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Predkladaci zprava

Situa¢ni zprdva o hospodaiském a meénovém vyvoji je pravidelny podklad pro
meénovepolitické rozhodnuti bankovni rady CNB.
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Cast I1
I. SHRNUTI

1 Graf rizik infla¢ni prognozy (GRIP) a vysledna bilance rizik prognozy
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Odchylka inflace v 2014Q3

Modelova simulace zachycend v GRIPu predstavuje v souhrnu mirné protiinflacni riziko
prognozy, resp. riziko potreby mirné uvolnénéjsich ménovych podminek, coz vyplhva
predevsim z nizstho vyhledu regulovanych cen. Ten je z pohledu celkové inflace jen cdastecné
kompenzovan vyraznéjsim nez prognozou predpokladanym ristem spotiebni dané
z tabakovych vyrobki v pristim roce. Ostatni veliciny maji na celkovou bilanci rizik prognozy
inflace nevyznamny vliv, pricemz z hlediska vyhledu urokovych sazeb se zhruba kompenzuji.

Nad ramec simulace GRIPu je zdrojem obecné nejistoty fiskalni oblast. Celkove tak
hodnotime bilanci rizik prognozy jako vychylenou mirné protiinflacnim smérem, respektive ve

vevr

U zahrani¢nich veli¢in se vyhled urokovych sazeb 3M EURIBOR' posunul oproti
pfedpokladu progndézy smérem vzhiru na celém horizontu progndézy. Ve zbytku
letosniho roku je tento rozdil jesté zanedbatelny, v pribéhu piistich dvou let ale postupné
roste az na 0,3 p.b. Primérna hodnota 3M EURIBOR by tak méla v ptiStim roce ¢init 0,5 %,
avroce 2015 pak 1,0 %. Za vyhledem rychlejSiho zvySovani trokovych sazeb v pfistim roce
navzdory rétorice ECB o mozném dal§im uvolnéni ménové politiky stoji ptizniveéjsi vyvoj
ekonomické aktivity, vliv mize mit i snizovani piebyte¢né likvidity na mezibankovnim trhu
eurozony v disledku splaceni ptijcek poskytnutych ze strany ECB finan¢nimu sektoru v ramci
programu LTRO. Vyhled zahrani¢ni poptavky vyjadieny mezirocnim ristem efektivniho
HDP v eurozén€ se pro letosni rok vlivem ptiznivych udaji za druhé ctvrtleti zvySuje
o 0,1 p.b., v piistich dvou letech zlstavd v priméru nezménén. Vlivem celkové utlumené
ekonomické aktivity se sniZuje ocekavani efektivniho PPI v eurozéné v letoSnim roce
(0 0,4 p.b.) a v mensi mife 1 v pfistich dvou letech. Naproti tomu piedpovéd’ CF pro efektivni
CPI v eurozéné se témeét nezmenila. Trzni vyhledy cen ropy Brent jsou oproti predpokladiim

' Aktualni vyhled zahrani¢niho vyvoje je zaloZen na publikaci Consensus Forecasts (CF09) z 9. zaii. Trzni

vyhledy (3M EURIBOR, cena ropy Brent) byly zpracovany ke stejnému datu.



predikce vys$$i na celém horizontu prognézy. Euro by mélo byt viici USD v letosnim roce
mirné silngjsi, pro pfisti dva roky se vyhled kiiZzového kurzu zasadn€ neméni. Celkové bod
»Zahrani¢i® piisobi v simulaci GRIPu mirné ve sméru vyssich domécich urokovych sazeb,
coz je dano rychlejSim o¢ekédvanym nartistem urokovych sazeb v zahranici.

Trh prace podle o¢ekavani zlstal 1 ve druhém a na zacatku tretiho Ctvrtleti celkové utlumeny.
Meziro¢ni vyvoj mezd v podnikatelské sféfe se sice po propadu na zacatku letoSniho roku
odraZejicim danovou optimalizaci vratil ve druhém ctvrtleti k slabému ristu, ten byl vSak
znatelné pod prognézou. Rist mezd v nepodnikatelské sféfe byl naopak oproti prognodze
vysSi. Nadéale dochazelo k pfizpiisobovani piedchozimu tutlumu ekonomické aktivity
prostfednictvim sniZovani Gvazku, kdyz celkova zaméstnanost zrychlila svilj meziro¢ni rust,
zatimco po prepoctu na plné uvazky se naopak prohloubil jeji pokles. Obecna mira
nezaméstnanosti mirné poklesla a nachazela se slabé pod prognézou. Naproti tomu sezonné
ocCistény podil nezaméstnanych osob rostl zhruba v souladu s prognézou, a to v dusledku
poklesu populace v produktivnim véku pfi pretrvavajicim vysokém poctu nezaméstnanych.

Narodni acty za druhé ctvrtleti 2013 ukazuji na vyraznéj$i zmirnéni poklesu ekonomické
aktivity oproti progndze, kdyzZ HDP mezirocné poklesl o 1,3 % a mezictvrtletné vzrostl
0 0,6 %. Za vyrazn¢jSim zvolnénim meziro¢niho poklesu HDP je opétovné kladny a oproti
prognodze vyssi prispévek Cistého exportu vlivem rychlejs§iho oziveni ekonomické aktivity
v zahrani¢i. Vy38i nez oc¢ekavany byl i rist spotfeby vlady. Doslo zaroven k ocekdvanému
oziveni u spotfeby domadacnosti. Naproti tomu byl 1 nadile vykdzdn vyznamny a oproti
progndze mirné hlubsi pokles hrubé tvorby kapitalu. Mésicni indikatory na pocatku tretiho
Ctvrtleti vysilaji signaly o pokracujicim slabém ozivovani ekonomiky, kdyz rostly jak domaci,
tak 1 zahrani¢ni zakazky v primyslu a soucasné pokracoval slaby rlist trzeb v maloobchodé.

Celkové bod pocatecni podminky v simulaci GRIPu vyznivd zhruba neutrdlné z hlediska
vyhledu inflace resp. ve sméru jen slabé niz§ich trokovych sazeb, a to zejména vlivem
zfeteln€ niZzSiho ristu mezd v podnikatelské sféte, ktery je ¢astecné vyvaZovan piiznivéjSim
vyvojem ekonomické aktivity. Nad ramec této simulace piedstavuje riziko u fiskalni
progndzy zejména politicky vyvoj spojeny s pied¢asnymi volbami.

Celkova meziro¢ni inflace ve tfetim Ctvrtleti poklesla oproti prognéze vyraznéji, kdyz v srpnu
dosahla 1,3 %, coz bylo o 0,3 p.b. pod prognoézou. Tato odchylka byla v nejvétsi mite
zpusobena niz§im riistem regulovanych cen a nizsi korigovanou inflaci bez pohonnych hmot.
Nepatrn€ niz$i oproti progndze byly 1 ceny potravin, naopak vyssi byly ceny pohonnych
hmot. Promitnuti zvySeni dani z cigaret z pocatku letoSniho roku do cen bylo ve tfetim
ctvrtleti oproti progndéze o néco nizsi a ocekavame, Ze zbyly vliv se projevi v nejblizSich
mésicich. Nové je v souvislosti s harmoniza¢nimi poZzadavky EU piedpokladana novelizace
zakona o danich z tabakovych vyrobkt a jejich vyraznéjsi zvySeni pocatkem ptistiho roku. To
oproti stavajici prognoze zvysi prispévek nepfimych dani do inflace oproti piivodnim
0,14 p.b. zhruba o 0,1 p.b. Opacnym smérem piisobi aktualizovany vyhled regulovanych cen
vlivem sniZené predikce cen klicovych energii spojenych s bydlenim. V simulaci GRIPu
prevazi vliv nizsich regulovanych cen nad vy$$im piispévkem nepiimych dani a bod inflace je
tak vychyleny mirn¢ protiinflacnim smérem.

V dosavadnim pribéhu tfetiho ctvrtleti urokové sazby 3M PRIBOR stagnovaly a jejich
primérna hodnota ¢ini 0,5 %. To ptedstavuje vyssi hodnotu oproti prognéze (0,1 %), coz
odrazi omezeni dané dosaZzenim nulové dolni hranice urokovych sazeb. V simulaci GRIPu se
tak bod ,urokové sazby“ nachdzi vlevém hornim kvadrantu, avSak tésné¢ u stfedu



soufadnicového systému. Primérné rozpéti 3M PRIBOR-2T repo ve sledovaném obdobi ¢ini
v souladu s ptfedpokladem prognézy 0,4 p.b.

Ménovy kurz za dosavadni pribéh tietiho ctvrtleti dosahuje 25,9 CZK/EUR, coz je jen mirné
slabsi hodnota v porovnani s progndzou (25,8 CZK/EUR). Kurzovy bod v GRIPu se proto
nachazi v nepatrné proinfla¢ni poloze. Aktualné se kurz pohybuje pobliz prognozy.

2 Prognozy ostatnich instituci

Analytici ocekavaji v letosnim roce pokles HDP, k riistu by se ekonomika méla vratit v pristim
roce. Inflacni ocekdvani v rocnim horizontu se pohybuji pod 2% cilem CNB, ve tiiletém
horizontu nepatrné nad nim. Na zarijovéem zasedani bankovni rady Zadny z analytikii
nepredpoklada zmeénu urokovych sazeb a (s jednou vyjimkou) ani uvolneni ménové politiky
jinym zpusobem. Trzni vyhled urokovych sazeb implikuje jejich ocekdvanou stabilitu do
zacatku pristtho roku a pohybuje se v disledku dosazeni nulové dolni meze pro
ménovépolitické sazby nad prognézou CNB.

Ke dni odevzdéani 6.SZ byla publikovana dvé Setfeni, na zaklad€ kterych je mozné provést
standardni srovnani s prognézou z 5.SZ, a to anketni zjisfovani CNB nazyvané Inflaéni
ocekavani finan¢niho trhu (IOFT, uzavérka 12.9.) a Foreign Exchange Consensus Forecasts
(FECF, uzavérka 9.9.). U Setfeni Eastern Europe Consensus Forecasts (EECF) vyuzivame
udaje za srpen (uzavérka 19.8.).

Srovnani prognéz CNB s prognozami ostatnich instituci

HDP rok 2013 rok 2014
(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
6/13 0,7 -0,7 1,8 1,7
7/13 -1,5 0,8 -0,9 2,1 1,7 1,8
8/13 -0,9 -0,9 1,8 1,7
9/13 -0,9 1,8

mzdy rok 2013 rok 2014
(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
6/13 1,5 1,5 2,8 2,7
7/13 0,7 1,1 1,0 2,4 2,5 2,6
8/13 1,0 1,0 2,5 2,5
9/13 0,8 2,5

kurz aktualni étvrtleti horizont 1R

CZKIEUR CNB FECF CNB IOFT FECF

6/13 25,8 25,1 25,5

7/13 25,8 (3Q13) 25,9 25,6 25,2 25,3

8/13 25,9 25,3 25,3

9/13 25,9 25,1 25,4




inflace horizont 1R horizont 3R
(%) CNB IOFT podniky IOFT podniky
6/13 1,6 2,2 2,1 2,8
7/13 1,7 (3Q14) 1,6 2,1
8/13 1,7 2,0
9/13 1,7 2,1
horizont 1R
urokové sazby CNB IOFT CNB EECF IOFT
(%) 2T REPO 2T REPO 3M PRIBOR : 3M PRIBOR | 12M PRIBOR
6/13 0,1 0,6 0,9
7/13 -0,2 (3Q14) 0,1 0,2 (3Q14) 0,6 0,9
8/13 0,1 0,5 0,9
9/13 0,1 0,9

Analytici piedpokladaji pokles HDP v letosnim roce o necelé 1 %, k rlstu by se dle jejich
ocekavani ekonomika mela vratit v piisStim roce. V souvislosti s tim se také ve vyhledu
urychluje riist mezd. Pievazné doméci analytici osloveni v ramci Setfeni IOFT ocekavaji
v ro¢nim horizontu o 2,8 % siln&j$i kurz viici sou¢asnym hodnotam (primeér za 3.Q 2013 do
18.9. €ini 25,9 CZK/EUR), pievazné€ zahrani¢ni analytici osloveni v rdmci Setfeni FECF pak
kurz silngj§i o 1,9 %. Inflaéni oéekavani se v roénim horizontu pohybuji pod 2% cilem CNB,
v tiiletém horizontu nepatrné nad nim. Na zafijovém zaseddni BR CNB viech dvanact
analytikii oslovenych v ramci Setfeni IOFT piedpoklada stabilitu zakladnich drokovych
sazeb CNB, pouze jeden z nich pfipousti zahajeni devizovych intervenci. V roénim horizontu
se jejich odhady 2T repo sazby pohybuji v rozmezi 0,05 az 0,25 %.

Nasledujici graf ukazuje srovnani ocekavanych trznich 3M sazeb s trajektorii sazeb
konzistentni s prognézou CNB. Vyhled sazeb FRA implikuje jejich oGekavanou piibliznou
stabilitu do zacatku piiStiho roku a poté jen lehky nartst, coz zhruba odpovidé pfevazujicimu
ocekavani na ponechani ménoveépolitickych trokovych sazeb na technicky nulové hodnoté pti
zachovani stavajici vySe prémie na penéZnim trhu. V celém horizontu se trzni vyhled
pohybuje vyse neZ trajektorie sazeb konzistentni se stavajici prognézou CNB, kdyz trzni
vyhled zohlediiuje nulovou dolni hranici pro pohyb ménovépolitickych sazeb, zatimco
v prognéze CNB hypoteticky zaporné ménovépolitické sazby ukazuji na potiebu uvolnéni
ménové politiky jinymi nastroji.

Srovnani sazeb FRA s trajektorii sazeb konzistentni s prognézou CNB (v %)
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* kétované sazby FRA; primérné hodnoty za 10 poslednich obchodnich dni k 18.9.2013



3 Prehledova tabulka nové publikovanych udaju

meziroéné v %

predikce 5. SZ| skutecnost

Hruby domaci produkt (s.o0.) /13 -1,7 -1,3
Vydaje domacnosti na kone¢nou spotfebu (s.0.) /13 0,6 0,5
Vydaje Mady na kone¢nou spotfebu (s.0.) /13 0,8 1,4
Twvorba hrubého kapitalu (s.o.) /13 -11,5 -12,6
Hruba tvorba fixniho kapitalu (s.o.) /13 -5,2 -6,2
Zména staw zasob a cennosti (pfispévky do mzr. rdstu v p.b.) /13 -1,5 -1,6
Vyvoz zbozi a sluzeb (s.o.) /13 -0,7 2,0
Dovoz zbozi a sluzeb (s.0.) /13 -1,5 0,5
Vyvoz zbozi (pfeshrani¢ni statistika) 713 2,6 (Q) 3,2
Dovoz zbozi (pfeshrani¢ni statistika) 7/13 0,5 (Q) 1,3
Obchodni bilance (pfeshrani¢ni statistika) (mld. K¢) 7/13 88,0 (Q) 28,2
Bézny ucet platebni bilance (mid. K¢) 713 4.1
Finan¢ni Gcet platebni bilance (bez zmény dev. rezerv) (mld. K¢) 713 -34,5
Index spotiebitelskych cen 8/13 1,6 1,3
Ceny primyslowych wrobcl 8/13 0,2 0,5
Ceny zemédélskych wrobcl 8/13 2,3 -0,2
Vyvozni ceny 7/13 2,1(Q) -0,3
Dovozni ceny 7/13 0,6 (Q) -1,0
Podil nezaméstanych osob 8/13 7,5 (Q) 7,5
Obecna mira nezaméstnanosti - vék 15-64 let (s.o.) 713 . 6,9
Obecna mira nezaméstnanosti - vk 15-64 let (s.0.) /13 7,2 7,0
Celkova zaméstnanost vNH - VSPS /13 0,9 1,3
z toho: zaméstnanci v¢etné ¢lend produkénich druzstev /13 2,0 2,4
ostatni /13 -4,0 -3.2
Priimeérna nominalni mzda /13 1,6 1,2
Prdmérna nominalni mzda v podnikatelské sféfe /13 2,0 1,1
Prdmérna nominalni mzda v nepodnikatelské sféfe /13 0,2 1,9
Prdmérna nominalni mzda v primyslu 713 3,3
Prdmérna nominalni mzda ve stavebnictvi 713 -1,4
Penézni zasoba (M2) 7/13 3,1(Q) 5,1
Primyslova produkce (s.o.) 713 -3,0
Stawvebni produkce (s.0.) 713 4.1
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu (s.o.) 713 0,7

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




II. EXOGENNI FAKTORY PROGNOZY
1 Vnéjsi prostredi

Ekonomika eurozony se ve druhém ctvrtleti 2013 vymanila z rok a piil trvajici recese a do
budoucna je nadale ocekavano pozvolné ozivovani zhruba v souladu s predpoklady prognozy.
Toto oziveni by mélo v nasledujicich dvou letech postupné silit. Inflacni vyhled jak cen
vyrobcii, tak spotiebitelskych cen, vsak nadale ziistava utlumeny, a to ipres zvySené ceny
ropy. Prekvapivé priznivy vyvoj ekonomické aktivity vedl k ristu ocekavanych urokovych
sazeb zejména v delSim horizontu, a to navzdory snaham ECB o zachovani uvolnéné ménové
politiky. Strednédoby vyhled ménového kurzu USD/EUR se prakticky nezmeénil, ale diky
aktudlne silnéjsim hodnotam eura se ndstup jeho oslabovani odsouva az na ctvrté ctvrtleti
letosniho roku.

1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktoria

Aktudlni ptredpovéd’ zahrani¢niho vyvoje (HDP, CPI a PPI v efektivnim vyjadieni a kurzu
USD/EUR) je zaloZena na prazkumu Consensus Forecasts z 9. zati 2013 (CF09). Scénat
sazeb 3M EURIBOR a cen ropy Brent a benzinu je zpracovan na zaklad¢€ trznich vyhleda ke
stejnému datu.

(rozdil vp.b.) Efektivni HDP eurozény (mzr. rist v %) (rozdil vp.b.) Efektivni CPI eurozony (mzr. rist v %)
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Vyhled efektivniho ukazatele HDP eurozony pro letoSni rok piedpokladd meziro¢ni rust
0 0,3 %. Zvyseni o 0,1 procentniho bodu oproti pfedpokladu 5.SZ zohlediuje rychlejsi rist
HDP v nékterych zemich eurozony ve 2.¢tvrtleti a naznacuje ukonceni ekonomické recese
v eurozoné. Ocekavané tempo rlstu zahraniéni poptavky v nésledujicich dvou letech zlstava
v souladu s minulou prognézou. Pro rok 2014 se ocekava rast HDP v efektivni eurozoné
o 1,4 %, v roce 2015 by se m¢l riist zvysit na 2 %. Vzhledem ke stale nevyieSenym dluhovym
problémiim a pietrvavajici slabé spottebitelské poptavce vsak zistava dalsi vyvoj nejisty.

Nadéle utlumeny vyhled ekonomické aktivity a cen komodit se promitd do predpovédi
efektivni inflace cen vyrobci (PPI) v eurozoné na letosni rok. Ta se oproti referenénimu
scénafi 5.SZ snizila o 0,4 procentniho bodu na hodnotu 0,6 %. I pro roky 2014 a 2015 byla
pfedpovéd’ snizena, 1 kdyZ jen o 0,1 p.b. Spolu se silicim ekonomickym oZivenim by ale mél
rust cen vyrobct zrychlit na 1,8 % respektive na 2,6 %.



Ocekavana efektivni inflace spotiebitelskych cen (CPI) v eurozoné se naopak oproti
progndze z 5.S7Z témét nezmenila. V letoSnim roce by tak tempo ristu spottebitelskych cen
mélo dosahnout 1,7 % a v roce 2014 jen mirné zrychlit na 1,8 % (coZ je o 0,1 procentniho
bodu méné oproti minulé progndze). V roce 2015 se ocekava dalsi zrychleni inflace na 2,1 %.

Trzni vyhled trokovych sazeb 3M EURIBOR se posunul na celém horizontu prognozy
vzhiru. To souvisi zejména s pozitivnim vyvojem ekonomické aktivity zemi eurozony ve
druhém ctvrtleti a zfejme 1 s pokracujicim procesem sniZovani objemu piebytecné likvidity na
mezibankovnim trhu eurozény v diisledku splaceni LTRO. Ke zvySovani o¢ekavanych trznich
urokovych sazeb v eurozoné dochéazi navzdory rétorice predstaviteli ECB, ktefi nevylucuji
moznost dal§iho uvolnéni ménové politiky. V letoSnim roce je primérna hodnota trokovych
sazeb 3M EURIBOR ocekavana stejné jako v 5.SZ na trovni 0,2 %, zacatek predpokladaného
rustu se ale posunul uz na zavér roku. V roce 2014 by méla primérnd sazba 3M EURIBOR
dosdhnout 0,5 % a v nasledujicim roce by se méla dale zvySit na 1 %. Trzni vyhled je
0 0,1 procentniho bodu vyse oproti predpovédi zaiijového CF, kterd v horizontu 3 mésicti
pocitd se sazbou 0,2 % a v horizontu jednoho roku s hodnotou 0,3 %. VétSina analytika
oslovenych v ramci CF09 soucasné¢ ocCekava stagnaci zakladni refinancni sazby ECB na
soucasné urovni 0,5 % minimalné€ do konce Cervna 2014.

Ptedpovéd’ kurzu amerického dolaru vici euru zistava ve sttednédobém horizontu oproti
pfedpokladiim 5.SZ témét beze zmény, a nadale se tak ocekava oslabeni eura z aktudlnich
hodnot kolem 1,33 az na 1,26 USD/EUR v roce 2015. Pod vlivem aktudlné pozorovanych
siln¢jSich hodnot se vSak oslabovéani eura odklada aZz na posledni Ctvrtleti letoSniho roku,
aprimérna hodnota kurzu amerického dolaruviici euru by tak letos méla Cinit
1,31 USD/EUR.

U vyhledu ceny ropy Brent na zaklad¢ terminovanych trznich kontraktli doSlo na celém
horizontu k posunu vzhiru v priméru o cca 4 USD/barel. Aktudlné€ zvySena cena ropy v sobe
zahrnuje rizikovou prémii jednak z divodu politické nestability na Blizkém
Vychod¢ a rovnéz vyraznych vypadkl tézby ropy v nékterych zemich kartelu OPEC. K vyssi
dolarové cené ropy pfispiva i aktudlné slabsi kurz amerického dolaru. Klesajici sklon futures
kiivky se zvétsil, coZz znamenad, Ze aktualni rizika jsou vniména spiSe jako kratkodoba a cena
by méla postupné klesat k 96 USD/b na konci roku 2015. Vyrazny pokles ceny v horizontu
12 mésicii (na troven 106 USD/b) ocekavaji 1 analytici v zafijovém CF. Pokud by vSak doslo
k vojenské intervenci v Syrii, cena ropy by naopak dale vzrostla.

1.2 Eurozona

Ve druhém ctvrtleti 2013 se ekonomika eurozoémy po Sesti Ctvrtletich poklesu vratila
k mezi¢tvrtletnim rastu, a to 0 0,3 %. K této zméné pozitivné ptispély vSechny slozky domaci
poptavky. Také u mezirocniho vyvoje doslo ve druhém ctvrtleti ke zlepSeni, kdyZ se propad
HDP proti predchozimu ¢tvrtleti zmirnil z -1 % na -0,5 %. I tuto zménu ovlivnil lepsi vyvoj
vSech slozek domaci poptavky.

Dosavadni statistiky tak potvrzuji prognézou ptedpokladané zlepSovani ekonomické situace
eurozony od druhého ctvrtleti letosniho roku. Vedle vyssiho nez o¢ekavaného ekonomického
rustu se ve druhém ctvrtleti dale zvySovaly 1 hodnoty téméf vSech sledovanych ptedstihovych
ukazateld, a pro druhou polovinu roku tak lze pfedpokladat mezictvrtletni rist HDP a dalsi
zmirnéni jeho mezirocniho poklesu s prechodem ke kladnym hodnotam ve Etvrtém ctvrtleti
2013. Ptiznivy obrdzek ponékud narusuje jen vyvoj priimyslové vyroby v Cervenci, ktera se
sniZila mezimésicné o 1,5 % a mezironé o 2,1 %, a zpochybnila tak ocekdvané zrychleni



hospodarského ristu ve tretim ctvrtleti. Maloobchodni obrat se vyviji zhruba v souladu
s predpokladanym pomalym ozivovanim ekonomiky. Mira nezaméstnanosti zUstava jiz paty
mésic na Urovni 12,1 %. Pro cely letoSni rok CF09 zmirnil svij odhad poklesu HDP
v eurozoéné o 0,2 procentniho bodu na -0,4 % a pro pfisti rok piedpoklada rist o 0,9 %.
Podobné¢ upravila svou predikci také ECB.

Inflace v eurozoné se nejprve zvysila z 1,2 % v dubnu na 1,6 % v Cervenci, a to v disledku
zrychleného rlstu cen energii a potravin. V srpnu se ale inflace snizila na 1,3 % vlivem
vyvoje cen energii. Jadrova inflace se nezmeénila a zistava na 1,1 %. Zatijovy CF ofekava pro
zbytek roku rlst cen na zhruba soucasné urovni a primérnou inflaci za cely letoSni rok

odhaduje na 1,5 %. Stejnou hodnotu pfedpovida i pro ptisti rok. ECB predpoklada pro letosni
rok rist cen také o 1,5 %, pro pfisti rok o 1,3 %.

Efektivni inflace CPI v eurozéné a celkova Efektivni a celkovy HDP v eurozéné

inflace HICP pro eurozénu (mzr. v %) (mzr. v %)
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ECB ponechala v zafi svou zdkladni sazbu beze zmény na 0,5 %. Banka ocekava v eurozoné
ve druhé poloviné roku nevyrazné ekonomické oZiveni a soucasné odhaduje, Ze infla¢ni tlaky
se podstatné nezvysi a inflacni ocekavani zlistanou v souladu s jeji definici cenové stability.
Vyvoj ménovych a Gveérovych agregatii tato ocekavani podporuje: penézni agregdt M3 se
v ¢ervenci mezironé zvysil o 2,2 % a Gvéry nefinancnim spolecnostem klesly o 2,8 %. ECB
zopakovala, ze ,Rada guvernérii ocekava, Ze zakladni urokové sazby ECB zlistanou na

A4

stavajici nebo nizsi urovni po delsi dobu*.

Mezictvrtletni rist némecké ekonomiky se ve druhém ctvrtleti letoSniho roku vyrazné zvysil
(na 0,7 % ze stagnace v prvnim ctvrtleti) diky vy$Simu riistu vSech slozek domaci poptavky.
Zvlaste patrné je zlepSeni u fixnich investic, kde se pokles o 2 % zménil ve stejn¢ vysoky riist.
Vzrostl téz ptispévek Cistého vyvozu. Také mezirocni vyvoj HDP se zlepsil z poklesu o 0,3 %
v prvnim ctvrtleti na rast o 0,5 % ve druhém ctvrtleti v disledku vySSiho rlstu domaci
poptavky, ktery ptevazil nad zapornym prispévkem cCistého vyvozu. Pro druhou polovinu
leto$niho roku CF09 ocekava pokraCovani mezictvrtletniho ristu mirn€ pod trovni druhého
Ctvrtleti doprovazené postupnym zrychlovanim meziro¢niho ristu. Tento pfiznivy vyhled je
podporovan nartistem témét vSech sledovanych piedstihovych ukazatelt. Rist HDP za cely
letosni rok by mél dosahnout 0,5 % a v pfiStim roce by mél zrychlit na 1,7 %. Ptizniva
o¢ekavani pro druhou polovinu letoSniho roku vSak ponc¢kud narusuje Cervencovy propad



priamyslové vyroby (-2,3 % mezimési¢né a -2,5 % meziro¢n€) a maloobchodniho obratu
(-1,4 % resp. -0,8 %). Mira nezaméstnanosti se v ¢ervenci déle snizila na 5,3 %.

Némecka inflace v srpnu klesla o 0,4 procentniho bodu na 1,5 % zejména v dusledku
pomalejsiho rlstu cen energii. Za cely rok 2013 by méla dosahnout 1,6 % a v pfiStim roce se
mirné zvysit.

HDP a inflace v Némecku (mzr. v %) HDP a inflace na Slovensku (mzr. v %)
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CPI 3,9 3,6 1,8 22 24

Mezictvrtletni tempo ristu slovenské ekonomiky se ve druhém ¢tvrtleti 2013 mirné zvysilo
na 0,3 % diky vySSim pfispévkim Ccistého vyvozu a spotfeby domacnosti. Mezirocni
hospodarsky rast zlstal na Grovni 0,8 %. Srpnovy CF ocekava pro cely rok 2013 rast HDP
00,8 % a pro piisti rok svlij odhad snizil na 2 %. Nezaméstnanost klesla v ¢ervenci na
14,3 %, ve srovnani s pfedchozim rokem byla nicméné vyssi o 0,3 procentniho bodu. V srpnu
se slovenska inflace mirn¢€ snizila na 1,3 %, zejména diky zlevnéni pohonnych hmot. Na slabé
infla¢ni tlaky ukazuje i vyvoj cen primyslovych vyrobci, které v poslednich ¢tyfech mésicich
vykazuji meziroéni pokles. Srpnovy CF ocekava pro cely letoSni rok primérnou inflaci na
urovni 1,8 % s nartstem na 2,2 % v piiStim roce.

1.3 Cena ropy

Po rastu v prvni poloviné Cervence (v disledku vyvoje v Egypté) cena ropy Brent zhruba
mésic kolisala vpasmu cca 107-109 USD/b. Poté se v poloviné srpna posunula cca
0 2 USD/b vyse v reakci na dalsi pokles téZby v Libyi a vyostieni situace v Egypté. Na konci
srpna pak cena dale rychle vzrostla o dalSich cca 5 USD/b, kdyZ Spojené staty pohrozily
vojenskou intervenci v Syrii. V poloving zafi cena opé€t poklesla poté, co se objevila moznost
politického feSeni situace v Syrii.

Soucasny pozitivni vyvoj (akcelerace ristu HDP v USA, oZivovani v eurozoné nebo rostouci
gervnova poptavka po ropé v Cing) se jiz za¢ind promitat do postupného riistu globalni
poptavky po ropé. Tu v Cervenci a srpnu zvySovaly navic isezonni vlivy. Na nabidkové
stran¢ naopak zesilily vypadky tézby (zejména v Libyi a Irdku), které EIA odhaduje celkem
na 2,7 mil. bareli denn¢ (mb/d). Nabidku ropy Brent omezovala i pravidelna letni udrzba na
¢asti téZebniho zafizeni v Severnim moti. Komercéni zasoby ropy v zemich OECD v ¢ervnu
a cervenci predbézné sice mirn€ rostly, ale dle dat EIA se jiz nékolik mésicti pohybuji pod



pétiletym pramérem, kdyZz dubnové a kvétnové udaje byly vyrazné revidovany smérem doli.
Cenu ropy (zejména Brent) dale zvySoval nartist geopolitickych rizik v Egypté a posléze
v Syrii. Uvedena rizika a rostouci cena vedly ike zvySené spekulativni aktivit€¢ na trhu
s ropou ze strany penéZznich fondd. Financni investofi se nejprve zaméfili na ropu WTI na
zaklad¢ ptiznivych dat z americké ekonomiky a poklesu tamnich zasob ropy. Sazeli rovnéz na
to, ze Fed ani ostatni vyznamné centralni banky nebudou zatim vyrazné omezovat monetarni
stimuly. Poté, co se rozpéti mezi cenou Brentu a WTI snizilo v poloviné Cervence az témet
k nule, pfesunuly se spekulativni obchody spise na ropu Brent’, jejiZ cena je vice citliva na
napéti na Blizkém Vychodé a vypadky tézby v severni Africe.

Vyhled ceny ropy Brent na zakladé futures kontraktd se posunul oproti scénaii 5.SZ vyse
v priméru o cca 4 USD/b, ale zaroven se zvétsil klesajici sklon jeho trajektorie, coz svédci
o tom, Ze soucasna zvysend cena odrazi spise kratkodoba rizika. OPEC ve své zafijové zprave
na zadkladé ptiznivejSich statistik ze zemi OECD mirn€ zvysil ocekdvany rast poptavky po
rop€ v letoSnim roce, EIA zvysSila své odhady 1 pro rok 2014. Zaroven se vSak zvysily
1 odhady téZzby ropy ze zemi mimo OPEC (zejména diky rostouci t€zbé v Severni Americe,
ktera do zna¢né miry kompenzuje vypadky tézby v zemich OPEC).

Celkové zasoby ropy a ropnych produkti  Ceny ropy Brent a benzinu na burzach

v zemich OECD (mld. barelii) ARA (CZK/litr)
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Pozn.: Sed4 plocha ozna¢uje rozpéti hodnot pro dany
meésic v predchozich péti letech. Modra cara
znazoriuje stav zasob pied rokem.

1.4 Urokové sazby a kurz eura vici dolaru

Ani ve tfetim ctvrtleti 2013 sazba 3M EURIBOR nedoznala vyraznych zmén a ptes nepatrny
narast zastdva pod urovni 0,23 %. V pfipad¢ jednoleté sazby bylo zvySeni oproti zacatku
cervna vétsi (0,1 p.b.). IR EURIBOR vsak zlstava stale na nizké urovni pod 0,55 %. ECB po
c¢ervencovém oznamenti ,,forward guidance”3 diskutovala 1 moZnost snizeni zakladni Grokové
sazby, kterou ale nevyuZila, nebot’ recese v eurozoné se zda byt u konce. Piebyte¢nd likvidita
v Cervenci a srpnu stagnovala okolo 250 mld. EUR, coz ECB povazuje za adekvatni Groven.

? Cista délka futures a opénich kontraktdi na ropu Brent na londynské ICE v drzeni spekulantti vzrostla na
historické maximum a prémie ceny Brentu nad WTI se opét zvysila.

3 Na diskuzi s novinafi po zafijovém zasedani ECB M. Draghi vysvétlil dva motivy pro tento krok. Prvnim
znich bylo snizit volatilitu a druhym pak omezit vyrazné reakce trhii na pozitivni zpravy z ekonomiky
(zejména s ohledem na trzni sazby). Nejedna se tedy o zménu reakéni funkce, ale o jeji vysvétleni.
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Na druhou stranu ale finan¢ni fragmentace v eurozoné zlistdva vyznamna a v piipadé nutnosti
. i1, v 4
je centralni banka piipravena reagovat'.

Rozpéti mezi domacimi a eurovymi tFimési¢énimi sazbami v Cervnu nepatrné kleslo na
urovenn 0,24 p.b., kdyZ korunova sazba zmén nedoznala. Rozdil ve vynosech desetiletych
swapli se v zavéru Gervna presunul k hodnotam blizko nuly. Urokovy diferencidl v piipadé
desetiletych dluhopist se po kvétnovych a ¢ervnovych vykyvech vratil na Groven z bfezna
tohoto roku (0,5 p.b.). Zatijovy vyhled pro tfiméesi¢ni sazby ocekava pokles diferencialu
v horizontu jednoho roku, pfiCemz oproti Cervencové a srpnové piedpoveédi bude nésledny
nariist rozpeti mirngjs$i. Hlavnim diivodem je pfehodnoceni vyhledu eurovych sazeb pro rok
2015 smérem vzhiru o témét 0,3 p.b. oproti Cervenci pii téméf nezménéném vyhledu
domaécich sazeb.

Rozdil korunovych a eurovych vynosi Vyhled implikovaného rozpéti
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Kurz amerického dolaru vici euru byl ve sledovaném obdobi pod vlivem komunikace
centralnich bank a zvetejnénych novych udajii z obou ekonomik, které by mohly naznacit
dals$i sméfovani ménovych politik. Zatimco ECB zopakovala cil ponechat mé&novou politiku
uvolnénou, v USA pokracovaly diskuze ohledné snizovani objemu nakupovanych dluhopist
Fedem. Ve prospéch eura pusobily ptedstihové indikatory, které naznacuji, ze by zapocaté
oziveni v eurozon¢ mohlo pokracovat. Naopak udaje z amerického trhu prace a o primyslové
produkci omezily spekulace na brzké a razantni omezeni ménovych stimulli do americké
ekonomiky. Od konce prvni cCervencové dekady euro vac¢i dolaru posilovalo az na
1,34 USD/EUR v zavéru srpna. Korekci pfineslo vyhroceni konfliktu v Syrii a obavy
investorl z vyvoje v rozvijejicich se ekonomikach, které byly zasaZzeny odlivem kapitalu. Na
za&atku zati se pak kurz stabilizoval na trovni okolo 1,33 USD/EUR.” Za¥Fijovy vyhled CF
1 nadale ocekava v horizontu 12 mésici oslabeni eura viici dolaru o 4,6 % na 1,26 USD/EUR.

* M. Draghi také komentoval vztah mezi sazbou EONIA a piebytenou likviditou, kterym jsme se zabyvali
v Boxu 2 (Kap 111.7) Zpravy o inflaci 111/2013. I kdyZ pro ruist sazeb byla zmifiovana hranice 200 mld. EUR
(nebo az 100 mld. EUR, jak uvadi Monthly Bulletin), dle M. Draghi hranice zavisi na mife fragmentace
jednotného financniho trhu (kterd se projevuje mj. rozdilnymi néklady na financovani jednotlivych bank).
Také trend splaceni LTRO nelze dle jeho nazoru jednoduse extrapolovat.

> Po oznameni Fedu dne 18. z4H, Ze prozatim nemé&ni mési¢ni objem nékupu dluhopist v ramei QE3 viak dolar
skokov¢ oslabil nad hranici 1,35 USD/EUR.
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2 Vyvoj verejnych rozpocti

Je velmi pravdépodobné, Ze se naplni prognoza pro rok 2013 ocekavajici snizeni deficitu
hospodareni viadniho sektoru pod 3 % HDP, coz umozni ukoncit v terminu Proceduru pri
nadmérném schodku. Vyvoj na politické scéné v CR vSak vytvdri nejistotu naplnéni fiskalni
prognozy z 5.8Z pro roky 2014 a 2015.

2011 | 2012 | 2013 | 2014 [ 2015
5. 8Z

Saldo viadniho sektoru v % HDP -3,3 -4,4 -2,3 -2,0 -2,3
(ESA 95, CNB)
Upravene'vsaldo * v % HDP -3,1 -2,8 -2,3 -2,0 -2,2
(ESA 95, CNB)
Strukturalni saldo (metoda ESCB) ** v % HDP -3,4 -2,3 -1,4 -1,3 -1,9
(ESA 95, CNB)
Fiskalni pozice (ECSB) **** vp.b. 1,4 1,0 0,9 0,2 -0,6
Strukturalni saldo (metoda EK) *** v % HDP -3,3 -2,4 -1,0 -1,0 -2,0
(ESA 95, CNB)
Fiskalni pozice (EK) **** vp.b. 1,3 0,9 1,4 0,1 -1,0

*

upraveno o mimoradné jednorazové operace

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

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

V roce 2013 by m¢l dle stavajici prognozy vladni deficit klesnout na 2,3 % HDP v dasledku
prijatych konsolida¢nich opatieni®, a to i pies pietrvavajici ekonomicky utlum. Prognéza
o¢ekava mirny meziro¢ni pokles vladni spotieby, restriktivni vliv ma fiskalni konsolidace i na
spotfebu doméacnosti, v opacném smeéru bude pusobit oziveni vladnich investic.V souhrnu
progndza o€ekava v letoSnim roce zaporny prispévek fiskalni politiky k vyvoji ekonomické
aktivity ve vysi ptiblizn& 0,6 procentniho bodu.” Vyssi neZ ofekdvany rist objemu mezd
v nepodnikatelské sféfe v prvni poloviné roku 2013 (viz ¢ast Trh prace) byl zfejmé spojen
s politickymi zménami, a Ize jej tak povazovat za jednorazovy a jeho dopad za celkové maly.
Vypadek pojistného na socidlni zabezpeceni spojeny se spusténim II. pilife dichodového
systému bude na zékladé pozorovaného malého zdjmu o ucast v tomto pilifi pravdépodobné
pomérné nizky.

Pravdépodobné snizeni deficitu hospodaieni vladniho sektoru pod 3 % HDP v letosnim roce
umozni ukonlit v terminu Proceduru pii nadmérném schodku. Nicméné pokraovani
konsolida¢niho Usili neni pro roky 2014 a 2015 oc¢ekavano a bez dalSich opatieni dojde v roce
2015 k prohloubeni strukturalniho schodku vladniho sektoru o 1 % HDP a tedy k divergenci
od sttednédobého fiskalniho cile.

V roce 2014 je stavajici prognozou ocekavan dalsi pokles vladniho deficitu na 2 % HDP, coz
bude ptfevazné dano ofekavanym obnovenim ristu ekonomické aktivity. Progn6za na jedné
strané zohlediiuje pokracujici dopad konsolidac¢nich opatfeni pfijatych vroce 2012 (nizsi
valorizace diichodi, stagnace plati statnich zamé&stnancii), avSak jejich restriktivni piisobeni
na ekonomicky riist bude na druhé strané kompenzovano pokracujicim ozivenim vladnich
investic. V roce 2014 tak bude dle stavajici prognozy celkové pisobeni fiskéalni politiky
pfibliZzné neutralni.

% Ve vyrazném leto$nim sniZeni vladniho deficitu oproti roku 2012 se odrazi téZ finanéni vyrovnani s cirkvemi,
které jednorazové prohloubilo schodek v sektoru vlady dle metodiky ESA 95 v minulém roce.

7 Hlavni roli ve fiskalnim impulzu hraji opatieni navysujici vladni pfijmy (zejména zvyseni sazeb DPH), na
vydajové strané jsou zahrnuta protismérné pusobici Gsporna opatieni (Upravy valorizace diichodd a stagnace
mezd v sektoru centralni vlady) a vydaje zvySujici urychleni vladnich investic a zamyslené urychleni odpist.
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V roce 2015 progndza ocekava zvySeni deficitu vladniho sektoru na 2,3 %, a to i navzdory
ocekavani pokracujiciho hospodaiského oziveni. V tomto roce totiZ vstupuje v ucinnost jiz
schvalena dafiova reforma®, ktera povede ke znaénému poklesu piijma z piimych dani
(témet o 1 procentni bod HDP). Fiskalni politika tak bude vroce 2015 mirné expanzivni
s kladnym ptispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi pfiblizné 0,3 procentniho bodu.

Novou informaci od zpracovani prognozy predstavuje neschvaleni balicku danovych zmén
Senatem v zafi t.r., jeZ m¢ly v souvislosti s novym obcanskym zakonikem zacit platit od ledna
2014 a které jsou soulasti stavajici prognézy.’ K tomuto balicku bylo v ramci schvalovani
vPS PCR piipojeno opatieni vedouci k urychleni odpisii v letech 2013—2014. Soucasné
vzhledem k slabsimu kurzu CZK/EUR v leto$nim roce a povinnosti implementovat k 1. lednu
2014 minimalni poZadavek na vysi spotfebni dan¢ z tabakovych vyrobkll podle smérnice
Rady 2011/64/EU vyplyva pro CR fakticka povinnost zvysit v piistim roce dané z tabakovych
vyrobkl vyraznéji oproti stavajici pravni upravé. VySe uvedend opatfeni méla, resp. maji
pfinést v souhrnu pouze maly nartst vladnich pfijmii. Dopad neschvaleni balicku danovych
zmén ¢i naopak pfijeti vyraznéjSiho zvySeni dani z tabdkovych vyrobkl na rizika stavajici
prognozy je proto velmi maly.

Hlavni nejistotou fiskalni prognézy pro roky 2014 a 2015 je politicky vyvoj. Zakladni
fiskalni cil vlady v demisi ohledné dodrzeni 3% kritéria deficitu vladniho sektoru a ani ji
navrhovana opatieni k oZiveni ekonomiky vyraznéji nevybocuji z intenci fiskalni politiky
predchozi vlady. Pro budouci vyvoj vefejnych rozpoétd v CR vsak bude uréujici fiskalni
politika nové vlady, kterd vzejde z predcasnych voleb. Ta miize zménit charakter a smér
vyvoje vetejnych financi v obdobi 2014-2015 oproti tomu, co bylo zatim ocekavano
a planovano. Rizikem smérem k niZz§im schodkim a restriktivnéjSimu pisobeni fiskéalni
politiky na celém horizontu prognézy je ptipadné slabsi oziveni v oblasti investi¢ni aktivity
subjekti vladniho sektoru, a to v dusledku pietrvavajicich problémt s ptfipravou, realizaci
a finanénim vypotadanim projektt spolufinancovanych z EU fond.

¥ Reforma zahrnuje zejména zmény v piimych danich, prispévcich na socialni zabezpeceni, zruseni dani
z dividend, snizeni registracniho limitu pro platce DPH a zvySeni limitt dafiového odpoctu z dart.

? Duvodem odmitnuti byl (dle vyjadfeni senatorti za CSSD, napf. J. Dienstbiera) piedevsim navrh na dafiové
osvobozeni dividend a danové zvyhodnéni investicnich fondi. Pivodné odhadovany efekt pfijeti tohoto
danového balicku predstavoval v souhrnu zvySeni piijml vefejnych rozpoctd o 1,8 mld. K¢ (v disledku
zruseni danové slevy na de€ti u dané z pfijmu pro nerezidenty v rozsahu 2,5 mld. K¢).
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III. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN

1 Trh prace

Ve druhém ctvrtleti 2013 pokracoval proces prizpusobovani trhu prdce poklesu ekonomické
aktivity predevsim prostrednictvim snizovani uvazkii. Celkova zaméstnanost sice neocekdavané
dale zrychlila mezirocni riist, po prepoctu na plné uvazky vsak pocet zaméstnancii prohloubil
v souladu s predikci sviij mezirocni pokles. O néco rychlejsi rust pracovni sily nez
zaméstnanosti vyustil ve slaby mezirocni narust obecné miry nezaméstnanosti. Po sezonnim
ocisteni se celkova zaméstnanost mezictvrtletne rovnéz zvysila, zatimco obecna mira
nezameéstnanosti poklesla, a nachazela se tak mirné pod prognozou. Narist poctu
registrovanych nezaméstnanych a pokles populace v produktivnim veku vedly v souladu
s prognozou k rustu podilu nezaméstnanych osob. Mezirocni zvyseni mezd v podnikatelské
sfere ve druhém ctvrtleti bylo velmi slabé a zretelné pod prognozou, kdyz mezictvrtletné mzdy
zhruba stagnovaly. Narodohospodarska produktivita prace mezirocné nadale klesala, po
prepoctu na odpracované hodiny byl ale jeji pokles jen mirny. Riist mzdové ndrocnosti
produktu byl oproti ocekdavanim nizsi. Cervencovd a srpnovd data ukazuji na pokracujici
mezictvrtletni zvySeni podilu nezaméstnanych osob. Celkové trh prdace pusobi ve srovnani
s prognozou z 5.SZ mirné protiinflacné z titulu pozvolnéjsiho riistu mezd.

Srovnani predikce se skutecnosti

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE |SKUTECNOST
Podil nezaméstnanych osob (v %) 8/13 7.5(Q) 7.5
Obecna mira nezaméstnanosti - metodiky ILO (CSU, 15-64 let,s.o0.) 7/13 . 6.9
Obecna mira nezaméstnanosti - metodiky ILO (CSU, 15-64 let, s.0.) 113 7.2 7.0
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) /13 0.9 1.3
z toho: zaméstnanci vé. élend prod. druzstev /13 2.0 2.4
ostatni zaméstnani /13 -4.0 -3.2
Nominalni mésiéni mzda v CR celkem - CSU (mzr. zména v %) 113 1.6 1.2
z toho: v podnikatelské sféfe (mzr. zména v %) /13 2.0 1.1
v nepodnikatelské sféfe (mzr. zména v %) /13 0.2 1.9
Nominalni mzda v pramyslu podle CSU (mzr. zména v %) 7/13 . 3.3
Nominalni mzda ve stavebnictvi podle CSU (mzr. zména v %) 7113 ) 1.4
NJMN v NH (mzr. zména v %, metodika ESA 95) /13 2.3 1.9
NJMN v pramyslu (mzr. zména v %, metodika ESA 95) /13 . 3.2
NJMN ve stavebnictvi (mzr. zména v %, metodika ESA 95) /13 . -0.8
Narodohospodaiska produktivita prace (mzr. zména v %, metodika ESA 95) /13 -2.6 2.6

Pozmamka: (Q) U uvedeného udaje neexistuje predikce na jednotlivy mésic, proto se uvadi predikce na Ctvrtleti.
Pramen: MPSV, CSU

Meziroéni rist celkové zaméstnanosti (podle metodiky VSPS) ve druhém &tvrtleti 2013
dale zrychlil, a to na hodnotu 1,3 %'". Predikce z 5.SZ ptitom vzhledem k cyklické pozici
ekonomiky ocekédvala zmirnéni riistu zaméstnanosti. Po sezonnim ociSténi rostla celkova
zamé&stnanost rychleji i mezictvrtletné, zatimco prognéza predpokladala jiz jen jeji slaby rist.
Ve struktufe zaméstnanosti byl zaznamenan vyrazny meziro¢ni nartist po¢tu zaméstnanci'
(0 2,4 %), ktery byl ovlivnén zvySujicim se vyuzivanim castecnych uvazkid. Ve vétsi nez
obvyklé mife se to tykalo pfedev§im matek na rodiCovské dovolené. Z hlediska odvétvové
struktury rostl po€et zaméstnanci predevSim v sektoru sluzeb. Zvyseni celkového poctu
zamestnancu bylo do jisté miry kompenzovéano dal§im poklesem poctu podnikateld (o 3,2 %),
ktery byl zaznamenan hlavné ve stavebnictvi a v obchodé.

19V absolutnim vyjadfeni jde o meziro&ni nartist o 64,9 tis. osob.
""" Véetnd ¢lent produkénich druzstev.
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Z hlediska jednotlivych odvétvi narodniho hospodatstvi (podle metodiky VSPS) prispély
k ristu zaméstnanosti 1 ve druhém cCtvrtleti 2013 nejvyznamnéji netrzni sluzby. Zarovein se
v porovndni s prvnim Ctvrtletim vyrazn€ zvySil pfispévek trznich sluzeb. VyS$si pocet
zaméstnanych byl zaznamendn i1 v zeméd¢€lstvi. Nartist zaméstnanosti v téchto odvétvich byl
casteCné kompenzovan jejim poklesem jak v priimyslu, tak ptfedev§im ve stavebnictvi.

Piepocteny pocet zaméstnanci na plné uvazky ve druhém ctvrtleti 2013 v souladu
s progndézou prohloubil svlij meziro¢ni pokles (na -1,2 %), kdyz byl pokracujici utlum
v podnikatelské sféfe castetné kompenzovan ristem v nepodnikatelské sféfe. V souladu
s predikci doslo k dal§imu snizeni Gvazku na zaméstnance, avSak oproti prognéze o néco
vyraznéji.

Obecna nezaméstnanost (VSPS, dle metodiky ILO) ve druhém ¢&tvrtleti mirné klesla. Jeji
sezonné neoCiSténd hodnota ve druhém cCtvrtleti poklesla o néco vice, nez predpokladala
progndza z 5.SZ, a to na 6,8 %. V mezirocnim srovnani se jedna o hodnotu o 0,1 p.b. vyssi,
coz bylo zpiisobeno jiz jen nepatrné rychlejSim pozorovanym mezirocnim ristem pracovni
sily'” nez zaméstnanosti. Po sezonnim o&i§téni obecna mira nezaméstnanosti ve druhém
ctvrtleti 2013 poklesla na uroven 7,0 %.

Podil nezaméstnanych osob v priméru za druhé ctvrtleti 2013 sice poklesl na hodnotu
7,5 %, avSak po sezonnim ocisténi na rozdil od obecné miry nezaméstnanosti pokracoval
v mezictvrtletnim zvySovani, a to o0 0,3 p.b. na 7,7 %. Na ristu podilu nezaméstnanych osob
se podilel jak historicky nejvyssi poCet nezaméstnanych osob, tak v mensi mife 1 setrvaly
pokles populace v aktivnim véku. Podle cervencovych a srpnovych dat by se mél podil
nezaméstnanych osob v souladu s progndzou z 5.SZ ve tfetim ctvrtleti v priméru dale zvysit.

Vyvoj Beveridgeovy krivky poukazuje ve shod¢ s ofekdvanim na postupny nartst poctu
nezaméstnanych pii pozvolna klesajicim poc¢tu volnych pracovnich mist. Podil nové
hlasenych uchazeclh o zaméstnani na poctu nezaméstnanych zlstdva na mirné vyssi hlading
nez podil vyfazenych zaméstnancti z evidence UP.

Nové hlaseni nezaméstnani a vyfazeni
uchazecdi z evidence uradu prace

Beveridgeova krivka

20.0 + 175 - 43
Nové hlaseni v % z poctu nezam. 4 1/08 M 8/13
18.0 + M50 -
= 39
o — ¥ i 0, o .
16.0 Vyfazeni v % z poctu nezam. 125 | 37 »
14.0 s 35
' £100 1 480 520 560 600
\O
12.0 z 1/04
S75
10.0 3 8/13
»Q
8.0 50
6.0 ——————————————— 2

300 340 380 420 460 500 540 580

1/09 1710 111 112 1713 Poc¢et nezaméstnanych osob

Poznamka: sezonné ocisténé udaje
Pramen: MPSV, propo¢et CNB

Poznamka: sezonné o¢isténé podty osob v tisicich
Pramen: MPSV, propocet CNB

Po poklesu prumérné mzdy v podnikatelské sféie v prvnim ctvrtleti z divodu danové
optimalizace a s ni spojen¢ho presunu vyplacenych odmén do zavéru roku 2012 doslo ve

'2 Riist pracovni sily souvisel s pokradujicim nariistem miry ekonomické aktivity. Obdobné jako v minulych
Ctvrtletich pravdépodobné doslo ke snizeni podilu ekonomicky neaktivniho obyvatelstva.
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druhém ctvrtleti 2013 k obnoveni meziro¢niho rastu primémé mzdy. Ten vSak byl
v porovnani s prognoézou vyrazné¢ mirnéjsi, kdyz dosahl pouze 1,1 % (realné mzdy se tak
snizily 00,4 %). Priméma mzda se zvysila pfedev§im v odvétvi ubytovani a stravovani,
vzdélavani ataké ve zpracovatelském primyslu. V ostatnich odvétvich byla mzdova
dynamika velmi umirnéna, popfipad¢ zédporna jako v pfipadé penéznictvi a pojiStovnictvi ¢i
v profesnich, védeckych a technickych ¢innostech. Po o€isténi dat o sezonnost a jednorazové
vlivy na historii byl mezictvrtletni vyvoj mezd v podnikatelské sféfe o 0,3 p.b. nizsi, nez
pfedpokladala prognéza z 5.SZ. Mzdy tak meziCtvrtletné zhruba stagnovaly. Podle
ervencovych udaji dynamika primémé mzdy v pramyslu op&tovné zrychlila na 3.3 %",
ovSem pii1 mezirocn¢ vétsim poctu pracovnich dni.

Prispévky k vyvoji poftu zaméstnanych Vyvoj nominalnich mezd
v metodice VSPS (mzr.,v p.b.) (mzr. v %)

Primérna mzda v CR
6 - Podnikatelska sféra

m4Q2012 m1Q2013 m2Q2013

15 Nepodnikatelska sféra
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1
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Pramen: CSU Pramen: CSU

Prumérna mzda v nepodnikatelské sféfe ve druhém ctvrtleti 2013 meziro¢né vzrostla témér
2% tempem. Tato hodnota byla v porovnani s predikci vyrazné vyssi. Na trovni obci a kraja
pfitom mzdy poklesly. Riist mezd byl tedy zaznamenan v Gstfednich organech statni spravy
u vedoucich zaméstnanct, v aparatech soudd a na ufadech prace. Z odvétvového pohledu se
mzdy zvysily vyraznéji v profesnich, védeckych a technickych ¢innostech a v IT, v mensi
mife potom ve vzdélavani. Redlnd primérnd mzda v nepodnikatelské sféfe byla meziro¢né
vyssi o 0,4 %.

Primérna mzda v CR celkem tak v souhrnu meziroéné vzrostla o 1,2 %. Tato hodnota je
niz8i, neZz predpokladala predikce z 5.SZ. Pomalejsi neZ ocekavané tempo ristu mezd bylo
dano predevsim slabym ristem prameérné mzdy v podnikatelské sféte. V realném vyjadieni se
celkové mzdy mezirocné snizily o 0,3 %. Medianova mzda se meziro¢né¢ nominalné zvysila
nepatrné vice, a to o 1,3 %. Slaby rast primérné mzdy a nadéle klesajici prepocteny pocet
zaméstnancl znamenal stagnaci celkového objemu nominalnich mezd a plati podle
podnikové statistiky CSU.

Naopak podle statistiky narodnich uctii se v souladu s progn6zou mzdovy objem mezirocné
mirné zvysil. To spolu s pfizniv€j$im vyvojem ekonomické aktivity znamenalo mirnéjsi nez
ocekavany rist nomindlnich jednotkovych mzdovych niakladi. NJMN byly mezirocné
vyssi o 1,9 %, pticemz k jejich rastu doslo v primyslu a netrznich sluzbach, zatimco v trznich
sluZzbach a ve stavebnictvi NJMN poklesly. Riist NJMN v primyslu byl vysledkem pfedevsim
zfetelného poklesu ptfidané hodnoty tvofené v tomto sektoru, pficemz objem mezd zde vzrostl
pouze mirng.

1 Jedna se o Gdaj z podnikii s 50 a vice zaméstnanci, bez agenturnich zamé&stnanci.
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Prognoza sniZeni produktivity prace na zaméstnaného se naplnila, kdyZ o néco vyssi nez
ocekavany mezirocni rast zaméstnanosti byl doprovazen mirnéjSim poklesem ekonomické
aktivity. Mén¢ vyrazny pokles zaznamenala hodinova produktivita prace, kterd byla ve
druhém ctvrtleti 2013 sice rovnéz mezirocné mensi, ale pouze o 0,4 %. Hodinova produktivita
se zvysila predev§im ve stavebnictvi a v trznich sluzbach. V ostatnich sektorech hodinova
produktivita poklesla, nejvice v primyslu (o 2,8 %).

NJMN v metodice ESA 95 Produktivita prace v metodice ESA 95
(mzr. v %) (mzr. v %)
15 - celkem = priimysl 15 - celkem
— Stavebnictvi trzni sluzby = pramysl
10 4 =netrzni sluzby 10 | e— Stavebnictvi
trzni sluzby
netrzni sluzby
5 -
0 4
S
-10 - -10 -
1109 1110 1111 1112 1113 1/09 1110 1111 1112 113
Pramen: CSU, propocet CNB Pramen: CSU, propocet CNB

Poznamka: NJMN celkem jsou podilem objemu mezd a HDP

v kupnich cenéach (zohlediuji vliv dani a dotaci), zatimco NJMN
v jednotlivych odvétvich jsou podilem objemu mezd a hrubé
ptidané hodnoty v daném odvétvi v zékladnich cenach

2 Ekonomicky rust a jeho slozky

Pokles mezirocniho realnéeho HDP se ve druhem ctvrtleti 2013 znatelné zmirnil, a to
vyraznéji, nez ocekavala prognoza z 5.SZ. V mezictvrtletnim vyjadreni se ekonomicka aktivita
poprvé od konce roku 2011 zvysila a jeji rust byl vyrazné nad prognozou, i kdyz zcéasti se
mohlo jednat o odraz mimoradného vyvoje v odvétvi pojistovnictvi. V ramci jednotlivych
vydajovych slozek zaznamenal cisty vyvoz po nepatrném poklesu v predchozim Cctvrtleti
opétovné nejvetsi pozitivni prispévek k riistu HDP, a spolecné s mirné kladnymi prispévky
spotreby viady a domdcnosti tak castecne kompenzoval vyrazné zaporny vliv hrubé tvorby
kapitalu na vyvoj ekonomické aktivity. Predstihové indikatory zuvodu tretiho Cctvrtleti
prinaseji signaly pokracujiciho ozZiveni ekonomiky. Stdle sice pokracuje mezirocni pokles
produkce v primyslu a ve stavebnmictvi, avsak zretelny je narust prumyslovych zakdzek ze
zahranici i z tuzemska. RovnéZ podnikatelské indikatory duvery, s vyjimkou stavebnictvi,
zaznamenaly v poslednich mésicich mirné zlepseni. U domdcnosti dale pokracuje zretelny rist
spotrebitelského indikatoru duvery a v cervenci byl jiz zaznamenan prekmit trzeb
v maloobchodé do kladného mezirocniho ristu vlivem vyvoje v motoristickém segmentu.
Celkoveé tak hodnotime vyvoj ekonomické aktivity jako potvrzujici odlepovani ekonomiky ode
dna hospodarského cyklu v souladu s vyznénim prognozy.
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Ukazatel (s. c., sezonné o€., mzr. zmény v %) Obdobi Predikce z 5. SZ |Skutecénost
Hruby domaci produkt 11/2013 -1,7 -1,3
Spotfeba domacnosti 11/2013 0,6 0,5
Spotfeba vadnich instituci 11/2013 0,8 1,4
Hruba tvorba kapitalu 11/2013 -11,5 -12,6
v tom: Hruba tvorba fixniho kapitalu 1112013 -5,2 -6,2
Zasoby v¢. cennosti (pfisp. k mzr. ristu HDP v p.b.) 12013 -1,5 -1,6
Vywz zbozi a sluzeb 11/2013 -0,7 2,0
Dowvoz zbozi a sluzeb /2013 -1,5 0,5
Cisty wvoz zboZi a sluzeb (pfisp. k mzr. rastu HDP v p.b.) 12013 0,6 1,2
Primyslova wroba 7/13 . -3,0
Stavebni wyroba 7/13 . -4,1
Trzby v maloobchodé w. motor. segmentu 7/13 . 0,7

Meziro¢ni pokles sezonné ocisténého HDP se ve druhém ctvrtleti 2013 znatelné zmirnil na
-1,3 %, kdyz ekonomicka aktivita v mezictvrtletnim vyjadieni po Sesti pfedchozich poklesech
zietelné vzrostla (o 0,6 %). Progndza z 5.SZ predpokladala pro druhé ¢tvrtleti obrat ve sméru
zmirnéni mezirocniho poklesu HDP a jeho mirny mezictvrtletni rast, publikované hodnoty
jsou vsak jak meziro¢né tak i mezictvrtletné o 0,4 p.b. vyssi.

K odchylce od prognézy pfispél zejména znatelné lepsi vysledek Cistého exportu, ktery byl
jen Caste¢né kompenzovan oproti prognoze zaporngjSim piispévkem hrubé tvorby kapitélu.
Opétovny narast piispévku Cistého exportu ve druhém ctvrtleti 2013 byl pfitom zpiisoben
hlavné pifekmitem mezirocniho ristu vyvozu zbozi a sluzeb do kladnych hodnot v disledku
ozivujici zahrani¢ni poptavky. O néco méné vyrazné oziveni meziro¢ni dynamiky zaznamenal
1dovoz zbozi a sluzeb, a obé polozky zahrani¢niho obchodu se tak na rozdil od ocekéavani
prognézy navratily k rastu jiz ve druhém ctvrtleti. VyS$i meziro¢ni rist ve srovnani
s progndzou z 5.SZ vykazala také vladni spotieba. Vzhledem k jeji relativné nizké vaze se
vSak tato vydajova polozka na celkové odchylce od predikce hrubého doméciho produktu
vyrazn€ji nepodilela. Ostatni vydajové slozky se pak vyvijely v souladu s ocekavanim
predikce z minulé situacni zpravy.

Z pohledu produkéni metody vypoctu HDP doslo ve druhém ctvrtleti 2013 k znatelnému
zmirnéni meziro¢niho poklesu hrubé ptidané hodnoty (o 0,8 p.b.). Tento vyvoj byl tazen
zejména dvoucifernym rastem HPH v odvétvi pojistovnictvi vlivem jak nizké srovnavaci
zakladny ptfedchoziho roku, tak i vlivem rozpusténi rezerv pojiStoven pred dosud ve velké
mife nezrealizovanou vyplatou povodiiovych nahrad.'* Tento mimofadny faktor pfitom miiZe
byt z velké casti revidovan nebo kompenzovan v nasledujicim ctvrtleti. Soucasné vSak po
ttech Ctvrtletich mezikvartalniho poklesu vzrostla HPH v odvétvi primyslu, téZby a dobyvani
o 1,7 %, coz naznacuje obrat ve vyvoji ekonomické aktivity.

' Mimotadné rozpousténi rezerv z divodu povodni v zavéru druhého &tvrtleti &inilo dle vyjadieni CSU
7,7 mld. K¢. Po ucetnim odecteni vlivu této cCastky by meziCtvrtletni pfispévek sektoru penéznictvi
a pojistovnictvi k vyvoji HPH poklesl o0 0,9 p.b.
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Realna meziro¢ni spotifeba domacnosti ve druhém ctvrtleti 2013 piekmitla do kladnych
hodnot (na 0,6 %). Naproti tomu v mezi¢tvrtletnim vyjadifeni se po vyrazném riastu
v ptedchozim ctvrtleti (o 1,5 %) snizila o 0,4 %. Naplnilo se tak ocekavani prognozy
o Castecné kompenzaci vysokého mezictvrtletniho riistu spotfeby domécnosti z minulého
Ctvrtleti. Deflator spotfeby domacnosti setrval ve druhém cCtvrtleti 2013 na mezirocné
nezméneéné hodnoté (1,0 %), a nadale se tak nachézel pod Grovni indexu spotiebitelskych cen.
Z hlediska struktury realnych vydaji na spotfebni predméty doslo k meziro€nimu narastu ve
vSech skupindch zbozi a sluzeb s vyjimkou zbozi kratkodobé spotieby. Tyto udaje jsou
konzistentni s vyvojem sezonné ocisténych realnych trzeb v maloobchodé, kde byl po
predchozich poklesech ve druhém ctvrtleti 2013 pozorovan mezirocni rist jak trzeb
v motoristickém segmentu, tak 1 trzeb za nepotravinaiské zbozi. Naproti tomu maloobchodni
trzby za prodej potravin a trzby za prodej pohonnych hmot se v tomto obdobi opétovné
snizily. Objem mezd a platl za druhé ctvrtleti 2013 vykazal podle narodnich Gcti v souladu
s o¢ekavanim progndzy z 5.SZ mezirocni rist o 0,5 %. Disponibilni diichod za druhé ¢tvrtleti
tak pravdépodobné bude mit zhruba podobnou dynamiku jako soukromé spotieba, coz za
jinak neménnych okolnosti implikuje v souladu s prognézou ustaleny vyvoj miry uspor'>.

Redlna 1 nominalni spotieba vlady ve druhém ctvrtleti 2013 zrychlila na rozdil od ocekavani
prognoézy svij mezirocni rast (shodné na 1,4 %). Deflator spotieby vlady tak v mezirocnim
vyjadfeni stagnoval.

Reélna hruba tvorba kapitalu po sezonnim oc€isténi pokracovala i ve druhém ctvrtleti 2013
v prohlubovani mezirocniho poklesu (na -12,6 %), ktery byl oproti progndéze o néco
vyrazn€j$i. V meziCtvrtletnim méftitku se vSak jiz hrubd tvorba kapitdlu na rozdil od
hlubokého propadu v pfedchozim ctvrtleti snizila jenom nepatrn€. Na zdporném piispévku
hrubé tvorby kapitdlu do meziroéni dynamiky HDP (-3,0 p.b.) se pfitom podilel pokles
fixnich investic 1 zména stavu zdsob piiblizné¢ stejnou mérou. Podle vécného clenéni
k poklesu hrubé tvorby fixniho kapitalu pfispély s vyjimkou nehmotnych fixnich aktiv
vSechny ostatni slozky, z toho nejvyraznéji investice do dopravnich prostredk.

15 Sektorové uéty budou spolu s tietim odhadem HDP (T+90) publikovany 27. zati 2013.
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Piispévky vydajovych sloZek k ristu HDP  Prispévky sloZek hrubé tvorby fixniho
(mzr. v p.b.) kapitalu k mzr. ristu (v p.b.)
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W Spotieba domécnosti m Cisty vyvoz @ Stroje a zar. @ Dopr. prosti. Budovy a stav.
Hr. tvorba fixniho kapitalu B Zména stavu zasob

| Spotfeba vlady @ Obydli @ Nehm. fixni aktiva

Reélny vyvoz zboZi a sluzeb ve druhém ctvrtleti 2013 vyrazné€ zrychlil rist, kdyz oproti
prognoze piekmitl do kladnych hodnot (2,0 % mezirocné a 3,6 % mezictvrtletné).
Ke zrychleni vyvozu doSlo v disledku oZiveni ekonomické aktivity v Némecku, ale
1 n¢kterych dalSich zemich EU. Rovnéz redlny dovez vykazal ve druhém ctvrtleti po
pfedchozim znatelném poklesu meziroéni 1 mezictvrtletni rast (o 0,5 %, resp.
0 2,5 %), ten vSak byl v porovnani s vyvozem zboZzi a sluzeb mirnéjsi. Ptispévek €istého
vyvozu k meziroénimu riastu HDP tak ve druhém ctvrtleti Cinil 1,2 p.b., a Céasteéné tak
kompenzoval vyrazné zaporny ptispévek hrubé tvorby kapitalu.

Prumyslova produkce (sezonné ocisténd ve stalych cenach) se ve druhém ctvrtleti 2013
opétovné meziro¢né snizila (0 2,9 %)."* V meziétvrtletnim méfitku pfitom po ristu v minulém
ctvrtleti zaznamenala slaby pokles (o 0,2 %). Meziro¢ni pokles produkce byl vysledkem
kombinace poklesu domacich trzeb pii ristu trzeb z pfimého vyvozu. Mirny pokles ve
druhém ctvrtleti byl pozorovan rovnéz u dynamiky novych zakazek, kdyz se na tomto poklesu
podilely jak nové zakazky ze zahrani¢i, tak 1 z tuzemska. Data za Cervenec letoSniho roku
vSak naznacuji zlepSeni, kdyz sice pokracoval pokles primyslové produkce (o 3 %), avsak
zieteln€ rostly zakazky ze zahrani¢i (o 10,2 %) 1 ztuzemska (o 6,6 %). V Uroviiovém
vyjadieni sezonné ocisténé hodnoty pramyslové produkce v poslednich meésicich zhruba
stagnuji. Zakazky v poslednich mésicich trendoveé mirné rostou, a to zejména zahranicni.

Stavebni produkce (sezonné ociSténa ve stalych cenédch) prohloubila ve druhém
Ctvrtleti 2013 svilj meziro¢ni pokles (na-12,9 %) a zmirnila svlij meziCtvrtletni pokles (na
-3,5 %). Nadale tak pokracoval vyrazny Gtlum stavebni produkce, ktery byl dan dvoucifernym
mezirocnim poklesem jak pozemniho, tak i inZenyrského stavitelstvi. Moznost zlepSeni
pfitom nenaznacuji ani ¢ervencové Udaje vykazujici pokles stavebni produkce (o -4,1 %)
1 po¢tu vydanych stavebnich povoleni, kter¢ jiz od inora letoSniho roku nepfietrzité klesaji.

Trzby v maloobchodé vcetné motoristického segmentu (sezonné ocisténé ve stalych
cenach) se ve druhém ctvrtleti 2013 meziro€né mirn€ zvysily (o 0,4 %), v mezictvrtletnim
méfitku ovSem zaznamenaly mirny pokles (0 0,2 %). Za timto vysledkem stal nariist trzeb

' Kladng k meziroénimu vyvoji pramyslové produkce nejvice prisp&la odvétvi vyroba kovovych konstrukei
a kovodé€lnych vyrobku (ptispévek +1,0 p.b., rist o 11,2 %) a vyroba strojii a zatizeni (pfispévek +0,7 p.b.,
rust o 8,3 %). Primyslova produkce naopak nejvice poklesla v odvétvi vyroba a rozvod elekttiny, plynu, tepla
a klimatizovaného vzduchu (ptispévek -0,8 p.b., pokles 0 5,9 %), t€zba a dobyvani (ptispévek -0,5 p.b., pokles
o 11,2 %).
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v motoristickém'’ segmentu. V ervenci 2013 pak doslo k dalsimu zlepSeni situace
v motoristickém segmentu, kdyz dale vzrostly jak trzby za prodej, tak i za opravy motorovych
vozidel. Zaroven trzby v nemotoristickém segmentu zmirnily sviij pokles vlivem ristu trzeb
z prodeje potravin a nepotravinaiského zbozi s vyjimkou pohonnych hmot.

Jestlize ve druhém ctvrtleti 2013 souhrnny indikator duvéry jesté zhruba stagnoval, v srpnu
zaznamenal znatelny rist pfedevSim vlivem rlstu indikatoru divéry spotiebiteld. Tento
indikator se dostal na nejvyssi hodnotu za vice jak dva posledni roky. Relativné silna ristova
dynamika tak poprvé od konce roku 2010 ptivedla spottebitelsky indikator zpatky do blizkosti
hodnot podnikatelského indikatoru, ktery se v priitbéhu tohoto obdobi pohyboval znatelné
vyse, a ktery na rozdil od spotiebitelského indikatoru obnovuje sviij rast pozvolné. Tento
slaby narast v posledni dobé¢ se s vyjimkou stavebnictvi tykd vSech dalSich dil¢ich indikatort
podnikatelského indikatoru dvéry za priimysl, obchod 1 sluzby.

Vysledky finan¢niho hospodareni nefinan¢nich podnikl (s 50 a vice zaméstnanci) rovnéz
naznacuji slabé ozivovani ekonomické aktivity, kdyz ve druhém cEtvrtleti 2013 vykony
a vykonova spotfeba zmirnily svlij meziro¢ni pokles a tcetni ptidana hodnota ptekmitla po
roce opét do mirného rlstu (o 1,2 %). Pfi pokracujicim sniZovani poctu zaméstnanci
ve druhém cCtvrtleti objem vyplacenych mezd vzrostl jen nepatrn€. Hruby provozni piebytek
pak pfi zmirnéni poklesu trzeb a stagnaci osobnich ndkladi pfekmitl do meziro¢niho riistu
o1,1%.

. . - . « . « 18
Vybrané absolutni ukazatele podniki s 50 a vice zaméstnanci (mzr. zména v %)

40 -

Osobni naklady
30 A === Hruby provoz. piebytek (odpisy + zisk)
== T17by

20

10 A

etV ykony v¢. obchodni marze 0 -

===\ ykonova spotieba

g r v . -10
e Jetni piidana hodnota

- -20
1/09 I 1110 1l 111 I 1112 1l 1113 1/09 1] 1110 1 111 1] 112 1 1113

3 Platebni bilance

Bézny ucet platebni bilance dosahl ve druhém ctvrtleti 2013 ve shodé s predpovedi z 5.57
mirného schodku, ktery byl ale oproti ocekavani o 4 mld. K¢ hlubsi. Odchylka od predikce
byla predevsim dusledkem mirné vyssiho nez predpokladaného schodku bilance vynosii.
Kapitalovy ucet skoncil v souladu s predikci téemer vyrovnany. Vyssi nez ocekavany cisty priliv
portfoliovych investic v prvnim pololeti byl ovlivnén emisemi dluhovych cennych papiri
nefinancnich instituci. Naproti tomu u ostatnich investic byl zaznamenan vyrazné vyssi nez
ocekavany odliv v sektoru podnikui.

' 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 ptislusenstvim
motorovych vozidel, zprostiedkovani obchodu s motorovymi vozidly, velkoobchodni aukce a velkoobchod
pfes internet.

'8 Udaje do 2.Q 2012 jsou semidefinitivni, od 3.Q 2012 predb&zné.
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Ve druhém ctvrtleti 2013 dosahl béZny tcet platebni bilance schodku 5,1 mld. K¢ a jeho
rocni klouzavy pomér k HDP se ve srovnani s piedchozim ctvrtletim zmirnil na
-2,0 % (rocni klouzavy pomér bézného a kapitalového uctu k HDP ¢inil -0,7 %). Schodek
bézného uctu se pritom ve druhém cCtvrtleti meziroéné snizil o vice nez 21 mld. K¢. Zmirnéni
celkového schodku souviselo pfedevs$im s vyvojem obchodni bilance.

Vykonova bilance ve druhém ctvrtleti 2013 dosahla prebytku 74,5 mld. K¢, ktery se ¢tvrté
ctvrtleti v fadé mezirocné zvysoval (tentokrat o 29 mld. K¢). Riist prebytku vykonové bilance
byl spojen zejména s pokracujicim rastem piebytku obchodni bilance, coz souviselo z vétsi
¢asti s vyvojem v redlném vyjaddieni a v mensim rozsahu s kladnou meziro¢ni zménou
sménnych relaci. Nomindlni obchodni obrat pfesel po meziro¢nim poklesu v prvnim ctvrtleti
opét do mirného rustu (o 0,6 %), a to v disledku obnoveného ristu vyvozu zbozi. Pokracujici
pokles dovozu zboZi byl spojen s propadem dovozu pro investicni uZiti. Pfi obnoveném, byt
velmi mirném, meziro¢nim ristu vnéj$i poptavky a pretrvavajicim poklesu celkové doméci
poptavky k meziroénimu zvySeni obchodniho piebytku nejvyraznéji ptispél rist prebytku
strojil a dopravnich prostiedkid. Ve sméru zvySeni piebytku vykonové bilance pisobil
podobné jako v pfedchozim ctvrtleti 1 rist piebytku bilance sluzeb. Byl ovlivnén hlavné
meziro¢nim piechodem dil¢i bilance ostatnich sluzeb ze schodku do mirného piebytku
v disledku velmi rychlého ristu ptijmii.

Bilance vynosu dosahla schodku 73,7 mld. K¢, ktery byl meziro¢né vyssi o témét 6 mld. K¢.
Nejvyznamnéjsi slozku celkové bilance nadale predstavoval schodek vynost z ptimych
investic (-58,8 mld. K¢). Prohloubeni celkového schodku vsak bylo pfedev§im spojeno se
zvySenim schodku vynost z portfoliovych investic z divodu vysSich vyplat dividend
nerezidentim. Vynosy z portfoliovych investic se v tomto Ctvrtleti podilely na celkovém
schodku zhruba jednou ctvrtinou. Schodek (5,9 mld. K¢) zaznamenaly rovnéz bézné
prevody. Celkovy schodek souvisel hlavné se schodkem soukromych pfevodi. K mirnému
meziro¢nimu zvyseni schodku béznych prevodi nicméné prispél prechod vladnich ptrevoda
z mirného piebytku do schodku. Vzhledem k nepatrnému cerpéani prostfedkt z fonda EU
skoncil kapitalovy icet podobné jako v pfedchozim ctvrtleti pouze velmi mirnym pirebytkem
0,1 mld. K¢ a meziro¢né se témé&f nezmenil.

Ro¢ni klouzavé uhrny komponent platebni Ro¢ni klouzavé ihrny obchodni bilance
bilance (v mld. K¢) podle SITC (vybrané skupiny, v mld. K¢)
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Finanéni ucet skoncil ve druhém ctvrtleti 2013 prebytkem 24,6 mld. K¢, a to zejména
v disledku piebytkt portfoliovych a pfimych investic, které vSak byly z vétsi Casti
kompenzovéany &istym odlivem ostatnich investic. Cisty piiliv pFimych investic dosihl
10,5 mld. K¢ a byl spojen piedev§im s pfedpokladanou hodnotou zisku reinvestovaného
v CR. Ceské piimé investice v zahrani¢i byly nejvyrazngji ovlivnény odlivem do zikladniho
kapitalu v disledku navySeni majetkovych ucasti. Meziro¢ni pokles celkového prebytku
o téméf 38 mld. K& souvisel predeviim s vy$§imi investicemi do zakladniho kapitalu v CR
v bazickém obdobi (v disledku vyznamné operace v ramci spiiznénych energetickych firem
souvisejici se zménou vlastnickych vztahi).

Rovnéz portfoliové investice skoncily cistym pfilivem, a to ve vysi 47,4 mld. K¢.
Nejvyznamnéj$i operace predstavovaly emise tuzemskych instituci na zahranicnich trzich,
které¢ také nejvyraznéji ptispély k meziroCnimu ristu celkového piebytku o vice nez
32 mld. K¢. Drzba tuzemskych akcii nerezidenty se pfitom mirn€ snizila. V obchodovani
tuzemskych investorll se zahrani¢nimi cennymi papiry velmi mirné prevazily odprodeje, kdyz
pokles drzby kratkodobych dluhopisii byl témét vyvazen ndkupem zahrani¢nich akcii.
Ostatni investice dosahly naopak ¢isté¢ho odlivu 34,9 mld. K¢. K celkovému schodku piispél
nejvice Cisty odliv v sektoru podnikt (-17,3 mld. K¢) v disledku splaceni Givérii piijatych ze
dlouhodobych uvérti a depozit v zahrani¢i, zaznamenal také sektor ménovych finan¢nich
instituct.

4 Spotrebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

Inflace se v srpnu zmirnila na 1,3 %, a byla tak oproti prognoze o 0,3 p.b. nizsi. Na této
odchylce se podilel predevsim slabsi rist regulovanych cen spolu s lehce vice zdpornou
korigovanou inflaci bez pohonnych hmot. Dynamika dovoznich cen a cen zemédélskych
vyrobcii se nachdzela mirné pod prognozou, zatimco rust prumyslovych cen byl oproti
predikci nepatrné vyraznéjsi. V souhrnu jsou rizika prognozy inflace pro nasledujici mésice
hodnocena jako protiinflacni, kdyz nizsi vyhled regulovanych cen vyrazné prevazi nad vyssim
zdanénim cigaret v pristim roce a vySsimi cenami pohonnych hmot.

4.1 Spotrebitelské ceny

srpen 13 meziro¢né v % dopad odchylky
predikce 5.SZ( skute¢nost | v p.b. do inflace*)

Index spotiebitelskych cen 1.6 1.3 -0.23
Regulované ceny 2.2 L.5 -0.11
Primarni dopady zmén daniv REGULOVANYCH cenachvp.b. 0.1 0.1 0.00
Primérni dopady zmén dani v NEREGULOVANYCH cenach vp.b. 0.7 0.7 -0.02
Cist4 inflace 0.7 0.6 -0.10

Z toho:

Ceny potravin, napoje, tabak - Cisté 3.5 34 -0.03
Korigovana inflace bez PH -0.5 -0.6 -0.08
Ceny pohonnych hmot - Cisté -2.0 -1.5 0.02
Ménovépoliticka inflace 0.8 0.5

*) Odchy lky jsou vypocitany z dat spotebniho kose CSU a v piipadé celkové inflace se mohou mirn lisit od zaokrouhleny ch &isel CSU
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Celkova meziroc¢ni inflace v srpnu 2013 zpomalilana 1,3 % (z 1,6 % v Cervnu), a nachazela
se tak 0,3 p.b. pod ocekavanim 5.SZ. Na rozdilu oproti progndze se podilely vSechny slozky
inflace s vyjimkou cen pohonnych hmot. Zmirnéni inflace v dosavadnim pribéhu tietiho
Ctvrtleti se pritom odvijelo od zpomalujici dynamiky regulovanych cen a cen potravin.

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

15.0 1 Obchodovatelné-potraviny, nipoje, tabdk
=== Obchodovatelné-ostatni bez PH
10.0 == Neobchodovatelné-regulované
' =g Neobchodovatelné-ostatni
5.0
0.0 ;
o W

Meziro¢ni rast regulovanych cen oslabil az na 1,5 % v srpnu, zejména vlivem poklesu cen
zemniho plynu pro domécnosti, ktery byl pozorovan jiz v &ervenci.'” V disledku tohoto
neocekavaného pohybu se rlst regulovanych cen nachézel 0,6 p.b. pod prognozou.
Aktualizovany vyhled regulovanych cen se pfitom posouva jest¢ vice smérem doli. Na
pocatku pfistiho roku dojde k poklesu cen elektfiny, a to v disledku nizSich cen silové
elektfiny na evropskych burzdch spolu se snizenim piispévkll domécnosti na podporu
obnovitelnych zdroji™® a ptedpokladanym snizenim distribuénich poplatki. Celkovy pokles
cen elektfiny je v pifipadé¢ plného promitnuti vSech uvedenych opatfeni odhadovén az na
8,5 %. Nicméné s ohledem na nejistoty spojené se snizenim distribu¢nich poplatkil a s aplnym
promitnutim cen silové elektfiny do spotiebitelskych cen predpokladame pro 6.SZ sniZzeni cen
elektiiny ,,jen” 0 6 % v lednu 2014. Zarovenn je nyni pfedpokladédn vyraznéj$i pokles cen
zemniho plynu pro domacnosti a v ndvaznosti na pokles cen vstupll téZ znatelné¢ mirné;si rist
cen tepla. V pfipad¢ naplnéni vySe uvedenych ptedpoklada se celkova mezironi dynamika
regulovanych cen na pocatku pfistiho roku dostane do lehce zapornych hodnot. Rizika
spojena s uvedenym odhadem ptitom jdou déle protiinflacnim smérem.

Meziro¢ni inflace byla ovlivnéna primarnimi dopady zmén neprimych dani. Dopad
zvySeni obou sazeb DPH o 1 p.b. z ledna letosniho roku ¢inil cca 0,7 p.b. Soub&zné
harmoniza¢ni zvySeni spotiebnich dani u cigaret s pfedpokladanym dopadem do inflace
zhruba 0,1 p.b. se pfitom promitlo s vétSim nez ocekdvanym zpozdénim, a to v ndvaznosti na
vyraznéjsi predzasobeni. Kumulovany dopad této zmény byl tak v srpnu oproti prognoze
mimné niz8i. Zbyvajici prispévek se do celkové inflace pravdépodobné promitne
v nadchézejicich mésicich. Také v lednu pfistiho roku ocekdvame harmonizacni zvySeni
spotfebni dan¢ u cigaret, avSak oproti predikci z 5.SZ je predpokladand daitiovd uprava
vyrazn&jsi.?' Jeji dopad do celkové inflace je nyni kvantifikovan na cca 0,25 p.b. oproti

' Pokradujici réist cen byl pfitom i nadale zaznamenan zejména u vodného, stoéného, tepla a elektiny. V srpnu
byl rovnéz pozorovan vyrazny nariist cen postovnich sluzeb.

2 Senat schvalil 13. 9. 2013 vladni novelu, ktera omezuje podporu vyroby elektiiny z obnovitelnych zdroji
energie (OZE). Navrh zdkona ukoncuje podporu OZE uvedenych do provozu od 1. ledna piiStiho roku.
Snizuje rovnéz ptispeévek na podporu OZE, ktery spotiebitelé plati v cen€ elektiiny.

I Ceska republika je povinna s uginnosti od 1. ledna 2014 splnit specificky minimalni pozadavek ve vysi
spotiebni dan€ 90 eur na 1000 kusii vSech cigaret. Podle smérnice je specificky pozadavek nutné splnit

24



pivodnim 0,14 p.b. Z divodu obvyklého piedzasobeni cigaretami pracujeme s opozdénym,
1 kdyZ plnym promitnutim této dannové zmény do spotiebitelskych cen.

Meziro¢ni riist cen potravin zpomalil zhruba v souladu s prognézou; v srpnu 2013 se tak
nachazel jen nepatrné pod ocekavanou hodnotou. Ceny zeméd¢€lskych vyrobct se nachazely
mirné pod prognézou, nicméné vyhled svétovych cen agrarnich komodit nezaznamenal
podstatné zmény. Setfeni CSU o cenach potravin za zaii pfitom nepiineslo informaci
o vyrazném pohybu v cenach potravin. Rizika jejich vyvoje v nejbliz§ich mésicich tak
hodnotime jako zhruba vyrovnana.

Ceny potravin (mzr. v %) Korigovana inflace bez PH (mzr. v %)
5.0 2.0
4.0 4 1.5 - —=—5.87 2013
3.0 1.0 4
2.0 7
0.5 -
1.0
0.0 1
0.0 A T T 1
1.0 - -0.5
-2.0 —8—5.87 2013 -1.0
-3.0 - -1.5 -
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Ceny pohonnych hmot (mzr. v %)
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Vyvoj trznich ¢asti inflace je o¢istén o primarni dopady zmén nepiimych dani. Posledni skutecné udaje jsou jen
predbézné — jsou ziskdny z priméru dvou znamych skuteCnych meési¢nich udaju pfislusného Ctvrtleti
a z predpokladané hodnoty na tieti mésic Ctvrtleti zalozené na mezimési¢ni predikci z posledni velké SZ.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot se v srpnu nachézela jen mirné pod prognézou.
Ceny obchodovatelnych ostatnich polozek pfitom setrvaly ve vyrazném mezirocnim poklesu,
ktery byl tazen ptedevSim snizenim cen odévii a obuvi. V segmentu neobchodovatelnych
ostatnich polozek se meziro¢ni dynamika cen neménila a setrvala na nulovych hodnotéch.
Z hlediska hlavnich determinant korigované inflace se dynamika dovoznich cen komodit
s vyssi pfidanou hodnotou nachézela jen nepatrné pod progndzou, naopak rlst cen vyrobc
byl oproti o¢ekavani mirn€ vyssi. Pisobeni domaci ekonomiky zlistava v souladu s prognézou
protiinflacni. V souhrnu tak hodnotime rizika vyhledu korigované inflace bez pohonnych
hmot pro nejblizsi mésice jako neutrélni.

v piepoctu podle smeénného kurzu koruny vii¢i euru, ktery je platny prvni pracovni den v fijnu 2013.
Vzhledem k aktudln€ slabsimu kurzu CZK/EUR oproti loiiskému roku, kdy byla pfijata stavajici pravni
uprava, je navrhovano vyraznéjsi zvyseni dané z tabakovych vyrobk.
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Ceny pohonnych hmeot v srpnu vykdzaly oproti progndze nepatrn€ mirnéjsi pokles. Do jejich
dynamiky se promitly vySsi svétové ceny ropy pii naplnéni piredpokladu o vyvoji ménového
kurzu CZK/USD. Vyhled vyssich cen ropy a benzinl pfi zhruba nezménéném piedpokladu
o kurzu CZK/USD pak piedstavuje riziko predikce cen pohonnych hmot rovnéZz mirné
proinflaénim smérem. Tento posun potvrzuji i Setfeni CSU o cenach pohonnych hmot za zai.

Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni inflace (v %)
5 -

Horizont
4 4 Celkova inflace ménove
politiky

inflace

1/09 110 111 112 113 114 115

4.2 Ostatni cenové okruhy

Dovozni ceny jiz tfeti mésic vykazaly meziro¢ni pokles, a to o 1,0 %, coZ bylo oproti
prognoze o néco vice. Zahrani¢ni vyrobni ceny pfitom v uplynulych mésicich poklesly vice,
nez predpokladala minuld prognéza. Kurz koruny byl jen nepatrné slabsi oproti prognoze,
vuci USD naopak mirné siln€js$i. K vyraznéjSimu poklesu dovoznich cen doSlo pfedevSim
u komodit s vy$§im stupném zpracovani (s piispévkem -0,2 p.b.). V jejich ramci klesaly
dovozni ceny zivoc¢iSnych a rostlinnych oleji, chemikalii i strojii a dopravnich prostredki,
naopak mirn€ rostly dovozni ceny primyslového spotfebniho zbozi. Zatimco v pribéhu
druhého ctvrtleti dochdzelo k postupnému snizovéani tempa riistu dovoznich cen potravin,
napoji a tabaku, v Cervenci jejich rist piekvapiveé zrychlil na 7,9 % (s piispévkem 0,5 p.b.).
Dovozni ceny polotovarti od kvétna klesaji. Pomérné vyrazny meziro¢ni pokles si nadale
udrzuji dovozni ceny minerdlnich paliv a maziv (v srpnu o 6,2 %) i ceny dovazenych
neenergetickych surovin (o 8,4 %).

Ceny primyslovych vyrobci v srpnu mezirocné vzrostly o 0,5 %, coz bylo jen mirn¢ nad
prognézou (0,2 %). Odchylka je zplisobena slabsim poklesem cen ve zpracovatelském
priamyslu. V této skupiné vyrobcl ceny klesaly v pfevazné vétsin€ odvéetvi, nejvice ceny
koksu a rafinérskych ropnych produktl, resp. obecnych kovii a kovodélnych vyrobkt. Slaby
rust cen byl naopak zaznamenén u dopravnich prostfedki a stroji a zatizeni, pon€kud rychleji
(tésn€ pod 4 %) rostly ceny potravinaiskych vyrobkl, napojti a tabaku. Pfispévek potravin
k celkovému ristu vyrobnich cen tak ziistal pomérné vyznamny (0,5 p.b.). Kromé& zminénych
ttech odvétvi zpracovatelského priimyslu déle rostly ceny zejména u vyrobcti elektiiny, plynu
a pary av odvétvi zadsobovani vodou (s celkovym pfispévkem 0,6 p.b.). V odvétvi tézby
a dobyvani v Cervenci i srpnu ceny meziro¢n¢ zhruba o procento klesaly.
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Dovozni ceny Ceny pramyslovych vyrobcii

(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, kovodelné vyrobky
I M ineralni paliva, maziva a pfibuzné materialy I Koks, rafinérské roEné vyrobky
I Komodity s vy$sim stupném zpracovani I Potravinaiské vyrobky, napoje, tabak

I Neenergetické suroviny I Doby vani surovin, vyroba energii a uprava vody
Dovoz celkem (meziro¢ni zmény v %)

Celkem PPI (mezirocni zmény v %)

Ceny zemédélskych vyrobel po zpomalovani mezirocniho rlstu cenv prevazné c&asti
letosniho roku pieSly v srpnu do meziro¢niho poklesu o 0,2 % (v Cervenci jesSté rostly
0 4,7 %). Meziro¢ni pokles cen zeméd¢lskych vyrobet v srpnu byl taZzen vyvojem v rostlinné
vyrobé, kde ceny poklesly o 6,5 % (v Cervenci jesté rostly o 4,2 %). Jejich pokles byl dan
mezirocné niz$imi cenami obilovin (-10 %) a olejnin (-6 %) vlivem snizeni cen v zahranici
v disledku leto$ni pfiznivé sklizné. Naproti tomu 1 nadédle vyrazné€ rostly ceny brambor
a zeleniny. V  Zivo€isné vyrobé byl vyvoj odlisny, kdyZ rast cen dale pozvolna zrychloval
a v srpnu dosdhl hodnoty 7,6 %, pticemz v jejich ramci rostly zejména ceny drubeze, prasat
amléka. Prognoza z 5.SZ piedpokladala pro tfeti Ctvrtleti zfetelné zmirnéni ristu cen
zemédélskych vyrobell s tim, ze k prekmitu do slabého meziro¢niho poklesu cen dojde az
v prubehu ¢tvrtého cCtvrtleti letosniho roku. Noveé publikované udaje jsou tedy mirné pod
prognozou.

Ceny zemédélskych vyrobcei (mzr. v %)
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5 Penize a uvéry

Rocni mira ristu penéznich agregatuu M2 a M3 zrychlila zejména v dusledku vyssi dynamiky
vkladii nefinancnich podnikii. Naopak dynamika M1 se sniZila, ziistava vSak vlivem zvysSené
preference likvidity jedinou sloZkou prispivajici k pozorovanému riistu M2. Podnikové uvery
poprvé od roku 2010 mezirocné poklesly predevsim viivem poptavkovych faktorii, zatimco riist
uvérii poskytovanych domdcnostem na bydleni i spotiebu ddle mirné zrychlil. Urokové sazby
z novych uveru domdcnostem pritom poprvé po nekolika mésicich slabé vzrostly, zatimco
prumérna sazba z podnikovych uvéru se vyraznéji neménila, a to pri sniZeni vétsiny
depozitnich sazeb.

5.1 Penize

Roc¢ni mira ristu penéZniho agregatu M2 druhy mésic v fad¢é zrychlovala, a to v ervenci
2013 0 0,9 p.b. na 5,1 %. Rast M2 byl na pocatku tfetiho ¢tvrtleti zatim nad Grovni prognozy
pro tento kvartal, kdyZ prognoza oc¢ekavala v podminkach pokracujiciho meziro¢niho poklesu
redlného HDP a nizké celkové inflace umirnény vyvoj M2 stendenci k pozvolnému
zpomalovani jeho ro¢ni miry ristu k hodnotdm okolo 3 %. Aktualni rychlejsi rist M2 mulize
z€asti odrazet ponékud vyssi neZ prognozovanou ekonomickou aktivitu ve druhém Ctvrtleti.
Projevovala se vném pfitom zejména vyssi dynamika podnikovych vkladi (viz déle).
Meziro¢ni pokles rychlosti obratu penéz se tak ve druhém ctvrtleti zmirnil. Zrychleni ristu
M2 odrazelo na strané aktiv bankovniho sektoru vyssi riist financovéani vlady prostiednictvim
emise dluhovych cennych papirt a zvySeni dynamiky ¢istych zahrani¢nich aktiv. Ro¢ni mira
ristu penézniho agregatu M3 vzrostla na 5,7 %, a pohybovala se necelé ¢tyfi procentni body
nad primérem eurozony.

PenéZni agregaty Prognoza M2
(ro¢ni miry rastu v %) (ro¢ni miry rastu v %, ¢tvrtletni udaje, s.o0.)

1/09 1110 1111 112 1113 1114 1115

1/09 110 1711 172 1713
_—M1 M2 M2-M1  ——M3

M2 = = = = Rychlost obratu M2
M1 = = = = Rychlost obratu M1
Nominalni HDP (mzr. v %)

Preference likvidity udrzuje silny rast jednodennich vkladii zahrnutych v M1, 1 kdyZ tento
rist zpomalil (na 8,4 %). Naopak meziroéni pokles terminovanych vkladi (zahrnutych
ve kvazi penézich, tj. v agregatu M2-M1) se v disledku vySsiho rastu kratkodobych vkladi
podnikt do neobchodovatelnych cennych papirt (depozitnich smének) zmirnil. Z hlediska
sektorové struktury vkladl zahrnutych v M2 tak zrychlila ro¢ni mira rastu vklada
nefinan¢nich podnikl na 6 %, a to nejvyraznéji v odvétvi ¢innosti spojenych s nemovitostmi
a ve zpracovatelském primyslu, tj. v odvétvich, kterd aktualné dle narodnich ucti vyznamné
prispivaji k postupnému zmirnovani meziro¢niho poklesu ucetni ptidané¢ hodnoty. Uvedeny
vyvoj ukazoval na zlepSeni trzeb a cash flow podnikli, kdyZz rostly jejich korunoveé
1 cizoménové vklady. Na druhou stranu ro¢ni mira ristu vkladit domécnosti pii poklesu redlné
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mzdy déale zpomalila o 0,2 p.b. na 3 % (v prvnim pololeti t.r. téZ v disledku investic
domacnosti do statnich spoficich dluhopisti).*

Slozky M2 a rozpéti irokovych sazeb Struktura vkladi penéZniho agregatu M2
(ro¢ni toky v mld. K&, rozpéti v p.b.) (prispévky v p.b., riist v %)
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1/08 1/09 110 1711 112 1/13

— Jednodenni Videdy

= Dlouhodobé wklady Finanéni neménové instituce (prava osa)
— Ostaini kréikodobé Klady I Do mé&cnosti

— (&ivo Nefinanéni podniky

Razpéti mezi krdtk. trok. sazboua sazbou z jednodennich WKl domécnosti (pravé osa) Vklady celkem zahrnuté v M2 (ro¢ni miry ristu)

5.2 Uvéry

Ro¢ni mira rastu avéra soukromému sektoru v cervenci 2013 dale zpomalila o 0,3 p.b.
na 2,5 %. V tom se projevil pfechod avéri nefinanénim podnikiim do meziro¢niho poklesu
v rozsahu 0,7 %, pficemz tento segment zaznamenal meziro¢ni pokles poprvé od roku 2010.
Slaba investi¢ni aktivita podnikd a naddle nedostateCna poptavka po primyslové produkci
zustavaji vyznamnymi faktory nizké poptavky podnikti po uvérech, coz je trend patrny
iveurozéng.” K pozorovanému vyvoji pfispivaly uvéry poskytované vétsing odvétvi.
Propadly kratkodobé uvéry financujici provozni kapital, ro€ni mira rstu Gvérd s delsi
splatnosti stagnovala lehce nad 1 %. Nov¢ sjednané podnikové tivéry rovnéz klesaly. Celkove
u podniki pfetrvava snaha o racionalizaci nakladii a avérového zatizeni.

Uvéry nefinanénim podnikiim Uvéry domacnostem
(ro¢ni miry riastu a mzr. v %) (ro¢ni miry ristu a mzr. v %)
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l)vgry domacnos’tem celkven)' : o ’ o
Nové Gvéry nefinantnim podnikiim (prava osa, mezironi zmény v %) gf)i?ergﬁgﬁféeﬂl,éwp"‘““' avéry a (véry ze stavebniho spofeni)
Uvéry nefinanénim podnikim celkem —Hypote&ni avéry
Kratkodobé uveéry nefinanénim podnikim Nové hypote&ni Gvéry (prava osa, meziroéni zmény v %)
—— Stfednédobé a dlouhodobé Uvéry nefinandnim podnikim Nové spotebitelské Uvery (prava osa, meziroéni zmény v %)

> Roéni mira ristu vkladii finanénich neménovych instituci se dale zvysila na 37,3 % predev§im vlivem vyssiho
rustu vkladd finan¢nich instituci jinych nez pojistoven a penzijnich fondd (leasingovych, faktoringovych
apod. instituci).

2V eurozoné vysledky Setfeni uvérovych podminek bank pro druhé &tvrtleti 2013 ukazuji, ze hlavnim faktorem
poklesu uvérti nefinanénim podnikiéim je nadéle slaba investiéni aktivita. Cisté zp¥isnéni uvérovych standardd
se neménilo u podnikovych Gvérd a pokleslo u Gvéria doméacnostem. Cisty pokles poptavky po avérech
se zmirnil, a to zejména u Uveérdt domacnostem. Vyznamnymi faktory ovliviiujicimi uvérovou politiku bank
eurozony jsou zvysend rizikovost klienti a pretrvavajici makroekonomické nejistoty. Uvéry soukromému
sektoru v eurozoné v cervenci 2013 mezirocné poklesly o 1,9 % (resp. o 1,4 % po uprave o vliv sekuritizace).
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Ro¢ni mira rstu avéri domacnostem se pohybovala v ¢ervenci na trovni 4,5 %, kdyz dale
mirn¢ zrychlila dynamika uvéri urCenych k financovani bydleni i spotieby. Poptavka
domacnosti po ivérech na bydleni tak nadéle slabé ozivuje. V poctu a objemu novych
hypoték dochazi v poslednich né&kolika mésicich k vyraznému meziro¢nimu narastu,
coz odrazi postupné zlepSovani divéry spotiebiteld, vyhlidky na zastavovani poklesu cen
nemovitosti a probihajici refinancovani starych hypoték. Pokles investic do obydli ve druhém
ctvrtleti 2013 se zmirnil vredlném inomindlnim vyjadieni (na cca 3 %, resp. 4 %)).
Dle aktualnich tdaji Hypoindexu meziro¢ni rast objemu a poctu novych hypoték nasledné
vsrpnu 2013 zpomalil, zistdva vSak ve dvoucifernych hodnotach. Roc¢ni mira rlstu
spotiebitelskych aveéri od bank rovnéz nepatrné zrychlila na 2,1 %, zatimco dynamika uvért
domécnostem poskytnutych od nebankovnich instituci (leasingovych a splatkovych
spolecnosti) se ve druhém ctvrtleti snizila na 3 %. Nové spotiebitelské bankovni uvéry opét
vyrazné vzrostly, zfejmé zejména v diisledku konsolidace starych aveért.

5.3 Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby znovych uvéru se v cervenci 2013 vyvijely diferencované.
Zatimco u nefinan¢nich podnikd se v priméru vyraznéji nemenily, u domécnosti poprvé
po n€kolika mésicich slabé vzrostly. V tom se zacalo projevovat zvySeni dlouhodobych sazeb
finan¢niho trhu (od cervna nariist vynosu desetiletého vlddniho dluhopisu vlivem
zahrani¢niho vyvoje na 2,4 % vsrpnu a od kvétna téZ zvySeni pétiletych sazeb IRS)
pfi stagnaci sazby 3M PRIBOR na rekordné nizkych hodnotach a zvySené konkurenci mezi
bankami.

Urokova sazba z Gvéri nefinanénim podnikéim v priméru pietrvavala na arovni 2,1 %,
kdyz se zvysila kratkodoba sazba z velkych uvéri (s objemem nad 30 mil. K¢) a naopak
poklesla kratkodoba i dlouhodoba sazba z malych uvéra.”* Rozpéti mezi sazbami z malych
a velkych uvéri se sniZilo na cca 1 procentni bod, nicméné nadale se pohybovalo nad svym
dlouhodobym (pozvolna klesajicim) trendem. Rozpéti klientskych a trznich sazeb se tak
v ¢ervenci pii stagnaci 3M PRIBORu zvysilo u velkych Gvéri a naopak pokleslo u malych
uvérd. V delSim horizontu, tj. od prohloubeni dluhové krize, se vSak obé rozpéti vyvijeji
opacné.

Urokové sazby z Gvéri nefinanénim Urokové sazby z tivéri domacnostem
podnikim (nové obchody, v %) (nové obchody, v %)
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——— Do 30 mil. K& s pohyblivou sazbou a poé fixaci do 1 roku S pohyblivou sazbou a pocateni fixaci do 1 roku

S len - ; S pocatecni fixaci od 1 roku do 5 let
= Do 30 mil. K¢ s po¢. fixaci nad 5 let e
Nad 30 mil. K& s pohyblivou sazbou a pot. fixaci do 1 roku § pocatecn fixaci od 5 do 10let

S pocatecni fixaci nad 10 let
Kontokorenty —3MPRIBOR
——3MPRIBOR

Uvéry nefinanénim podnikiim (bez KTK a revolvingovych Gvéri) \6¥Qf§v;0§f€§z\ga§&?rg§g§fﬁﬁ (vért celkem (pravé osa)

* Sazba z malych podnikovych avéra dosahla 3 % a z velkych Gvéra &inila 1,9 %.
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U domacnosti primérna tirokova sazba z avéri na bydleni v ¢ervenci poprvé za poslednich
nekolik mésicti vzrostla, a to o 7 b.b. na 3,4 % (u hypoték na 3,1 %). V tom se odrazelo
zvySeni sazeb s delsi fixaci. Naopak kratkodobé sazba s fixaci do jednoho roku stagnovala
ve vysi 3,2 %. Rozpéti mezi kratkodobou sazbou s fixaci do jednoho roku a sazbou
3M PRIBOR, vyjadiujici rizikovou prémii, se tak vyraznéji neménilo. Obdobné se v Cervenci
vyvijelo 1rozpéti mezi primérnou sazbou zuvéri na bydleni a dlouhodobou sazbou
finan¢niho trhu. Naopak marze z novych avérii na bydleni se v priméru vlivem rlstu sazby
zuveérl piipoklesu sazby zvkladii domadacnosti nepatrné zvySila na 2,6 p.b.,, 1 kdyz
dlouhodobé tato marze vykazuje klesajici trend. PokraCovani mirného zvySovéani sazeb
znovych hypoték ukazuje 1 Hypoindex za srpen 2013. Ruast urokovych sazeb z hypoték
avizovaly nékteré banky i pro zaii. Urokova sazba ze spotiebitelskych wivéri se obdobné
jako RPSN po ptfedchozim sniZzovani v €ervenci rovnéz zvysila, a to o 0,1 p.b. na 14,1 %,
resp. na 15 %.

Urokové sazby z klientskych vkladi pietrvavaly na nizké trovni s tendenci ke slabému
poklesu. Sazby z jednodennich 1 spoticich vkladi domacnosti s vypovédni lhiitou se nepatrné
snizily na 0,4 %, resp. na 2,1 %. Dle dil¢ich informaci pokraoval pokles téchto sazeb
1vsrpnu. Na druhou stranu sazba z novych terminovanych vkladi domacnosti (zejména
kratkodobych) vlivem snahy nékterych bank o jejich zatraktivnéni dale vzrostla na 2 %.

Rozpéti klientskych urokovych sazeb Urokové sazby z vkladi doméacnosti
a sazeb financniho trhu a nefinanc¢nich podniku
(v p.b.) (nové obchody, v %)
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IV. NAPLNOVANI PROGNOZY V MENOVYCH PODMINKACH

V' dosavadnim pribéhu tretiho ctvrtleti 2013 trzni urokové sazby na penéznim trhu
stagnovaly, sazby s delsi splatnosti se mirne zvysily. Sazba 3M PRIBOR se v dusledku
dosazeni nulové dolni meze pro menovépolitické sazby pohybuje nad prognozou, kurz koruny
téemeér odpovida prognoze.

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

3.Q 2013 — progndza 3.Q 2013 — skut. * 18.9. — skut.
3M PRIBOR 0,1 0,5 0,5
Kurz — CZK/EUR 25,8 25,9 25,8

*  pramér za Ctvrtletido 18.9.2013

1 Domaci arokové sazby

V dosavadnim pribéhu tohoto Ctvrtleti trzni urokové sazby na penéznim trhu stagnovaly.
Primérna vySe sazby 3M PRIBOR (do 18.9.) ¢inila 0,5 %, tj. byla vySe neZ hodnota
implikovana stavajici progndzou, s niz by vSak byl konzistentni hypoteticky pokles 2T repo
sazby do zdpornych hodnot. Vynosova kiivka penézniho trhu ma pozitivni sklon, rozpéti
IR PRIBOR - 3M PRIBOR aktualn¢ dosahuje 0,3 p.b. Rozpéti 3M PRIBOR — 2T repo sazba
v pruméru dosahuje 0,4 p.b., coz je v souladu s pfedpokladem prognoézy z 5.SZ.

0,75 -

——3M PRIBOR - CNB 2T REPO
0,50 -
0,25 A1
0,00 - . . . .
1/11 711 1/12 7112 1/13 713

Sazby FRA se od srpnového zasedani bankovni rady celkové nepatrné zvysily, pfedevSim
v delSich splatnostech. V jejich kotacich pfitom byla patrna vys$si mezidenni volatilita v reakci
na zvetfejlovand makroekonomicka data (HDP, maloobchodni trzby, index néakupnich
manazerQ, inflace). Trzni vyhled kratkodobych urokovych sazeb dle kotaci FRA kontrakti
aktualné implikuje o€ekdvanou pfibliznou stabilitu sazeb 3M PRIBOR do zacatku pftistiho
roku a poté jen jejich lehky nartst. To zhruba odpovida pievazujicimu ocekavani na
ponechani ménovépolitickych trokovych sazeb na technicky nulové hodnoté do stejné doby
pii zachovani stavajici vySe prémie na penéznim trhu. V celém horizontu se trzni vyhled
sazeb 3M PRIBOR pohybuje vySe nez trajektorie téchto sazeb konzistentni se stdvajici
prognézou CNB, kdyz trzni vyhled zohlediiuje nulovou dolni hranici pro pohyb
ménovépolitickych sazeb (viz graf v &asti 1.2 Progndzy ostatnich instituci). Urokové sazby
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s delSi splatnosti vzrostly v ndvaznosti na obdobny vyvoj v zahrani¢i, kde hlavnimi faktory
jsou spekulace o omezeni objemu nakupu dluhopisit v rdmci QE3 a situace na trhu prace
v USA. Postupny nariist sazeb ziejm¢ odrézel i relativné pifiznivé ukazatele z Némecka
a nékterych zemi eurozony (HDP za 2Q13, index nakupnich manazeri). Od zacéatku srpna
do poloviny zafi tak tuzemské sazby IRS vzrostly v jednotlivych splatnostech az o 0,2 p.b.,
a dosahly tak svého letoSniho maxima.

Klientské irokové sazby se piili§ nezménily. Primérnd sazba z nové poskytnutych tvéri se
v ¢ervenci 2013 lehce zvysila na 6,2 %, zatimco sazba z terminovanych vkladii se naopak
lehce snizila na 1,8 %. Klientské urokové sazby znovych Gvéri v realném vyjadreni
z pohledu ex post dosahuji 4,6 %, z pohledu ex ante 4,8 %.

2 Devizovy kurz

V prubéhu tretiho ¢tvrtleti kurz koruny vici euru lehce posiloval oproti hodnotam na konci
druhého Ctvrtleti. Rozsah posileni nepfesahl jedno procento a zdaleka se nejednalo o plynuly
vyvoj nebo ndznak nového trendu. Mezirocné byla koruna oproti euru t€émét o 3 % slabsi. Na
zacatku druhé zafijové dekddy se koruna pohybovala kolem hodnoty 25,7 CZK/EUR.
V dosavadnim pribéhu 3.Ctvrtleti 2013 cinila primérnd hodnota kurzu 25,9 CZK/EUR
a témet se nelisila od primérné hodnoty ve druhém cCtvrtleti. Oproti predpoveédi z 5.SZ na
treti Ctvrtleti 2013 (25,8 CZK/EUR) je zatim kurz koruny nepatrné slabsi.

Vyvoj nominalniho kurzu CZK/EUR
26.5 -

—  CZK/EUR

26.0 A

25.5 +

25.0

24.5 +

24.0 - predikce z 5.SZ 2013

23.5 T T T T T T T T T T T T T
6/10 9/10 12/10 3/11 6/11 9/11 12/11 3/12 6/12 9/12 12/12 3/13 6/13 9/13

Ptiblizné¢ od letoSniho dubna je patrnd stagnace koruny okolo hodnoty 25,8 CZK/EUR
s vykyvy cca do 1 %. Zastavil se tak trend oslabovani koruny zpisobeny predevsim ménovou
politikou CNB (pokles sazeb a komunikace piipravenosti intervenovat proti korung), ktery byl
patrny pfiblizné od zafi lofiského roku. Aktualni ekonomické informace o vyvoji v CR jsou
priblizné v souladu s ocekavanim finan¢nich trhli. Na domaéci politicky vyvoj koruna tradi¢né
prakticky nereaguje.

Ocekavani postupného zprisnéni ménové politiky FEDu se na financnich trzich zacalo
projevovat v piesunu rychle mobilizovatelného kapitdlu z rozvojovych zemi do USA. To se
promitlo v pomérné¢ prudkém oslabeni mén rozvijejicich se zemi s velkymi vnéjSimi
nerovnovdhami (Brazilie, Indie, Turecko, Indonésie, v mensi mife téz Malajsie a Thajsko).
Oslabeni jejich mén za posledni dva mésice piesahlo 5 % a v ptipad¢ Indie a Indonésie 10 %.
Na rozdil od t&chto zemi viak CR nebyla témito globalnimi trendy vyraznéji dotéena.
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Klicové makroekonomické indikatory

Ctvrileti roku 2012

Ctvrtleti roku 2013

ctvrileti roku 2014

Ctvrtleti roku 2015

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 I I . V. I I Il. 5.8Z 1. V. . Il 1l V. . . Il v,
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméaci produkt
HDP mid. KE, stalé ceny r. 2005, sez. odisténo 3113,5 3338.4 3529,4 3632,1 34739 3554,0 3619,0 3577,3 3524,5 3599,3 3719,5 8997 8953 892,7 889,7 878,0 8835 879,8 881,8 884,9 890,0 896,4 903,0 909,8 917.6 925,8 9341 942,0
HDP %, meziroéné, redlné, sez. otisténo 6.8 7,2 57 29 4.4 23 1,8 -1,2 4,5 21 3.3 0.4 -1.1 -1.4 -1.6 -2,4 1.3 -1,7 -1,2 -0,5 1.4 1,9 2,4 2,8 31 3.3 3.4 3,5
Vydaje na kone¢nou spolfebu domacnosti %, mezirocné, redlné, sez. ocisténo 3,0 4.4 41 29 0.3 0.9 0.5 -2,7 0,9 1,3 2,0 -1.9 -2.6 2,7 -3.5 -0,7 0.5 0,6 1,7 1,8 0,6 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9 21 2,3
Vydaje na koneénou spotfebu viady %, mezirocné, realné, sez. ofisténo 1.6 0.6 0,4 1.2 4,0 0,2 2,7 -1,2 0,1 0,6 0,7 -2,6 21 -0,8 0,7] 1,2 1.4 0,8 -0,3 -21 -1,9 0,1 1,7 2,7 1,6 0,8 0,2 0,2
Tvorba hrubého kapitalu %, meziroéné, realné, sez. oéisténo 45 106 155 15 -200 5.1 09 40 -103 -09 02 43 06 -101 0.4 95 1286 11,5 76 11,0 0,9 2,1 1,4 0,8 0,3 0,1 0,4 0,5
Vyvoz zbozi a sluzeb %, meziro¢ne, reding, sez. ofisténo 11,9 143 11,2 35 -105 15,0 9.6 4,2 0,1 6,9 9,2 6,3 4.1 4.1 2.4 =31 2,0 -0,7 0,2 4,1 6,0 73 7.2 7,2 8,1 8,8 9,7 10,1
Dovoz zbozi a sluzeb %, meziroéné, realné, sez. ocisténo 6,1 11,2 12,8 23 -11.7 14,9 7.0 25 -05 55 7.2 3.6 3.3 0.4 2,6 -3.2 0,5 -1,5 0,6 2,2 4,7 57 57 5.7 6,3 6,8 7,6 8,2
Cisty vjvoz mid. K&, stalé ceny r. 2005, sez. otisténo 84,8 156,3 1393 1747 1853 2133 2972 3571 3758 4416 5386 89.3 853 98,4 84.0] 86,8 97,3 90,6 95,7 100,6 103,2 107,8 112,5 118,2 124,5 131,5 138,2 144,4
Koincidenéni ukazatele
Prumyslova produkce %, meziroéné, realné 39 83 106 -1,8 -136 86 59 -08 - - - 26 0.8 -0.9 4.1 5.4 -24 - - - - - - . . . - -
Stavebni produkce %, meziroéné, realné 5.2 6,0 ¢ | 0,0 -0.9 -7.4 -3,6 -7.6 - - g -10,0 8.0 -6,2 -8,0| -12,7 -13,8 - - - - - - - - - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, meziroéné, redlné 8.1 10,8 10,0 27 4.7 1.5 1.7 -11 - - - 09 -2,2 -1.1 -1.7 -3,0 0.3 - - - - - - - - - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec abdobi 1.9 25 28 6.3 1,0 1.5 1,9 33 - - E 24 2,7 3.2 3.3 28 23 23 - - - & = L = e ] -
Spotrebitelské ceny %, mezirocné, prumér 1.8 25 28 6.4 1.1 1.5 1.9 3.3 1,6 1,5 1,8 b 4 34 3.3 2,8 1.7 1.5 1.5 1,5 1,6 1,2 1.5 1.7 1.8 1,8 1,8 1,7 1,8
Regulované ceny (18,70 %)" %, meziro&né, primér 57 9.3 48 15,6 8.4 2,6 47 8.6 2,7 2,7 2,7 9,7 9.4 82 71 35 26 2,6 2,2 2,4 21 2,8 3,0 2,7 2,7 26 2,6 27|
Cista inflace (81,30 %)* %, meziroéné, prameér 0.7 0.4 1.7 24 -0.9 0.0 1.3 1,0 0,6 1,1 1,5 1.3 1.0 0.9 0.6 0.6 0.6 0,6 0,5 0,6 0,8 1,0 1,2 1.4 1,5 1,5 1,5 1,6]
Ceny potravin (véetné alkoholickych nédpoju a tabaku)
(24,58 %)* %, meziroéné, prameér 0,0 -0.2 3.8 3.0 -0.9 0.9 39 29 3,2 1,8 2,1 3.5 2,5 2,8 2,7 3.0 38 3.8 3,5 2,6 2,4 1,5 1,5 1,7 1,9 2,0 2,1 2,2
Korigovana inflace bez pohonnych hmot (53,32 %)* %, mezirocné, prumeér 0.7 06 0,7 2,0 0.0 -1.2 0.7 0,3 -0,5 0,8 1,4 -0,3 -0,2 -0.4 0.5 -0.4 0.6 -0,6 -0,7 -0,4 0,1 0,7 11 1,3 1,3 1,4 1.4 1,5
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziroéné, prumér 7.8 3.7 -0.3 43 -111 11,8 9,9 6.0 -1,7 1,2 -0,8 8,0 58 6,4 3.8 15 -3,7 -3,7 -1,9 0,5 1,5 19 0,8 04 0,1 -0,1 -1,0 -2,3)
Ménoveépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziroéné, prameér 1.8 2.3 2,2 44 0.9 04 1,9 21 0,8 1,4 1,7 25 22 2,0 1.5 0,9 0.8 08 0,7 0,8 1,1 1,3 1,5 1,6 1.7 1,7 1,7 1,8
Deflator HDP %, mezirocné, sez. ocisténo -0.3 0.5 33 1.9 23 -1.6 -0.9 1.4 1,1 0,5 1,4] 21 1.8 1.2 0.6 14 1.4 13 1.1 0,8 -0,2 0,1 0,9 1,3 1,4 1.4 1,3 1,4
Diléi cenové ukazatele
Ceny prumyslovych vyrobcl %, meziroéna, prumér 3.1 1.5 41 45 -3.1 1.2 5.6 21 0,6 0,9 1,7 3.6 1.8 1,6 1,6 1.2 0.5 0,5 0,4 0,3 0,1 0,9 14 1,4] 1,5 1.6 1,8 1,8
Ceny zemédélskych vyrobcd %, meziroéné, primér -10,0 1.3 16,4 10,8 -243 7.7 22,7 3.6 6,2 -3,5 2,5 -1.2 -2.9 56 12,7 14,5 93 9,3 34 -2,5 -8,1 -5,7 -1,4 1,3 21 24 2,8 2,8
Ceny stavebnich praci %, meziroénd, primeér 3.0 2.9 39 45 1.2 -0,2 -0,5 -0,7 - - - 0,7 -0.6 0.6 0.8 -1.0 -1.2 -1.2 - - - - . " = = = -
Cena ropy Brent %, meziroénd, prumeér 421 18,6 12,6 343 -36,6 28,7 39,5 0.8 -4,6 -5,4 -5,3 13,2 -7.2 -2.5 1.1 -4.6 -4,2 -4,2 -3,3 -5,0 -8,3 -1,5 -5,5 -5,8 -5,7 -5,4 -5,2 -4,9
TRH PRACE
Primérna mésicni mzda %, mezirocné, nominalné 5.0 6,6 7.2 7.8 33 2,2 25 27 0,7 2,4 2,6 33 2,2 1,7 3.5 0.4 1.2 1,6 1,5 0,0 34 1,9 21 2,2 24 2,5 2,7 2,8
Primérna mésiéni mzda %, mezirocné, reainé 30 40 43 1.4 23 07 0.6 -0.6 -09 08 0,8 -0.4 -1,2 -1.5 0,7 2,2 -0.3 0,1 0,0 -1,6 2,2 04 04 0,4 0,5 0,7 0,9 1,0
Pocet zaméstnancl véetné ¢lend produkénich druzstev %, meziroéné 2,0 1.1 1.8 1.6 -2,2 -2,2 0.0 0.1 1,3 -1,5 -0,3 -0,6 -0.6 03 0,6 2,0 24 2,0 0,8 0,4 -1,3 -1,8 -1,6 -1,2 -0,8 -0,4 -0,1 0,2
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, meziroéné 0,6 0,2 24 43 2,6 -1.7 0.4 28 1,4 0,7 0,7] 25 28 2.2 3.4 26 19 2,3 1,5 -0,7 1,6 0,3 04 0,5| 0,6 0,7 0,7 0,7
Nominalini jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziroéné 72 1.2 24 33 54 57 04 1.5 - - E -0.9 1.4 26 33 53 3.2 - - 4 = - - = = = - =
Souhrnna produktivita prace %, meziroéné 4.6 5.6 3,5 0.8 -2,8 3.5 1.9 -1,6 -2,2 2,7 3,4 -0,1 -2,0 -2,.2 -21 -4.0 -2,6 -2,6 -1,7 -0,8 1,8 2,6 31 3,3 3.4 3.4 3.4 3,4]
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, prumér, vék 15-64 8.0 7.2 54 44 6.7 7.4 6,8 7.0 7.4 8,0 7,8 7.2 6.8 7.0 7,2 7.5 6.8 71 7.4 7.6 81 7.9 8,0 8,0 8,3 7,8 7,7 7,6
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, primér 6,6 6,1 4,9 41 6.2 7.0 6,7 6.8 7.7 8,0 7,5 71 6.5 6.6 7.0 8.0 7.5 7.5 7,5 7.8 8,7 7.8 7.6 7,7 8,4 7,3 7.1 71
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mid. K¢, bézné ceny -1011 -79,2 -26,7 -850 -217,.4 -180,7 -1246 -167,9 -891 -79,7 -94,2 - - - - - - - - - - - - . - . - b
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -3,2 -2.4 0,7 2,2 -5,8 4.8 3.3 4.4 -2,3 -2,0 -2,3 - - - - - - - - - - - - - - - - -
Vefejny dluh (ESAS5) mid. K¢, bézné ceny 8854 948,1 10234 1104,3 1286,0 1437,0 1569,0 17589 1799,8 1878,0 1971,7 - - - - - - - - - - - - - - - - o
Verfejny diuh / HDP** %, nominalné 28,4 28,3 27,9 28,7 34,2 379 410 459 47,2 480 481 - - - - - - - - - - - - - - . - ™
VNEJSI VZTAHY
BézZny ucet platebni bilance
Obchedni bilance mid. KE, bézné ceny 48,6 59,3 469 257 873 53.8 80,3 1458 2000 230,0 265,0 51.8 341 34,2 25,6 53,9 574 60,0 45,0 40,0 63,0 63,0 52,0 52,0 73,0 70,0 62,0 60,01
Obchadni bilance / HDP %, nominalné 1.6 1.8 1.3 07 23 1.4 24 38 53 59 6,5 B.7 35 36 2,6 6,1 59 6,3 4,7 4,0 7,0 6,4 5,2 5,0 7,8 6,8 5,9 55
Bilance sluzeb mid. K&, bézné ceny 379 490 59,2 739 73,9 753 58,4 4938 654 70,0 750 14,7 11,4 13,9 9,9 15,7 17,2 18,0 18,0 12,0 18,0 19,0 19,0 14,0 18,0 20,0 21,0 15,0
Bézny ucet platebni bilance mid. K&, bézné ceny -309 -67.1 -1569 -81,3 -89,3 -146,6 -1040 -940 -442 -20,0 0,0 17.0 -26,1 -48.,6 -36.3 13,7 -5,1 -1,0 -40,0 -20,0 23,0 1,0 -39,0 -5,0 32,0 -4,0 -32,0 4,0
Bé&zny (et platebni bilance / HDP %, nominalné -1.0 -2,0 43 -2.1 -2.4 -3.9 27 -2,5 -1,2 -0,5 0,0] 1.9 -2,7 -5,0 -3,6 1.5 0,5 -0,1 -4,2 -2,0 2,6 0,1 -39 -0,5 34 -0,4 -3,1 0,4
Primé zahraniéni investice
Pfimé investice mid. KE, bézné ceny 279.6 80,3 1791 36.3 37.7 95,0 46,8 1811 90,0 65,0 75,0 30,7 481 440 58,3 26,0 36,6 - - ] = = - - = = = -
Sménné kurzy
K&/usD prumér 24,0 226 20,3 171 19,1 19,1 17,7 19,6 19,8 20,2 19,8 19.1 19,7 20,0 19,4 19.4 19,8 19.8 19,9 20,1 20,3 20,2 20,2 20,2 20,1 20,0 19,8 19,3
KE&EUR prumér 29,8 28,3 27.8 250 265 253 248 251 25,7 25,6 25,2 251 253 251 25,2 25,6 25,8 25,8 25,8 25,8 25,7 257 25,6 25,5 254 253 25,2 25,1
KE/EUR %, meziroéné, reainé (CPI eurozéna), pramér 63 51 22 -125 5.4 -4,6 2,0 15 2,5 02 1,2 2,0 29 2,0 -0.8 21 25 25 31 2,5 1,2 -0,2 -0,6 -1,0 -1,3 -1,3 1,2 -1,0]
KE&/EUR %, meziroéné, realné (PPI eurozona), prumeér -5.6 -1.4 -3.8 -8.8 43 -3.2 -2,5 2,8 2,9 0,2 -0,9 30 4,4 3.3 0,2 2,0 2,0 24 3.4 3,6 2,0 0,5 -0.4 -1.1 -1,2 -1,0 -0,8 -0,5
Ceny zahraniéniho obchodu
Vyvozni ceny %, meziroéné, primeér -1.5 -1,2 1.3 4.6 0.2 -1.0 1.7 29 1,7 1,6 1,5 4,0 3.9 33 0.3 1.0 0.7 1.1 21 2,7 2,2 1,6 1,4 1,3 1,3 1.5 1,6 1,7
Dovozni ceny %, meziro€nd, prumér -0,5 0,3 -1.0 -3.3 -3.5 2,0 4,3 4,2 0,3 0,3 -0,1 B 5.7 47 1.0 -0.3 -0.7 -0,4 0,6 1,3 1,2 0,5 -0,1 -0,3] -0,2 -0,1 0,0 -0,1
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, mezirocné, primér 6.0 9,5 11,6 9,5 5.7 43 3.6 5,6 35 3,0 3,2 6,1 5.8 5.7 5.0 4.2 41 41 3.1 2,7 2,9 2,8 31 3,2 3,3 33 3,2 3,2
2 T repo sazba %, konec obdobi 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 075 0,75 0,05 £ o - 0,75 0,50 0,50 0,05 0,05 0.05 0,05 - - - - - - - - - -
3 M PRIBOR %, prumér 2,0 2.3 3.1 4.0 2,2 1.3 1.2 1.0 0,3 0,2 0,8 1.2 1,2 1,0 0,6 0.5 0.5 0.5 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2 0,3 0,5 0,7 0,9 1.1

* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na soutasném spotiebnim kosi

** kalkulace CNB
- Gdaj neni dostupny nebo ho CNB neprognézuje
zvyraznéna data = prognoza CNB




