho sektoru v % HDP -4,8 -3,2 -4,9 -2,6 -2,4
(ESA 95, CNB)
Upravené saldo * v % HDP -4,6 -3,1 -3,4 -2,3 -2,0
(ESA 95, CNB)
Strukturélnf saldo (metoda ESCB) ** vy 9% HDP -4,7 -3,1 -2,8 -1,4 -1,2
(ESA 95, CNB)
Fiskalni pozice (ECSB) **** v p.b. 1,6 1,7 0,4 1,4 0,2
Strukturélni saldo (metoda EK) *** v % HDP -4,4 -3,2 -3,0 -1,7 -1,6
(ESA 95, CNB)
Fiskalni pozice (EK) **** v p.b. 11 1,3 0,2 13 -0,1

* upraveno o mimoradné jednorazové operace

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

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

Celkovy deficit za rok 2012 bude ovlivnén jednorazovym ,,u¢etnim* dopadem piijeti zakona
o cirkevnich restitucich v listopadu t.r.* Nicmén& i po o¢i§téni o tento faktor prognéza
oc¢ekava mirny mezironi narlst deficitu vladniho sektoru na 3,4 % HDP. Divodem je
ptedevsim slaby vybér nepfimych dani v podminkach utlumené domaci poptavky. Ve druhé
poloviné roku doSlo k obnoveni Cerpani prostiedkii z EU na operacni programy Doprava
a Zivotni prostiedi.’ Pasobeni fiskalni politiky je v letodnim roce restriktivni s odhadovanym
dopadem do dynamiky redlneho HDP ve vysi zhruba -0,4 procentniho bodu.

* Zakon v souvislosti s vypofadanim majetkovych vztahi statu a cirkvi poskytne vedle naturalnich restituci
cirkvim i finanéni kompenzace v hodnoté 59 mld. K¢&. Ve statistice ndrodnich u¢td bude zdkonné piiznani
narokt cirkvi promitnuto jednordzovym navysSenim deficitu vefejnych rozpocti v metodice ESA 95
v rozsahu 1,5 % HDP vroce 2012. Pro ucely vypoétu strukturalniho schodku bude tato kompenzace
vyjimkovana a neovlivni vypodet fiskalni pozice a nebude mit vliv ani na vladni dluh.

Na tyto OP bylo do SR uvolnéno v pribéhu fijna a listopadu cca 28,0 mld. K¢ a zbyvajici prostiedky ve vysi
cca 15,0 mld. K¢ budou v zavislosti na podanych zadostech z resortd Cerpany pravdépodobné jesté do konce
roku, coz podle otekavani MF CR pfisp&je k dodrzeni planovaného deficitu statniho rozpodtu ve vysi
105,0 mld. K¢& na tento rok.
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Progndza na rok 2013 ocekava vladni deficit ve vysi 2,6 % HDP. Meziro¢ni pokles deficitu
bude dusledkem pladnovanych konsolida¢nich opatieni v rozsahu téméf 1,3 % HDP, ktera
zbrzdi ekonomicky rast v pfiStim roce piiblizn¢ o 0,8 procentniho bodu. Prognéza zaroven
predpoklada pro rok 2013 postupné nabihajici vypadek piijmd z ptispévki na socialni
zabezpeceni ve vysi 12 mld. K¢ v souvislosti se spusténim penzijni reformy.

V roce 2014 je ocekdvan dalsi, byt jiz jen mirny, pokles vladniho deficitu na 2,4 % HDP.
Ktomu povede predevS§im opétovna niZSi valorizace dachodu, ocekdvané pokraovani
stagnace plati statnich zaméstnanci a soucasné i 0Ziveni ekonomické aktivity. Progndza
piedpoklada pro rok 2014 dopad vyvedeni ¢asti piispévkil na socialni zabezpeceni do druhého
pilite dichodového systému ve vysi 15 mld. K¢. V roce 2014 bude ptsobeni fiskalni politiky
na rast HDP slabé restriktivni ve vysi pfiblizné 0,1 procentniho bodu.

Jiz nekolikaté letosni prehodnoceni fiskalnich cilti ve stfednédobém vyhledu na roky 2014
22015, ktery byl predlozen PSP CR spoleén& s novym navrhem statniho rozpoétu na rok
2013, smérem k vys§im deficitim predstavuje pro prognézu novou informaci.® Neni viak pro
prognozu dodatecnym rizikem, nebot pii absenci dostatecné podrobné specifikovanych
opatfeni pro rok 2014 prognoza dodrzeni piivodni velmi ambiciézni konsolida¢ni strategie
Z leto$ni jarni aktualizace Konvergen¢niho programu pro uvedeny rok ani nepiedpokladala.

Rizika fiskalni progndzy jsou vyznamna v obou smérech. Rizikem pro rok 2013 je nejistota
ohledné¢ definitivniho schvaleni vladou planovanych a prognozou ptedpokladanych
pHjmovych opatfeni v Parlamentu CR’, a také fiskalni dopad nejistot a legislativnich
komplikaci kolem spusténi penzijni reformy v podobé niz$iho nez zatim ptedpokladaného
zajmu o ucast v zavadéném Il. pilifi. Dals8i nejistota panuje ohledné vyse tzv. fiskalniho
multiplikatoru, ktery mlize dosahovat v ase déletrvajici fiskalni restrikce, slabé zahrani¢ni
poptavky a vyraznych nejistot o vyvoji v eurozoné vyssich hodnot nez obvykle (viz citlivostni
scénat vysSiho fisk&lniho multiplikatoru v 7.S2).

® Fiskalni cil vlady pro podil deficitu vefejnych rozpo&tii na HDP pro rok 2014 je stanoven ve vysi 2,7 % a pro
rok 2015 ve vysi 2,4 % (v metodice ESA 95). Oproti pavodnimu ndvrhu SR tak doSlo k ,,rozvolnéni®
fiskalnich cilt ve sttednédobém vyhledu na tyto roky o 0,2 p.b. resp. 0,8 p.b., coZ v souhrnu znamena navyseni
vydajové strany o 35,0 mld. K¢&. Oproti Konvergenénimu programu je pak rozdil pro tyto roky 0,8 p.b., resp.
1,5p.b.

Jedna se o soubor opatieni obsazenych v Navrhu zdkona o zméné darovych, pojistnych a dalsich zdkonii
Vv souvislosti se snizovanim schodkit verejnych rozpoctii. Jadrem téchto opatfeni je zvySeni sazeb DPH
o0 1 procentni bod, zavedeni ,,solidarni“ 7% danég, zruSeni slevy u dané z ptijmi pro dichodce a zruSeni tzv.
,zelené nafty®. Naproti tomu zakon o nizsi valorizaci starobnich diichodu jiz byl schvéalen a nabude G¢innosti
od pftistiho roku.
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111. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN
1 Trh préace

Data za treti ctvrtleti 2012 prindSeji ndaznaky utlumu na trhu prace. Celkova zaméstnanost
sice mirné zrychlila sviij mezirocni riist, po prepoctu na plné uvazky vsak pocet zaméstnanciu
mirné prohloubil mezirocni pokles. Jen nevyrazny riist zaméstnanosti pri zvysujici se pracovni
sile vyustil v mezirocni ndrist obecné miry nezaméstnanosti. Po sezonnim ocisténi celkova
zaméstnanost mezictvrtletné vzrostla a obecnd mira nezamestnanosti zhruba stagnovala.
Mirny narust zaznamenala mira registrované nezaméstnanosti. Riist mezd ve tretim ctvrtleti
vyrazné zpomalil v podnikatelské sfére, zatimco v nepodnikatelské sfére prakticky stagnoval.
Narodohospodarska produktivita prace mezirocné klesala stejnym tempem jako v predchozim
ctvrtleti, riist mzdové ndrocnosti produktu zvolnil. Rijnovd a listopadova data ukazuji na
pokracujici mezictvrtletni nariist miry registrované nezaméstnanosti. Celkové trh prace
ptuisobi ve srovnadni s prognozou ze 7.SZ slabé protiinflacné.

Srovnani predikce se skute¢nosti

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE | SKUTECNOST
Mira registrované nezaméstnanosti celkem - metodika MPSV (v %) 10-11/12 9.0(Q) 8.9 (9.1%)
z toho: mira nezaméstnanosti - dosazitelni uchazedi 10-11/12 . 8.6
Obecna mira nezaméstnanosti - metodiky ILO (CSU, 15-64 let) n/z2 7.0 7.0
Celkova zam&stnanost v NH - V3PS (mzr. zmé&na v %) /12 0.1 0.5
z toho: zaméstnanci v&. &lent prod. druZstev /12 -0.6 0.3
ostatni zaméstnani /12 3.5 14
Nomindlni m&si&ni mzda v CR celkem - CSU (mzr. zmé&na v %) /12 2.4 1.4
z toho: v podnikatelské sféfe (mzr. zmé&na v %) /12 2.3 1.3
v nepodnikatelské sféfe (mzr. zména v %) /12 25 2.3
Nominalni mzda v pramyslu podle CSU (mzr. zména v %) 10/12 . 4.5
Nominélni mzda ve stavebnictvi podle CSU (mzr. zména v %) 10/12 . 5.4
NJMN v NH (mzr. zména v %, metodika ESA 95) /12 25 2.2
NJMN v primyslu (mzr. zména v %, metodika ESA 95) /12 . 4.9
NJMN ve stavebnictvi (mzr. zm&na v %, metodika ESA 95) /12 . 8.5
Narodohospodarska produktivita prace (mzr. zména v %, metodika ESA 95) 111/12 -0.9 -1.8

Poznamka: (Q) U uvedeného Gdaje neexistuje predikce na jednotlivy mésic, proto se uvadi predikce na ¢tvrtleti.
Nominalni hodinové mzda v podn. sféfe dle MPSV neni k dispozici

Pramen: MPSV, CSU

*) Odhad metodou SARIMA s vyuzitim udajt za fijen a listopad

Meziroéni rist celkové zaméstnanosti (podle metodiky VSPS) ve tietim &tvrtleti 2012 dale
zrychlil a dosahl hodnoty 0,5 %°. Predikce ze 7.SZ ocekavala o n&co mirngjsi rist
zaméstnanosti. Po sezonnim ocisténi rist celkové zaméstnanosti mezictvrtletné setrval na
0,3 % (oproti -0,1 % v progndze ze 7.SZ). Z hlediska struktury zaméstnanosti se na jejim
rustu podilela jak skupina zaméstnanct, tak 1 podnikatelti. Rlist poc¢tu podnikatelti zpomalil na
1,4 % a koncentroval se piedev§im v odvétvich velkoobchod a maloobchod a opravy
motorovych vozidel. Nartist podnikateli byl doprovazen obnovenym riistem poctu
zam&stnanct®, ktery v meziroénim vyjadieni dosahl 0,3 %, zatimco prognéza o&ekavala
pokraCovani jeho poklesu. Pii pfepocteni na plné zaméstnané vSak pocet zaméstnancu
vyraznéji poklesl, a to o 1,1 %. Pokles ekonomické aktivity v prib¢hu letosniho roku se tedy
ve tfetim cCtvrtleti projevil pfedevSim poklesem Uvazku na zaméstnance. Podle prazkumu
spolecnosti Manpower firmy v prvnim ¢tvrtleti 2013 ocekavaji snizovani poctu zaméstnancu.

8V absolutnim vyjadieni jde o meziroéni nariist o 25,2 tis. 0sob.
9 Véetng ¢lenti produkénich druzstev.
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Z hlediska jednotlivych odvétvi narodniho hospodaistvi (podle metodiky VSPS) vykazaly
I ve tretim Ctvrtleti 2012 nejvyssi prispévek k vyvoji celkové zaméstnanosti netrzni sluzby
(1 p.b.).2* Zaméstnanost zrychlila riist i v primyslu a kladné hodnoty dosahl i pspévek
zemédé@lstvi. Naopak v piipadé trznich sluzeb a stavebnictvi doSlo ve tietim Ctvrtleti ke
zvyraznéni zaporného piispévku téchto odvétvi k vyvoji celkové zaméstnanosti.*

Obecna mira nezaméstnanosti (VSPS, dle metodiky ILO) ve tietim Gtvrtleti v souladu
S progn6ézou mirné vzrostla na 7 %. Vlivem rychlejSiho pozorovaného meziro¢niho ristu
pracovni sily nez zaméstnanosti doslo v porovnani se stejnym obdobim ptedchoziho roku
K nartstu obecné miry nezaméstnanosti o 0,4 %. Po sezonnim o¢isténi obecna mira
nezaméstnanosti ve tfetim ctvrtleti 2012 zhruba stagnovala na 7% urovni.

Mira registrované nezaméstnanosti celkem dosahla ve tietim C&tvrtleti 2012 v praméru
hodnoty 8,6 %, resp. 8,9 % po sezonnim oc¢isténi, pficemz v obou piipadech §lo o hodnoty
ptiblizné o 0,2 p.b. vyssi, nez tomu bylo ve stejném obdobi roku 2011. Podle aktualnich udaju
za fijen a listopad by méla mira registrované nezaméstnanosti ve ¢tvrtém cCtvrtleti dosdhnout
9,1 %, tj. zhruba hodnot, které ocekava predikce ze 7.SZ. Vyvoj Beveridgeovy kiivky
poukazuje na lehce zhorSujici se situaci na trhu prace, kdyz béhem poslednich ¢ty mésict
dochézelo k postupnému narustu poétu nezaméstnanych pii stagnaci poctu volnych
pracovnich mist.*? Z dlouhodobého pohledu jsou viak tyto zmény relativng mélo vyznamné.
Mirné zhorSeni situace na trhu prace reflektuje i vyvoj sezonné ocisténého podilu noveé
hlasenych uchazeci o zaméstnani na celkové zaméstnanosti, Ktery od druhé poloviny roku
roste. Stale je v3ak vyrazné niz$i, nez tomu bylo na pocatku roku 2009. Zaroven se zfetelné
pod svou dlouhodobou urovni v poslednim obdobi nachazi podil vyfazenych z poctu
nezamé&stnanych, ktery dale poklesl.

Nové hlaSeni nezaméstnani a vyrazeni Beveridgeova kfivka
uchazedi z evidence tuiadi prace

19 7 Nové hlageni v % z poétu zaméstnanych T 20.0 175 4
1.8 +
1.7 + =Vyfazeniv % z poCtunezam. (prava osa) | 180 5 150
£
| S 125
16.0 g
5 100 ~
r 14.0 ‘é’
S 75 A
r 12.0 =
S 50 -
+ 10.0 o
25 T T T T T T T T T T 1
8.0 300 325 350 375 400 425 450 475 500 525 550 575
1/08 7 1/09 7 1/10 7 1/11 7 1712 7 Podet nezaméstnanych osob
Poznamka: sezonné o¢isténé udaje Pozndmka: sezonn€ ocisténé pocty osob v tisicich
Pramen: MPSV, propo¢et CNB Pramen: MPSV, propocet CNB

10 Naproti tomu i ve tietim &tvrtleti data z NU nazna&uji odlisny vyvoj zaméstnanosti z odvétvového pohledu.

Podle NU zaméstnanost vzrostla vyrazn&ji v trznich sluzbach a mimné& potom ve sluzbach netrznich. Ve
vSech ostatnich odvétvich poklesla.

Z hlediska jednotlivych sektortt NACE wvzrostla zaméstnanost nejvice ve vzdé€lavani, nasledovaném
zpracovatelskym primyslem. Naopak nejvice poklesla vdopravé a skladovani nasledovanych
velkoobchodem, maloobchodem a opravou motorovych vozidel.

Beveridgeova kiivka je ovlivnéna legislativnimi zm&nami, které vstoupily v platnost od 1.1.2012. Od tohoto
data jiz podniky nemaji povinnost hlasit na ufady prace pocet volnych pracovnich mist. V souvislosti s touto
zménou zadalo MPSV soucasné publikovat kromé& volnych pracovnich mist i dal$i volnd pracovni mista
ziskand monitoringem internetu. Jejich pocet (po o¢isténi o duplicity) v listopadu dosahl 39,3 tis.
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Ve tfetim ctvrtleti doslo k vyraznému zpomaleni tempa meziroéniho rastu mezd
v podnikatelské sféie, zatimco predikce ze 7.SZ ocekavala rist mezd obdobnym tempem,
jako tomu bylo ve druhém ¢tvrtleti. Rust mezd tak dosahl hodnoty 1,3 % (zatimco predikce ze
této Casové tady (rok 2000). Podle statistik financniho hospodatreni nefinan¢nich podnika
v$ak byl mzdovy riist ve tietim &tvrtleti o néco vyssi a dosahl 2,2 %. Podle CSU mzdovy rist
zpomalil mimo jiné i diky poklesu odpracované doby (zejména piesCasové) a narstu poctu
absenci®®. Z odvétvového pohledu ke zpomaleni meziroéniho riistu mezd o jeden procentni
bod ptispélo nejvice zpomaleni mezd ve zpracovatelském prumyslu (na 2,1 %), ve kterém se
tak nenaplnil predpoklad zhruba 4% mzdového rustu podle ¢ervencovych a srpnovych dat.
Vedle zpracovatelského prumyslu mél vyznamny vliv taktéZz pokles mezd v profesnich,
védeckych a technickych ¢innostech (-2,8 %,). Podle udaju za fijen 2012 doslo k opétovnému
zrychleni mzdového ristu v prﬁmyslu14 (na 4,5 %) i stavebnictvi (5,4 %, ovSem pii vyrazném
poklesu poctu zaméstnancl o 3,9 %), coz vSak miiZze byt ovlivnéno vyrazné vyssim poctem
pracovnich dni.

Po sezonnim ocisténi rust praimérné mzdy v podnikatelském sektoru dosahl hodnoty 2 %
(7.SZ ptedpokladala 2,3 %). V porovnani s minulym c¢tvrtletim pak primérna mzda vzrostla
00,4 %, tedy o 0,2 p.b. méné, nez piedpokladala prognoza. Redln€ primérna mzda
Vv podnikatelské sféfe meziroéné poklesla o 1,9 %, tedy nejvice v dostupné ¢asové fadé.

PFispévky k vyvoji poftu zaméstnanych Vyvoj nominalnich mezd
v metodice VSPS (mzr.,v p.b.) (mzr. v %)
110 e e e e n e emans Pramérna mzda v CR —— Podnikatelska sféra
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Primérna mzda v nepodnikatelské sfére ve tietim ctvrtleti 2012 pokracovala v rlstu
obdobnym tempem jako ve Ctvrtleti pfedchazejicim. Meziro¢ni dynamika dosahla 2,3 %,
a byla tak v porovnani s predikci jen mirné nizsi. Z odvétvového pohledu doslo k vyraznému
zpomaleni ristu mezd ve vetejné spravé a obrané (na 0,8 %), ktery byl vSak kompenzovan
zrychlenim mzdového riistu ve vzdélavani (na 3,6 %). Prispévek ostatnich odvétvi byl
nevyznamny. Realna primérna mzda v nepodnikatelské sféfe pak obdobné jako ve druhém
ctvrtleti poklesla o 1 %.

13 Naproti tomu podle dat CSSZ naopak doslo k meziroénimu poklesu poétu prostonanych dni (-8,6 %).

Podobny pohled nabizi i predbéziné vysledky z ISPV, podle kterych mezirocné mirné poklesla
neodpracovand placend i neplacena doba. Pokles zaznamenala i odpracovand doba (-1,4 %) a pfedev§im
pteséasy (-5 %). Snizil se i podil mimofadnych odmén (z 5,1 % na 4,6 %). Podle této statistiky pak doslo
k vyraznéj§imu ristu medianové mzdy, meziro¢né o 2,9 %. Jeji rlst se v8ak ve srovnani s pfedchozimi
obdobimi rovnéz zietelné snizil.

¥ Jedné se o Gdaj pro podniky s 50 a vice zaméstnanci a bez agenturnich zam&stnanci.
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Meziro¢ni rist primérné mzdy v CR tak v souhrnu zpomalil na hodnotu 1,4 %, co? je
00,9 p.b. nize, nez ocekavala progndza ze 7.SZ. Niz§i nez predikované tempo ristu mezd
v CR bylo vysledkem predeviim vyrazného zpomaleni mzdového riistu v podnikatelské sféte.
V redlném vyjadieni mzdy mezirocné poklesly o 1,8 %. Pii zpomaleni mzdového ristu
a pokracujicim poklesu piepoctené¢ho poctu zaméstnanct rist celkového objemu nomindlnich
mezd a platti podle statistiky CSU meziroén& zpomalil na 0,4 %.

Pokracujici pokles ekonomické aktivity se projevil ve vyvoji nominalnich jednotkovych
mzdovych nakladia a produktivity prace. I pfes zpomaleni ristu objemu mezd a plati se
NJMN zvysily o vice nez 2 % meziro¢né, nebot’ soucasné zieteln¢ poklesla i ekonomicka
aktivita. Jejich tempo ristu se vSak oproti druhému cEtvrtleti snizilo téméf o procentni bod.
Spolu s mirnym nartstem zaméstnanosti vyustil Gtlum ekonomické aktivity v obdobne snizeni
produktivity prace jako v pfedchazejicim &tvrtleti. V ramci revize dat narodnich ucta doslo
k piechodnoceni NJMN i produktivity prace, a to od roku 2009. Zatimco piehodnoceni na
narodohospodaiské tirovni bylo v obou veli¢inach do 1,5 p.b., v ramci jednotlivych odvétvi
ekonomiky doslo k vyraznéjsim zménam piedev§im ve zpracovatelském primyslu (snizeni
produktivity, narist NJMN), které byly ve velké mife kompenzovany v trznich sluzbéch.

NJMN v metodice ESA 95 Produktivita prace v metodice ESA 95
(mzr. v %) (mzr. v %)
15 4 _gfélll\(/%rg]nictvi ?r%?gliliby 20 1 celkem e UMY S| —Stav ebnictv i
——netrzni sluzby 15 - trzni sluzby netrni 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 cenéach
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2 Ekonomicky rist a jeho slozky

Realny HDP ve tretim ctvrtleti 2012 mezirocné znatelne poklesl, zatimco prognéza ze 7.SZ
ocekavala mirnéjsi snizeni. V mezictvrtletnim srovnani doslo rovnez k poklesu ekonomické
aktivity. K mezirocni zméné HDP stejné jako v predchozim obdobi kladné prispival cisty
vivoz, ovsem jeho prispévek byl mensi, nez ocekdvala prognoza. Ostatni vydajové slozky
prispely kdynamice HDP zdporné s vyjimkou neutrdlniho prispevku viddni spotieby.
Predstihové indikatory v zaveru letosniho roku naznacuji pokracujici utlum primyslove
produkce i prretrvavajici hluboky propad vystupu ve stavebnictvi. Maloobchodni trzby v rijnu
po sezonnim ocisténi poklesly. Souhrnny indikator i podnikatelsky indikdtor divéry se na
prelomu druhého a tretiho ctvrtleti zhorsovaly. Ke zlepSeni doSlo u spotrebitelského
indikatoru divery, ten se viak stale nachazel na nizkych hodnotach. V souhrnu piisobi celkove
utlumenejsi ekonomicka aktivita oproti predpokladiim 7.SZ protiinflacnim smérem.

Ukazatel (s. c., sezonné oc., mzr. zmény v %) Obdobi Predikce ze 7. SZ |Skute€nost
Hruby doméci produkt 3Q 2012 -0.8 -1.3
Spotfeba domacnosti 3Q 2012 -2.7 -2.4
Spotfeba vliadnich instituci 3Q 2012 -0.5 0.0
Hruba tvorba kapitalu 3Q 2012 -10.1 -9.4
v tom: Hruba tvorba fixniho kapitalu 3Q 2012 0.2 -2.3
Zasoby vé&. cennosti (pfisp. k mzr. ristu HDP v p.b.) 3Q 2012 2.7 -1.8
Vyvoz zboZi a sluzeb 3Q 2012 1.2 4.7
Dovoz zboZzi a sluzeb 3Q 2012 -3.3 1.6
Cisty vyvoz zboZi a sluzeb (pFisp. k mzr. ristu HDP v p.b.) 3Q 2012 3.3 2.3
Pramyslova vyroba fijen 2012 . -2.8
Stavebni vyroba fijen 2012 . -7.3
Trzby v maloobchodé v&. motor. segmentu fijen 2012 . -2.6

Sezonné ocistény HDP ve tietim étvrtleti 2012 poklesl o 1,3 % meziro¢né, mezictvrtletné se
ekonomicka aktivita snizila o 0,3 %. Progn6za ze 7.SZ piitom piedpokladala ve druhém
ctvrtleti mezirocné pokles o 0,8 % a mezictvrtletné riist o 0,2 %. Jednotlivé slozky poptavky
se také vyvijely ponc¢kud odlisné, nez ocekavala progndza. Prispévek Cistych exportii sice
zustal kladny, ale v disledku vys$§iho nez prognézovaného rastu importi zaostal za predikci.
Domaci poptavka se naopak dale vyrazné€ snizovala, avSak v jejim ramci mifily odchylky od
progndzy nepatrné smérem nahoru. Pokles spotfeby domacnosti byl lehce mensi a spotieba
vlady oproti o¢ekavanému poklesu ve skute¢nosti mezirocné stagnovala. Celkové investice
také propadly o néco méné¢, i kdyZ v jejich ramci se fixni investice snizily, zatimco prognoza
predpokladala jejich stabilizaci.

Vyvoj HDP (sez. o¢., mzr. v %) Vyvoj HDP (sez. o¢., mz¢é. v %,
anualizovano)

N A=

\f

./
N

L
-4 \ / —+—8.52 2012 —+——8.52 2012 ||

u —7.5Z 2012 V ——7.5Z 2012
-6

1708 1l 17109 1l /10 1 [/ R | R Vi 2 11 1/08 1l 1709 1l 1/10 1 [/ R | B Vi 2 11

18



Spolu se Ctvrtletnimi daty narodnich Géta za 3.Ctvrtleti 2012 byla historie revidovana
Vv souladu s publikovanymi ro¢nimi narodnimi G¢ty z 1. fijna 2012. Historicka fada HDP byla
revidovana pocinaje 1.¢tvrtletim 2009 a neobsahuje zasadni zmeény pohledu na vyvoj
mezictvrtletniho riistu HDP. Na urovni jednotlivych komponent se vSak zmény tykaji celé
dostupné historie a jsou mnohem vyraznéjsi nez na trovni agregatu. V grafech niZe jsou
znazornény dvé nejvyraznéj§i zmeény tykajici se spotieby domécnosti a hrubé tvorby fixniho
kapitalu. Tyto revize dat budou promitnuty do prognozy v ramci 1.SZ 2013.

Vyvoj spotieby domacnosti Vyvoj hrubé tvorby fixniho kapitéalu
(sez. o¢., mzé. v %) (sez. o¢., mz¢. v %)

Realna spotifeba domacnosti ve tietim ¢tvrtleti 2012 nadale meziro¢né klesala (0 2,4 %),
ovdem jeji pokles se zmirnil. Z hlediska struktury realnych vydaju na spotfebni pfedméty
doslo k poklesu ve vSech skupinach zboZzi s vyjimkou zboZi se sttednédobou trvanlivosti.
Meziroéni rust deflatoru spotieby domacnosti (1,6 %) ve tietim ctvrtleti je na zhruba
polovi¢nich hodnotach oproti indexu spotiebitelskych cen (3,3 %) a ve srovnani se druhym
Stvrtletim se snizil.™ Nominalni objem mezd a plati podle narodnich Gétd za tieti &tvrtleti
2012 vykazal meziro¢ni rust 0 0,6 %. Z toho Ize celkové usuzovat, ze pii vykazaném relativné
nizkém deflatoru spotieby domacnosti bude vyvoj disponibilniho dichodu domécnosti za tieti
Ctvrtleti méné utlumeny nez jejich soukroma spotieba. Za jinak neménnych okolnosti to tedy
bude pravdépodobné znamenat opét relativng vysokou miru uspor.'® Sezonng o&isténé realné
trzby v maloobchod¢ ve tietim Ctvrtleti poklesly meziro¢né o 0,4 %, tento pokles se v fijnu
prohloubil na -2,6 %.

Reédlna spotfeba vlddy na rozdil od prvni poloviny letoSniho roku ve tietim ctvrtleti
stagnovala. Prognoza ze 7.SZ piitom pro tieti ¢tvrtleti pfedpokladala jeji meziro¢ni pokles
00,5 %. Nominalni spotieba vlady ve tfetim ctvrtleti vzrostla o 0,7 %; deflator vzrostl
0 0,6 %, zatimco progndza ze 7.SZ ocekavala jeho rist o 1 %.

Hrubé& tvorba kapitalu ve tietim CEtvrtleti mezirocné poklesla o 9,4 %. Prognoza ze 7.SZ
pritom piedpokladala jeji mezirocni pokles o 10,1 %. K poklesu investic pfispéla jak zména
stavu zasob, jejiz piispévek (-1,8 p.b.) do rustu HDP byl o 0,9 p.b. niZsi nez v prognoze, tak
i fixni investice, které oproti ocekavani nepatrného ristu o 0,2 % ve skute¢nosti poklesly
0 2,3 %. V mezictvrtletnim vyjadieni se hruba tvorba kapitélu sniZila 0 5 %. Podle vécného
¢lenéni fixnich investic se na tomto poklesu nejvice podilely ostatni budovy a stavby.

> Pii revizi Gtvrtletnich narodnich &t byly meziroéni risty deflatoru spotfeby doméacnosti revidovany

Vv poslednim roce smérem dolti, a to na zhruba polovi¢ni hodnoty oproti ristu indexu spotiebitelskych cen.
Sektorové ¢ty budou pravdépodobné zvefejnény na pielomu prosince a ledna, proto podrobnéjsi analyza
vyvoje disponibilniho diichodu a spotieby bude provedena az v 1.SZ 2013.
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Piispévky vydajovych sloZek k riistu HDP  Prispévky sloZek hrubé tvorby fixniho
(mzr.v p.b.) kapitalu k mzr. ristu (v p.b.) ve s.c.

o8 M ¥o9 M vio m o vir m vz o8 m vo9 m vyio m viz wm viz m
B Spotfeba domacnosti W Cisty vyvoz M Stroje a zaf. M Dopr. prostf.

Hr. tvorba fixniho kapitalu B Zména stavu zésob Budovy astav. M Obydli
B Spotieba vlady B Nehm. fixni aktiva

Rust realného vyvozu zbozi a sluzeb ve tietim ¢tvrtleti zpomalil na 4,7 % pti mezictvrtletnim
rastu o 1 %. Skuteénost tak byla oproti prognoze o 1,5 p.b. vyssi. Zpomaleni vyvozu souvisi
s aktualnim vyvojem efektivni poptavky v eurozoné, ktera také zpomaluje. Redlny dovoz
vykézal ve tietim Ctvrtleti rist o 1,6 % meziroéné, coz je o 4,9 p.b. vySe nez progndza; to Ize
castecné vysveétlit vyssi nez ocekavanou dynamikou vyvozu a o néco méné utlumenou domaci
poptavkou. OvSsem v meziétvrtletnim vyjadieni byl zaznamenan pokles dovozu o 0,4 %.
Prispévek Cistého vyvozu k meziro¢nimu rustu HDP tak ve tietim Ctvrtleti ¢inil 2,3 p.b. a byl
o 1 p.b. pod o¢ekavanim prognozy.

Prumyslova produkce (sezonné¢ ocisténa ve stalych cenach) pokracovala ve tietim
Ctvrtleti 2012 v poklesu, a to jak v meziétvrtletnim (0 1,4 %), tak i v meziro¢nim (0 1,0 %)
vyjadieni. Podobn¢ jako v piedchozich ¢tvrtletich bylo pozorovano zpomalovani dynamiky
trzeb z ptimého vyvozu, které zaznamenaly jiz jen mirny meziro¢ni rust. Meziro¢ni rlst
domacich trzeb, ktery od zacatku roku osciluje kolem nuly, ve tietim ¢tvrtleti dosahl nepatrné
kladnych hodnot. S témito udaji koresponduje i vyvoj novych zakazek. Zatimco nové zakazky
ze zahrani¢i pokracovaly ve zpomalovani svého rustu, nové zakazky z tuzemska zmirnily svij
vyrazny pokles z piedchoziho &tvrtleti. Rijnova data pak piedstavuji oproti tietimu &tvrtleti
naznak mozneho zlepSeni, kdyZ vzrostla jak hodnota novych zakéazek z tuzemska, tak hodnota
novych zakazek ze zahrani¢i. Sezonné o€isténa primyslova produkce se vsak i v fijnu snizila
(0 2,8 %), a to jiz tfeti m&sic po sobé.

Stavebni produkce (sezonné o¢isténa ve stalych cenach) se ve tietim ¢tvrtleti 2012 opé&tovné
meziroén¢ snizila (04,9 %). Jeji pokles byl pak zaznamenan rovnéz v mezictvrtletnim
srovnani (0 1,7 %). Utlum stavebni produkce byl zplsoben zejména pokracujicimi
negativnymi vysledky v oblasti inzenyrského stavebnictvi, které jiz tieti ¢tvrtleti po sobé
zaznamenalo dvouciferny propad. Snizila se také produkce v pozemnim stavitelstvi.
Moznému zlepSeni v oblasti stavebnictvi nenasvédCuji ani fijnové udaje, kdy kromé
pokracujiciho meziro¢niho poklesu stavebni produkce bylo vydano také méné stavebnich
povoleni a ohlaSeni pfi jejich niZsi orienta¢ni hodnoté.

Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu (sezonné ocCisténé ve stalych
cenach) se ve tietim Cctvrtleti 2012 mezirocné sniZily 00,4 %, meziétvrtletné vsak
zaznamenaly kladny rist (0 0,4 %). Za timto vysledkem stoji pfi nepatrném meziro¢nim rustu
ostatniho maloobchodu pokles trzeb v motoristickém segmentu®. V porovnani s predchozim

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

vozidly, opravy a Udrzbu motorovych vozidel, velkoobchod a maloobchod se soucastkami a pislusenstvim
motorovych vozidel, zprosttedkovani obchodu s motorovymi vozidly, velkoobchodni aukce a velkoobchod
pfes internet.

20



Ctvrtletim se v8ak situace v obou hlavnich sledovanych segmentech zlepSila. V fijnu 2012 se
pak sezonn¢ o€i§téné trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu sniZily jak
mezimési¢né, tak mezirocné, a to z davodu poklesu trzeb v obchodé s motorovymi vozidly
a pokracujiciho sniZzovani trzeb z prodeje potravinatského zbozi.

Souhrnny indikator divéry se ve tietim Ctvrtleti 2012 po piedchozich poklesech ustalil na
prumérné hlading kolem 83,4 bodu. V listopadu se vSak jeho hodnota sniZila o vice neZ jeden
bod. Stejny vyvoj byl pak pozorovan i u podnikatelského indikatoru davéry, ktery byl tazen
zejména vyvojem indikatoru divéry v prumyslu. Spotiebitelsky indikator divery se stale
nachazi na nizkych hodnotach zhruba odpovidajicich trovni ze zacatku krizového roku 2009,
Vv poslednich mésicich v§ak mirné roste.

Vysledky finanéniho hospodaieni nefinancnich podnikt (s 50 a vice zaméstnanci) za treti
Ctvrtleti 2012 ukazaly na jisté zlepSeni, kdyZ trzby i vykony zrychlily v porovnani
s predchozim Ctvrtletim sviij rist. Naopak Gcetni pfidand hodnota se jiz druhé ¢tvrtleti po sobé
meziroén¢ sniZila. Pokracoval také pokles poltu zaméstnancu, a to o 0,6 %. Objem
vyplacenych mezd si vSak udrzel i ve tetim Ctvrtleti kladny riist, coz mélo nakonec za
nasledek pokracujici meziro¢ni rust osobnich nakladt. Hruby provozni ptebytek se pak pfi
mirném poklesu ucetni ptidané hodnoty a ristu osobnich nakladt zmensil 0 1,1 %.

Vybrané absolutni ukazatele podnikii s 50 a vice zaméstnanci (mzr. zména v %)*®
30 + =—+—Vykony v&. obchodni marze- - - -~ - -~ - - 50 - Osobni naklady -
25 { —=—Vykonovéa spotfeba - - - - - - - - - - 40 |=—=—Hruby provoz. pfebytek (odpisy + zisk) =~
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3 Platebni bilance

Schodek bézného uctu platebni bilance byl ve tretim ctvrtleti 2012 ve srovnani s predikci ze
7.SZ jen mirné nizsi. Odchylka od predikce byla dusledkem nizsiho schodku bilance vynosi
(0 témer 11 mld. K¢) vlivem nizsi nez ocekavané hodnoty dividend vyplacenych nerezidentiim.
Kapitalovy ucet skoncil v souladu s predikci jako mirné prebytkovy. Vyvoj predikovanych
polozek financniho uctu za 1.-3. ctvrtleti celkove odpovidal vyvoji v ramci celorocni predikce.

Ve tretim Ctvrtleti 2012 dosahl béZzny tcet platebni bilance schodku 50,7 mld. K¢ a ro¢ni
klouzavy pomér bézného uctu k HDP se zmirnil na -1,7 % (ro¢ni klouzavy pomér bézného
a kapitalového uctu k HDP ¢€inil -1,2 %). Po vyrazném meziro¢nim poklesu schodku bézného
uctu v predchozim ctvrtleti se jeho schodek ve tretim cCtvrtleti snizil o necelych 7 mld. K¢.
Zmirnéni celkového schodku souviselo pouze s vyvojem obchodni bilance.

Ve tietim Ctvrtleti 2012 dosahla vykonova bilance ptebytku 43,3 mld. K¢, ktery se Sesté
ctvrtleti v fadé mezirocné zvySoval (tentokrat o témeét 17 mld. K¢). ZvySeni piebytku

8 Udaje do 3.Q 2011 jsou semidefinitivni, od 4.Q 2011 piedb&né.
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vykonové bilance bylo spojeno vyhradné s ristem piebytku obchodni bilance, souvisejicim
svyvojem Vrealném vyjadfeni. Nominalni meziro¢ni tempo rustu obchodniho obratu ve
srovnani s piedchozim ¢étvrtletim dale zpomalilo (na 4 %). K meziro¢nimu zvyseni celkového
obchodniho ptebytku opét nejvyrazngji ptispel rust piebytku stroji. Ve sméru poklesu
piebytku vykonové bilance naopak ptisobilo meziro¢ni snizeni piebytku bilance sluzeb. Bylo
ovlivnéno zejména piechodem dil¢i bilance ostatnich sluzeb zptfebytku do schodku
(v dasledku velmi rychlého ristu vydaja), a dale téZ zmirnénim piebytku cestovniho ruchu.

Ro¢ni klouzavé ihrny komponent platebni Roé¢ni klouzavé ihrny obchodni bilance
bilance (v mld. K¢) podle SITC (vybrané skupiny, v mld. K¢&)
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Bilance vynosi dosdhla schodku 89,3 mld. K¢, ktery se meziro¢né zvysil o téméf 8 mld. K¢.
Zvyseni celkového schodku bylo ptedev§im spojeno s vySsi hodnotou ptredpoklddaného
reinvestovaného zisku v CR. Rozhodujici polozku celkové bilance nadale piedstavoval
schodek vynost z pfimych investic. Po dvou ctvrtletich jen nepatrnych ptebytkii dosahl
kapitalovy ucet ve tietim Ctvrtleti aktiva 6,3 mld. K¢. Prebytek i jeho meziro¢ni zvySeni
souvisely pifedev§im s obnovenym cerpanim prostredki z fonda EU.

Financni acet skoncil ve tfetim Ctvrtleti 2012 prebytkem 38,9 mld. K¢, a to zejména vlivem
piebytkd pfimych a portfoliovych investic, které vSak byly zhruba z poloviny kompenzovany
istym odlivem ostatnich investic. Cisty piiliv pFimych investic dosahl 44,2 mld. K¢
a souvisel predeviim s predpokladanou vysi zisku reinvestovaného v CR a dale s piilivem
zdrojii v uvérovych vztazich mezi spfiznénymi podniky. Zména tokl v avérovych vztazich
souCasn¢ 1 nejvyraznéji prispéla k meziroCnimu rustu celkového piebytku o vice nez
29 mld. K¢.

Portfoliové investice skoncily podobné jako v ptedchozich tiech étvrtletich ¢istym piilivem,
a to ve vysi 28,4 mld. K¢. K celkovému piebytku nejvyraznéji piispély emise podnikovych
dluhopisii na zahrani¢nich trzich a nakupy vladnich dluhopisti nerezidenty. Tyto operace
soucasn¢ 1 nejvyznamnéji ovlivnily meziroéni zménu tokl portfoliovych investic.
V obchodovani tuzemskych investori se zahrani¢nimi cennymi papiry celkové mirné
pievazily odprodeje. Ostatni investice dosahly ¢istého odlivu 37,8 mld. K¢&. K jejich
celkovému schodku piispél hlavné &isty odliv v sektoru ménovych finanénich instituci
(-36,4 mld. K¢), dosazeny v dasledku poklesu zahrani¢nich zavazkt bankovniho sektoru.
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4 Spotrebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

Inflace byla v listopadu o 0,3 p.b. pod aktualni prognézou. Tato odchylka byla zapricinéna
nizSimi cenami pohonnych hmot, korigovanou inflaci bez pohonnych hmot a regulovanymi
cenami. Naproti tomu ceny potravin byly mirné vyssi. Na niZSi celkovou inflaci pusobi slabsi
nez predpokladana ekonomicka aktivita, nizsi riist mezd a nizsi ceny benzinii a ropy na
zahranicnich trzich. Naproti tomu proinflacné pusobi slabSi kurz koruny. VySSi oproti
prognoze jsou i ceny agrarnich komodit na svétovych trzich a v malé mire téz dovozni ceny
a ceny Vv domacit produkcni sfére.

4.1 Spotiebitelské ceny

listopad 12 mezimé&siéné v % meziron€ v % dopad odchylky
predikce 7.5Z | skute¢nost [ predikce 7.5Z | skute€nost | vp.b. do inflace

Index spotiebitelskych cen 0.2 -0.2 3.0 2.7 -0.32
Regulované ceny 0.2 0.1 7.3 7.1 -0.09
Primérni dopady zmén dani v REGULOVANYCH cenéch v p.b. 0.00 0.00 0.28 0.28 0.00
Primérni dopady zmén dani v NEREGULOVANYCH cendch v p.b. 0.00 0.00 0.99 0.99 0.00
Cist4 inflace 0.2 -0.3 0.8 0.6 -0.20
Z toho:
Ceny potravin, napoje, tabak - Gisté 0.5 0.0 2.3 25 0.02
Korigovana inflace bez PH 0.1 -0.3 -0.3 -0.5 -0.11
Ceny pohonnych hmot - &isté -1.0 -3.6 6.6 3.1 -0.13
Meénovépoliticka inflace 0.2 -0.2 1.8 15

Celkova meziro¢ni inflace se v listopadu sniZila na 2,7 % (ze 3,4 % v fijnu). Zmirnéni
inflace bylo ovlivnéno zejména zpomalenim riistu cen pohonnych hmot a regulovanych cen,
jakoz i posunem korigované inflace bez pohonnych hmot do zapornéjsich hodnot. Celkova

inflace tak byla 00,3 p.b. niZsi oproti aktualni progn6ze. Naopak ceny potravin rostly ve
srovnani s prognézou o néco rychleji.

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

20.0 Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabak
—+— Obchodovatelné-ostatni bez PH

15.0 —a— Neobchodovatelné-regulované
—a— Neobchodovatelné-ostatni
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Meziro¢ni rst regulovanych cen se v listopadu nachazel mirné pod aktuélni prognézou, a to
vlivem mirnéjsiho nartstu cen regulovaného najemného®. Jejich novy vyhled je pak ovlivnén
zejména zvySenim u rustu regulované slozky ceny zemniho plynu pro rok 2013, nebot

19 0d 1.1.2013 dojde k nekterym zmé&nam ve vybsru polozek spotiebniho kose. Z pohledu CNB je vyznamna

zaména dosavadni polozky ,byty sregulovanym ndjmem* za ,byty s deregulovanym najmem od roku
2013“. Ve spotiebnim kosi tak budou dvé polozky deregulovaného najmu — ,byty s deregulovanym
ngmem od roku 2011“ a ,byty sderegulovanym namem od roku 2013“. Nova polozka ,byty
s deregulovanym najmem od roku 2013 nebude soudasti regulovanych cen, a tak z regulovanych cen zmizi
najemné. Tato zména nema vliv na ménovépolitickou inflaci; v ramci ni se zvySuje vaha ¢isté inflace (0 cca
1,2 p.b.) a klesa vaha regulovanych cen.
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nedojde ke diive avizovanému snizeni cen za prepravu plynu. Na druhé stran¢ novy vyhled
zahrnuje predpoklad o mirnéj$im ristu cen elektrické energie. Meziro¢ni rist regulovanych
cen tak bude v souhrnu do konce roku 2013 nepatrné vyssi.* Naopak v roce 2014 vyusti
oc¢ekavany hlubsi mezirocni pokles svétovych cen zemniho plynu do mirné slabsiho ristu
regulovanych cen.

Meziro¢ni inflace byla ovlivnéna primarnimi dopady zmén nepfimych dani. Dopad
zvyseni snizené sazby DPH z 10 % na 14 % z ledna letoSniho roku piitom ¢inil cca 1,1 p.b.
Soubézné s tim doslo k harmoniza¢nimu zvyseni spotfebnich dani u cigaret s predpokladanym
dopadem do inflace zhruba 0,1 p.b. Toto opatieni se do cen cigaret z divodu piedzasobeni
promitlo se zpozdénim v obdobi duben — Cervenec. Prognoza ze 7.SZ oéekava zvyseni obou
sazeb DPH o 1 procentni bod od ledna 2013, jehoZ souhrnny priméarni dopad do inflace
dosahne ptiblizné 0,7 procentniho bodu. Tato zména vSak jesté nebyla legislativné schvélena.
Soubézné ma dojit také k opétovnému harmoniza¢nimu zvySeni spotiebni dané u cigaret
s ptispévkem do inflace zhruba 0,1 procentniho bodu. Stejnd zména spotfebni dané u cigaret
je ocekavana rovnéz pro leden 2014. Prognoza predpoklada plné promitnuti uvedenych zmén
z davodu nizsi letoSni tvorby zasob ve srovnani s lofiskym rokem (z divodu nejistoty
u vyrobcu tykajici se sazby DPH v roce 2013).

Ceny potravin se v fijnu nachazely zfetelné nad prognézou. V listopadu se vSak nachézely
JiZz jen mirné nad ni. Rust cen zemé&délskych vyrobcu v fijnu podle ocekavani dale zrychlil,
pfi¢emz se nachédzel mirn¢ nad prognézou. Rovnéz rust dovoznich cen potravin a cenovy rust
V potravinaiském primyslu v zaii podle ocekavani zietelné¢ zrychloval. Ceny na svétovych
trzich se v listopadu v porovnani s hodnotami v dobé zpracovani 7.SZ zvysily. Nadale
pretrvava obecnd nejistota ohledné ¢asovani a intenzity prasaku zmény DPH do domaécich cen
potravin. Rizika progndzy cen potravin tak hodnotime v nejblizsich mésicich jako proinfla¢ni.

Ceny potravin (mzr. v %) Korigovana inflace bez PH (mzr. v %)
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Vyvoj trznich ¢asti inflace je o¢istén o primarni dopady zmén nepiimych dani. Posledni skute¢né udaje jsou jen
predbézné — jsou ziskdny z priméru dvou znamych skuteénych mési¢nich wUdaji pfislusného Ctvrtleti
a z predpokladané hodnoty na tfeti mésic ¢tvrtleti zaloZené na mezimési¢ni predikci z posledni velké SZ.

20 Vyhled regulovanych cen vychazi ze spottebitelského kose platného pro rok 2012.
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Ceny pohonnych hmot (mzr. v %)
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Korigovana inflace bez pohonnych hmot byla v fijnu mirn¢ vyssi a v listopadu naopak
mirné niz§i ve srovnani s aktualni prognozou. V listopadu piitom doséahla -0,5 % meziro¢né,
v segmentu neobchodovatelnych ostatnich polozek, zejména vlivem poklesu cen
telefonickych sluzeb, naproti tomu pokles cen u obchodovatelnych-ostatnich polozek bez
pohonnych hmot se nepatrné zmirnil. Ve sméru vyraznéjSiho nez predpokladaného poklesu
korigované inflace bez PH pisobil zejména hlubSi Gtlum mezd a ekonomické aktivity.
Naproti tomu ménovy kurz v prib&hu 4.¢tvrtleti pisobil mirné proinflaéné a rovnéz dovozni
ceny za zaii a ceny prumyslovych vyrobct za fijen jdou mirné proinflaénim smérem. Rizika
prognodzy u korigované inflace bez pohonnych hmot tak vidime jako zhruba vyrovnana.

Meziro¢ni rust cen pohonnych hmot byl viijnu a zejména v listopadu zietelné pod
progndzou ze 7.SZ. To je dano zejména poklesem dolarovych cen benzind a ¢astecné i ropy
na svétovych trzich pfi nepatrné siln€jSim kurzu koruny viici USD. Aktudlni tydenni Setfeni
pohonnych hmot CSU ukazuje na naplnéni prognézy mezimési¢ni inflace pohonnych hmot
v prosinci. Rizika meziro¢niho vyvoje cen pohonnych hmot jsou tak celkové protiinflaéni.

Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni celkové a ménovépolitické inflace (v %)

Celkova inflace

Horizont
meénové
. T olitik
Ménoveépoliticka .p y
inflace

= "inflagni cil

1/08 1109 1/10 1111 1112 1113 1114
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4.2 Ostatni cenové okruhy

Dovozni ceny v zafi meziro¢né vzrostly o 2,8 %, coz bylo nepatrné nad piedpoklady
prognédzy. Celkovy index byl nejvyznamnéji ovlivnén piispévkem cen mineralnich paliv
(1,7 p.b.), jejichz meziro¢ni dynamika zlstava, i ptes zvolnéni v poslednich mésicich, nadale
dvoucifernd a v zafi dosahla 11,7 %. Dalsi vyznamny piispévek vykazaly ceny stroji
a dopravnich prostiedkt (0,6 p.b.), a to i piesto, Ze jejich meziro¢ni rist v zafi zpomalil na
1,8 %. Vysoky meziro¢ni rtst si nadale udrzuji dovozni ceny potravin (8,5 % V zafi), a jejich
prispévek k celkovému rastu tak dosahl (0,4 p.b.). Ceny dovéazenych trznich vyrobkil v zafi
poklesly o 0,6 %. Zahrani¢ni vyrobni ceny rostly v uplynulych mésicich oproti predikci
nepatrné rychleji, kurz koruny k euru byl o néco slabsi, naopak kurz K&/USD nepatrné
silngjsi.

Ceny priumyslovych vyrobcii Vv fijnu zrychlily meziro¢ni rist na 1,9 %, coz bylo mirné nad
piedpoklady prognozy (1,6 %). Rozdil je zpusoben zrychlenim ristu cen ve skupiné
chemickych latek a vyrobkli a u potravin, napoju a tabaku. Vysoky riist cen se nadale udrzuje
ve skupiné koksu a rafinovanych ropnych produktti (o 9,7 % v fijnu) a ptispévek této skupiny
k celkovému ristu cen prumyslovych vyrobcu tak zlstava nejvyssi (0,8 p.b.). Meziro¢ni rust
cen ve skupiné potravin v fijnu zrychlil na 4,4 % a piispévek této skupiny tak dosahl
vyraznych 0,7 p.b. Ostatni odvétvi zpracovatelského pramyslu vykazaly v fijnu rovnéz vyssi
piispévek Kk ristu (0,3 p.b.), pfedev§im kvuli jiz zminénému zrychleni ristu cen ve skupiné
chemickych latek a vyrobka. V rdmci této skupiny vSak klesaly ceny dopravnich prostiedkd,
elektronickych a optickych pfistroji 1 ceny dieva a papiru, a ve zbylych skupinach byl rast
cen pouze mirny. Ceny obecnych kovi a kovodélnych vyrobki nadale klesaji (v fijnu o 2 %)
a jejich piispévek K ristu tak zustava zaporny (-0,2 p.b.).

Dovozni ceny Ceny prumyslovych vyrobcu
(mzr. v %, resp. prispévky v p.b.) (mzr. v %, resp. prispévky v p.b.)
I Potraviny a ziva zvifata, tabak a napoje I Ostatni odvétvi zpracovatelského primyslu
Polotovary Obecné kovy, kovod€Iné vyrobky
I M ineralni paliva, maziva a pfibuzné materialy I Koks, rafinérské ropné vyrobky
I K omodity s vy$$im stupném zpracovani I Potravinai'ské vyrobky, népoje, tabak
I Neenergetické suroviny I Dobyvéni surovin, vyroba energii a Uprava vody

Celkem PPI (meziro¢ni zménv v %)

Dovoz celkem (meziroéni zménv v %)

Ceny zemédélskych vyrobcu v fijnu dale zrychlily meziro¢ni rast na 12,5 % (z 10,3 %
v zafi). To bylo zplisobeno mimo jiné¢ dalSim zietelnym zrychlenim meziro¢niho rstu cen
rostlinné produkce na 20,2 % v fijnu. Vyrazné zrychlil meziro¢ni rist cen obilovin a olejnin,
ato v navaznosti na nartst cen téchto komodit na svétovych burzach v pribéhu 3.ctvrtleti,
dale vyrazné rostly ceny zeleniny a brambor. V zivocisné vyrobé ceny v fijnu rovnéz
mezirocné zrychlily na 3,3 %. Zrychlil meziro¢ni rlst cen vajec (na 34 %) a vétSiny druht
masa, ovsem to stale ve velké mife kompenzoval vyrazny pokles cen mléka. Progndza cen
zeméde€lskych vyrobet ze 7.SZ ptedpoklada zrychleni jejich meziro¢niho riistu v pribéhu
4 cCtvrtleti na primérnou hodnotu 11,1 %. Publikovana data za fijen jsou mirn¢ nad touto
prognozou. Aktualni vyvoj cen zemédélskych komodit na sv€tovych trzich znamena pro
domaci ceny zemédélskych vyrobet riziko proinflaénim smérem.
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Ceny zemédélskych vyrobci (mzr. v %)
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Progn6za ze 7.SZ = Historie

Box: Determinanty cen zahrani¢nich agrarnich komodit a jejich transmise do ¢eskych cen

Vyvoj agrarnich komodit ve svété Ize mimo jiné popsat pomoci tzv. FAO Price Food Indexu, coz je
a potravinaiskych komodit, pficemz v jeho ramci existuje i Clenéni na subindexy hlavnich druht
komodit. Vahy jednotlivych skupin komodit jsou urCeny jejich primérnymi podily na exportech ve
svété v letech 2002-2004. Z dlouhodobého pohledu je vyvoj tohoto indexu v nejvétsi mife ovlivnén
cenami obilovin, které maji v tomto indexu také nejvétsi vahu.

FAO Indexy cen zemédélskych komodit, Obiloviny - svétova produkce, spotieba
celkovy a index cen obilovin a zasoby
(pramér 2002-2004=100) (mil. tun)
D20 2400 - - 600.0
200 - - 500.0
180 -
160 - 2200 +400.0
140 - | 3000
120 -
100 - 2000 1 - 200.0
80 1 - 100.0
60 +—+———+——+———+—+—————
1/90 1/93 1/96 1/99 1/02 1/05 1/08 1/11 1800 - 0.0
2002/03 2004/05 2006/07 200809 2010/11 2012/13
"===FAO Food Price Index = ——FAQ Cereals Price Index IKonecné zasoby — Produkce — Spotieba
Zdroj: FAO Zdroj: Intemational Grains Council

Vyvoj cen obilovin je do znaéné miry determinovan dvéma dlouhodobymi faktory. Prvnim z nich je
trvale se zvysujici poptavka ze strany tzv. rychle rostoucich ekonomik jihovychodni Asie a ostatnich
rozvojovych zemi, kterd souvisi jak s popula¢nim rustem, tak i s rychlym ristem ekonomik téchto
zemi pii soucasné se zhorsujici bilanci jejich zahrani¢niho obchodu u téchto komodit. Tato poptavka
na svétovych trzich po importech je uspokojovana ze strany relativné malého poctu tzv. tradi¢nich
exportérti, coz jsou zejména USA, Kanada, staty byvalého SSSR (Rusko, Kazachstan, Ukrajina),
jihoamerické zemé (zejména Argentina) a rovnéz i zem¢é EU. Druhym faktorem je pouziti obilovin
(i dalsich komodit) pro nepotravinaiské (pramyslové) ucely, které rostlo v letech 2007-2012
primérnym tempem okolo 10 % (zatimco svétova poptavka ve stejném obdobi celkové vzrostla
zhruba o 8 %), pficemz jeho podil na spotiebé obilovin dosahl zhruba jedné Sestiny. Na tom se zhruba
z jedné poloviny podilela produkce bioetanolu, druhou polovinu pfedstavuje predevsim vyroba Skrobu
a pivovarnictvi. Vyhled (napt. IGC ¢i FAO) pro nejblizsich pét let predpoklada rist spotfeby obilovin
zhruba o 6 %, a to i pfes aktudlni zpomaleni ekonomického ristu ve svété. V jeho ramci nadale
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relativng rychle (zhruba 3% tempem kazdy rok) poroste spotieba pro priimyslové vyuziti. Tyto odhady
piedpokladaji, ze rast globalni poptavky nebude problém uspokojit ze strany hlavnich exportérd,
a predikce produkce a poptavky jsou tak vSeobecné uvazovany jako vyrovnané. Nicméné v poslednich
mesicich ceny obilovin opétovné zietelné narostly zejména v disledku aktudlniho pfevisu poptavky
nad nabidkou vlivem horsi sklizné v letosnim roce.

Z hlediska tuzemského vyvoje existuje v poslednich cca 12 letech pomémé zna¢né provazanost indexu
potravinatrskych cen komodit FAO s domacimi cenami zemédélskych vyrobcli po zohlednéni vlivu
vazeného ménového kurzu, pfi¢emz i struktury obou indexti jsou velmi podobné. Vétsi rozdily pred
rokem 2000 mezi hladinou doméacich a zahrani¢nich cen jdou na vrub postupné konvergenci doméacich
cen smérem ke svétovym cendm.

Podily na exportu a importu obilovin ve svété
za hospodai'sky rok 2011/2012
(odhad, v %)
100% -
80% 1
60%
40% 1
20% 1
0%
-20% A
-40% 1
-60% -

Indexy cen zemédélskych komodit
(pramér 2002-2004=100)

1/95 1/97 1/99 1/01 1/03 1/05 1/07 1/09 1/11
Export Import Saldo
W Evropa Mex SSSR m—Ceny zemé&délskych vyrobct v CR
Severni Amerika W JiZni Amerika ——FAO Food Price Index v CZK
M Ostatni MJihovychodni Asie ——FAO Food Price Index v CZK na struktufe CR

Zdroj: International Grains Council, vlastni vypoCty

Zdroj: FAO, CSU, CNB, vlastni vypodty

Prisak vyvoje cen agrarnich komodit v zahrani¢i do domaci cenové hladiny je zachycen pomoci
simulace modelu g3, kdy z titulu jejich skokového ristu dochazi k neo¢ekavanému nakladovému Soku
do celkovych dovoznich cen ve vysi 1,0 % (anualizovan¢). To predstavuje relativn€ vyrazny ptiblizné
10% 3ok do dovoznich cen potravin a cen zemédélskych vyrobct. Sok do dovoznich cen se v této
simulaci projevi mirnym zvySenim ¢isté inflace asi o dvé desetiny procentniho bodu po dobu jednoho
roku pii soucasném mirném zvySeni menovépolitickych sazeb v priméru o vice jak desetinu
procentniho bodu a pii nepatrné siln€jsim ménovém kurzu. Pfi nasledném rozkladu ¢isté inflace do
jednotlivych slozek pomoci Kalmanova filtru (standardni predikéni nastroj rozlozeni ¢isté inflace do
slozek) je Sok do dovoznich cen simulovan pies odpovidajici Sok do dovoznich cen potravin
a domacich cen zemédélskych vyrobct. V simulaci tak dochazi k pomérné rychlému zvyseni
dynamiky cen potravin v fadu pies dva procentni body po dobu jednoho roku, a to pii souc¢asném
sniZzeni ostatnich slozek ¢isté inflace. To odrazi mimo jiné negativni diichodovy efekt vysSich cen
potravin.

Korigovana inflace bez PH
(bez dopadli zmén neptimych dani, mzr v % )

Riist cen potravin
(bez dopadl zmén nepiimych dani, mzr v %)

6y 3

| === S0k do DC potravin
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Riist cen energii Cista inflace
(bez dopadii zmén neptimych dani, mzr v %) (bez dopadt zmén nepiimych dani, mzr v %)
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5 Penize a uvéry

Riist penézniho agregatu M2 zustdava i pres aktualni zrychleni umirnény a slabé pod urovni
prognozy. Rocni mira ristu uvéri soukromému sektoru v podminkach ekonomického utlumu
a zprisnénych uverovych standardu dale zpomalovala. Vtom se projevoval nizZsi rust
podnikovych uveri pri zhruba nemeénné dynamice uveri domdcnostem. Na druhou stranu
riist novych uveru zrychlil v obou uvedenych segmentech uiverového trhu. Klientskeé urokove
sazby z podnikovych uveru a z uveru na bydleni vpriméru zhruba stagnovaly
a ze spotrebitelskych uveriu mirné klesaly. Rozpéti mezi klientskymi a trZznimi  sazbami
se vlivem znatelného poklesu urokovych sazeb financniho trhu zvySila.

5.1. Penize

Vyvoj rastu penéznich agregatu je v poslednich mésicich pomérmné kolisavy. Ro¢ni mira
rustu penézniho agregatu M2 se po zpomaleni ve tfetim Ctvrtleti nasledné v fijnu opét zvysila
o 0,4 procentniho bodu na 5,5 %. I pfesto se v dosavadnim priabcéhu ctvrtého cCtvrtleti
pohybuje slabé pod trovni prognozy ze 7.SZ 2012, podle které lze v uvedeném obdobi
ocekavat stagnaci ristu M2 ve vysi 5,7 %. 2V fijnu zrychlila 1 ro¢ni mira ristu agregatu M3
na5,8 %.% Zhlediska tvorby penéz pokratoval vys§i rist &istych zahraniénich aktiv
doprovazeny zpomalenim rastu uveéra soukromému sektoru a poklesem ¢istého uvéru viads?®.

L Pengzni agregat M2 vzroste v roce 2012 0 5,8 %, vroce 2013 0 6,6 % a v roce 2014 zpomali vlivem

vyrazného snizeni dynamiky cenového rtstu na 3,8 %.

2V eurozéné se rist pen&zniho agregatu M3 v Fjnu rovnéZ zvysil o 1,3 procentniho bodu na 3,9 %.
23 Nt N r o e gy g1 ;7 47 1 g s 101 Mt Niwr

a pohyboval se nadale okolo 15 %.
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PenéZni agregaty
(ro¢ni miry ristu v %, mési¢ni udaje)
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HDP, bézné ceny

Poznédmka: Rychlost obratu penéz je propoctena jako pomér
nominalniho HDP Kk pfislusnému penéZznimu agregatu.

K rustu penézniho agregatu M2 nadale vyznamné ptispivaly vysoce likvidni penize. Ro¢ni
mira rastu penézniho agregatu M1 se zvySila na 8,9 % v disledku zvySeni jednodennich
vkladi (zejména u nefinanénich podnik®) pii zpomaleni dynamiky obé&ziva.** Kratkodobé
terminované vklady v ramci M2 naopak klesaly a dynamika dlouhodobych terminovanych
vkladu pfi historickych minimech Grokovych sazeb z téchto vkladu se dale snizila. Z hlediska
sektorové struktury vklada zrychlil rust vkladi nefinanénich podnikt na 7,1 % a vkladi
domacnosti na 4,8 % (v tomto sektoru vSak piedev§im v disledku nizké srovnavaci zakladny
loniského roku), zatimco ro¢ni mira rustu vkladd finanénich neménovych instituci zpomalila
na 11,5 %. Dlouhodobé vzestupna tendence podnikovych vkladi nadale ziejmé svédci
0 snaze podnikl vytvaret vyssi uroven likvidniho polstare.

Slozky M2 a rozpéti irokovych sazeb
(ro¢ni toky v mld. K¢, rozpéti v p.b.)
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Struktura vkladi penéZniho agregatu M2
(ro¢ni miry rastu v %)
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Penézni agregat M1 se dle prognozy ze 7.SZ 2012 zvysi v roce 2012 o0 8,2 %, v roce 2013 0 10,9 % a v roce

201407 %.
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5.2. Uvéry

Rist uvéria soukromému sektoru VvV podminkach ekonomického utlumu a zptisnénych
uvérovych standardd dale zpomaloval. Ro¢ni mira rGstu Uveérd se Vfijnu snizila
0 0,7 procentniho bodu na 3,1 % v dusledku niz§iho rastu podnikovych avért. Pomér uvéra
k HDP se ve tietim Ctvrtleti pohyboval okolo 55 %.

Uvéry podnikiim a domécnostem Uvéry v mezinarodnim srovnani
(ro¢ni miry ristu v %, poméry v %) (ro¢ni miry ristu v %)
40 1 — =55 BO -
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Overy oo snim podnikim 104 1/05 1/06 107 108 109 110 L1l 1/12
Uvéry domacnostem
+  HDP, b&zné ceny ——EA ——AT ——SK — CZ =——HU ——PL ——DE

Uvéry celkem/ ro¢ni thrn HDP (prava osa)

Pramen: ECB.

V priméru za eurozénu se pokles uvéri soukromému sektoru nadale pohyboval mirné pod
nulou, rovnéz predevsim v disledku propadu podnikovych Gvért ovlivnéného nabidkovymi
I poptavkovymi faktory (vyvoj podnikovych Gvért %'e vSak od pocatku finan¢ni krize napfiic
jednotlivymi zemémi eurozény znacné heterogenni). °

Roéni mira ristu Gvérd nefinanénim podnikiam se v CR na pocatku posledniho étvrtleti
2012 dale vyrazné snizila, a to vfijnu o 1,8 procentniho bodu na 1,4 %. Mén¢ rostly
kratkodobé uvéry urfené k financovani provozniho kapitalu i uvéry s delSi splatnosti
financujici fixni investice. Objem uvérta se zvysoval jen v nékterych odvétvich (zemédélstvi,
doprava apod.). Naopak dynamika riistu uveéra poskytovanych odvétvi energetiky se snizila
K nulovym hodnotdm a objem uGvéra primyslovym a jinym vyznamnym odvétvim
(zpracovatelsky primysl, nemovitosti, obchod a stavebnictvi) dokonce klesal. Primyslové
podniky nadale uvadéji nedostatecnou poptavku jako hlavni bariéru ristu primyslové
produkce, zatimco pfistup k financnim zdrojim tyto podniky za problém nepovazuji. Rust
novych podnikovych uvért se pfitom V fijnu zvysil, coz odrazelo zrychleni dynamiky novych
velkych tvéra poskytovanych obvykle velkym podnikam.

% Banky v eurozoné ve tietim Gtvrtleti 2012 vlivem o&ekavaného zhorSeni ekonomické aktivity dale zptisnily

uvérové standardy u podnikovych uvérl. Naopak piisnost uveérovych standardd se neménila u Gvérti na
bydleni a zmirnila se u spotiebitelskych Gvért. Poptavka po uvérech nadale klesala. Pro Gtvrté Gtvrtleti 2012
banky ocekavaji obdobny stupenn zpfisnéni standardl jako v pfedchozim ctvrtleti u podnikovych uvért
a u uvéru na bydleni pii jejich uvolnéni u spotiebitelskych uvéru. Pokles poptavky po uvérech by se mél dle
vnimani bank zmirtiovat (viz Monthly Bulletin ECB, November 2012).
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Uvéry nefinanénim podnikim Nové Gvéry nefinanénim podnikim

(ro¢ni miry ristu v %) (mzr. v %, urokova sazba v %)
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Uvéry se splatnosti naé pét let

L;lrokové sazba (vcetné kontokorentnich uvérd, prava osa)
Urokova sazba (bez kontokorentnich tvér(, prava osa)

U uvéri domacnostem se ro¢ni mira ristu po pfedchozim zpomaleni v fijnu vyraznéji
neménila (4,9 %). V rdmci uvéra na bydleni jen nepatrné zpomalil rist hypoteénich Gvérd
(6,4 %) prii pretrvavajicim poklesu uveéri ze stavebniho spofeni (-3,7 %). Nové uvéry
na bydleni se meziro¢né zvysily, jejich dynamika vSak zustala umirnéna (4 %). Rust objemu
novych hypoték byl v fijnu dle Hypoindexu doprovazen zvySenim poctu nové uzavienych
hypotecnich smluv. Zajem doméacnosti se nadale koncentroval na nové uvéry s fixaci sazby
od jednoho roku do péti let (cca 51 %), podil novych Gvért s pohyblivou ¢i fixni sazbou
do jednoho roku se opét snizil (na cca 26 %). Investice do bydleni v redlném i nominalnim
vyjadreni ve tetim Ctvrtleti dale mezirocné klesaly.

Spotrebitelské uvéry od bank rostly nepatrné rychleji nez v pfedchozich mésicich a jejich
ro¢ni mira ristu dosahla 1,7 %. Na druhou stranu nové spotiebitelské Gvéry nadale klesaly
(-3,1 %), coz svédéi o stale nizké spotiebitelské divéte a neochoté domacnosti realizovat
spotiebni vydaje v podminkach poklesu redlnych mezd a celkové negativniho ekonomického
sentimentu.

Uvéry domacnostem Nové uvéry na bydleni

(ro¢ni miry ristu a mzr. v %) (mzr. v %, urokové sazba v %)
40 ~ 100 +
30 80 1
20 | 60 -
40 A
10 + 20 |
0 0 4
-10 4 -20 A
L0 -40 A
1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 -60 -

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

Uvéry domacnostem celkem
Uvéry na bydleni Uvéry na bydleni celkem
ﬁpogg%fi'ﬁb% ruvery Poget hypote&nich avérd (Hypoindex)
Uggry Ze stavebniho spofeni ¢ Investice do obydli, b&Zné ceny
= Hypoted¢ni uvéry
Urokova sazba z Gvérd na bydleni (prava osa)

Podil avéra v selh&ni na celkovych tvérech se v fijnu slabé zvysil u Gvérd nefinanénim
podnikiim 1 domécnostem — u nefinan¢nich podnik dosahl 7,5 % a u domacnosti 5,3 %
(u spotiebitelskych Gvéra vzrostl na 12,4 % a u tvért na bydleni pietrvaval na drovni 3,4 %).
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5.3. Klientské urokové sazby

Klientské urokove sazby se po pfedchozim snizovani vyvijely na pocatku ¢tvrtého Ctvrtleti
2012 v podminkach poklesu trznich urokovych sazeb diferencované. Trzni sazba
3M PRIBOR a vynos dlouhodobého vladniho dluhopisu se vlivem zafijového poklesu
repo sazby CNB sniZily o 0,2 procentniho bodu na 0,7 %, resp. 2,2 %.

Urokova sazba zuvérii nefinanénim podnikiim se vyrazn&ji neménila (véetné
kontokorentnich Givéru se snizila). Stagnovaly kratkodobé sazby z velkych uvéri (s objemem
nad 30 mil. K¢&) pfi jejich mirném zvySeni u malych uvéri. Dlouhodobé sazby a sazby
z kontokorentnich avérii se vétiinou snizovaly. Urokova sazba z malych uvéra dosahla 3,3 %
(z nejmensich uvéra 4,5 %) a zvelkych Gvéra 2,2 %. Pii sniZzeni sazby 3M PRIBOR
se rozpéti mezi kratkodobymi klientskymi a trznimi sazbami zvysila. V delSim pohledu jsou
sazby o pul procentniho bodu pod trovni konce lonského roku.

Urokové sazby z uvéra podnikiam Urokové sazby z ivéri na bydleni
(nové obchody, v %) (nové obchody, v %)

79 71

6 6

5 5 1

4 4

3 3]

2 2 ]

1 N 14

0 0

1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 1/08 1/09 110 111 112

==Do 30 mil. K¢ s pohyblivou sazbou a po¢.fixacido 1 roku ’ e e
——Do 30 mil. K€ s poc. fixacinad 5 let S pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixacido 1 roku
Nad 30 mil. K& s pohyblivou sazbou a poé&. fixacido 1 roku S pogate¢nifixaciod 1 roku do 5 let
Kontokorenty S pocatecnifixaciod 5 do 10 let
——3MPRIBOR S pocatecni fixacinad 10 let

Uvéry nefinanénim podnikim (bez KTK a revolvingovych tvéra) 3M PRIB

Vynos 10letého viadniho dluhopisu

U domécnosti se Urokova sazba z uvéri na bydleni rovnéz v praiméru vyraznéji neménila
aVviijnu dosahla 3,8 %. Z hlediska typt Gvéri vsak pokracoval pokles sazby z hypotek
(0 0,1 procentniho bodu na 3,5 %), zatimco sazba z uvéri ze stavebniho spofeni
se V poslednich mésicich (zejména vlivem metodickych zmén) mirné€ zvysila na 4,7 %. Sazby
Z hypoték tak kopirovaly vyvoj trznich sazeb, dle Hypoindexu by akéni nabidky nékterych
bank mohly pfispivat k poklesu sazeb i v listopadu. Na druhou stranu rozpéti mezi
kratkodobymi klientskymi a trznimi sazbami aproximujici klientskou rizikovou prémii se dale
rozsitilo. Rozpéti u dlouhodobych sazeb rovnéz vzrostlo, v poslednich mésicich vSak zejmeéna
vlivem zna¢ného propadu vynosu vladnich dluhopist. V delSim pohledu jsou sazby z Gvéra
na bydleni o 0,2 procentniho bodu nizsi nez na konci roku 2011.

Urokovi sazba ze spotiebitelskych ivéri se po minulém zvyseni lehce sniZila, a to v fijnu
00,1 procentniho bodu na 14,1 %. Obdobné& se vyvijela sazba z kontokorentnich uvéri
auro¢enych uvéra z kreditnich karet (uvedené sazby dosahly 14,6 %, resp. 23,6 %).
Ve srovnani s koncem lonského roku sazby zistavaji v diusledku vy$siho vnimaného rizika
opul procentntho bodu vyssi. Rozpéti mezi sazbou ze spotiebitelskych uvért
a 3M PRIBORem tak déle rostlo.?

% Obdobny vyvoj klientskych Grokovych sazeb byl viijnu 2012 zaznamenan iv eurozéné — sazby
z podnikovych uvéra se zde mirné zvysily ¢i stagnovaly, sazby z Givéri domacnostem a z klientskych vkladi
slab¢ klesaly.
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Urokova sazba z novych vkladéd domécnosti se po predchozim slabém sniZeni v fijnu
zvysila u terminovanych vkladu s dohodnutou splatnosti do dvou let pii slabé nizsi sazbé
z téchto vkladd u podnikil. Sazba z vkladii domécnosti doséhla 1,1 %2’ az podnikovych
vkladd 0,4 %. Uvedené sazby se oproti konci lofiského roku nezménily (ve srovnani
s obdobim pied finan¢ni krizi jsou v8ak nizsi o cca 0,5, resp. 1 procentni bod).

Rozpéti klientskych a trznich irokovych Urokové sazby z vkladii
sazeb (v p.b.) (nové obchody, v %)
R B

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

Podniky (malé Gvéry - do 30 mil. K&) 1R — 3M PRBOR 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12

—— Podniky (velké Gvéry - nad 30 mil. K&) 1R - 3M PRBOR
Bydleni 1R — 3M PRIBOR

——— Bydleni celkem — 10R vladni dluhopis

Qrokové sazba z vkladi domacnosti

Urokova sazba z vkladi nefinan¢nich podnikd
—— 3MPRIBOR

Vynos 10letého viadniho dluhopisu

" Primérna urokové sazba z vkladii doméacnosti bez vkladi u stavebnich spofitelen se pohybuje na nizsi arovni
(0,7 %).
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IV. NAPLNOVANI PROGNOZY V MENOVYCH PODMINKACH

Po sniZeni zdkladnich sazeb CNB na technickou nulu se trini iirokové sazby ve vSech
splatnostech posunuly na nova historicka minima. Primérnd vyse sazby 3M PRIBOR za
dosavadni pritbeéh 4.Q 2012 je jen lehce vyse v porovnani s prognézou. Kurz koruny je
V pruméru za dosavadni pribeh 4.0 2012 o zhruba 1 % slabsi oproti prognoze.

Srovnani nominalnich trokovych sazeb a kurzu: prognéza a skutecnost

4.Q 2012 — prognéza 4.Q 2012 — skut. * 12.12. — skut.
3M PRIBOR 0,5 0,6 0,5
Kurz — CZK/EUR 24,9 25,2 25,3

*  pramér za Ctvrtleti do 12.12.2012

1 Doméci urokové sazby

Na listogadovém ménoveépolitickém zasedani BR sniZila 2T repo sazbu a diskontni sazbu na
0,05 %.%® Urokové sazby PRIBOR reagovaly bezprostiednim poklesem o 0,10 az 0,15 p.b.
v jednotlivych splatnostech. V dalSich dnech pak doslo k jejich dalSimu snizeni v fadu setin
p.b. Primérna vyse sazby 3M PRIBOR za dosavadni prubéh 4.Q 2012 (do 12.12.) ¢inila
0,6 %, tj. byla jen lehce vySe neZz hodnota pro aktualni ctvrtleti dle stavajici progndzy.
Vynosova kiivka penézniho trhu ma pozitivni sklon, rozpéti 1R PRIBOR — 3M PRIBOR
aktualn¢ dosahuje 0,4 p.b. Rozpéti 3M PRIBOR — 2T repo sazba v priméru dosahuje 0,5 p.b.,
coz je v souladu s ptedpokladem progndzy ze 7.SZ.

1,50

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

1,00

0,00 \ \ \

1/10 7/10 1/11 7/11 1/12 7/12

Sazby FRA po snizeni ménovépolitickych urokovych sazeb na technickou nulu klesly
jednorazové o 0,15 az 0,20 p.b., v dalSich dnech se v3ak posunuly lehce vySe. Trzni vyhled
3M sazeb FRA je zhruba stabilni. V celéem horizontu se pohybuje mirné nad trajektorii
konzistentni se stavajici prognozou, pfi¢emz s prodluzujicim se horizontem se odchylka
zvysuje (viz graf v ¢asti 1.2 Progndzy ostatnich instituci). Urokové sazby s delsi splatnosti

% Obg sazby byly snizeny na stejnou (tzv. technicky nulovou) uroven, banky proto od tohoto rozhodnuti méné

vyuzivaji sterilizacni repo operace. Realizované objemy 2T repo operaci jsou tak vyrazné nizsi nez limitni
vyhlaSované objemy, naopak se zvysilo vyuZiti depozitni facility, kam penize uklada daleko vice bank.
Objem dodavané likvidity zastava nulovy.
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v v

dluhopisii ve splatnostech do 5R se pohybuji pod 1 %*°. Vedle uvolnéné ménové politiky se
ve vyvoji domacich stfednédobych a dlouhodobych sazeb odrazeji také vnéjsi faktory. Sazby
Vv zahrani¢i v poslednich mésicich zvolnily sviij sestupny trend a aktudlné zhruba stagnuji na
nizkych drovnich. Promita se v nich pfedevs§im nejistota spojena s dalSim vyvojem v eurozoné
a pesimismus ohledné budouciho riistu svétové ekonomiky.

Co se tyce Kklientskych arokovych sazeb, primérna sazba z nové poskytnutych uvéra v fjnu
Klesla na 5,9 %, zatimco sazba z terminovanych vklada stagnovala na 1,8 %. Klientské
urokové sazby z novych uvéri v reialném vyjadieni z pohledu ex post dosahuji 2,4 %,
z pohledu ex ante 3,4 %.

2 Devizovy kurz

V pribé¢hu fijna a prvni poloviny listopadu pokracovala koruna vi€i euru Vv postupném
oslabovani zapocatém v polovin¢ zaii. Béhem téchto dvou mésicti oslabila témét o 5 %. Ve
druhé poloving listopadu v8ak doslo k mirné korekci a koruna posilila ze svého ¢tyfmési¢niho
minima 25,6 CZK/EUR az na 25,2 CZK/EUR, coz je také primérna hodnota kurzu
V dosavadnim pribéhu ¢tvrtého ctvrtleti 2012. Ve srovnani s predchazejicim Ctvrtletim je tak
Koruna prozatim o pfiblizné 0,3 % slabsi. Meziro¢né naopak koruna dosahuje o 0,5 % silngjsi
urovné. Oproti predpoveédi ze 7.SZ (24,9 CZK/EUR) byla koruna v dosavadnim prabehu
ctvrtého Ctvrtleti 2012 zhruba o 1 % slabsi.

Vyvoj nominalniho kurzu CZK/EUR
27,0 -

—  CZK/EUR
26,5 A

— predikce ze 7.5Z2 2012

26,0
25,5
25,0

245

24,0

23,5 T T T T T T T T T T T T T
10/09 1/10 4/10 7/10 10/10 1/11 4/11 7/11 10/11 1/12 4/12 7/12 10/12 1/13

Z hlediska $irSiho pohledu evropské mény v prabéhu fijna a listopadu zpravidla vici ostatnim
svétovym ménam mirné posilovaly vlivem zklidnéni situace v eurozong. Ceskéa koruna viak
tento vyvoj nekopirovala, nebot’ vii¢i vétSin€ ostatnich evropskych mén mirné ztracela vlivem
domécich faktor. K oslabeni koruny ziejmé piispéla i opatieni CNB (sniZeni
ménovépolitickych sazeb, oznameni o zastaveni prodejii vynost z devizovych rezerv
a opakovana komunikace moZznosti devizovych intervenci proti korun€) a informace
0 prohlubovani hospodaiského poklesu v Ceské republice.

#  Podstatng vy3si vynosy (2,1 az 3,4 %) ponesou statni spofici dluhopisy urené pro domacnosti a neziskové

pravnické osoby. Ve tieti (listopadové) emisi Ministerstvo financi evidovalo kone¢nou sumu objednavek ve
vysi 31 mld. K¢, puvodné planovany maximalni objem €inil 20 mld. K¢&.
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