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Cast 11
I. SHRNUTI
1 Aktualizovany scénar prognozy a jeho vysledna bilance rizik
Porovnani vici prognoze ze 3.SZ
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Simulace provedend na zdklade novych dat publikovanych od doby zpracovani 3.8SZ se
z hlediska vyhledu celkové inflace posouva na celéem predikcnim horizontu smérem dolii.
Vtomto smeéru piisobi nizsi vyhled regulovanych cen i aktudlné pozorovand inflace
a predpokladané zavedeni druhé snizené sazby DPH vroce 2015. To je Ccastecné
kompenzovano lehce proinflacnim pusobenim zietelne ozZivujici domdci ekonomiky v pritbehu
prvniho ctvrtleti, a to predevsim prostiednictvim rychlejsiho ristu mezd. Ménovépoliticka
inflace na celem predikcnim horizontu lezi pod 2% cilem, coz naznacuje, Ze predpokladand
fixace kurzu na hladiné 27 CZK/EUR do pocatku roku 2015 nezajistuje v simulaci uvolnéni
meénovych podminek v potrebném rozsahu. Po predpokladaném opusténi pouzivani ménového
kurzu jako nastroje ménové politiky pak dochazi k potrebé méné vyrazného zvyseni urokovych
sazeb oproti scéndri ze 3.SZ. Vtom se vedle utlumenéjsi budouci inflace odrazi i sniZeny
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vyhled 3M EURIBORu na celéem horizontu prognozy. Pri stabilité rizikové prémie na
mezibankovnim trhu ve vysi 0,3 p.b. by to v prvnim ctvrtleti pristiho roku znamenalo potiebu
pouze jednoho zvyseni 2T repo sazby o 0,20-0,25 p.b. namisto dvou zvySeni, které pro toto
obdobi implikuje stavajici prognoza. Kurz koruny je v dosavadnim prubéhu druhého ctvrtleti
o néco slabsi oproti predpokladu prognozy. Jeho budouci trajektorie se v aktualni simulaci
oproti prognoze rovnéZz posouvd k mirné slabsim hodnotam, kdyz kurz po opusténi
deklarované intervencni hladiny na pocatku roku 2015 posili o 0,20 CZK/EUR, aby nasledné
dale zvolna posiloval na hodnotu 26,60 CZK/EUR v zaveru roku.

Nad rdamec novych informaci zachycenych ve vySe uvedené simulaci existuji dalsi
protiinflacni rizika. Prvnim rizikem je méné expanzivni viadni politika v roce 2015, a to
z ditvodu postupného napliiovani programového prohlaseni viady v danové oblasti, které by
znamenalo mensi snizeni danové zatéZe oproti stavajici legislative, o niz se opiral zakladni
scénar 3.8Z. Toto riziko bylo ve 3.8Z zachyceno v ramci citlivostniho scéndre fiskalni politiky,
Dalsim rizikem stavajici prognozy jdoucim rovnez protiinflacnim smeérem je kratkodoby
vwhled cen potravin spolu se sniZenim vyhledu cen agrarnich komodit na svétovych trzich od
doby zpracovani 3.SZ.

Nové udaje tak v souhrnu ddle zvysuji pravdépodobnost pozdejsiho opusténi kurzu jako
nastroje meénove politiky a nevylucuji ani potiebu jeho slabsi urovné, nez je vyhlasena hladina
kurzového zavazku 27 CZK/EUR.

U zahrani¢nich veli¢in se vyhled turokovych sazeb 3M EURIBOR' posunul oproti
ptedpokladu prognézy (RS03) smérem doll na celém horizontu progndzy, pficemz na jeho
konci se tento rozdil zvySuje az k 0,2 p.b. Trajektorie téchto sazeb je tak na celém horizontu
progndzy témeét plochd, kdyz v pfistim roce v priméru €ini jen 0,2 %. Zména vyhledu trznich
sazeb v eurozoné odrazi reakci ECB z pocatku C¢ervna na utlumeny inflacni vyvoj v podobé
snizeni kli¢ovych urokovych sazeb (u depozitni sazby do zaporu) a sady opatieni na podporu
likvidity a av€rovani. Vyhled zahranicni poptavky vyjadieny efektivnim HDP v eurozoné
zUstava ve srovnani s minulou prognézou beze zmén, kdyZ se v priméru za letosni a pfisti rok
1 nadale ocekava rist na hodnotich 1,6 % v letoSnim resp. 2 % v pfistim roce. Vyhled
efektivniho ukazatele cen primyslovych vyrobct v eurozéné se v letoSnim 1 pfiStim roce
posouva mirné smérem doll, kdyz se odsouva navrat jeho mezirocniho ristu do kladnych
hodnot az na zavér letosniho roku; v priméru za cely leto$ni rok tak tyto ceny klesnou
0 0,4 %. V ptistim roce se pak ofekava zrychleni jejich ristu na primérnou hodnotu 1,4 %.
Vyhled efektivni spotiebitelské inflace v eurozoné se posouva smérem dolli az do prvniho
ctvrtleti pfistiho roku. Ocekava se, Ze inflace ozivi ve druhé poloviné letoSniho roku
a v piistim roce se bude pohybovat v priméru na 1,6 %. Trzni vyhledy cen ropy se v letoSnim
1 piistim roce posouvaji o necely 1 USD/barel vyse. Z hlediska eurovych i korunovych cen
ropy vSak nad timto faktorem lehce pievazuje posun vyhledu kurzu USD/EUR smérem

k silnéjSimu euru.

Trh prace byl vprvnim cCtvrtleti letoSniho roku podle ocekavani jiz viditeln€ ovlivnén
ozivenim domaci ekonomiky. Riist zaméstnanosti pokracoval tempem z predchoziho ctvrtleti,
a byl tak nad prognézou ze 3.SZ. Do kladnych hodnot piekvapivé prekmitl 1 pocet
zamestnancl po prepoctu na plné uvazky a tim ziejmé odeznélo ptizpisobovani predchozimu
utlumu ekonomické aktivity prostfednictvim zkracovani tvazkll. To progndza ocekavala

' Aktuélni vyhled zahrani¢niho vyvoje je zalozen na publikaci Consensus Forecasts (CF06) z 9. &ervna. Trzni
vyhledy (3M EURIBOR, cena ropy Brent) byly zpracovany ke stejnému datu.
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s vétSim zpozdénim az ve druhé poloviné letoSniho roku. Obecnid nezaméstnanost i podil
nezaméstnanych osob se po sezonnim ocisténi podle ocekavani prognodzy snizily, pficemz
obecnd nezaméstnanost byla lehce pod prognézou. Mzdovy riist v prvnim ctvrtleti zietelné
zrychlil, coZ se tykalo jak podnikatelské, tak 1 nepodnikatelské sféry. V podnikatelské sféfe se
na zrychleni mezironiho ristu mezd podilel ve velké mife efekt mzdové optimalizace
z ptelomu let 2012/2013, coz ovSem predikce oCekavala, a soucasné doslo ve vétsi mife oproti
progndze ke kompenzaci necekavaného poklesu mezd ze zavéru loniského roku. Mzdovy rist
v podnikatelské sféfe tak byl oproti progndze vysSi a vzhledem k rychlej§imu ristu
zamé&stnanosti prepoctené na plné tvazky byl vySS$i i objem mezd a plath. Nomindalni
jednotkové ndklady v celé ekonomice 1 témét ve vsech jejich sektorech prekmitly do mirné
kladné dynamiky, zatimco progn6za ocekdvala jeste jejich pokles. Produktivita prace vlivem
predstihu rastu produktu pfed zaméstnanosti vykdzala v souladu s predikei po dlouhé dobé
zietelny rist. Mésicni indikatory za duben a kvéten ukazuji na dalsi poklesy obou ukazatelii
nezaméstnanosti, a to v lehce vyraznéj$i mife oproti prognoze. Dubnovd dynamika mezd
v primyslu a stavebnictvi na hodnotach okolo 2 % ukazuje na pokracovani umirnéného
mzdového ristu.

Ekonomicka aktivita méfena redlnym HDP v prvnim c¢tvrtleti podle o¢ekavani pokracovala
ve zrychlovani meziro¢niho ristu, a to na 2,5 %. Oproti progndze byl pfitom meziro¢ni rist
mirné€ niZsi, naopak v mezictvrtletnim vyjadieni byl mirn€ vyssi. Na mezirocnim rastu HDP
se kromé zé4sob podilely vsechny vydajové slozky. Zasoby byly také jedinou slozkou, ktera
zlstala pod prognézou, zatimco ostatni vydajové slozky HDP rostly oproti progndze rychleji.
Me¢si¢ni indikatory za druhé ctvrtleti letoSniho roku signalizuji pokracujici oZiveni ekonomiky
tazené jak rGstem zahrani¢ni poptavky, tak 1 ozivenim domaci poptavky vcetné investic
vladniho sektoru. Vedle ptiznivého vyvoje primyslové produkce a zakazek ze zahranici
pokracuje oZiveni trzeb v maloobchodég, kde kromé motoristického segmentu zrychloval rist

1 v nemotoristickém segmentu. Roste rovnéZ stavebni produkce.

V souhrnu je tak pisobeni domaci ekonomiky v modelové simulaci mirn¢ proinflacni oproti
prognéze ze 3.SZ. Na tom se v nejveétsi mife podili vyssi rist mezd, jehoZ proinflacni
pusobeni je Castecné tlumeno rychlejSim ristem fixnich investic s pfiznivymi dopady na
odhadovanou produktivitu v ekonomice.

Celkova meziro¢ni inflace po Ctyfmési¢nim pohybu na hodnotach jen té€sné nad nulovou
hranici v kvétnu podle ocekavani zrychlila, a to na 0,4 %. Za zrychlenim inflace stal pfekmit
korigované inflace bez pohonnych hmot do kladnych hodnot, coz bylo krom¢ pokracujiciho
pusobeni oslabené¢ho kurzu koruny zplsobeno i1 zmirnénim meziro¢niho poklesu cen
telekomunikacnich sluzeb. Prognéza ze 3.SZ ptitom ocekavala hodnotu celkové inflace jesté
0 0,2 p.b. vyssi. Odchylka od prognézy byla déna témeét vyhradné niz§im nez ocekavanym
rustem cen potravin. Ty sice nadale zietelné mezirocné rostou, ale jejich rtst se v pribéhu
druhého ctvrtleti zmirnil. Prognoza regulovanych cen se naplnila, pro rok 2015 se vsak jejich
vyhled snizuje v dasledku ptedpokladaného zruSeni vétSiny zbyvajicich poplatkli ve
zdravotnictvi. Lehce smérem dolii na budouci celkovou inflaci rovnéz plisobi i ocekdvané
zavedeni druhé snizené sazby DPH ve vysi 10 % na vybrané vyrobky od ledna 2015. To vede
ve vySe uvedené simulaci spolu s novymi daty k posunu prognézy protiinflacnim smérem.
Nad ramec této simulace pfedstavuje protiinflacni riziko prognézy kratkodoby vyhled cen
potravin i pomalejsi rst cen zemédé€lskych vyrobcl spolu se zmirnénim diive pozorovanych
proinflacnich tlakli ze strany cen agrarnich komodit v zahranici.
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V dosavadnim pribéhu prvniho ¢tvrtleti letoSniho roku drokové sazby 3M PRIBOR nadale
stagnovaly a jejich primérnd vySe lehce pod 0,4 % byla v souladu s prognoézou. Rozpéti
3M PRIBOR - 2T repo sazba se rovnéz pohybuje v souladu s prognozou tésné nad 0,3 p.b.

Ménovy kurz za dosavadni prabéh druhého ctvrtleti dosdhl primémé hodnoty
lehce nad 27,4 CZK/EUR, kdyzZ se po celé sledované obdobi pohyboval ve velmi uzkém
rozpéti. To je jen mirné slab$i hodnota oproti progndze na trovni 27,3 CZK/EUR. Na této
slabsi hodnot¢ se kurz pohybuje 1 aktudlné.

2 Prognozy ostatnich instituci

Analytici ocekavaji v letosSnim roce riist HDP tempem 2,5 % a jeho mirné urychleni v pristim
roce. Inflacni ocekdavani v rocnim horizontu se pohybuji lehce nad 2% cilem CNB, ocekdavani
v tFiletém horizontu jsou stabilni na urovni cile. Na cervnovém zasedani bankovni rady Zadny
z analytiku nepredpoklada zmeénu nastaveni urokovych sazeb ani intervencni hladiny kurzu,
pricemz v rocnim horizontu analytici ocekavaji kurz na hodnoté cca 27 CZK/EUR. Trini
vyhled urokovych sazeb implikuje jejich stabilitu minimalné do zacatku pristiho roku; do
konce letosniho roku se tak pohybuje v blizkosti prognézy CNB.

Ke dni odevzdani 4.SZ byla publikovana dvé Setfeni, na zédklad€ kterych je mozné provést
standardni srovnani s prognézou ze 3.SZ, a to anketni zjistovani CNB nazyvané Inflagni
o¢ekavani finan¢niho trhu (IOFT, uzévérka 13.6.) a Foreign Exchange Consensus Forecasts
(FECF, uzavérka 9.6.). U Setieni Eastern Europe Consensus Forecasts (EECF) vyuzivame
udaje za kvéten (uzdvérka 19.5.).

Srovnani prognozy CNB ze 3.SZ s prognézami ostatnich instituci

HDP rok 2014 rok 2015

(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
3/14 2,1 2,0 2,6 2,6
4/14 2,6 2,1 2,1 3,3 2,5 2,6
5/14 2,2 2.1 2,6 2,6
6/14 2,5 2,7
mzdy rok 2014 rok 2015

(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
3/14 2,2 2,0 3,0 3,2
4/14 2,3 2,2 2,3 4,3 3,1 3,4
5/14 2,0 2,0 3,0 3,4
6/14 2.4 2,9

kurz aktualni ctvrtleti horizont 1R

CZK/EUR CNB FECF CNB IOFT FECF

3/14 27,4 26,9 26,9

4/14 27,3 (11/14) 27,4 26,6 27,0 26,8

5/14 27,4 27,0 26,9

6/14 27,5 27,0 26,9
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inflace horizont 1R horizont 3R
(%) CNB IOFT podniky IOFT podniky
3/14 24 1,9 2,1 2,5
4/14 2,3 (1/15) 2,3 2,1
5/14 2.1 2,0
6/14 2,2 2,0
horizont 1R
urokové sazby CNB IOFT CNB EECF IOFT
(%) 2T REPO 2T REPO 3M PRIBOR 3M PRIBOR | 12M PRIBOR
3/14 0,1 0,5 0,8
4/14 0,6 (11/15) 0,1 0,9 (11115) 0,5 0,8
5/14 0,1 0,5 0,7
6/14 0,1 0,7

MV

Analytici ptredpokladaji v letoSnim roce rist HDP o 2,5 %, v pfiStim roce by dle jejich
ocekavani mél ekonomicky rist dale mirné zrychlit. V souvislosti s tim se také v jejich
vyhledu urychluje riist mezd, oviem v roce 2015 zietelné pomaleji oproti predikci CNB.
Prevazné domadci analytici osloveni vramci Setfeni IOFT i pfevazné zahrani¢ni analytici
osloveni vramci Setfeni FECF ocekavaji vrocnim horizontu kurz na hodnoté cca
27 CZK/EUR, tj. vic¢i sou¢asnym hodnotdm kolem 27,4 CZK/EUR o 1,5 % silngj$i. Na
cervnovém zasedani bankovni rady Z4dny z analytiki nepfedpokladd zménu intervencni
hladiny kurzu. Inflaéni ofekavani v roénim horizontu se pohybuji lehce nad 2% cilem CNB,
ocekavani v triletém horizontu jsou dlouhodobé stabilni na turovni cile. Na cervnovém
zasedani BR CNB vsech deset analytiktl oslovenych v ramci Setfeni IOFT piedpoklada
stabilitu zakladnich tirokovych sazeb CNB. V roénim horizontu jeden analytik piedpoklada
nartst 2T repo sazby na 0,25 % a jeden analytik na 0,50 %, ostatni neocekdvaji zménu
nastaveni zakladnich urokovych sazeb CNB.

Nasledujici graf ukazuje srovnani ocekdvanych trznich 3M sazeb s trajektorii sazeb ze
stavajici prognézy CNB. Vyhled sazeb FRA implikuje stabilitu sazeb 3M PRIBOR
minimalné¢ do zacatku roku 2015, coZ odpovidd pievazujicimu ocekavani na ponechani
ménovepolitickych urokovych sazeb na technicky nulové hodnoté do stejné doby pii
zachovani aktudlni vySe prémie na penéZnim trhu. Do konce letosniho roku se tak trzni
vyhled pohybuje v tésné blizkosti trajektorie sazeb ze stavajici prognézy CNB.

Srovnani sazeb FRA s trajektorii sazeb z prognézy CNB (v %)
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3 Prehledova tabulka nové publikovanych udaja

meziroéné v %

3.8z skute énost

Hruby domaci produkt (s.0.) /14 2,7 2,5
Vydaje domacnosti na kone¢nou spotfebu (s.0.) /14 0,5 1,5
Vydaje Mady na kone€nou spotfebu (s.o.) /14 -0,1 1,4
Twvorba hrubého kapitalu (s.o.) /14 71 2,5
Hruba tvorba fixniho kapitalu (s.o.) /14 3,3 5,2
Zména staw zasob a cennosti (pfispévky do mzr. ristu v p.b.) /14 0,9 -0,6
Vywoz zbozi a sluzeb (s.o.) 1114 8,1 9,8
Dowvoz zbozi a sluzeb (s.o.) 1114 7,6 9,2
Vywvoz zbozi (narodni pojeti) 4/14 12,9 (Q) 11,2
Dovoz zbozi (narodni pojeti) 4/14 13,0 (Q) 11,3
Obchodni bilance (narodni pojeti) (mld. K¢&) 4/14 48,0 (Q) 16,5
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&) 4/14 -10,0 (Q) -11,4
Finan¢ni Ucet platebni bilance (bez zmény dev. rezerv) (mid. K&) | 4/14 39,2
Index spotfebitelskych cen 5/14 0,6 0,4
Ceny pramyslovwych wrobcu 5/14 -0,4 -0,1
Ceny zemédélskych wrobcl 5/14 1,4 -0,7
Vyvozni ceny 5/14 3,9 (Q) 3,1
Dowvozni ceny 5/14 2,4 (Q) 0,8
Podil nezaméstanych osob 5/14 7,6 (Q) 7,5
Obecna mira nezaméstnanosti - vék 15-64 let (s.0.) 4/14 . 6,5
Obecna mira nezaméstnanosti - vék 15-64 let (s.0.) /14 6,8 6,7
Celkova zaméstnanost vNH - VSPS 1114 0,6 0,8
z toho: zaméstnanci véetné ¢lenl produkénich druzstev /14 0,4 0,4
ostatni 1114 1,7 2,8
Priimérna nominalni mzda 1114 2,5 3,3
Priimérna nominalni mzda v podnikatelské sféfe 1114 2,5 3,6
Priimérna nominalni mzda v nepodnikatelské sfére 1114 2,2 2,2
Priimérna nominalni mzda v primyslu 4/14 2,0
Priimérna nominalni mzda ve stavebnictvi 4/14 2,2
Ro¢ni mira rlstu penézni zasoby (M2) 4/14 4,6 (Q) 4,7
Primyslova produkce (s.o.) 4/14 9,1
Stavebni produkce (s.0.) 4/14 71
Trzby v maloobchodé vetné motoristického segmentu (s.o.) 4/14 5,0

(Q) U uvedeného udaje neexistuje predikce na jednotlivymésic, proto se uvadi predikce na Ctwrtleti.
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II. EXOGENNI FAKTORY PROGNOZY

1 Vnéjsi prostredi

Ocekavany rust zahranicni poptavky pro letosni a pristi rok zistava v souladu s minulou
prognozou. Vyhled ristu cen vyrobcu i spotrebitelskych cen v eurozoné se posouva dale
smérem dolii, zejména v letosnim roce. Cervnové uvolnéni ménové politiky ECB se promitd do
nizsi trajektorie implikovanych urokovych sazeb 3M EURIBOR. Vyhled kurzu USD/EUR se
posouva smérem k mirné silnéjsim hodnotam eura na celém horizontu prognozy, ale i nadale
se predpoklada jeho postupné oslabovani. Geopoliticka rizika na Ukrajine a v Iraku udrzuji
ceny ropy Brent (véetné vyhledu) na relativné vysokych hodnotach, naddle se viak ocekava
Jjejich pozvolna klesajici trend.

1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktori

Aktuélni pfedpovéd’ zahrani¢niho vyvoje (HDP, CPI a PPI v efektivnim vyjadieni a kurzu
USD/EUR) je zaloZena na priazkumu Consensus Forecasts z 9. ¢ervna 2014 (CF06). Scénaft
sazeb 3M EURIBOR a cen ropy Brent a benzinu je zpracovan na zéklad¢ trznich vyhleda ke
stejnému datu.

(rozdil vp.b.)  Efektivni HDP eurozony (mzr.rustv%)  (rozdil vp.b.) Efektivni CPI eurozony  (mzr. rist v %)
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Vyhled efektivniho ukazatele HDP eurozény zistdva na celém horizontu v souladu
s minulou progndzou. Pro letosni rok se tak i nadéale prepoklada rlst zahrani¢ni ekonomické
aktivity o 1,6 % a pro rok 2015 jeho zrychleni na 2 %.

U efektivniho ukazatele cen vyrobcu (PPI) v eurozoné by v letoSnim roce mélo dojit
v primeéru ke snizeni o 0,4 %, zejména vlivem vyrazného meziro¢niho poklesu cen o 1,5 %
v prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku. Ve druhé poloviné leto$niho roku by se mély vyrobni ceny
opct vratit kristu. Oproti minulé prognéze se tak vyhled pro letoSni rok posouva
0 0,4 procentniho bodu smérem doll. Pro rok 2015 se jiz ocekava spolu se zrychlovanim
ekonomické aktivity rast vyrobnich cen o 1,4 %, coZ je ovSem rovnéz lehce pomalejsi tempo
(0 0,1 procentniho bodu) oproti minulé prognoéze.

Vyhled efektivni inflace spotiebitelskych cen (CPI) v eurozoné Cini pro letoSni rok 0,9 %,
a lezi tak oproti minulé prognéze nize (o 0,2 %), coZ odraZzi silnéjsi nez doposud ocekavané
dopady ptfedchoziho dlouhodobého utlumu ekonomické aktivity do cenového vyvoje. Pro
pristi rok se prognoza neméni a nadale ocekava rist spotiebitelskych cen o 1,6 %.

Niz8i ocekdvané hodnoty trznich Urokovych sazeb 3M EURIBOR na celém horizontu
progndzy zohlediuji zejména dal$i uvolnéni ménové politiky ECB, ktera v reakci na velmi
utlumeny cenovy vyvoj snizila 5. ¢ervna hlavni refinan¢ni sazbu z 0,25 % na 0,15 %
a uplatnila zdpornou depozitni sazbu ve vysi -0,1 %. ECB na tiskové konferenci dale
oznamila sadu opatfeni na podporu likvidity a uvérovani, jako je zavedeni dlouhodobych
cilenych LTRO ve vys$i az 400 mld. EUR, konec sterilizace pfedchozich ndkupl statnich
dluhopist v rdmci programu SMP, zmirnéni pravidel pro kolateral a také zamér prozkoumat
moznosti zavedeni piimych nakupl asset backed securities. V letoSnim 1 pfiStim roce tak
vyhled3M EURIBORu setrvava na velmi nizkych hodnotach, coz znamen4, ze pro rok 2015
dochazi k pfehodnoceni smérem dolll (v priméru na 0,2 %). Trzni vyhled zahrani¢nich
urokovych sazeb na celém horizontu prognézy odpovida ocekdavanim oslovenych analytiki
v ramci Cervnového CF, ktefi v horizontu 3—12 mésict predpokladaji stabilitu zahrani¢nich
urokovych sazeb 3M EURIBOR na trovni 0,2 %. VétSina téchto analytiki rovnéZ ocekava
stagnaci zékladni refinan¢ni sazby ECB na soucasné urovni 0,15 % minimaln€é do konce
¢ervna pristiho roku.

Vyhled kurzu amerického dolaru viici euru se opét posunul na celém horizontu smérem
k silngj§im hodnotam kurzu eura, a to 1 pfes nedavné uvolnéni ménové politiky ECB.
Analytici CF nadale o¢ekéavaji postupné oslabovéani kurzu eura, ale oproti minulé¢ prognoze
pomalejsSim tempem. Vysvétlenim mulze byt méné piiznivy vyvoj v USA, ocekavani
pozitivnich dopadi rozhodnuti ECB na ekonomické oziveni eurozony, piipadné i aktudlné
pozitivni sentiment na finan¢nich trzich, projevujici se presuny kapitalu ze ,,safe havens*
(napf. z aktiv denominovanych v USD) do rizikovéjsSich aktiv (véetné dluhopisi jizniho kiidla
eurozony). V letosnim roce by tak primérna hodnota kurzu amerického dolaru vii¢i euru méla
doséhnout 1,36 USD/EUR. V roce 2015 by kurz eura vii¢i americkému dolaru mél oslabit az
na pramérnou troven 1,30 USD/EUR.

Ptedpovéd’ ceny ropy Brent dle terminovanych trznich kontraktl byla vypracovana k datu
prizkumu CF a dochédzi u ni na celém horizontu jen k nepatrnému piehodnoceni oproti
minulé prognéze smérem vzhlru (o necely 1 USD/barel), nebot’ jesté nezohlediiuje prudké
zvyseni cen ropy v diisledku nepokojti v Irdku. Aktudlni cena ropy déle odrazi geopoliticka
rizika na Ukrajiné, projevujici se nejistotou ohledné budoucich dodévek zemniho plynu
aropy z Ruska a cenu rovnéZ podporuje nizsi produkce ropy v Libyi a franu. Sklon futures
kiivky ziistava klesajici a sméfuje piiblizné k trovni 102 USD/b na konci roku 2015.
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Analytici osloveni v ramci ¢ervnového CF v horizontu 12 mésicl predpokladali pokles ceny
ropy Brent na cca 105 USD/barel.

1.2 Eurozona

Mezictvrtletni rist HDP v eurozoné v prvnim ¢tvrtleti 2014 podle druhého odhadu Eurostatu
zpomalil na 0,2 % z0,3 % zaznamenanych v poslednim ctvrtleti 2013. Po relativné
pozitivnich datech ze zacatku roku tak idaj o ristu HDP spiSe zklamal. Rist byl tazen domaci
poptavkou, naopak Cisté vyvozy piispély zaporné (piispévek -0,2 p.b.). Ze slozek domaci
poptavky se na ristu podilela pfedevsim tvorba zasob, 1 kdyz 1 ostatni slozky ptispely kladné.
Oproti pfedchozimu ctvrtleti bylo oziveni v eurozéné vice nerovnomérné napiic¢ ¢lenskymi
zemémi. Rist byl taZzen némeckou ekonomikou, ekonomika Francie stagnovala a Holandsko
zaznamenalo vyrazny pokles v souvislosti s nizkym vyvozem plynu z divodu mirné zimy.
Ekonomika Itilie po jednom obdobi ristu opét poklesla, naproti tomu ve Spanélsku rist
zrychlil. Meziro¢ni rlst v eurozoné celkové zrychlil na 0,9 %.

Efektivni a celkovy HDP v eurozéné
(mzr. v %)

Efektivni inflace CPI v eurozoné a celkova
inflace HICP pro eurozonu (mzr. v %)
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= CPI efektivni HICP = HDP efektivni = HDP celkovy
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
CPI efekt. 2,7 2,6 16 0,9 1,6 HDP efekt. 2.8 0,8 0,5 1,6 2,0
HICP 2,7 25 14 0,7 1,2 HDP celk. 1,6 -0,6 -0,4 1,1 1,5

Dostupné ukazatele za druhé ctvrtleti 2014 naznacuji pokracujici mirné oziveni v eurozoné.
Index primyslové produkce v dubnu mezimési¢né vzrostl o 0,8 %. K takto vysoké hodnoté
ale pfispélo predevSim oziveni v energetickém sektoru, jehoz vystup pfedtim v bfeznu
z divodu mirné zimy vyrazné poklesl. Kvétnovy PMI ve zpracovatelském priamyslu sice
mirné poklesl a naznacuje kontrakei ve Francii a zpomaleni v téméf vSech ekonomikach, ale
inadale zGstdvd na hodnotich konzistentnich s ozivenim v eurozoné jako celku. Ze
spotfebniho sektoru ptichdzeji také spiSe pozitivni signaly. Trzby v maloobchod¢ v dubnu
vzrostly mezimési¢né€ o 0,4 %. Rist v sektoru sluzeb potvrzuje i PMI ve sluzbach v eurozoné,
ktery se v kvétnu zvySil na témér tfileté maximum. Ukazatele spotiebitelského sentimentu
zaznamenaly solidni hodnoty, i kdyz vyrazné&j§imu rdstu spotfeby brani i naddle vysoka
nezameéstnanost, kterd v dubnu jen nepatrné poklesla na 11,7 %.

ECB v Cervnu predstavila svoji novou progndzu, ve které byl vyhled rastu pro letosni rok
revidovan mirné¢ smérem dolid. ECB tak ocekdva 1% rast vroce 2014, ktery by
v nasledujicich dvou letech mél zrychlit na 1,7 % a 1,8 %. Cervnovy CF poéitd s riistem
o 1,1 % v tomto roce a 1,5 % v ptiStim roce.
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Meziro¢ni HICP inflace 1 nadéle zlistava vyrazné pod definici cenové stability ECB, pfi¢emZz
v kvétnu poklesla na 0,5 % z dubnovych 0,7 %. Kvétnova inflace byla taZzena cenami sluzeb
a cenami potravin, alkoholickych a tabakovych vyrobkl. Ceny energii mély na inflaci
prakticky neutralni vliv, kdyZ jejich zaporny piispévek z minulych mésicli postupné odezniva.
Ceny vyrobcti od ledna 2014 klesaji, jejich meziroéni pokles byl ale v dubnu oproti
pfedchozim mésicim mirnéjsi. Inflace pod definici cenové stability se ocekava i na vyhledu.
ECB predikuje v letoSnim roce pokles primérné inflace na 0,7 % a jeji zrychleni
v nasledujicich dvou letech na 1,1 % a 1,4 % diky zotavovani ekonomiky. Cervnovy CF
pocita v letosSnim roce rovnéz s inflaci ve vysi 0,7 % a s jejim ristem na 1,2 % v roce 2015.

Ekonomicky riist v Némecku v prvnim ctvrtleti letoSniho roku vyrazné zesilil, a to
mezi¢tvrtletné 1 mezirocné (z 0,4 % na 0,8 % resp. z 1,4 % na 2,3 %). Zdrojem jeho zvySené
dynamiky byl riist domaci poptavky. Vzrostla spotfeba domécnosti 1 vlady a zvysily se také
investice (fixni 1 do zasob), na jejichZ rist méla vliv 1 velmi mirna zima. Negativné plisobil na
ristovou dynamiku naopak ¢isty vyvoz, kdyz rust dovozu prevazil kvili rostouci domaci
poptavce zvyseni vyvozu.

Pro druhé ctvrtleti letoSniho roku €ervnovy CF ocekava docasné zpomaleni mezictvrtletniho
i meziroéniho ekonomického riistu. To naznacuji i niz§i dubnové pfirtstky pramyslové
vyroby a maloobchodniho obratu. Také predstihové ukazatele (Ifo, ZEW a PMI v primyslu)
se v kvétnu mirn¢ sniZily, a potvrzuji tak ocekdvané zpomaleni ekonomického vyvoje. Pro
cely letosni a pfisti rok cervnovy CF ptedpoklada rist HDP shodné o 2 %. Obdobny vyhled
predstavily téZ némecka vldda, Bundesbanka a EK. MMF odhaduje, ze hospodaisky riist

[RA4

HDP a inflace v Némecku (mzr. v %) HDP a inflace na Slovensku (mzr. v %)
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HDP 34 0,9 0,5 2,0 2,0 HDP 3,0 1,8 0,9 2,3 3,0
CPI 2.1 2,0 1,5 1,2 1,8 CPI 3,9 3,6 14 0,5 1,8

Némecka inflace se v kvétnu zmirnila o 0,4 procentniho bodu na 0,9 % hlavné v disledku
poklesu cen energii a pomalejs$iho ristu cen potravin a sluzeb. Cervnovy CF snizil pro letosni
rok ocekdvanou primérnou inflaci na 1,2 %. Pro pfisti rok nadale predpoklada jeji zvyseni
na 1,8 %.

Pro letosni rok némecka vlada i Bundesbanka o¢ekavaji zhruba vyrovnany statni rozpocet.
Stejného vysledku dosdhly némecké vetejné finance i v minulych dvou letech. V disledku
rastu nominalniho HDP tak v tomto obdobi dochazi ke snizovani podilu celkového vetejného
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dluhu na HDP. Z 81 % na konci roku 2012 by tento pomér mél klesnout ke konci letoSniho
roku na zhruba 75 %.

Tempo rustu slovenského HDP se v prvnim cCtvrtleti 2014 meziCtvrtletné 1 mezirocné
zvysilo v dasledku rychlejs$iho rastu domaci poptavky, zejména spotfeby domacnosti a fixnich
investic. ZvySeni piispévku domdci poptavky k ristu HDP ptevazilo nad niz§im piispévkem
¢isteho vyvozu (rast dovozu byl vyssi nez narGst vyvozu). Mira nezaméstnanosti ziistala
v dubnu beze zmény na Grovni 14 % a meziro&né se snizila o 0,2 procentniho bodu.

Inflace na Slovensku se v kvétnu po tfech mésicich mezirocniho poklesu spotiebitelskych
cen vratila na nulu. Otazkou je jeji budouci vyvoj. Cervnovy CF sice oekava riist cen za cely
letosni rok o 0,4 %, ale prohloubeni propadu cen primyslovych vyrobct v dubnu na -4,6 %
spolu s poklesem cen potravin a energii naznacuji, ze celoro¢ni inflace bude pravdépodobné
niz$i. NBS také na pocatku ¢ervna snizila svilj odhad riistu cen za cely letos$ni rok na 0,1 %.

1.3 Cena ropy

Denni ceny ropy Brent se v dubnu a kvétnu nadéale pohybovaly v relativné uzkém pasmu cca
105-110,5 USD/b. Po vétsi cast dubna cena rostla v disledku pokracujicich vypadkl tézby
v Libyt a stupiiyjiciho se konfliktu na Ukrajiné. Cenu podpofily i1 pfiznivé zpravy
z amerického trhu prace. Ke konci dubna a na zacatku kvétna cena mirné korigovala
predchozi rast, ale v poloviné kvétna opét vzrostla a po zbytek mésice se pohybovala pobliz
urovné 110 USD/b. Na zacatku Cervna cena ropy Brent jen mirné oslabila v reakci na plan
nového ukrajinského prezidenta na zmirnéni krize na vychodni Ukrajing, ale poté ziskala opét
podporu dobrych dat zUSA a Ciny. Ve druhé ervnové dekadé pak prudkym ristem na
desetimésicni maximum reagovala na ozbrojené povstani islamistickych skupin
v severnim Irdku.

Cena ropy WTI je v soucasnosti volatiln€j$i a kromé globalnich faktori ji ovliviiuje zejména
vyvoj zasob na severoamerickém kontinentu. Ty sice v dubnu a kvétnu silné€ rostly na pobiezi
Mexického zalivu, ale od zacatku roku do konce kvétna se snizily prakticky na polovinu (ze
41 na 22 mil. barelll) na ropném termindlu Cushing. To dava cen¢ ropy WTI silnou podporu,
coz vedlo ke sniZzeni cenového rozpéti mezi ropou Brent a WTI. EIA ocekéva, Ze nizsi rozpéti
by mohlo pfetrvat jeSté pres letni motoristickou sezonu v USA, ale poté by mélo dojit
k opétovnému rozsifeni cenového rozpéti nad 10 USD/b. Americké rafinérie totiz nebudou
schopné zpracovat stale rostouci objem lehké ropy z domaci produkce, a pokud nedojde ke
zruSeni zakazu vyvozu ropy z USA, bude piebytek ropy na domécim trhu tla¢it cenu ropy
WTI dold.

Nabidka na trhu s ropou je nadale dostateCna, a proto ropny kartel OPEC na svém
cervnovém zasedani ponechal cil té¢Zzby 30 mil. b/d pro dalSich 6 mésicli beze zmény
s konstatovanim, Ze soucasna cena vyhovuje jak tézaifim, tak zpracovatelim. K pievisu
nabidky by mohlo dojit, pokud by se podafilo obnovit produkci v Libyi, nebo by byly
zmirnény sankce na iransky vyvoz, na druhé strané je ohrozena produkce v Irdku. ZruSeni
zdkazu vyvozu ropy z USA by zatim nevedlo ke zvySeni globdlni nabidky, jen by
pfesmérovalo mezinarodni toky ropy. Primyslové zasoby ropy v zemich OECD kromé USA

jsou nadale vyrazn¢ podprumérné, k jejich celkovému rastu v dubnu a kvétnu doslo prakticky

2 MR
Sezonng ocisténo.
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vyhradné ristem zasob v USA, kde jsou naopak zna¢né nadprimérné. Z nepiimych diikaza
lze usuzovat, Ze své strategické nebo komercni zasoby v poslednich mésicich navySuje Cina.

Trzni vyhled cen ropy zistdva klesajici (cca 106 USD/b na konci letoSniho roku
a 102 USD/b na konci roku 2015), kdyz smérem doll by mél tlacit ceny 1 silici dolar. CF06
o¢ekava pokles ceny ropy v rocnim horizontu na cca 105 USD/b. Tyto piedpovédi vSak jeste
nezahrnuji zhorSenou bezpecnostni situaci v Iraku.

Celkové zasoby ropy a ropnych produktiic  Ceny ropy Brent a benzinu na burzach
v zemich OECD (mld. bareli) ARA (CZK/litr)
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Pozn.: Sed4 plocha oznaGuje rozpéti hodnot pro dany
mésic v predchozich péti letech. Modra cara
znazoriuje stav zasob pied rokem.

1.4 Urokové sazby a kurz eura vii¢i dolaru

Sazba 3M EURIBOR od zacatku kvétna nepatrné klesala a na konci prvni ¢ervnové dekady
dosahovala 0,26 %. Hlavnim diivodem pro pokles urokovych sazeb v eurozoné bylo dalsi
uvolnéni ménové politiky ECB na zacatku ¢ervna. Doslo ke snizeni zakladni nabidkové sazby
pro hlavni refinan¢ni operace Eurosystému o 10 bazickych bodd na 0,15 %, trokové sazby
vkladové facility o 10 bazickych bodi na -0,10 %’ a mezni zapajéni sazby o 35 bazickych
bodii na 0,40 %. Kromé& toho ECB oznamila cilené dlouhodobé refinanéni operace (TLTRO)”
zaméfené na zlepSeni poskytovani Uveérl bankami nefinanénimu soukromému sektoru
eurozony. DalSim opatfenim bude pozastaveni sterilizace likvidity dfive emitované

? Zaporna tirokova sazba pro vkladovou facilitu se uplatni také na: (i) primérné rezervy bank drzené nad ramec

povinnych minimalnich rezerv, (ii) vladni vklady ulozené u Eurosystému, jez prekracuji urcitou mezni
hodnotu, (iii) uéty sluzby spravy rezerv Eurosystému, pokud se aktudln¢ netroéi, (iv) zdstatky na uctech
ucastnikl systému TARGET?2, (v) zGstatky (jednodenni vklady) narodnich centralnich bank nezapojenych do
Eurosystému, uloZzené v systétmu TARGET2 a (vi) jiné ucty drzené tfetimi stranami ucentralnich bank
Eurosystému za podminek, ze aktualné nejsou troc¢ené nebo jsou tro¢ené trokovou sazbou pro vkladovou
facilitu.

* Cilené dlouhodobé refinanéni operace maji celkovy objem 400 mld. EUR a splatnost v zafi 2018. Objem pro
prvni dvé operace (zafi a prosinec 2014) bude v souhrnu limitovan pocateénim ptidélem, ktery se rovna 7 %
celkového objemu uvérd poskytnutych k 30. dubnu 2014 nefinanénimu soukromému sektau eurozony,
s vyjimkou uvérd domacnostem na nakup rezidenc¢nich nemovitosti. Dalsi operace se budou odvozovat od
nové poskytnutych tvért. Po dvou letech je moznost ptedéasného splaceni, tiroeni se bude odvijet od repo
sazby + 10 bazickych bodl a urok bude placen zpétné po splaceni avéru.
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prostiednictvim programu pro trhy s cennymi papiry (SMP).” Mimo to ECB oznamila
zintenzivnéni ptipravnych praci pro pfimé nakupy cennych papiri krytych aktivy (ABS).

Rozpéti mezi domacimi a eurovymi tfimésicnimi sazbami zlistdva jiz od prosince 2013 pod
urovni 0,1 p.b. Stejné tak nedoznal vyraznych zmén rozdil ve vynosech desetiletych swapd.
V ptipad¢ desetiletych dluhopisii pokracoval pokles rozpéti az pod 0,2 p.b. v prvni ¢ervnoveé
dekadé a jeho hodnota se pfiblizila k historickému minimu z kvétna 2013. Za vyvojem rozpéti
stoji vyrazny pokles vynosu domacich desetiletych vladnich dluhopisti. Cervnovy vyhled pro
tiimesicni sazby ocekava lehky nardst diferencidlu k 0,2 p.b. v poslednim ctvrtleti 2015.
Oproti dubnové pifedpovédi neni patrnd podstatna zména ve vyhledu.

Rozdil korunovych a eurovych vynosi Vyhled implikovaného rozpéti
(p.b.) CZK 3M - EUR 3M
2,5 0,2 -

2,0 |
15 1
1,0 -

e
0,5 1 /'(\I 0,1 1
0,0 1

1/09 110 17111 112 113 114 0.0
———CZK 3M - EUR 3M CZK 10R - EUR 10R (IRS) 1114 14 V/14 /15 11115 /15 IV/15
CZK 10R - DE 10R (Bond) = = ==Duben 2014 == <= Kvéten 2014 Cerven 2014

Kurz amerického dolaru viéi euru byl od zacatku dubna pod vlivem nejistoty ohledné
dalSiho sméfovani ménové politiky eurozony. Euro oslabovalo zejména v kvétnu a po
oznameni opatfeni ECB doséhlo nejslabsi hodnoty od zacatku roku (1,35 USD/EUR). Pravé
silné euro pfispélo v minulych mésicich kromé vyvoje cen komodit k celkové nizké inflaci
v eurozoné a narustu rizika deflace. Na druhou stranu lze ocekdvat do konce roku 2014
ukonceni programu kvantitativniho uvoliiovani v USA, 1 kdyZ ¢asovani zavisi na rychlosti
oziveni americké ekonomiky ve druhém a tietim &tvrtleti tohoto roku. Cervnovy vyhled CF
oCekava v horizontu 12 meésici nadale oslabeni eura viaci dolaru, a to o 4,3 % na
1,3 USD/EUR.

Box 1: Srovnani Consensus Forecasts vii¢i konkurenénimu produktu Focus Economics

Jednim z hlavnich podkladi pro tvorbu vyhledii zahrani¢niho ekonomického vyvoje je v CNB od
roku 2002 Consensus Forecasts (CF). Pfesnost tohoto zdroje je pravidelné¢ vyhodnocovana
a doposud vyznivala tak, ze CF je mirn€ lepsi ¢i srovnatelny s dal$imi zdroji pfedpovédi a navic
ma nékteré praktické vyhody. Cilem tohoto boxu je poprvé srovnat CF s podobnym placenym
produktem, ktery piipravuje Spanélska spolec¢nost Focus Economics (FE). Pfi tomto vzajemném
srovnani pfitom posuzujeme jednak formalni charakteristiky publikovanych prognéz a jednak
jejich presnost.

Zaroven dojde k ukoncCeni refinancnich operaci se zvlastni dobou trvani se splatnosti v délce jednoho
udrzovaciho obdobi.
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Formalné jsou obé publikace zalozeny na dotaznikovych Setfenich mezi analytiky (vétSinou
z bank) na mé&si¢ni bazi. FE na dany mésic je publikovan o trochu dfive nez CF, coz miZze
predstavovat uréitou vyhodu p¥i zpracovavani prognézy CNB, ptip. pfi zpracovavani malé SZ
(zejména v prosinci). Naopak vytknout Ize FE absenci vyhledi PPI, které predstavuji jeden ze
zékladnich vstupt do modelu g3.° Méné vhodna je i podoba publikovani predpovédi kurzu
USD/EUR, u n¢hoz FE obsahuje pouze ro¢ni predpovédi, nikoli predpovédi k urcitému datu, které
naopak publikuje CF. Dal$im rozdilem FE oproti CF je, Ze FE nesleduje vyhledy cen komodit, coz
vSak nemusi byt brano jako diskvalifikujici kritérium, nebot’ vyhledy cen ropy jsou do naSich
prognodz piebirdny z trznich terminovych kontrakta.

Srovnani presnosti prognéz CF a FE bylo provedeno pro prognoézy ristu HDP a inflace v eurozoné,
Némecku a na Slovensku. Prognézovany horizont za¢inal 24 mésict pfed skute¢nosti a postupné se
zkracoval (fixed-event forecasts). Kritériem pro hodnoceni piesnosti piedpovédi byl ukazatel
RMSE (root mean square error). Vysledky za celé hodnocené obdobi od ledna 2009’ do prosince
2013 jsou uvedeny v tabulkach nize. V piipad¢é prognoz na aktualni rok (t) mame k dispozici 60
pozorovani a v piipadé prognoéz na nasledujici rok (t+1) mame k dispozici 48 pozorovani pro
kazdou proménnou a zemi. Jelikoz obecné dochazi se zkracovanim prognostického horizontu
k postupnému zptesiiovani prognéz s tim, jak pitichazeji nové informace, je na misté vyhodnotit
zvlast’ navic prvnich Sest progndz 24 mesi¢niho prognostického horizontu. Tyto prvni vyhledy jsou
sestavovany jesté¢ bez znalosti skutecnosti za pfedchozi kalendaini rok a na jejich kvalité zéavisi
schopnost spravné tvorby sttednédobych ocekavani.

V ptipadé eurozony v uvedeném obdobi prognézoval CF mirné Iépe jak na aktudlni rok (t), tak na
nasledujici rok (t+1) rist HDP. V piipad¢ inflace byl CF zfetelné lepsi u predpovédi pro aktualni
rok (t), ale mirné horsi u prognoz na nasledujici rok (t+1), zejména u prvotnich vyhleda.

RMSE: eurozona

GDP Infl GDP 6 Infl 6

t t+1 t t+1 t+1 t+1
CF 0,56 1,18 0,30 0,76 1,41 0,79
FE 0,66 1,24 0,98 0,73 1,43 0,71
Diff -0,1 -0,06 -0,68 0,03 -0,02 0,08

Pozn.: GDP6 a Infl6 vyhodnocuji pouze prvnich Sest prognéz 24 mési¢niho prognostického horizontu.

V piipadé vyhledd pro Némecko rovnéz vyznivaji vysledky pfevazné ve prospéch CF. Pouze
nepatrné presnéjsi jsou prvotni vyhledy rustu HDP (GDP6) z dilny FE.

Skutecnost je brana vzdy k ¢ervnu nasledujiciho roku.

s

RMSE: Némecko

GDP Infl GDP 6 Infl 6

t t+1 t t+1 t+1 t+1
CF 0,90 1,65 0,17 0,41 1,84 0,26
FE 1,17 1,67 0,50 0,54 1,83 0,32
Diff -0,27 -0,02 -0,33 -0,13 0,01 -0,06

Pozn.: GDP6 a Infl6 vyhodnocuji pouze prvnich Sest prognéz 24 mési¢niho prognostického horizontu.
Skutecnost je brana vzdy k ¢ervnu nasledujiciho roku.

6

7

K této vytce FE uvadi, Zze je schopny se pfizplsobit poptavce cenénych zakaznikd, takze existuje urcity
prostor pro moznou zménu do budoucnosti.
Vyjimkou jsou prognézy HDP Slovenska dostupné jiz od ledna 2008 a prognézy inflace Némecka dostupné
az od ledna 2010.
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Taktéz v ptipadé Slovenska dosahuje CF vétSinou menSich chyb prognéz ve srovnani s FE.
Vyjimkou je pouze vyhled HDP na nésledujici rok (t+1) i jeho prvotni verze (GDP6), kdy je mirng
lepsi FE.

RMSE: Slovensko

GDP Infl GDP 6 Infl 6

t t+1 t t+1 t+1 t+1
CF 1,59 4,92 0,63 1,30 5,10 1,34
FE 1,80 4,90 1,50 1,58 5,03 1,54
Diff -0,21 0,02 -0,87 -0,28 0,07 -0,2

Pozn.: GDP6 a Infl6 vyhodnocuji pouze prvnich Sest prognoz 24 mési¢niho prognostického horizontu. Skute¢nost je
brana vzdy k ¢ervnu nasledujiciho roku.

Shrneme-li, formalni charakteristiky prognéz i srovnani jejich ptresnosti vedou k preferenci CF ve

srovnani s FE. Navic ani cenové nepiinasi FE tak zasadni vyhodu, aby jim byl v soucasnosti CF
nahrazen. Proveden¢ analyzy tak vyznivaji ve prospéch kontinuity v pouzivani CF.

2 Vyvoj verejnych rozpocti

Nové informace z oblasti fiskalni politiky ukazuji na pravdépodobné castecnou realizaci
citlivostniho scénare fiskalni prognozy ze 3.8Z, ktery predpokladal méne expanzivni piisobeni
fiskalni politiky v roce 2015. Nadale vSak pretrvava nejistota ohledné definitivni podoby
novych opatieni prijimanych viladou knapliovani jejiho programového prohlaseni.
Pozorovany rust investicnich zakazek ve viladnim sektoru podporuje ocekdavani prognozy
o vyrazném urychleni investicni aktivity ve viddnim sektoru v letoSnim a pristim roce.

2011 [ 2012 [ 2013 I 2014 I 2015
3.8Z

Saldo vladniho sektoru v % HDP 3,2 -4,2 1,5 1,4 2,0
(ESA 95, CNB)
Upravené saldo * v % HDP -3,0 2,7 1,4 -1,6 2,0
(ESA 95, CNB)
Strukturalni saldo (metoda ESCB) ** 9, HDP -3,3 2,2 -0,6 -1,0 1,8
(ESA 95, CNB)
Fiskalni pozice (ECSB) **** v p.b. 1,4 1,1 1,7 -0,4 -0,7
Strukturalni saldo (metoda EK) *** v % HDP -3,3 2,2 0,3 -1,0 -2,0
(ESA 95, CNB)
Fiskalni pozice (EK) **** v p.b. 1,2 1,1 1,9 -0,6 -1,0

* upraveno o mimoradné jednorazové operace

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

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

V roce 2013 dosahl deficit vladniho sektoru podle tzv. jarnich notifikaci vladniho deficitu
adluhu vySe 1,5 % HDP a Evropskd komise navrhla Radé¢ Ecofin ukoncit s Ceskou
republikou Proceduru pii nadmérném schodku (EDP).

V roce 2014 ocekdvame dalsi mirny pokles vladniho deficitu na 1,4 % HDP, ke kterému
pfispéje zejména ekonomické oZiveni a souvisejici nariist daflovych piijmill. V témze sméru
bude piisobit t¢Z mimotfadny vynos z aukéniho prodeje kmitoctovych pasem mobilnim
operatorim ve vysi 8,5 mld. K¢. Progndéza vedle toho zohlediiuje pokracujici dopad
konsolida¢nich opatieni pfijatych v roce 2012 (napf. niz8i valorizace dichodh)
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a harmoniza¢ni Upravy spotfebni dané z cigaret, avSak jejich restriktivni plsobeni na
ekonomicky rist bude pifevdZeno vyraznym oZivenim vladnich investic v souvislosti
s realizaci projektti z domacich zdroju i1 spolufinancovanych z fondi EU.* V roce 2014 tak
bude celkové pilisobeni fiskdlni politiky na ekonomickou aktivitu mirn€ expanzivni
s prispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi pfiblizné 0,2 procentniho bodu.

Progndéza pro rok 2015 vychazi z platné legislativy, jejiZz naplnéni by vedlo k mirnému
zvySeni deficitu vladniho sektoru na 2 % s vyraznym expanzivnim piispévkem k ristu HDP
ve vysi 0,8 procentniho bodu. V uvedeném roce meéla totiz vstoupit v ucinnost danova
reforma, ktera mé&la vést ke znatelnému poklesu piijmi z piimych dani (témé&f o 0,6 % HDP).’
Dopad jiz pomérné robustniho hospodatského rstu na danovy vynos v piistim roce by tak byl
datlovou reformou kompenzovan. V roce 2015 zaroven ocekavame dalsi rychly rist vladnich
investic, ktery bude tazen snahou o maximalni vycerpani prostiedki evropskych fondi
z programového obdobi 2007-2013. Dle ptedpokladii prognézy dojde také k obnoveni
schématu plné valorizace penzi (pfiCemz aktudlni ndvrhy by znamenaly jeSté vyraznéjsi
valorizaci).

Rizikem fiskalni prognézy je napliovani programového prohlaseni vlady konkrétnimi
opatfenimi. Ta budou postupné zapracovavana do fiskalni prognozy s tim, jak budou tato
opatfeni blize konkretizovéana a jejich dopady kvantifikovany. Z dosud pfedlozenych navrha
zakonl a opatieni (ve fzi meziresortniho pfipominkového fizeni napt. zakon o dani z pfijmd,
zakon o vefejném zdravotnim pojiSténi a zdkon o DPH) a v souvislosti s pfipravou statniho
rozpo¢tu na rok 2015 zatim odhadujeme v souhrnu kladny dopad do salda vefejnych
rozpodti.'? Dalsi vladou prijimané kroky sméfujici k Gisporam ve statni spravé i navrhy zmén
v danoveé legislativé prozatim vzhledem k nedostatku podrobnéjSich informaci a castym
zménam parametr navrhovanych krokli nelze kvantifikovat. Opatieni, kterd dostatecné
pokroc¢i v legislativnim procesu, zapracujeme jiz do zékladniho scénafe fiskalni prognozy
v 5.5Z.

Vzhledem k nové dostupnym informacim o vladnich stavebnich zakazkach, které jsou zatim
vsouladu s ocekdvanym vyraznym ozivenim investic ve vladnim sektoru, se zmirfiuje
v minulé situacni zpravé vnimané riziko mozného pomalejSiho riistu téchto investic.

¥ Podle informaci o stavebnich zakazkach vladniho sektoru dochazi vroce 2014 kjejich velmi vyraznému

narastu. To je v souladu s ocekdvanim prognozy ze 3.SZ, kterd predpovida vyrazny meziro¢ni rust vladnich

investic, a to jak v jejich domaéci sloZce, tak i u investic spolufinancovanych z evropskych fondd.
? Vladou piedstaveny navrh zmény zdkona o dani zprjmé, ktery je v souasnosti v meziresortnim
pfipominkovém fizeni, ale rusi néktera diive schvalena opatieni, a zavadi opatieni nova, a to v souladu
s programovym prohldsenim vlady. Dopady zminénych opatieni sice prozatim nebyly oficidln€
kvantifikovany, o¢ekavame vsak, ze v dasledku této legislativni tipravy dojde k mensimu vypadku pfimych
dani oproti ptedpokladim zakladniho scénafe 3.SZ.
Napf. dle predkladaci zpravy k novele zakona o dani z pfijmi maji navrhovana pfijmova a vydajova opatieni
(nepocitaje mezi né prodlouzeni ,,solidarni piirazky* a zachovani superhrubé mzdy) souhrnny vliv na vefejné
rozpocty v akrualnim vyjadieni ve vysi -2,0 mld. K¢ vroce 2015 a 0,5 mld. K¢ vroce 2016. Dopad
prodlouzeni ,,solidarni pfirazky* a zachovani superhrubé mzdy odhadujeme ve vysi pfiblizné +20 mld. K¢.
Navrhované zruSeni poplatkli ve zdravotnictvi bude znamenat propad rozpoctovych piijmi v uvedenych
letech ro¢n¢ ve vysi cca 3,4 mld. K¢. Dopad zavedeni druhé snizené sazby DPH ve vysi 10 % snizi vladni
piijmy o cca 4 mld. K¢ ro¢né.

16/39



OMEZENY PRISTUP

III. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN

1 Trh prace

Zretelné oZiveni ekonomické aktivity na prelomu loniského a letosniho roku se odrazilo jiz
v prvnim ctvrtleti 2014 v priznivych datech z trhu prace. Riuist celkové zaméstnanosti se udrzel
na predchozich hodnotdach, po dlouhém obdobi poklesu lehce vzrostl i pocet zaméstnancu po
prepoctu na plné uvazky. Sezonné ocistéena obecna mira nezaméstnanosti mezictvrtletné
i mezirocné poklesla. Pocet registrovanych nezaméstnanych dosdhl sice v prvnim ctvrtleti
2014 historicky nejvyssich hodnot, po sezonnim ocisténi vSak mezictvrtletné poklesl, coz
znamenalo i sniZeni sezonné ocisteného podilu nezaméstnanych osob. Mezirocni riist mezd
v podnikatelské sfére byl v prvnim ctvrtleti vyssi oproti prognoze. Mezirocni riist mezd
v nepodnikatelské sfére rovnez zrychlil, a to vsouladu s ocekavanim prognozy.
Ndarodohospodarska produktivita prdace po témer dva roky trvajicim poklesu, resp. slabém
rustu z predchoziho ctvrtleti, mezirocné vyrazné zrychlila, coz predikce taktéz predpokladala.
Riist produktu doprovazeny jesté vyssim ristem objemu mezd vyustil v prognozou
neocekavany rust nominalnich jednotkovych mzdovych nakladii. Dubnova a kvétnova data
ukazuji na dalsi pokles podilu nezameéstnanych osob. Celkové piisobi trh prace ve srovnani
s prognozou ze 3.SZ mirné proinflacnim smerem vlivem rychlejsiho riistu mezd, zaméstnanosti
i mzdového objemu.

Srovnani predikce se skute¢nosti

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE |SKUTECNOST
Podil nezaméstnanych osob (v %) 5/14 7.6 (Q) 7.5
Obecna mira nezaméstnanosti - metodiky ILO (CSU, 15-64 let,s.0.) 4/14 . 6.5
Obecna mira nezaméstnanosti - metodiky ILO (CSU, 15-64 let, s.0.) 1114 6.8 6.7
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) 114 0.6 0.8
z toho: zaméstnanci vé. ¢lent prod. druzstev 114 0.4 0.4
ostatni zaméstnani 114 1.7 2.8
Nominalni mésiéni mzda v CR celkem - CSU (mzr. zména v %) 1114 2.5 3.3
z toho: v podnikatelské sféfe (mzr. zména v %) 114 2.5 3.6
v nepodnikatelské sféfe (mzr. zména v %) 114 2.2 2.2
Nominalni mzda v pramyslu podle €SU (mzr. zména v %) 4/14 . 2.0
Nominalni mzda ve stavebnictvi podle €SU (mzr. zména v %) 4/14 . 2.2
NJMN v NH (mzr. zména v %, metodika ESA 95) 114 -1.0 0.9
NJMN v pramyslu (mzr. zména v %, metodika ESA 95) 114 . 0.7
NJMN ve stavebnictvi (mzr. zména v %, metodika ESA 95) 114 . -5.0
Narodohospodarska produktivita prace (mzr. zména v %, metodika ESA 95) 114 2.1 1.9

Poznamka: (Q) U uvedeného tidaje neexistuje predikce na jednotlivy mésic, proto se uvadi predikce na ¢tvrtleti.
Pramen: MPSV, CSU

Meziroéni rist celkové zaméstnanosti (podle metodiky VSPS) se v prvnim étvrtleti 2014
udrzel na Grovni piedeslého Ctvrtleti (0,8 %''), zatimco predikce oekavala jeho mirné
zpomaleni. Tento vy$§i neZ ocekdvany rist celkové zaméstnanosti byl dan vyraznéjSim
nariistem poctu podnikatelt (o 2,8 %), naproti tomu riist poctu zam@stnanci'? v porovnani
s pfedchozimi Ctvrtletimi zpomalil a odpovidal progndze. Pocet podnikateld se zvysil
mezirocné¢ zejména v profesnich védeckych a technickych cinnostech (o 20 tis.) a rovnéz
ve stavebnictvi (o 12 tis.), pocet zaméstnancti pak vyrazné¢ vzrostl zejména ve
zpracovatelském primyslu (téméft o 49 tis.).

11
12

V absolutnim vyjadieni jde o meziro¢ni nartist o 38,9 tis. osob.
Vcetné ¢lenti produkcnich druzstev.
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Z hlediska jednotlivych odvétvi narodniho hospodaistvi (podle metodiky VSPS) piispél
k meziro¢nimu ristu zaméstnanosti v prvnim c¢tvrtleti 2014 zejména pramysl a v mensi mife
také sektor trznich a netrznich sluzeb. V rdmci primyslu byl vyrazny narlst zaméstnanosti
zaznamenan zejména ve zpracovatelském primyslu (téméf 43 tis. osob), zaméestnanost vSak
vzrostla i v odvétvi zasobovani vodou a v sektoru vyroby a rozvodu elektiiny. V zeméd¢lstvi
doslo k meziroénimu sniZeni zamé&stnanosti o vice nez 18 tis. osob", coZ je vzhledem
k velikosti tohoto sektoru znaény pokles. Ve stavebnictvi pak zamé&stnanost po slabém riistu
v ptedchozim ¢tvrtleti opét poklesla.

Pocet zaméstnanci prepocteny na plné uvazKky v prvnim ctvrtleti 2014 mezirocné slabé
vzrostl (o 0,1 %). Prognéza ze 3.SZ piitom ocekéavala postupné zmiriiovani predchozich
poklesti ptepocteného poctu zaméstnancli a jeho rist az od druhé poloviny letosniho roku.
Aktualni slabé kladnd hodnota byla dana pokraCujicim rastem piepocteného poctu
zamé&stnancl v nepodnikatelské sféfe (vefejna spradva a obrana, vzdélavani) pii vyrazném
zmirnéni poklesu v podnikatelské sféfe (kde trvajici hluboky pokles ve stavebnictvi byl do
znaéné miry kompenzovan ristem ve zpracovatelském pramyslu).

Obecna mira nezaméstnanosti (VSPS, dle metodiky ILO) po sezonnim o¢iténi v prvnim
ctvrtleti jak mezirocnég, tak 1 v meziCtvrtletnim vyjadfeni poklesla, kdyZz dosahla hodnoty
6,7 %. To bylo nepatrné (o 0,1 p.b.) pod ptedpoklady prognozy ze 3.SZ. Podle poslednich
dostupnych dat za duben sezonné ociSténa obecna mira nezaméstnanosti dale poklesla
na hodnotu 6,5 %, coz je rovne€z lehce pod progndzou.

Sezonné¢ oc€istény podil nezaméstnanych osob v priméru za prvni ctvrtleti 2014
meziCtvrtletné poklesl na 7,9 % (mezironé vSak jesté rostl). To bylo vysledkem poklesu
sezonné ocisténého poctu registrovanych uchazecli o zaméstnani pii soucasné pokracujicim
poklesu populace v produktivnim véku. Sezonné neociStény pocet registrovanych
nezaméstnanych byl nicméné v prvnim ctvrtleti 2014 nejvyssi v historii. Podle poslednich
dubnovych a kvétnovych dat by se mél sezonné ocistény podil nezaméstnanych osob ve
druhém ctvrtleti 2014 dale snizit zhruba na 7,8 %, coz je v souladu s prognézou ze 3.SZ.

Vyvoj Beveridgeovy krivky poukazuje ve shod¢ s ocekavanim na mirny pokles poctu
nezaméstnanych pii rostoucim poctu volnych pracovnich mist. Pokles po¢tu nezaméstnanych
vevidenci UP je ovlivnén narGstem sankéng vyfazenych uchazect', poklesem nové
hlasenych uchazecl 1 narGistem vyfazenych umisténim. Pocet volnych pracovnich mist roste
jiz nékolik mésict v fadé a v kvétnu dosahl nejvyssi hodnoty (vice jak 48 tis) za poslednich
pét let.

" To bylo dominantn& dano poklesem po&tu zaméstnancti. Zaméstnanost v zeméd&lstvi klesa dlouhodobé a data

s

'V uplynulych dvou letech se polet sankén& vyfazenych ze strany Ufadu prace zietelnd snizoval jednak
z kapacitnich diivodul a jednak vlivem problému v oblasti IT.
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Nové hlaseni nezaméstnani a vyrazeni Beveridgeova krivka - pocet
uchazeci z evidence uradi prace nezaméstnanych a pocet volnych
pracovnich mist (v tisicich)
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Pramen: MPSV, propoget CNB Pramen: propocet CNB

Priimérna mzda v CR celkem meziroéné vzrostla o 3,3 %. Tato hodnota je 0 0,8 p.b. vyssi
oproti predikci ze 3.SZ, coZz bylo dano rychlejSim ristem primémé mzdy v podnikatelské
sféfe, zatimco rast mezd v nepodnikatelské sféfe byl odpovidal prognédze. V redlném
vyjadieni celkova primérnd mzda mezirocné vzrostla o 3,1 %. Vys$$i nez ocekavany rlst
prumérné hrubé mzdy 1 slabé rostouci pfepocteny pocet zaméstnancli znamenal vysSi rust
celkového objemu nominalnich mezd a plati podle podnikové statistiky CSU (o 3,4 %,
zatimco prognodza ocekavala jejich rst na Grovni 1,7 %). Uvedenému rastu primérné mzdy
zhruba odpovidd i meziro¢ni riist nominalni medianové mzdy v celé¢ ekonomice o 2,9 %,
pfiCemz v mezictvrtletnim vyjadieni po sezonnim oc€isténi medidnova mzda vzrostla o 1,7 %.

Prispévky k vyvoji po¢tu zaméstnanych Vyvoj nominalnich mezd
v metodice VSPS (mzr.,v p.b.) (mzr. v %)
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V prvnim ctvrtleti 2014 se primérna hruba mésiéni mzda v podnikatelské sfére zvysila
03,6 % (redlnd mzda vzrostla o 3,4 %). Meziro¢ni hodnota v prvnim Ctvrtleti byla podle
o¢ekavani ovlivnéna smérem nahoru efektem danové optimalizace (ptfispévek zhruba +2 p.b.)
ze zavéru roku 2012"°. Odhadovany efekt této optimalizace se v porovnani s piedpoklady
prognozy nezménil. Progndza ze 3.SZ ocekavala meziro¢ni rist mezd, ovSem o 1,1 p.b. nizsi
oproti skutecnosti. K nejvyraznéjSimu rastu primérné mzdy (o 10,0 %) doSlo v penéznictvi
a pojistovnictvi, toto odvétvi vSak bylo nejvice zasazeno pfesunem mezd v disledku danové
optimalizace. V primyslu vzrostly mzdy o 4,0 %, pfitom ve zpracovatelském primyslu
dokonce o 4,3 %. Mezictvrtletné sezonné ociSténé mzdy v podnikatelské sféfe vzrostly
o 0,5 %, coz bylo naopak mén¢, nez predpokladdala prognéza ze 3.SZ. Odchylka
v mezictvrtletni dynamice je vSak znacné ovlivnéna revizi Casové fady spolu s efektem
piehodnoceni sezonniho oc€isténi na revidované ¢asové fadé (v absolutnim vyjadieni doséhla
odchylka pouze 37 K¢). Podle poslednich mési¢nich udajii z primyslu za duben meziro¢ni
dynamika praimémé mzdy v tomto odvétvi zpomalila (na 2,0 %'¢), obdobny riist mezd byl
zaznamenan i ve stavebnictvi (o 2,2 %).

Primérna mzda v podnikatelské sfére Primérna mzda v podnikatelské sfére
a medianova mzda v ekonomice a vliv pfesuni mezd
(mezictvrtletné v %, sezonné ocisténo) (meziro¢né v %)
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Pramen: CSU, vlastni odhady Pramen: CSU, vlastni odhady

Primérna mzda v nepodnikatelské sféfe v prvnim ctvrtleti 2014 vzrostla nominalné
0 2,2 %, coz bylo v souladu s ptedpoklady prognozy ze 3.SZ. Z odvétvového pohledu vykazal
nejvyznamnéjsi piispévek kristu mezd v nepodnikatelské sféfe sektor vetfejné spravy
a obrany, vzdélavani a zdravotni a socidlni péce. Redlnd primérnd mzda v nepodnikatelské
sféfe byla mezirocné vyssi o 2,0 %.

> 0d 1.1.2013 doslo k zavedeni tzv. solidarni dang, tedy zvySeni daiiové sazby o 7 procentnich bodii pro
zaméstnané s piijmy nad 103 536 K¢ mésicné, a zaroven byl zrusen strop pro odvody na zdravotni pojisténi.
Proto doSlo v tadé odvétvi, kterd obvykle vykazuji nejvyssi podil mimotddnych odmén za vysledky
uplynulého roku, k pfesunu téchto odmeén z prvniho ¢tvrtleti roku 2013 do ¢tvrtého Ctvrtleti 2012. Jednalo se
zejména o odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi, energetiku a teplarenstvi a kulturni, zabavni a rekreacni
¢innosti.

Jedna se o tdaj z podnikti s 50 a vice zaméstnanci, bez agenturnich zaméstnanct.
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Rast ekonomické aktivity doprovazeny jesté vyssim riistem mzdového objemu pusobil na
zvySeni nominalnich jednotkovych mzdovych nakladi (o 0,9 %), zatimco prognoza
ocekavala jesté jejich meziroéni pokles. Rist NJMN byl zaznamenan ve vsech sektorech
s vyjimkou stavebnictvi, kde doslo k jejich poklesu o vice jak 5 %.

Po dlouhotrvajicim poklesu a jen slabém rdstu produktivity v zavéru loniského roku byl
v prvnim ctvrtleti 2014 zaznamenan vyraznéjsi narust produktivity prace na zaméstnaného
(0 1,9 %). Jen mirny rozdil oproti predikei, ktera pfedpokladala rtst o 2,1 %, byl dan zejména
vys$§im neZ ofekdvanym rlstem zaméstnanosti. Rostla rovnéZ hodinova produktivita prace,
ktera byla v prvnim ctvrtleti 2014 meziro¢né vyssi o 0,7 %. Hodinova produktivita prace
rostla v primyslu a stavebnictvi, naopak ve sluzbach klesala.

NJMN v metodice ESA 95 Produktivita prace v metodice ESA 95
(mzr. v %) (mzr. v %)
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Poznamka: NJMN celkem jsou podilem objemu mezd a HDP

v kupnich cenach (zohlednuji vliv dani a dotaci), zatimco NJMN
v jednotlivych odvétvich jsou podilem objemu mezd a hrubé
pfidané hodnoty v daném odvétvi v zakladnich cenach

2 Ekonomicky rust a jeho slozky

V' prvaim ctvrtleti 2014 doslo k ocekavanému znatelnému zrychleni mezirocni dynamiky
realného HDP. Mezictvrtletni rust ekonomické aktivity sice po vyrazném narustu ze zaveru
lofiského roku v souladu s prognozou ze 3.8Z zvolnil, vykazoval vsak i naddale kladné hodnoty.
Oproti prognoze byl vykdazany riist v mezirocnim srovnani mirné nizsi, v mezictvrtletnim
vyjadieni naopak mirné vyssi. K mezirocnimu rustu HDP prispély s vyjimkou zmeény stavu
zasob vsechny vydajové slozky. Indikatory z uvodu druhého ctvrtleti ukazuji na pokracujici
silny mezirocni rist primyslové produkce podporeny dvoucifernym ristem zakdzek ze
zahranici. Mezirocni rist maloobchodnich trzeb v dubnu 2014 mirné zpomalil viivem
pozvolnéjsi dynamiky trzeb v motoristickém segmentu. Navzdory tomu vsak trzby za prodej
motorovych vozidel zistaly i naddle dominantnim faktorem rustu trzeb v maloobchode.
Dynamika mezirocniho riistu maloobchodnich trzeb bez motoristického segmentu ale rovnez
pozvolna ozivovala. Ve srovnani s prognozou ze 3.SZ piisobi ekonomicky rist lehce
proinflacnim smérem vlivem vyssi spotreby domdcnosti, coz je Cdstecné vyvazovano
priznivejsim vyvojem fixnich investic.
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Ukazatel (s. c., sezonné o¢€., mzr. zmény v %) Obdobi Predikce ze 3.SZ | Skuteénost
Hruby domaci produkt /2014 2,7 2,5
Spotifeba domacnosti 112014 0,5 1,5
Spotfeba Vadnich instituci /2014 -0,1 1,4
Hruba tvorba kapitalu 112014 7.1 2,5
v tom: Hruba tvorba fixniho kapitalu 112014 3,3 52
Zasoby . cennosti (pfisp. k mzr. rdstu HDP v p.b.) 112014 0,9 -0,6
Vywz zbozi a sluzeb 112014 8,1 9,8
Dowoz zbozi a sluzeb /2014 7,6 9,2
Cisty wwoz zbozi a sluzeb (pfisp. k mzr. riistu HDP v p.b.) 112014 0,8 1,0
Primyslova wroba 4/14 . 9,1
Stavebni wroba 4/14 . 7,1
Trzby v maloobchodé v€. motor. segmentu 4/14 . 5,0

Sezonné ocisteny HDP v prvnim ctvrtleti 2014 znatelné zrychlil sviij meziro¢ni rist (na
2,5 %). Rovnéz mezictvrtletni dynamika ekonomické aktivity podle ocekavani zistala
v kladnych &islech, i kdyZ po vyrazném naristu ze zavéru roku znaéné zvolnila'’. Prognoza ze
3.SZ se pfitom v podstaté naplnila, kdyz byl pozorovany mezictvrtletni rast o 0,2 p.b. vyssi
a meziroéni rist naopak o 0,2 p.b. niz§i. K zadporné odchylce meziro¢niho ristu od
prognozy piitom piispel vyhradné pokles stavu zdsob, zatimco ostatni vydajové polozky
pfisp€ly k meziro¢nimu riistu HDP ve vétsi mife.

Z pohledu zdroji HDP doslo v prvnim ¢tvrtleti 2014 k meziro¢nimu nartstu hrubé ptidané
hodnoty o 2,2 p.b., na ¢emz se opétovné podilelo zejména jiz delsi dobu rostouci odvétvi
zpracovatelského primyslu, v jehoZ ramci vyrazn€ vzrostla vyroba dopravnich prostfedkd.
Mirn¢ kladné vSak pfispé€ly s vyjimkou penéznictvi a pojistovnictvi i zbyvajici odvétvi.

Rist HDP (s.c., sez. o¢., mezi¢tvrtletni Riist HDP (s.c., sez. o¢., meziro¢ni zmény
zmény v %) v %)
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Reélna spotfeba domacnosti v prvnim ctvrtleti 2014 opétovné zrychlila jak mezictvrtletni,
tak 1 mezirocni rast, a byla tak znateln¢ nad prognézou. Pozorovany vyvoj pfitom
koresponduje jak s vyS§im nez ocekavanym vyplacenym objemem mezd a plath, tak
i s naristajici dynamikou sezonné ociSténych redlnych trzeb v maloobchodé bez

"7 Srovnani ekonomického riistu mezi 4.&tvrtletim 2013 (1,5 % mzé&. a 1,1 % mzr.) a 1.&tvrtletim 2014 (0,4 mz¢.
a 2,5 % mzr.) vSak zkresluje vliv pifedzasobeni cigaretami jako dasledek zmény dani na pocatku letosniho
roku. Docasna tvorba zasob z toho diivodu podle nasich odhadl zvysila mezictvrtletni i meziro¢ni dynamiku
realného HDP v poslednim ctvrtleti lofiského roku zhruba o jeden procentni bod, naproti tomu rozpousténi
poloviny zéasob v prvnim ctvrtleti letosniho roku naopak realny HDP piiblizné o ptl procentniho bodu
snizilo. Po o€isténi o tento vliv by mezictvrtletni HDP v 1.ctvrtleti letosniho roku rostl zhruba dvojnasobnym
tempem oproti poslednimu étvrtleti lofiského roku.
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motoristického segmentu a sezonn¢ ocisténych realnych trzeb ve sluzbach. Pti pohledu na
jednotlivé slozky spotieby domadacnosti je patrné, Ze za jejim pokracujicim meziro¢nim
ozivenim stoji 1 nadale vydaje na predméty kratkodobé a sttednédobé spotieby, ke kterym se
v prvnim ctvrtleti letoSniho roku pfidaly rovnéZ vydaje na sluzby. Tyto udaje koresponduji
rovnéZ s maloobchodnimi trzbami bez motoristického segmentu, tazenymi zejména prodejem
potravin a prodeji ve specializovanych prodejnach s vyrobky pro vybaveni domécnosti. Riist
deflatoru spotfeby domécnosti se v prvnim ¢tvrtleti jen mirné€ snizil (na 0,7 %), a nachazel se
tak znateln¢ nad dynamikou indexu spotiebitelskych cen. Objem mezd aplati za prvni
ctvrtleti 2014 vykézal podle narodnich uctlh meziro¢ni rist o 3,4 %, coz bylo 1,8 p.b. nad
prognézou. Tento silny rist je do zna€né miry ovlivnén ndvratem vyplaty manaZerskych
odmén do standardniho terminu, ktery vSak byl prognézou piedpokladan. I po zohlednéni
tohoto efektu je tak fundamentalni objem mezd a plati oproti prognoze vyssi. O néco
vyrazngj$i iroviiovy nartst objemu mezd a plati nez soukromé spotieby v prvnim Ctvrtleti tak
bude — za predpokladu jinak nezménénych okolnosti'® — implikovat mirné navyseni miry
uspor domacnosti.

Redlnd 1 nomindlni spotieba vlady v prvnim ctvrtleti 2014 zpomalila sviij meziro¢ni rist,
oproti prognoze vSak bylo zmirnéni dynamiky realné i nomindlni spoteby vlady o poznani
pozvolng¢jsi. Deflator spotieby vlady pfitom vzrostl jen nepatrné. Za vyss$i nez ocekavanou
nominalni spotfebou vlady byly pravdépodobné vyssi vydaje v oblasti zdravotnictvi
v souvislosti s navySenim plateb za statni pojiSténce.

Meziro¢ni rast realné hrubé tvorby kapitalu piekmitl v prvnim ctvrtleti 2014 po vice nez
dvou letech do kladnych hodnot, i kdyz jeji dynamika znatelné zaostala za ocekavanim
progndzy. Za touto odchylkou stal vyrazny pokles stavu zasob, pfi naopak rychlej$im nez
oc¢ekavaném narastu fixnich investic. Nizky stav zdsob byl pfitom kombinaci postupného
vyprodavani tabakovych vyrobkd naskladnénych v ptedchozim Etvrtleti” a poklesu stavu
zéasob pro vyrobu pravdépodobné vlivem vyssi nez ocekavané poptavky. Pokracujici oziveni
hrubé tvorby fixniho kapitalu bylo i nadale taZzeno investicemi do strojii a zatizeni, ke kterym
se pridaly rovnéz investice do dopravnich prostiedkii a budov a staveb.

Prispévky odvétvi k porizeni majetku Prispévky odvétvi zprac. prim. k porizeni
nefinanc¢nich podniki (mzr. v p.b.) majetku nefinan¢nich podniki (v p.b.)
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Sektorové Gcty (véetné domacnosti) budou spolu se ttetim odhadem HDP (T+90) publikovany 1. ¢ervence
2014.

Rizikem pro stavajici prognézu zlstava oc¢ekavané opétovné zvyseni spotfebni dané na tabakové vyrobky,
kterého pfesné casovani neni dosud znamo. Na rozdil od pfedchozich zvySeni spotfebni dané na tabakové
vyrobky bude pfislusna legislativa ziejmé obsahovat také ustanoveni omezujici moznost predzasobeni
stanovenou v aktualnim navrhu na dva mésice (aktualni progndza pracuje se tfemi mésici).
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Pti pohledu na pfispévky jednotlivych odvétvi k pofizeni majetku nefinancnich podniki nad
50 zaméstnancli je patrny vyrazny piispévek odvétvi telekomunikaci a zpracovatelského
prumyslu. Zatimco v odvétvi telekomunikaci se snejveétsi pravdépodobnosti jednalo
o jednorazovou platbu tiéi nejvétsich operatortt za LTE licence®, zpracovatelsky priamysl
pokracoval v cyklickém ozivovani tazeném vyrobou motorovych vozidel a vyrobou pocitact
a elektronickych zatizeni.

Piispévky vydajovych sloZek k riistu HDP  Prispévky sloZek hrubé tvorby fixniho
(mzr. v p.b.) kapitalu k mzr. ristu (v p.b.)
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Uvolnéni mé€novych podminek prostiednictvim kurzu a jiz del§i dobu pozorované dvouciferné
mezirocni rusty novych zakéazek ze zahraniCi se projevily vyraznou akceleraci vyvozu zbozi
a sluzeb v uvodu letosniho roku, a pfedCily i prognézovany rist ze 3.SZ. Obdobnou
dynamiku i1 odchylku od progndézy mél rovnéz dovoz zbozi a sluzeb, kdyz byla jeho
dynamika pfi poklesu stavu zdsob pro vyrobu ovlivnéna piedevSim vyvojem dovozné
naro¢ného exportu. Prispévek €istého vyvozu k mezirocnimu rastu HDP se v prvnim ctvrtleti
zvysil na 1 p.b., a nachazel se tak nepatrné nad prognoézou.

Prumyslova produkce (sezonné¢ ocisténa ve stalych cenach) v prvnim ctvrtleti 2014
zaznamenala mezirocni rist o 6,2 %. V mezicCtvrtletnim méfitku ptfitom také vzrostla
(o 1,4 %). Meziro¢ni rist produkce byl predevsim dusledkem zvyseni trzeb z pfimého
vyvozu. Zaroven v prvnim Ctvrtleti zrychlila dynamika novych zakdzek, na cemz se podilely
hlavné nové zakazky ze zahrani¢i, i kdyZz zakazky ztuzemska zaznamenaly také vyssi
mezirocni riist neZ v minulém ctvrtleti. Data za duben leto$niho roku tento trend potvrzuji,
kdyz riist pramyslové produkce (0 9,1 %) je doprovazen hlavné zietelnym meziro¢nim ristem
trzeb z ptimého vyvozu. Ozivovani zahrani¢ni i doméaci poptavky se odrazi i v dubnovém
nartstu novych prumyslovych zakdzek, které jsou tazeny jak dvoucifernym zvySenim zakazek
ze zahranici, tak 1 novych zakdzek z tuzemska.

Stavebni produkce (sezonné o€isténd ve stalych cendch) v prvnim ctvrtleti 2014 mezirocné
vzrostla 04,7 %, a to pfi mezictvrtletnim rastu o 2,5 %. Na pfiznivé vysledky v prvnim
ctvrtleti mélo vliv nadprimérné teplé a srazkové piiznivé pocasi. Meziro¢ni rlst v tomto
ctvrtleti byl podpofen pozemnim stavitelstvim. Dal§i mozné zlepSeni pfitom naznacuji
dubnové udaje, kdy stavebni produkce vzrostla o 8 % diky obnoveni rlstu inzenyrského
stavitelstvi. Pocet stavebnich povoleni ale v dubnu meziro¢né poklesl o 1 % a jejich hodnota
v béznych cenach se snizila o 10,2 %.

%% Dle dostupnych informaci planuji tfi hlavni mobilni operatofi investovat do LTE siti az 40 mld. K¢&. Samotny
nakup LTE licenci se v narodnich uctech povazuje za pofizeni nevyrabénych aktiv, takze jejich nakup (podle
CSU ve vysi 8 mld. K¢ v 1.Q 2014) nevstupuje do tvorby hrubého fixniho kapitalu.
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Trzby v maloobchodé vcetné motoristického segmentu (sezonné ocisténé ve stalych
cenach) se v prvnim ctvrtleti 2014 meziro¢né zvysily o 6,7 % a v mezictvrtletnim métitku
taktéz vzrostly (0 2,5 %). Za timto vysledkem stal predev§im narist trzeb v motoristickém®'
segmentu. V dubnu 2014 pak doslo k dalSimu zlepSeni situace v motoristickém segmentu,
kdyz trzby za prodej a opravy motorovych vozidel vzrostly dvoucifernym tempem. Naproti
tomu trzby v nemotoristickém segmentu rostou pouze mirné vlivem zvySovani trzeb
pfedevSim za potravindiské zbozi (v dubnu c¢éaste¢né vlivem nacasovani Velikonoc),
v pribéhu letosSniho roku se vSak jiz jejich dynamika zietelné odpoutala od nulové hranice.

Jestlize v prvnim ctvrtleti 2014 souhrnny indikator duvéry vzrostl, tak pocatkem druhého
Ctvrtleti letoSniho roku stagnuje na trovnich z bfezna, coz je pfedevsim dusledkem stagnace
podnikatelského indikatoru. V rdmci tohoto podnikatelského indikatoru divéry sice ve
druhém ctvrtleti pozvolna rostly dil¢i indikatory divéry u stavebnictvi a priimyslu, ale naproti
tomu se v podobné mife snizoval indikator divéry u sluzeb. Nevyrazny rast spotiebitelského
indikéatoru v dubnu tak nebyl schopen zajistit viditelny rist souhrnného indikétoru, a poté
v kvétnu 1 tento spotiebitelsky indikator stagnoval.

Vysledky finanéniho hospodareni nefinan¢nich podnika (s 50 a vice zaméstnanci) taktéz
odrdzi ozivovani ekonomické aktivity, kdyz v prvnim Ctvrtleti 2014 vykony pokracovaly
v meziroénim rustu, a také ucetni pfidana hodnota posilila svou kladnou dynamiku (na
10,5 %). Pfi obnoveném narGstu poctu zaméstnanci v prvnim Ctvrtleti objem vyplacenych
mezd taktéz vzrostl a po dlouhé dob¢ se zvysila i vykonova spotieba, nicméné pomaleji nez
vykony a trzby. Hruby provozni pfebytek tak déle zfetelné mezirocné vzrostl.

. . - . « . « 22
Vybrané absolutni ukazatele podniki s 50 a vice zaméstnanci (mzr. zména v %)
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= V/ykonova spoteba e Hruby provoz. piebytek (odpisy + zisk)
Ugetni pfidana hodnota Trzby

2l 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, zprostitedkovani obchodu s motorovymi vozidly, velkoobchodni aukce a velkoobchod
pfes internet.

22 Udaje do 4.Q 2012 jsou semidefinitivni, od 1.Q 2013 predb&zné.
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3 Platebni bilance

Beézny ucet platebni bilance dosahl v prvnim ctvrtleti 2014 ve shodeé s predikci ze 3.57
prebytku, ktery vsak byl oproti ocekavani vyssi. Odchylka od predikce (o vice nez 34 mld. Kc)
byla hlavne diisledkem nizsiho nez predpokladaného schodku bilance vynosii vlivem vyrazné
nizsich vyplat dividend z primych investic nerezidentum. Prebytek kapitalového uctu
odpovidal predikci. V ramci financniho uctu byl v prvnim ctvrtleti zejména patrny vyssi nez
ocekavany cisty priliv primych investic, souvisejici s vyvojem tuzemskych investic v zahranici,
které skoncily hrubym prilivem (ovlivnéenym v uverovych vztazich prevahou splatek od
zahranicnich dcerinych podnikui tuzemskym materskym spolecnostem,).

1. Ctwrtleti 2014 11./2013 - 1./2014
v mid. K& skute€nost predikce ze 3.SZ skute€nost
bézny ucet 72.3 38.0 6.4
kapitalovy ucet 21.4 20.0 95.7
finanni ucet -40.7 - 148.0

V prvnim ctvrtleti 2014 doséhl béZny tucet platebni bilance prebytku 72,3 mld. K¢, ktery se
zejmeéna vlivem zmirnéni schodku bilance vynosi meziro¢né zvysil o vice nez 62 mld. K¢&.
Roc¢ni klouzavy pomér bézného uctu k HDP dosahl po dvaceti letech kladné hodnoty (0,2 %)
apifi prechodu ze schodku do piebytku vzrostl ve srovndni s piedchozim Cctvrtletim
o 1,6 procentniho bodu (ro¢ni klouzavy pomér béZzného a kapitdlového uctu k HDP ¢inil
2,6 %).

V prvnim Ctvrtleti 2014 dosahla vykonova bilance prebytku 92,3 mld. K¢, ktery se obdobné
jako v predchozim ¢tvrtleti meziro¢né zvysil, tentokrat o 25 mld. K¢. Rist prebytku vykonové
bilance byl spojen pfedevs§im s pokracujicim rastem piebytku obchodni bilance (o vice nez
19 mld. K¢), souvisejicim hlavné s kladnou meziro¢ni zménou sménnych relaci, zatimco
dopad pozitivniho vyvoje v realném vyjadieni byl jen mirny. Meziro¢ni riist nominalniho
obchodniho obratu ve srovnadni s ptedchozim ctvrtletim dale zrychlil. Vy$si rist obratu byl
podpofen zejména vyvojem vreadlném vyjadieni. Zrychleni rastu vnéjsi poptavky
v kombinaci s oslabenim kurzu koruny se zietelné¢ odrazilo ve zrychleném ristu vyvozu
zbozi. Zietelngjsi rast celkové domaci poptavky a posileni vnéj§i poptavky se soucasné
projevily v rychlém ristu vSech tfi slozek dovozu z hlediska uZiti — dovozu pro kone¢nou
spotfebu, mezispotiebu, ale zejména ve velmi dynamickém rtistu dovozu pro investic¢ni uziti
(o cca 20 %). Meziro¢ni zvyseni celkového obchodniho piebytku nejvyraznéji ovlivnil rist
kladného salda skupiny stroji a dopravnich prostredkii. K rtstu pfebytku vykonové bilance
ptispélo podobné jako v pfedchozim ctvrtleti také mezirocni zvySeni prebytku bilance sluZeb.
Souviselo zejména s vyvojem ostatnich sluzeb, jejichz dil¢i bilance piesla ze schodku do
ptebytku (vlivem velmi rychlého ristu piijma).

Bilance vynosu dosahla schodku 25 mld. K¢, ktery se meziro¢né zmirnil o téméf 41 mld. K¢.
Pokles celkového schodku byl spojen hlavné se snizenim schodku vynosii z ptimych investic
v dusledku vyrazného poklesu dividend vyplacenych nerezidentim. Nejvyznamnéjsi slozku
celkové bilance nicméné naddle predstavoval schodek vynosti zpfimych investic
(-28,8 mld. K¢), souvisejici v tomto Ctvrtleti pfedevSim s hodnotou zisku reinvestovaného
v CR. Naproti tomu bé&Zné pievody zaznamenaly v prvnim &tvrtleti piebytek 5 mld. K&, ktery
se meziroéné¢ mirné snizil. Souvisel s piebytkem vladnich pfevodd, ktery byl Castecné
korigovan schodkem pfevodil ostatnich sektorti. Rovnéz kapitalovy ucet dosahl piebytku,
asice 21,4 mld. K¢. Vlivem zlepSeného Cerpani zdroji z rozpoctu EU se meziro¢né zvysil
o témef 21 mld. K¢.
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Ro¢ni klouzavé ahrny komponent platebni Ro¢ni klouzavé ihrny obchodni bilance
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Finan¢ni tcet skoncil v prvnim Ctvrtleti 2014 schodkem 40,7 mld. K¢, souvisejicim s Cistym
odlivem ostatnich investic, ktery byl zhruba z poloviny kompenzovan cistym pfilivem
zbyvajicich tfi vykazovanych bilanci, ptedev§Sim pak pfimych investic. PFimé investice
dosahly cistého pfilivu 29,5 mld. K¢, ktery se meziro¢né mirné zvysil. Pokles pftilivu
zahrani¢nich investic do tuzemskych podniki (o vice nez 43 mld. K¢) byl pfevazen vyvojem
tuzemskych investic v zahrani¢i, spojenym s meziro¢ni zménou v jejich tocich, kdy celkové
ptevazil jejich hruby pfiliv. Ptiliv zahrani¢nich investic piesahl 13 mld. K¢ a byl vyhradné
spojen s ptredpokladanou hodnotou reinvestovaného zisku, kterd byla z velké ¢asti korigovana
hrubym odlivem v wvérovych vztazich. Ceské pi¥imé investice v zahrani¢i zaznamenaly
celkové pokles, coZ souviselo predevsim se splatkami Gveérti zahranicnimi deefinymi podniky
tuzemskym matetskym spole¢nostem.

Portfoliové investice skoncily cistym ptilivem 16 mld. K¢ Nejvyznamnéjsi operace
pfedstavovaly nakupy vladnich a podnikovych dluhopisii zahrani¢nimi investory na
tuzemském kapitdlovém trhu. Mirné€ se zvysila i drzba tuzemskych akcii nerezidenty. Celkové
pfesahly nakupy tuzemskych cennych papirtt 31 mld. K¢. Nékupy ptevazily 1 v obchodovani
domadcich investori se zahrani¢nimi akciemi a dluhopisy. Ostatni investice dosahly naopak
¢istého odlivu 89,1 mld. K¢. K celkovému schodku piispél piredevsim Cisty odliv v sektoru
ménovych financnich instituci (-71 mld. K¢) v disledku splaceni kratkodobych zévazki
piijatych ze zahrani¢i v pfedchozim Cctvrtleti. Znatelny odliv kapitalu, spojeny zejména
s rastem kratkodobych vyvoznich Uvéri a depozit v zahrani¢i, zaznamenal také sektor
podnik.
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4 Spotiebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

Inflace se v kvétnu podle ocekavani odpoutala od hodnot pobliz nuly, kdyz dosahla 0,4 %
mezirocné. To vsak bylo o 0,2 procentniho bodu pod prognozou, a to zejména viivem nizsiho
nez predpokladaného mezirocniho rustu cen potravin, Po témér péti letech se do kladnych
hodnot vratila korigovana inflace bez pohonnych hmot. Rizika prognozy pro nejblizsi mésice
hodnotime jako protiinflacni v oblasti cen potravin. Ve strednédobém horizontu se
k protiinflacnim rizikum pridava prehodnoceni vyhledu regulovanych cen na rok 2015
smerem dolii, a to zejména vlivem predpoklidaného zruseni veétsiny zbyvajicich regulacnich
poplatkii ve zdravotnictvi. Dovozni ceny za duben i ceny zemédeélskych vyrobcui za kvéten byly
pod prognozou, pricemz kratkodoba rizika prognozy cen zemédélskych vyrobcii jsou rovnéz
protiinflacni. Naopak ceny prumyslovych vyrobcii se v kvétnu nachdzely mirne nad predikci.

4.1 Spotrebitelské ceny

Kkvéten meziro¢né v % dopad odchylky
predikce 3.SZ| skute¢nost | v p.b. do inflace™)

Index spotrebitelskych cen 0.6 0.4 -0.19
Regulované ceny -3.2 -3.2 -0.02
Priméarni dopady zmén dani v REGULOVANYCH cenéach v p.b. 0.0 0.0 0.00
Priméarni dopady zmén dani v NEREGULOVANYCH cenéch v p.b. 0.2 0.2 0.00

Cista inflace 1.2 1.0 -0.17

Z toho:

Ceny potravin, napoje, tabak - Cisté 3.0 2.2 -0.22
Korigovana inflace bez PH 0.2 0.3 0.06

Ceny pohonnych hmot - ¢isté 2.3 2.0 -0.01

M énovépoliticka inflace 0.4 0.2

*) Odchylky jsou vypocitany z dat spotiebniho kose CSU a v piipadé celkové inflace se mohou mirng ligit od zaokrouhlenych ¢isel CSU.

Celkova meziro¢ni inflace se nejprve v dubnu 2014 lehce zmirnila na 0,1 %, v kvétnu pak
ale vzrostla na 0,4 %. V jejich nizkych hodnotach se i nadéle odrazi zejména vyrazny propad
regulovanych cen z pocatku roku 2014, které jsou aktualné jeji jedinou zépornou slozkou.
Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen se v kvétnu nachazel o 0,2 procentniho bodu pod
prognoézou ze 3.SZ, kdyz vobou mésicich druhého ctvrtleti doSlo k niz§imu nez
predpokladanému meziroénimu nartistu cen potravin. Korigovand inflace bez pohonnych
hmot se po dlouhém obdobi v zdpornych hodnotich (od poloviny roku 2009) v dubnu a
kvétnu vratila do kladnych hodnot a byla nepatrn€ vyssi nez predikovana.

Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (kromé regul. cen v§e ociSténo o vliv zmén dani)
15.0 -

10.0 A

5.0 1

1/09 1/10 111 112 113 114

—QObchodovatelné-potraviny, napoje, tabak

—Obchodovatelné-ostatni bez PH
Neobchodovatelné-regulované

—Neobchodovatelné-ostatni
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Regulované ceny pokracovaly v kvétnu v meziroénim poklesu (-3,2 %), zplisobeném
zejména lednovym snizenim cen energii pro domacnosti (pokles cen elektiiny, niz§i riist cen
tepla) a zruSenim regulacniho poplatku za pobyt v nemocnici. Tento pokles regulovanych cen
je vsouladu sprognoézou ze 3.SZ. RovnéZ pro nejbliz§i meésice jsou rizika progndzy
regulovanych cen vyrovnana. Aktualizovany vyhled na rok 2015 ale nové ptredpoklada
zruSeni zbyvajicich regulac¢nich poplatkii ve zdravotnictvi s vyjimkou poplatku za pohotovost
a zaroven zavedeni druhé snizené sazby DPH ve vysi 10 % na nenahraditelnou détskou
vyzivu, léky a knihy.”® Dopad zrugeni regula¢nich poplatkii ve zdravotnictvi do regulovanych
cen ¢ini -1,35 procentniho bodu (do celkové inflace -0,23 procentniho bodu), zatimco dopad
zavedeni druhé snizené sazby DPH do regulovanych cen ¢ini -0,15 procentniho bodu. Naproti
tomu v oblasti cen energii byl zmirnén pfedpoklddany pokles cen elektfiny v roce 2015
z davodu méné vyrazného poklesu cen forwardovych kontrakti na energetickych burzéch.
V souhrnu o¢ekavame i nadéle postupné zmiriovani meziro¢niho poklesu regulovanych cen
ve zbytku leto$niho roku. V roce 2015 meziro¢ni pokles regulovanych cen déle zvolni, ale ve
srovnani s prognézou ze 3.SZ se jejich vyhled souhrnnym vlivem vySe popsanych zmén
posunuje o 1,2 procentniho bodu nize.

Ptispévek primarnich dopadii zmén nepiimych dani do celkové meziro¢ni inflace Cinil
v uplynulych mésicich 0,2 procentniho bodu a byl v souladu s prognézou. Zvyseni spotiebni
dané¢ na cigarety zledna 2014 se jiz postupné promitd do spotiebitelskych cen, coz lze
ocekavat i v nésledujicich mésicich. S ohledem na slabsi kurz CZK/EUR bylo v leto$nim roce
navrzeno dal$i dodatecné zvySeni dané z tabdkovych vyrobkt, jez vstoupi pravdépodobné
v platnost na ptelomu tfetiho a ¢tvrtého Ctvrtleti**. Navrhovanad zména zakona predpoklada
v letoSnim roce zvySeni spotiebni dan¢ z cigaret s celkovym dopadem zhruba 0,2 procentniho
bodu do spotiebitelské inflace, jehoz plné promitnuti lze ocekavat v poslednich mésicich
tohoto roku. To bylo zapracovano jiz v ramci 3.SZ 2014 a tento predpoklad se neméni. Dopad
predpokladaného zavedeni druhé snizené sazby DPH ve vysi 10 % do celkové inflace v roce
2015 je odhadovan -0,07 procentniho bodu, coz posouva stiednédoby vyhled vlivu zmén
nepiimych dani oproti 3.SZ 2014 nepatrné protiinflacnim smérem.

Rist cen potravin, napoji a tabaku v kvétnu mezirocné zpomalil na 2,2 %, a nachazel se
tak 0,8 procentniho bodu pod prognézou ze 3.SZ. K vyraznému mezimési¢nimu poklesu
doslo zejména v cenach potravin, piicemz nejvyraznéjsi bylo sniZzeni cen ovoce. Rovnéz ceny
zemédéelskych vyrobci byly v dubnu a kvétnu pod predikci a soucasné¢ se oproti
pfedpokladiim prognoézy snizil vyhled cen agrarnich komodit na svétovych trzich. Ceny
potravin sice zlstavaji nejvyznamnéj$im faktorem inflace, ale rizika jejich budouciho vyvoje
mifi va¢i progndze protiinflaénim smérem. Rovnéz Setfeni cen potravin CSU z poloviny
cervna naznacuje mezimési¢ni pokles cen potravin, zatimco stavajici prognoza predpoklada
naopak jejich rist. To je kromé& absence sezonniho ristu cen z diivodu pfechodu na rané
brambory dano i poklesy cen u velké ¢asti ostatnich sledovanych poloZek.

3 Ob& zmény jsou ve fazi legislativnich navrhii novely zakonii (Zakona &. 48/1997 Sb. o vefejném zdravotnim
pojisténi a Zakona ¢. 235/2004 Sb. o dani z ptfidané hodnoty). Jejich schvaleni vladou a pfijeti v Parlamentu
je vzhledem k vladni vétSin€ velmi pravdépodobné. Jako nepatrné proinflacni riziko Ize vnimat moznost
znovuzavedeni regulac¢niho poplatku za pobyt v nemocnici. Pfi jeho zavedeni od r. 2015 ve vysi 60 K¢ by
dopad do celkové inflace €inil 0,05 procentniho bodu. Navrh zmény zdkona o DPH rovnéz predpoklada
v roce 2016 zruSeni stavajici pravni upravy predpokladajici sjednoceni sazeb DPH na 17,5 %.

Ceska republika je povinna s uéinnosti od 1. ledna 2014 splnit specificky minimalni pozadavek ve vysi
spotfebni dan¢ 90 eur na 1000 kust vSech cigaret. Podle smérnice je specificky pozadavek nutné splnit
v piepoctu podle kurzu koruny vuéi euru, ktery je platny prvni pracovni den v fijnu 2013. Vzhledem
k aktualng slabsimu kurzu CZK/EUR oproti roku 2012, kdy byla pfijata stavajici pravni uprava, CR tuto
smérnici aktualné neplni. Proto bylo Ministerstvem financi navrzeno dodatecné zvyseni dané z tabdkovych
vyrobk, které zaroven zohlediuje oslabeni kurzu koruny od listopadu 2013.
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Ceny potravin (mzr. v %) Korigovana inflace bez PH (mzr. v %)
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Pozn.: Vyvoj trznich c¢asti inflace v grafech vyse je o€istén o primarni dopady zmén nepiimych dani. Bod
»skute€nost* predstavuje prumér udaji za prvni dva mésice aktualniho ctvrtleti a z o¢ekavané hodnoty na treti
mesic tohoto ctvrtleti zalozené na mezimésicni predikci z aktualné platné prognézy.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot v dubnu pfesla do kladnych hodnot po téméf
pétiletém poklesu (a v kvétnu dosdhla 0,3 %). Nachazela se pfitom lehce nad progndzou
ze 3.SZ 2014. Ke zvySeni korigované inflace bez pohonnych hmot pfispélo jak dalsi zmirnéni
meziro¢niho poklesu cen obchodovatelnych statki bez pohonnych hmot, které 1ze ptipisovat
vlivu oslabeného kurzu koruny, tak i zvySeni rGstu cen neobchodovatelnych statkll, kde doslo
vlivem srovnévaci zakladny ke zmirnéni mezirocniho poklesu cen telekomunikacnich sluzeb.
K meziro¢nimu nérastu cen v kategorii neobchodovatelnych statkii zaroven znatelné ptispély
ceny sluzeb v oblastech rekreace, kultury, ubytovani a stravovani. Vyvoj korigované inflace
bez pohonnych hmot potvrzuje pfedpoklady 3.SZ 2014 o pokracovani transmise oslabeného
kurzu do cen a rizika jeji prognozy jsou hodnocena jako zhruba neutralni, kdyZz o néco vyssi
skutecnost a lehce slabsi kurz jsou kompenzovany niz§imi dovoznimi cenami.

Ceny pohonnych hmot se po tfech mésicich poklesu vratily k meziro€nimu ristu ve vysi 2 %
a nachazely se pfitom jen mirné pod prognézou ze 3.SZ 2014. Z tydennich Setfeni cen
pohonnych hmot vyplyva, Ze rlst pokracuje i v pribéhu ¢ervna. Vyhled cen ropy se zvysuje
jen nepatrné a je kompenzovan siln€j§im kurzem eura vic¢i dolaru. Rizika progndzy cen
pohonnych hmot jsou tak hodnocena jako vyrovnana.
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Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni inflace (v %)
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4.2 Ostatni cenové okruhy

Dovozni ceny v dosavadnim priibéhu letosniho roku mezirocné postupné zpomalovaly, a to
az na dubnovych 0,8 %, coz predstavuje pomalejsi tempo oproti progndze. Odchylka od
prognézy byla dana zejména mirn€jSim rastem cen dovazenych neenergetickych komodit,
castené vSak 1 hlubSim poklesem cen energetickych komodit. I nadale byl nejvyznamné;si
ptispévek k riistu dovoznich cen vykézan ve skupiné komodit s vy$§im stupném zpracovani
(0,7 p.b.), zeyména u cen stroji a dopravnich prosttedkii. Dovozni ceny polotovart i potravin
mély v porovnani stouto skupinou shodné zhruba polovi¢ni pfispévek. Ve véhove
vyznamném odveétvi mineralnich paliv a maziv dovozni ceny dale klesaly, a to o 3,8 %.

Ceny primyslovych vyrobci se v kvétnu mezirocné snizily jiz jen nepatrné (o 0,1 %),
zatimco prognoza o¢ekavala jejich vyraznéjsi pokles. Tato odchylka je zplisobena rychlejSim
nez ocekavanym ristem cen ve zpracovatelském primyslu. K ristu cen ve zpracovatelském
priamyslu nejvice pfispélo pokracujici mezirocni zvyseni cen dopravnich prostredkt (3,4 %)
a koksu, rafinérskych a ropnych produktt (5,2 %). Ceny potravin, napojti a tabaku v kvétnu
udrzely mirny riast (o 0,7 %), a to i pfes pokracujici, byt zmirnujici se, pokles cen
zemédé€lskych vyrobci. K ocekdvanému vyraznému meziroénimu poklesu doslo u cen
elektfiny, plynu a pary (-8,6 %), ktery byl castecné kompenzovan ristem cen v odvétvi
zasobovani vodou. Prohloubeni meziro¢niho poklesu cen vyrobcli zaznamenalo odvétvi tézby
a dobyvani, kde byly v kvétnu ceny nizsi o 4,6 %.
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Dovozni ceny (mzr. v %, resp. prispévky Ceny prumyslovych vyrobci (mzr. v %,
v p.b.) resp. prispévky v p.)
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Ceny zemédélskych vyrobcii v kvétnu pokracovaly v trendu zmirilovani svého meziro¢niho
poklesu, kdyz se mezirocné snizily jiz jen o 0,7 % (v dubnu o 2,8 %). K tomu pfispélo
zvolnéni poklesu cen v rostlinné vyrobé (na -7,7 % v kvétnu z -10,2 % v dubnu). Nadale
klesaly zejména ceny obilovin, Cerstvé zeleniny a olejnin, jejich pokles se vSak zmirnoval.
Naopak vyssi byly ceny brambor a ovoce. V zZivo€isné vyrob€ navic cenovy rust zrychloval,
kdyz byl v kvétnu vykazan rist o 8,7 %. I nadale vyrazné rostly zejména ceny mléka.
V porovnani s prognézou ze 3.SZ byly ceny zeméedé€lskych vyrobeil v dosavadnim prabéhu
druhého Ctvrtleti niz§i. Prognoza ocekavala, ze se jiz v kvétnu ceny zeméd¢€lskych vyrobct
vymani z meziro¢nich poklesti a piejdou k mirnému ristu, kdyz kromé efektu srovnéavaci
zékladny bude mit vliv 1 zvySeni cen agrarnich komodit na svétovych trzich pocatkem
letosniho roku a jeho priisak do domaécich cen. K tomu sice doslo, ale v mensi mife. Rizikem
prognézy cen zemédélskych vyrobct jdoucim protiinflacnim smérem jsou aktualni trzni
vyhledy cen agrarnich komodit na svétovych trzich. U nich doSlo v prib&hu kvétna k poklesu
zpét na hodnoty ocekavané v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku, coz predstavuje zhruba stabilitu
cenové hladiny u produkti rostlinné vyroby a slabsi rtst produktti Zivocisné vyroby.

Ceny zemédélskych vyrobci (meziro¢né v %)
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5 Penize a uvéry

Rocni mira ristu penéiniho agregatu M2 se naddle pohybovala v blizkosti 5 %,

coz pri zrychleni riistu nominalniho HDP vedlo v prvnim ctvrtleti 2014 poprvé po mnoha
letech k  lehkému mezirocnimu zvySeni rychlosti obratu penéz. Rust M2 byl naddle
podporovan pomeérné vyraznou dynamikou vysoce likvidnich vkladu. Hlavni prispévek k riistu
M2 maji vklady nefinancnich podnikii korespondujici s jejich zlepSenou financni situaci.
Rocni mira ristu uvéru soukromeéemu sektoru se v dubnu zvysila v dusledku zrychleni
dynamiky dlouhodobych podnikovych uveri. K vyssimu riistu investicnich uveri prispivaly
naddle zejména uvery developertim a ve vyrazné mensi mire nez v zaveru lonského roku
i uvery poskytnuté prumyslovym podnikium. Mirné zrychlila rocni mira rustu podnikovych
uvern v cizi méné. Dynamika uveéri domacnostem se v dubnu slabé sniZila. Klientské urokoveé
sazby z novych uverii nefinancnim podnikiim nepatrnée vzrostly, zatimco u uvéri domdcnostem
na bydleni vétsinou slabé klesaly.

5.1 Penize

Roéni mira ristu penéZniho agregatu M2 se v dubnu 2014 mirné sniZila na 4,7 %. To je
v souladu se stavajici prognézou, kterd ocekava rast M2 ve druhém ctvrtleti 2014 na urovni
4,6 %. Vyvoj penézni zdsoby byl v poslednich dvou ctvrtletich doprovazen ozivenim
dynamiky nominalniho HDP. Pfi meziro¢nim rlstu nomindlniho sezonné ocisténého HDP
v prvnim ¢tvrtleti 2014 o 4,8 % a obdobné roc¢ni mife riistu sezonné o€isténé M2 ve stejném
obdobi se rychlost obratu Sirokych penéz poprvé po mnoha letech meziro¢né lehce zvysila ¢i
stagnovala. Vtom se projevovala rostouci duvéra ekonomickych subjektd v budouci
hospodaisky vyvoj a snaha finan¢nich neménovych instituci o vyssi zhodnoceni finan¢nich
prostfedkil. Snizovani drZzby penéz té€chto instituci bylo kompenzovano vyssim piispévkem
vkladii nefinan¢nich podniki v podminkach jejich zlepSujici se finan¢ni situace pfi
neménném piispévku vkladi domacnosti. Dynamika penézniho agregatu M3 v dubnu zstala
na trovni 5,6 % a ve srovnani s primérem za eurozénu byla nadale znaéné vyssi.>

PenéZni agregaty Rychlost obratu penéz a nominalni HDP
(ro¢ni miry riastu v %) (ro¢ni miry riastu v %, meziro¢ni rist v %,
15 étvrtletni udaje, s.o.)

-15
210 4
1/09 110 111 112 113 114 1109 1710 1111 1112 1113 1114 1115
— — | — M2 = = = = Rychlost obratu M2
W M2 M- 3 M1 = = = = Rychlost obratu M1

e NOMinalni HDP (mzr. v %)

¥V eurozéng se roéni mira ristu M3 v dubnu 2014 dale snizila na 0,8 %. Ve vyvoji M3 eurozoény se od

pocatku letoSniho roku projevuje v podminkach nizkych urokovych sazeb a obnovené divéry snaha
investorl eurozony o vyssi zhodnoceni prostfedkit mimo instrumenty zahrnuté v M3. Umirnény rast M3
odrazi rovnéz pokracujici proces finanéniho deleveragingu eurozény. Vysoce likvidni penize zahrnuté
v M1 vsak vyrazné rostou (5,2 %). V rustu M3 se z hlediska protipoloZek projevuje znacné zvySeni Cistych
zahrani¢nich aktiv bank, a to vlivem pfilivu zahrani¢niho kapitalu do finan¢nich aktiv eurozoény.
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Dynamika penézniho agregatu M2 je nadile podporovana vyraznym rlstem vysoce
likvidnich penéz zahrnutych v M1 (o 6,8 %), i kdyz ten v poslednim obdobi zpomalil.
Preference likvidity ptisobi na pokracujici silny rast jednodennich vkladi (7,5 %). Pfitom
se dale zmirnoval pokles kratkodobych a dlouhodobych terminovanych vklad v ramci kvazi
penéz (M2-M1). Podil vkladii v cizi méné na celkovych vkladech zahrnutych v M2 v dubnu
dosahl 9 %. U nefinan¢nich podnikl se nepatrné zvysil na 22 % a u domacnosti pretrvaval na
nizké Grovni 3,4 %. Na strané aktiv bank byl riist M2 podporovan zejména zvySenim Cistych
zahrani¢nich aktiv a v mensi mife ristem uvért soukromému sektoru pii poklesu financovani
vlady.

Slozky M2 a rozpéti irokovych sazeb Struktura vkladii penéZniho agregatu M2
(roc¢ni toky v mld. K¢, rozpéti v p.b.) (prispévky v p.b., ro¢ni miry ristu v %)
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5.2 Uvéry

Roc¢ni mira ristu uvértt soukromému sektoru po zpomaleni v prvnim Ctvrtleti 2014 nésledné
v dubnu zrychlila na 3,7 %. To odrdZelo mirné posileni dynamiky uvéri nefinanénim
podnikim na 0,9 % zaznamenané v dusledku akcelerace uvéra s delsi splatnosti (2,7 %),
které podniky obvykle vyuzivaji k financovani fixnich investic. Na druhou stranu pretrvaval
pokles kratkodobych uvéri. PokraCovalo mezirocni zvyseni aveéri podnikiim pod zahrani¢ni
kontrolou, zatimco Uvéry domacim podnikiim nadéle klesaly. Ro¢ni mira riistu avért v cizi
méné oc€isténd o kurzové a jiné netransakéni vlivy zrychlila na 7,4 %, presto ale stale zlistava
niz8i nez v prosinci 2013 (18,3 %). Jeji vyvoj je v poslednim obdobi ovliviiovan zejména
motivaci vyvazejicich podniki a developert pfirozené se zajistit proti kurzovému riziku
formou exportniho a cizoménového financovani. Nové korunové uvéry podnikiim naopak
nadale meziro¢né klesaly vlivem zaporného piispévku velkych uvéri (s objemem nad
30 mil. K¢&) pfi stagnaci malych Gvéri. Na strané nabidky by se mély Gvérové standardy pii
schvalovani uvért dle o¢ekavani bank ve druhém ctvrtleti 2014 v souhrnu uvolnit (v rozsahu
16 % éist2é6ho procentniho podilu Gvérového trhu), a to u vSech typti podnikti z hlediska jejich
velikosti.

% V eurozong vysledky Setfeni uvérovych podminek bank v prvnim &tvrtleti 2014 v souhrnu potvrzuji

stabilizaci situace. Uvérové standardy se v &istém vyjadieni u avéri nefinanénim podnikiim vyrazngji
nemeénily auuveért domacnostem se uvolnily (viz Monthly Bulletin ECB, May 2014). V jejich vyvoji
se odrazela neménici se omezeni plynouci ze stavu bilanci bank a nakladt jejich financovani. Poprvé od
roku 2007 banky vnimaji pokles rizik spojenych s o¢ekdvanym vyvojem celkové ekonomické aktivity
a zvySenou konkurenci ve vSech segmentech uvérového trhu. Poptavka po uvérech rostla, u podnikt vlivem
potieb financovat rlst provozniho kapitdlu a zasob pfi dal§im zmirnéni poklesu poptavky po tvérech
urcenych k financovani fixnich investic. Vyuziti alternativnich forem financovani podniki poptavku po
uvérech nadale snizovalo. U domacnosti rust poptavky po uvérech na bydleni ovliviiovala zvySena
spotiebitelskda divéra a wvyhled trhu nemovitosti. Poprvé od roku 2010 wvzrostla poptavka po
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Vyss$i dynamika podnikovych uvérti byla v dubnu zaznamenéana zejména u developerti a dale
ve vyrob¢ a rozvodu elektiiny, plynu, tepla a zdsobovani vodou a v odvétvi obchodu, zatimco
uvéry zpracovatelskému primyslu po zvysSeni v zavéru lofiského roku poklesly. V jejich
struktufe vSak rostly Givéry financujici vyrobu stroji a zafizeni (cca o 7 %). Meziro¢ni riist
investi¢nich véra, které tvoii vice nez polovinu celkového objemu podnikovych uvérd,
se v disledku financovani ziejmé pokracujiciho ristu fixnich investic (v prvnim ctvrtleti
meziro¢né o0 6,3 %) v dubnu déle zvysil na 2,7 %. K tomuto rastu pfispivaly obdobné jako
v pfedchozim obdobi zejména uvéry developerim a v malé mife véry primyslu. Investi¢ni
uvéry poskytované do stavebnictvi, obchodu a nékterym dalSim odvétvim se po minulych
poklesech aktualn€ vyraznéji neménily.

Investi¢ni tvéry nefinanénim podnikiim Uvéry domacnostem
(prispévky v p.b. a mzr. v %) (ro¢ni miry ristu a mzr. v %)
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Pozvolné zrychlovani ro¢ni miry ristu tvéri domacnostem zaznamenané¢ od pocatku
lofiského roku v dubnu 2014 nepokracovalo, kdyz se ro¢ni mira riistu téchto Gvérl naopak
nepatrné snizila na 5,2 %. Niz8i rlst stavu aveérd domacnostem byl doprovazen poklesem
tempa ristu novych obchodl. Dynamika tuvért na bydleni se snizila na 5,6 %. V jejich
struktufe rostl objem hypoték o 6,7 % pfti pretrvavajicim poklesu uvert ze stavebniho spofeni.
Meziro¢ni riist novych Gvérti na bydleni zpomalil zhruba na 24 %. V ramci novych Gvért na
bydleni se od pocatku letoSniho roku nepatrné€ snizil pomérné vysoky podil refinancovanych
uveri u stavajicich a jinych bank vcetné jejich navySeni (na 43 % u refinancovani, resp.
na 7 % unavySeni). Naopak podil ,,zcela® novych uvéri mirné vzrostl na 50 %, 1 kdyz
v samotném dubnu byl vyvoj opacny. Primérnou Grokovou sazbu z refinancovanych avért
banky snizily na 3,2 %. Stabilizované ceny bytl a vyssi dostupnost hypoték vytvareji prostor
pro investice do obydli. Pokles investic domécnosti do obydli se v prvnim ctvrtleti 2014 déle
zmirnil (ccana?2 % vnomindlnim 1 redlném vyjadieni), coz bylo vuvedeném obdobi
doprovazeno rastem vystavby poctu zahajenych byt o 4,8 %. Nasledné v dubnu vSak pocet
zahajenych byt meziroéné opét poklesl, a to o 2,1 %.

Roc¢ni mira ristu spotiebitelskych avérua po predchozim postupném zvysovani v dubnu 2014
rovnéz zpomalila (po ocisténi o jednordzovy vliv na 2,3 %). To bylo zaznamenano
v podminkach zvySujici se spotiebitelské duvéry. Podil konsolidace, resp. refinancovani
starych spotiebitelskych uvéri dosahl v ramci novych obchodl cca 11 % a oproti pocatku

spotiebitelskych tuvérech. Ve druhém ctvrtleti 2014 banky v eurozoné ocekavaji s vyjimkou uvérd na
bydleni dalsi Cisté uvolnéni uveérovych standardii a rist poptdvky po tuverech ve vSech segmentech
Gvérového trhu. Uvéry soukromému sektoru v eurozoné piitom vdubnu vlivem poptavkovych
i nabidkovych faktori meziro¢né klesaly (o 1,5 %), coz odrazelo ptetrvavajici snizeni podnikovych avéri.
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leto$niho roku se vyraznéji neménil. Primérma urokové sazba z uvedenych tuvért se letos
zvysila na 12,4 % a byla nadale cca o 2 procentni body nizsi nez z celkovych spotiebitelskych
uveért. Podil navySeni stavajicich avéri pretrvaval na Grovni 27 % (new cash) a podil ,,zcela*
novych spottebitelskych uveéra dosahl 62 %.

Struktura novych uvéri domacnostem
(podily v %, nové obchody)

Uvéry na bydleni Spotiebitelské tvery
100 - 100 4
90 1 90 4
80 80 -
70 4 70 -
60 1 60 4
50 - 50 -
40 40 4
30 1 30 4
‘AlER:
10 10 5
0l 0 | =m | ,
2014/01 2014/02 2014/03 2014/04 2014/01 2014/02 2014/03 2014/04
mNové tvery mNové Uvéry
m Navyseni pfi refinancovani stavajicich avéra mNavyseni pii refinancovani stavajicich tvéra
Refinancovani stavajicich Gvérd od jinych bank Refinancovani stavajicich tvérd od jinych bank
m Refinancovani - nova ujednani o stavajicich smlouvach mRefinancovani - nova ujednani o stavajicich smlouvach

V disledku ekonomického oziveni se v letoSnim roce sniZilo Givéroveé riziko vyjadiené podily
nesplacenych uvéri, a to zejména u domacnosti. U uvért na bydleni doséhl podil avéra
v selhdni jedné znejnizSich hodnot zaznamenanych od roku 2010 (3,2 %) pii stabilng
zvyseném podilu nesplacenych spotiebitelskych uvért (12,3 %). U nefinancnich podnikl se
podil vért v selhani v letosnim roce mirné zvysil na 7,3 %, coz vSak odrdzelo v podminkach
zlepSujici se finan¢ni situace podnikil zejména pokles absolutniho objemu celkovych uvéra.

5.3 Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby z novych uvéru se v letosSnim dubnu v pruméru lehce zvysily
u podnikovych uvérl, zatimco u uvéri domécnostem na bydleni vétSinou slabé klesaly
&i stagnovaly.”” Uvedeny vyvoj byl zaznamenan v podminkach stabilni sazby 3M PRIBOR
pfi pokracujicim poklesu vynosu desetilet¢ého vladniho dluhopisu na 1,7 % v kvétnu 2014.
Ex ante klientské realné urokové sazby z novych uvért v disledku uvedeného dubnového
vyvoje nomindlnich sazeb pfi slabém sniZeni inflace ofekévané analytiky finan¢niho trhu
v ro¢nim horizontu vzrostly ve vSech segmentech uvérového trhu. Na rozdil od ptedchoziho
obdobi byly realné urokové sazby u vsech typt avéri kladné (u podnikovych Gvért dosahly
0,2 %, u avert na bydleni 1 % a u spotiebitelskych avéra 11,9 %).

Urokova sazba z avéri nefinanénim podnikiim v nominalnim vyjadieni v dubnu v praiméru
mirné€ vzrostla na 2,5 %. Zvysila se sazba s kratkodobou fixaci z velkych uvérl, sazba
z malych avér stagnovala. Urokova sazba z malych Gvéri dosihla 3 % a z velkych uvéri
2,4 %. Rozpéti mezi poslednimi dvéma uvedenymi sazbami se snizilo na 0,6 procentniho
bodu a nachézelo se poprvé po delsim obdobi pod svym dlouhodobé klesajicim trendem. Pti
stagnaci sazby 3M PRIBOR se rozpéti kratkodobych klientskych a trznich sazeb u velkych
uvera zvysilo, u malych Gvért se vyraznéji neménilo.

2 S . S ’ ’ ;w0 v s 1.0 e
7V eurozons se klientské urokové sazby z novych avéri nefinanénim podnikiim a doméacnostem v dubnu 2014
vyrazné&ji neménily (viz graficka ptiloha Situacni zpravy).
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Urokové sazby z uvéri nefinanénim Urokové sazby z uvéri domacnostem
podnikiim (nové obchody, v %) (nové obchody, v %)
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Kontokorenty —i’»/M PRIBOR .y )
—— 3MPRIBOR — Vynos 10letého vladniho dluhopisu

— Uvéry nefinanénim podnikim celkem (bez KTK arevolvingovych uvérn) Urokova sazba ze spoftfebitelskych Gvéricelkem (pravéosa)

U domécnosti primérna drokova sazba z véri na bydleni v dubnu 2014 slabé poklesla
na 3,3 % (u hypoték na 3,1 %). V jeji struktufe se snizily sazby u vétSiny fixaci. Dle dil¢ich
informaci nékteré banky avizovaly pokles sazeb zhypoték i nasledné v kvétnu. Udaje
z Hypoindexu za kvéten 2014 ukazuji, Ze Grokova sazba z hypoték se ddle mirné snizila, coz
bylo doprovdzeno mezimésicnim zvySenim objemu i poctu novych hypoték. Rozpéti
klientskych a trznich sazeb se u kratkodobych sazeb z uvérii na bydleni snizilo, zatimco
u celkové sazby z tvérti na bydleni a vynosu desetiletého vladniho dluhopisu vzrostlo vlivem
snizeni druhé uvedené sazby. Urokova sazba ze spotiebitelskych uvéri se naopak zvysila
na 14,5 % (RPSN doséhla 15,3 %). Sazba z kontokorentnich a revolvingovych uvéra €inila
14,2 % a z troceného uvéru z kreditnich karet 24 %.

Urokové sazby z klientskych vkladii vétsinou stagnovaly u jednodennich vklada a vklada
s vypovedni lhiitou domécnosti do tif mésict a dale u vkladii podnikti. Naproti tomu poklesla
sazba z vkladi domécnosti s kratkodobou i1 dlouhodobou dohodnutou splatnosti. Zaporna
realna sazba z terminovanych vkladii domacnosti se tak dale zvyraznila na -0,9 %.

Rozpéti klientskych urokovych sazeb Urokové sazby z vkladi domécnosti
a sazeb financniho trhu a nefinanc¢nich podniku
(v procentnich bodech) (v %)

5 6

N~

1/09 110 111 112 113 114
—— Urokova sazba zjednodennich vkladt domécnosti

Urokova sazba zjednodennich vkladt nef. podnikd

—— Urokové sazba zvkladi domacnosti s doh. splatnosti do dvou let

1/09 110 1M 112 113 114

Uvéry podnikim (do 30 mil. K& s pohybl. afixni sazboudo 1R) -3MPRIBOR Urokova sazba zvkladt domacnosti s doh. splatnosti nad dvaroky
— Uvéry podnikim (nad 30 mil. K& s pohybl. afixni sazbou do 1R) - 3M PRIBOR — Urokova sazba zvkladi doméacnosti s vyp. Ihitou do tfi mésich
Uvéry nabydleni (s pohybl. afix. sazbou do 1R) - 3M PRIBOR —3MPRIBOR

—— Uvéry nabydleni celkem - 10R vladni dlunopis ~ V¥nos 10letého viadniho diuhopisu
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IV. NAPLNOVANI PROGNOZY V MENOVYCH PODMINKACH

V dosavadnim prubéhu druhého ctvrtleti 2014 urokové sazby na penéznim trhu stagnovaly,
sazby s delst splatnosti se sniZily. Sazba 3M PRIBOR odpovida prognoze, kurz koruny je
nepatrné slabsi.

Srovnani nominalnich urokovych sazeb a kurzu: prognéza a skutec¢nost

11/14 — progndza II/14 — skut. ¥ 18.6. — skut.
3M PRIBOR 0,4 0,4 0,4
Kurz — CZK/EUR 27,3 27,4 27,4

3 prameér za &tvrtleti do 18.6.2014

1 Domaci urokové sazby

V dosavadnim pribéhu tohoto Ctvrtleti irokové sazby na penéznim trhu stagnovaly. Primérna
vySe sazby 3M PRIBOR (do 18.6.) ¢inila necelych 0,4 %, tj. odpovidala prognéze. Kladny
sklon vynosové kiivky penézniho trhu zlstal zachovan. Rozpéti 3M PRIBOR — 2T repo sazba
se v souladu s prognézou pohybuje tésné nad 0,3 p.b.

Rozpéti 3M PRIBOR - 2T repo sazba (v p.b.)
0,75 -

0,50 -

0,25 -

0,00
112 712 113 7113 114

——3M PRIBOR - CNB 2T REPO

Sazby FRA se po minulém ménovépolitickém zasedani BR mirn€ sniZily, zejména ve
vzdalengj$Sim horizontu. Sazby tak pravdépodobné reagovaly na informace z tiskové
konference BR, Ze se zvySuje pravdépodobnost pozdéjsiho opusténi kurzového zavazku, nez
predpoklada progndza, a ani domaci Grokové sazby nemuseji v roce 2015 rist tak rychlym
tempem, jak naznacuje stavajici prognoza. Trzni vyhled kratkodobych urokovych sazeb dle
aktualnich kotaci FRA kontraktli implikuje stabilitu sazeb 3M PRIBOR minimélné do zacatku
roku 2015. To odpovidd pievazujicimu ocekavani na ponechani ménovépolitickych
urokovych sazeb na technicky nulové hodnoté do stejné doby pii zachovani aktudlni vyse
prémie na penéznim trhu. Do konce letoSniho roku se proto trzni vyhled pohybuje v tésné
blizkosti trajektorie sazeb ze stavajici prognézy CNB (viz graf v &asti 1.2 Prognézy ostatnich
instituci). Domaci drokové sazby s delSi splatnosti se mirné snizovaly v souladu se sazbami
v eurozong, ve kterych se promitalo ocekdvané a ndsledné i provedené uvolnéni ménové
politiky ECB. Pokles domacich sazeb s delsi splatnosti od posledniho ménovépolitického
zasedani BR dosahl 0,1 az 0,2 p.b. podle jednotlivych splatnosti, od zacatku leto$niho roku az
0,6 p.b.
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Klientské irokové sazby se piili§ nezménily. Primérnd sazba z nové poskytnutych tvéri se
v dubnu 2014 nepatrné zvysila na 6 %, zatimco sazba z terminovanych vkladi stagnovala na
1,7 %. Klientské trokové sazby znovych Gvéri v realném vyjadreni z pohledu ex post
dosahuji 5,9 %, z pohledu ex ante 3,6 %.

2 Devizovy kurz

V dosavadnim prub¢hu druhého ¢tvrtleti 2014 Cinila priimérna hodnota kurzu koruny vaci
euru 27,4 CZK/EUR, coz ptedstavovalo meziro¢ni oslabeni koruny o 6,8 % a mezictvrtletni
stabilitu. Koruna se pohybovala ve velmi uzkém rozpéti 27,4-27,5 CZK/EUR. Oproti
prognoéze ze 3.SZ na druhé ctvrtleti 2014 (27,3 CZK/EUR) byla koruna zatim v priméru
slabsi o 0,4 % a totéZ plati i o jeho aktualni hodnoté. Na meénovych trzich ptetrvaval
1ve druhém cCtvrtleti 2014 nadale relativné klidny vyvoj. Vyraznéj$i zmény jsou patrné
v roénim horizontu, kde z evropskych mén vyraznéji posilily britska libra, polsky zloty
a rumunsky lei. Ztracely predeviim mény zemi BRIC s vyjimkou Ciny.

Vyvoj nominalniho kurzu CZK/EUR
28.0 ~

CZK/EUR
275 A

—predikce ze 3. SZ —|
27.0 -

26.5 -
26.0 -
25.5 ~
25.0 ~
245 A
24.0 -

23.5 T T T T T T T T T T T T T
411 711 1011 112 412 712 1012 1/13 4/13 713 10/13 1/14 4/14 7/14

Zvetejnéné informace z domaci ekonomiky byly v zisadé¢ v souladu s ocekavanimi
finan¢nich trhii. Vyvoj kurzu ve sledovaném obdobi byl v souladu s asymetrickou povahou
kurzového zavazku CNB, k jehoz dosaZeni nebyly ve sledovaném obdobi nadale potiebné
faktické intervence na devizovych trzich.
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