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Cast I

Predkladaci zprava

Situa¢ni zprdva o hospodaiském a ménovém vyvoji je pravidelny podklad pro
ménovepolitické rozhodnuti bankovni rady CNB.
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Cast 11
I. SHRNUTI
1 Aktualizovany scénar prognozy a jeho vysledna bilance rizik
Porovnani vii¢i prognéze z 5.SZ
(rozdil v p.b.) CPI inflace (mzr. rist v %) (rozdil v p.b.) MP inflace (mzr. rist v %)
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Vyse uvedena simulace zachovava predpoklad z 5.57, Ze k opusténi rezimu pouzivani kurzu
jako ndstroje ménové politiky dojde v zaveru roku 2015, a hodnoti posuny ve vyhledu
jednotlivych makroekonomickych velicin na zakladé novych dat publikovanych od doby
zpracovani stavajici prognozy. Tato simulace se z hlediska vyhledu celkové inflace posouva
ve zbyvajici casti letosniho roku a v pristim roce smérem nahoru. V tomto sméru piisobi vyssi
vyhled regulovanych cen i aktudlné pozorovana inflace spolu se slabsim kurzem koruny za
dosavadni priibéh tretiho ctvrtleti. Rovnéz data z domaci ekonomiky pusobi lehce proinflacné
vlivem rychleji rostoucich mezd. Celkova i ménovepoliticka inflace se tak budou dle této
simulace priblizovat k inflacnimu cili o néco rychleji. Po jeho dosazeni vSak i naddle inflace
zretelné neprekroci 2% hranici.
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Nad ramec novych informaci zachycenych ve vyse uvedené simulaci existuji protiinflacni
rizika u ekonomického rustu v eurozoné a u vyhledu cen potravin a pohonnych hmot. Na né
ma castecné vliv i pokracujici geopolitické napéti v souvislosti se situaci na Ukrajiné.
Pripadna dalsi eskalace tohoto konfliktu a s tim spojené oboustranné zprisnéni obchodnich
sankci mezi EU a USA na jedné strané a Ruskem na druhé strané miize tato protiinflacni
rizika jesté ddale zesilit.

V souhrnu je tak bilance rizik prognozy z 5.8Z zhruba vyrovnanad.

U zahrani¢nich veliin se trzni vyhled Grokovych sazeb 3M EURIBOR' posunul oproti
ptedpokladu prognozy (RS05) smérem dolii na celém horizontu progndzy, pricemz v Case se
tento rozdil postupné zvySuje az na 0,2 p.b. v roce 2016. Trajektorie zahrani¢nich sazeb je tak
v letoSnim 1 pfiStim roce témef plocha. K jejich velmi slabému naristu dochdzi az v poloviné
roku 2016. Posun vyhledu trznich sazeb v eurozoné odrazi dalsi uvolnéni ménové politiky na
zatijovém zasedani ECB prostfednictvim sniZeni zakladnich Urokovych sazeb a oznadmeni
nakupt cennych papirti od fijna. Vyhled zahrani¢niho rastu se v dasledku nizsich némeckych
dat za druhé Ctvrtleti posouva smérem dolil, a to zejména ve zbyvajici ¢asti letosniho a na
pocatku ptiStiho roku. Vyhled efektivniho ukazatele cen primyslovych vyrobcii se vlivem
vykazaného vyraznéjSiho cenového poklesu v prvni poloviné letosniho roku posouva i ve
zbyvajici ¢asti letoSniho roku a v prvni poloviné pfiStiho roku smérem dolt. I nadale se ale
ocekava, ze se dynamika primyslovych cen v efektivni eurozoné na pocatku piistiho roku
vymani ze zdpornych hodnot a poté bude postupné zrychlovat. Vyhled efektivni
spotiebitelské inflace v eurozoné se posouvad rovnéZ mirn€ smérem doli. Trzni vyhledy cen
ropy se na celém horizontu snizuji o 4 USD/barel. Z hlediska eurovych a navazné
1 korunovych cen ropy je vSak vliv nizsich dolarovych cen ropy ¢aste¢né vyvazovan silnéjSim
vyhledem kurzu USD viici euru pro cely horizont prognézy.

Nové udaje z trhu prace za druhé Ctvrtleti potvrzuji pozitivni vliv jiz nékolik Ctvrtleti
zietelné rostouci ekonomiky. Tempo rlstu celkové zameéstnanosti sice zietelné zvolnilo
a zustalo pod prognozou, pocet zaméstnancl prepocteny na plné uvazky ale dale v souladu
s predikci zrychlil svlij rist. Dochazi tedy k uspokojovani ristu poptavky po praci
prostiednictvim vys$Siho vyuzivani fondu pracovni doby, coz kvalitativné potvrzuje vyznéni
progndzy. Soucasné dosSlo kpoklesu sezonné ocisténé obecné 1 registrované miry
nezaméstnanosti, pfi¢emzZ prvné jmenovany ukazatel byl mirné pod prognézou a druhy
naopak lehce nad ni. Pocet registrovanych nezaméstnanych klesal pii rostoucim poctu
volnych pracovnich mist, souc¢asné vSak pokracoval i pokles populace v produktivnim véku.
Mzdovy rast v podnikatelské sféfe po oCisténi o sezonnost a jednorazové vlivy zrychlil oproti
prognoze zietelné vice. Rist primérné mzdy v nepodnikatelské sféfe naopak lehce zvolnil
a zaostal za predikci. Celkové tak objem mezd a platii rostl o 3 % a realna mzda na urovni
celé ekonomiky pokracovala ve druhém ctvrtleti ve zietelném ristu (2,1 %). Jednotkové
mzdové naklady 1 produktivita prace rostly oproti prognéze rychleji. Mési¢ni data za Cervenec
a srpen ukazuji dalsi sniZzeni obecné i registrované miry nezaméstnanosti v pribchu tretiho
Ctvrtleti, pficemz obecna nezaméstnanost by méla byt opétné pod progndzou a registrovana
naopak nad ni. Na vyssi rist mezd za druhé Ctvrtleti prozatim nenavazuji Cervencova data
z primyslu a stavebnictvi, kde se rlst primérné nominéalni mzdy nachazel pod 2% trovni.

' Aktualni vyhled zahrani¢niho vyvoje je zaloZzen na publikaci Consensus Forecasts (CF09) z 8. zaf. Trzni
vyhledy (3M EURIBOR, cena ropy Brent) byly zpracovany ke stejnému datu.
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Ekonomicka aktivita ve druhém ctvrtleti podle oc¢ekavani lehce zpomalila svou meziro¢ni
dynamiku, kdyz realny HDP wvzrostl o 2,7 %, coz bylo jen o 0,1 p.b. pod prognoézou.
K meziro¢nimu riistu HDP pfispély v souladu s predikei vSechny slozky domaci poptavky,
kdyz tempy okolo 2 % rostly spotieba domacnosti 1 vlady. Vyrazné se zvysila hruba tvorba
kapitalu, ato jak s pfispénim vyrazného rhstu fixnich investic, tak i1 narGstu dovozné
naronych zasob pro vyrobu i spotfebu. Vyssi nez o¢ekdvany nariist zasob tak vedl k mirné
vice zapornému piispévku Cistého vyvozu oproti prognoze. V meziCtvrtletnim vyjadieni ve
druhém ctvrtleti redlny HDP stagnoval, zatimco prognédza oCekavala zvolnéni rtistu na 0,2 %.
Za zpomalenim mezictvrtletniho ristu byly dle ocekdvani jednorazové vlivy, zc&asti
zpisobené predzasobenim cigaretami v zdvéru loniského roku a rozpousSténim téchto zasob
v letoSnim roce. Mési¢ni data za dosavadni pribéh tfetiho ctvrtleti letoSniho roku indikuji
v souladu s prognozou pokraovani rastu ekonomické aktivity, kdyz je nadale pozorovan
silny rtst primyslové produkce i dvouciferny rast zakdzek v primyslu a zietelné se zvysuji
1 trzby v maloobchodé.

V souhrnu je tak pisobeni domaci ekonomiky v modelové simulaci mirn¢ proinflacni oproti
prognoze z 5.SZ. Za tim stoji vliv vyssiho riistu mezd v podnikatelské sféfe za druhé Ctvrtleti,
zatimco nova data o vyvoji jednotlivych vydajovych slozek HDP pisobi zhruba neutralné.

Celkova mezirocni inflace po ¢ervnovém poklesu na nulu v pribéhu tietiho Ctvrtleti podle
oc¢ekavani opét zrychlila a dosdhla 0,6 % v srpnu. To bylo o 0,2 p.b. nad prognoédzou.
Ztetelngji oproti predikci pfitom ozivil rlst cen potravin. Vlivem odeznéni slev z lofiského
roku na zemni plyn pro domécnosti byl zaroven vykdzan méné vyrazny meziro¢ni pokles
regulovanych cen. Korigovana inflace bez pohonnych hmot se vyvijela v souladu
s progndézou. Ceny pohonnych hmot byly naopak nizsi, a to zejména v dasledku nizsich cen
ropy a benzini v zahrani¢i. Vyhled mezirocniho ristu regulovanych cen se pro zbytek
leto$niho roku a pfisti rok posouvd smérem nahoru, a to zejména vlivem publikovanych dat za
treti Ctvrtleti. Odhad celkového prispévku zmén nepiimych dani se neméni, u spotiebni dané
z cigaret vSak dochdzi ke zmén€ odhadu casového rozloZeni jejitho promitnuti do inflace
v prib¢hu letosSniho roku. Nova data inflace a vyhled regulovanych cen piedstavuji
v aktualizované simulaci prognézy lehké proinflacni riziko. Nad rdmec této simulace vSak
predstavuji naopak protiinflacni riziko vyhledy cen potravin a pohonnych hmot.

V dosavadnim pribéhu tretiho Ctvrtleti letosSniho roku byly drokové sazby 3M PRIBOR
nadale stabilni a jejich primérnd vysSe lehce pod 0,4 % odpovidala prognoze. Rozpéti
3M PRIBOR — 2T repo sazba se pohybuje rovnéZ v souladu s prognézou na rovni 0,3 p.b.

Ménovy Kkurz za dosavadni pribéh tietiho ctvrtleti dosdhl primérné hodnoty
lehce nad 27,6 CZK/EUR, coZ byla mirné slabsi hodnota oproti prognéze (27,4 CZK/EUR).
Na lehce slabsi hodnot& oproti predikci se kurz pohybuje 1 aktualng, pticemz ale jiz z vétsi
¢asti korigoval své doCasné srpnové oslabeni.
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2 Prognozy ostatnich instituci

Analytici ocekavaji v letosnim roce riist HDP o 2,6 % a jeho lehké urychleni v pristim roce.
Inflacni ocekdvani v rocnim horizontu se pohybuji na virovni 2% cile CNB, ocekdvani
v tiiletém horizontu jsou jen nepatrneé nad nim. Vrocnim horizontu Zadny z analytikii
nepredpoklada zménu nastaveni urokovych sazeb ani intervencni hladiny kurzu, kurz by se
dle jejich ocekavani mél pohybovat mirné nad hodnotou 27 CZK/EUR. Trzni vyhled
urokovych sazeb implikuje jejich stabilitu minimalné do tretiho ctvrtleti 2015, pricemz
v celém horizontu se pohybuje v blizkosti prognézy CNB.

Ke dni odevzdani 6.SZ byla publikovdna dvé¢ Setfeni, na zdklad¢ kterych je mozné provést
standardni srovnani s prognézou z 5.SZ, a to anketni zjistovani CNB nazyvané Inflagni
o¢ekavani finan¢niho trhu (IOFT, uzévérka 11.9.) a Foreign Exchange Consensus Forecasts
(FECF, uzavérka 8.9.). U Setieni Eastern Europe Consensus Forecasts (EECF) vyuzivame
udaje za srpen (uzavérka 18.8.).

Srovnani prognozy CNBz5.8Zs prognozami ostatnich instituci

HDP rok 2014 rok 2015

(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
6/14 25 2,3 2,7 2,7
7114 2,9 2,5 2,5 3,0 27 2,7
8/14 27 2,6 2.8 2,7
9/14 2,6 2,7
mzdy rok 2014 rok 2015

(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
6/14 2.4 2,2 29 3,2
7/14 27 2,6 2,3 4,6 3,0 3,4
8/14 2,5 2,5 3,0 3,3
9/14 25 3,0

kurz aktualni ctvrtleti horizont 1R

CZK/IEUR CNB FECF CNB IOFT FECF

6/14 27,5 27,0 26,9

7114 27,4 (1i/14) 27,4 27,0 271 27,0

8/14 27,6 27,3 27,0

9/14 27,7 27,3 27,2

inflace horizont 1R horizont 3R

(%) CNB IOFT podniky IOFT podniky

6/14 2,2 1,8 2,0 2.4

7114 2,0 (11/15) 21 2,0

8/14 2,0 2.1

9/14 2,0 2.1

horizont 1R
urokové sazby CNB IOFT CNB EECF IOFT

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

6/14 0,1 0,5 0,7

7/14 0,05 (l11/15) 0,1 0,4 (111/15) 0,5 0,7

8/14 0,1 0,5 0,6

9/14 0,1 0,6
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Analytici predpokladaji v letoSnim roce riist HDP o 2,6 %, v pfiStim roce by dle jejich
oc¢ekavani mél ekonomicky rast dale lehce zrychlit. V souvislosti s tim se také v jejich
vyhledu urychluje riist mezd (oviem zietelné méné oproti predikci CNB). Pfevazné domaci
analytici osloveni vramci Setfeni IOFT 1pfevazn€ zahranicni analytici osloveni v ramci
Setfeni FECF ocekévaji v ro¢nim horizontu kurz mirn€ nad hodnotou 27 CZK/EUR, tj. vici
soucasnym hodnotdm kolem 27,6 CZK/EUR o 1,2, resp. 1,4 % silngj$i. Na zafijovém
zasedani bankovni rady Zadny z analytik nepfedpokldda zménu intervenéni hladiny kurzu.
Infladni ofekavani v roénim horizontu se pohybuji na trovni 2% cile CNB, oéekavani
v tiiletém horizontu jsou jen nepatrné nad nim. Na zifijovém zasedani BR CNB
1 v rocnim horizontu vSech tfinact analytiki oslovenych v rdmci Setfeni IOFT ptedpoklada
stabilitu zdkladnich irokovych sazeb CNB.

Nasledujici graf ukazuje srovnani ocekavanych trznich 3M sazeb s trajektorii sazeb ze
stivajici prognézy CNB. Vyhled sazeb FRA implikuje stabilitu sazeb 3M PRIBOR
minimalné¢ do tfetiho ¢tvrtleti 2015, coZ odpovida ocekavani na ponechani ménovépolitickych
urokovych sazeb na technicky nulové hodnoté pfinejmenSim do stejné doby pii zachovani
aktudlni vySe prémie na penéZnim trhu. Na celém horizontu se tak trzni vyhled pohybuje
v té&sné blizkosti trajektorie sazeb konzistentni se stavajici prognézou CNB.

Srovnani sazeb FRA s trajektorii sazeb z prognézy CNB (v %)

0,75 -
0,50 -
— —_—— —_—
0,25 -
0,00 . ‘ . ‘
/14 IvV/14 1/15 /15 /15

Prognéza CNB (5.S2) Trzni sazby a)

3 pro 111/14 3M PRIBOR, pro IV/14 az 111/15 pramérné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12 za 10 poslednich
obchodnich dni k 17.9.2014
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3 Prehledova tabulka nové publikovanych udaja

meziroéné v %

5.8Z skute énost

Hruby domaci produkt (s.0.) /14 2.8 2.7
Vydaje domacnosti na kone¢nou spotfebu (s.0.) /14 1.8 1.9
Vydaje Mady na kone€nou spotfebu (s.o.) /14 2.8 2.3
Twvorba hrubého kapitalu (s.o.) /14 11.2 10.8
Hruba tvorba fixniho kapitalu (s.o.) /14 9.6 6.9
Zména staw zasob a cennosti (pfispévky do mzr. ristu v p.b.) /14 0.3 0.8
Vywoz zbozi a sluzeb (s.o.) /14 9.8 8.9
Dowvoz zbozi a sluzeb (s.o.) /14 12.2 11.3
Vywvoz zbozi (narodni pojeti) 7/14 11.0 (Q) 18.3
Dovoz zbozi (narodni pojeti) 7/14 9.9 (Q) 15.7
Obchodni bilance (narodni pojeti) (mld. K¢&) 7/14 26.0 (Q) 11.5
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&) 7/14 4.0 (Q) -14.3
Finan¢ni Ucet platebni bilance (bez zmény dev. rezerv) (mld. K¢&) 714 14.7
Index spotfebitelskych cen 8/14 0.4 0.6
Ceny pramyslovwych wrobcu 8/14 -0.1 0.0
Ceny zemédélskych wrobcl 8/14 3.6 -1.0
Vywvozni ceny 714 2.5 (Q) 1.8
Dowvozni ceny 7/14 5.1 (Q) 3.9
Podil nezaméstanych osob 8/14 7.2 (Q) 7.4
Obecna mira nezaméstnanosti - vék 15-64 let (s.0.) 7/14 . 6.0
Obecna mira nezaméstnanosti - vék 15-64 let (s.0.) /14 6.4 6.3
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS 14 0.8 0.2
z toho: zaméstnanci véetné ¢lenl produkénich druzstev /14 0.0 -0.2
ostatni /14 4.4 2.2
Priimérna nominalni mzda /14 1.8 2.3
Priimérna nominalni mzda v podnikatelské sféfe /14 1.6 25
Priimérna nominalni mzda v nepodnikatelské sfére /14 2.7 1.7
Priimérna nominalni mzda v primyslu 7/14 1.8
Priimérna nominalni mzda ve stavebnictvi 7/14 1.8
Ro¢ni mira rlstu penézni zasoby (M2) 7/14 3.8 (Q) 3.2
Primyslova produkce (s.o.) 7/14 6.1
Stavebni produkce (s.0.) 7114 -5.6
Trzby v maloobchodé vetné motoristického segmentu (s.o.) 7114 4.6

(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

V letosnim a pristim roce se ocekdava pomalejsi rust zahranicni poptavky, nez predpoklada
prognoza, zatimco vyhled pro rok 2016 ziistava beze zmeny. Vyhled inflace cen vyrobcii se
v letosnim roce posouva dale smerem dolii. Vroce 2016 se naopak ocekdava oproti minulé
prognoze jejich mirné rychlejsi riist. V letosnim a pristim roce se zaroven ocekava mirné nizsi
inflace spotrebitelskych cen v eurozoné. Dalsi uvolnéni menové politiky ECB posouva vyhled
trajektorie implikovanych urokovych sazeb 3M EURIBOR na celém horizontu prognozy
smeérem k niz§im hodnotam, coz se také promita do vyhledu slabsiho kurzu eura vici
americkému dolaru. Silny kurz amerického dolaru a vyssi nabidka ropy snizuji vyhled ceny
ropy Brent na celém horizontu prognozy.

1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktori

Aktualni piedpovéd zahrani¢niho vyvoje (HDP, CPI a PPI” v efektivnim vyjadieni a kurzu
USD/EUR) je zalozena na priizkumu Consensus Forecasts z 8.9.2014 (CF09). Scénat sazeb
3M EURIBOR a ceny ropy Brent je zpracovan na zakladé trznich vyhleda ke stejnému datu.

(rozdil vp.b.) Efektivni HDP eurozony (mzr. rist v %) (rozdil vp.b.) Efektivni CPI eurozony (mzr. riist v %)
02 03 2,0
0,0 0,0 1 \ 15
0.2 mm Rozdil CF09 a RS05 0.3 10
04 ——CF09 0,6 05
——RS05
06 09 0,0
(rozdil vp.b.) Efektivni PPI eurozony (mzr. rist v %) (rozdil vp.b.) EURIBOR 3M (sazba v %)
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Vyhled efektivniho ukazatele HDP eurozony piedpoklada v leto$nim roce rist o 1,3 %, coz
oproti prognoze predstavuje pokles o 0,2 procentniho bodu, a to zejména vlivem vyrazné
niz§iho ristu némecké ekonomiky ve druhém cCtvrtleti. K mirnému snizeni vyhledu
0 0,1 procentniho bodu oproti minulé prognéze dochazi také pro rok 2015, ve kterém by
tempo ristu zahrani¢ni aktivity mélo zrychlit na 1,9 %. Vyhled pro rok 2016 zlistava beze
zmény, a nadale tak pfepokladd mirné zpomaleni ristu zahrani¢ni poptavky na 1,8 %.

* Porovnani asové fady PPI eurozény je ovlivnéno vylepsenim metodiky vypoctu, tj. aktualni fada je poitana
dle stejného vahového schématu jako je tomu v pfipadé vypoctu efektivniho HDP a CPI. Zména Casové fady
PPI se tyka jak budoucnosti, tak i minulosti. Chybé&jici pfedpovédi CF jsou nyni pro zbyvajici zemé kromé
Némecka a Italie doplnény z databaze The Economist Intelligence Unit (EIU).
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Efektivni ceny vyrobci (PPI) v eurozoné by v letoSnim roce mély z celoroéniho pohledu
poklesnout o 1,6 %, zejména vlivem pozorované¢ho vyrazného poklesu primyslovych cen
v prvni poloving letoSniho roku. Rust vyrobnich cen se ocekava az zacatkem roku 2015.
Oproti minulé progndze se tak vyhled pro leto$ni rok posouva o 0,8 procentniho bodu smérem
dolti. Minuld prognéza i aktudlni vyhled ptitom v disledku nedostatecného zohlednéni
poslednich dat v CF obsahuji expertni Gpravu ve sméru vyraznéjSiho meziro¢niho poklesu
zahrani¢niho PPI ve zbyvajici ¢asti letoSniho roku. V roce 2015 se jiz ocekava spolu se
zrychlovanim ekonomické aktivity rast vyrobnich cen tempem 1,4 %, tedy stejné jako
v minulé progndze. K mirnému zvySeni vyhledu o 0,1 procentniho bodu pak dochazi pro rok
2016, ve kterém se piedpoklada rtst vyrobnich cen o 2,2 %.

Vyhled efektivni inflace spotiebitelskych cen (CPI) v eurozoné je oproti minulé progndze
v leto$nim 1 pfiStim roce niZsi o 0,1 procentniho bodu, coZ odraZi vyrazné nizsi ceny energii
pro domacnosti a ceny potravin pii jen pozvolna ozivujici spotiebitelské poptavce. V roce
2014 se tak ocekava tempo rastu spotiebitelskych cen na urovni 0,7 %. V roce 2015 se pak
ptedpokladad zvyseni inflace na 1,5 %. Pro rok 2016 se prognéza neméni, a nadéle je tedy
ocekavan riist spottebitelskych cen o 1,8 %.

Nizky vyhled trznich trokovych sazeb 3M EURIBOR na celém horizontu prognozy
zohlediiuje zejména dal$i uvolnéni ménové politiky ECB na jejim poslednim ménovém
zaseddni 4.zafi. V letoSnim roce se primérnd hodnota zahrani¢nich urokovych sazeb
3M EURIBOR ocekava stejné jako v minulé progndéze na urovni 0,2 %. V roce 2015 jiz
dochdzi k pfehodnoceni o 0,1 procentniho bodu smérem dold, kdyZz by se trokova sazba
3M EURIBOR mé¢la pohybovat v priméru na 0,1 %. Opétovny mirny nartist na 0,2 % se
ocekava az ve druhé poloviné roku 2016, coz vSak oproti minulé progndéze znamend nizsi
uroven zahrani¢nich sazeb o 0,2 procentniho bodu. Trzni vyhled zahrani¢nich urokovych
sazeb je na celém horizontu prognézy v souladu s o¢ekavanim analytikd oslovenych v ramci
zatijového CF, ktefi v horizontu 3 az 12 mésict predpokladaji zahrani¢ni urokové sazby
3M EURIBOR na trovni 0,1 % a jejich nasledny rist na 0,2 % od druhé poloviny piiStiho
roku. Zaroven vétSina analytik oslovenych v ramci zafijového CF ocekava stagnaci zakladni
refinan¢ni sazby ECB na soucasné trovni 0,05 % minimaln€ do konce ¢ervna pfistiho roku.

Vyhled kurzu amerického dolaru vici euru se posouvd na celém horizontu prognozy
smérem ke slabsim hodnotdm kurzu eura, pfi¢emz prepoklada 1 nadale trend jeho postupného
oslabovani. Analytici CF tak oproti minulé prognéze zohlediiuji pozorované oslabeni kurzu
eura zejména v souvislosti s poslednimi kroky ECB ve sméru dal$iho uvolnéni ménové
politiky v eurozéné pii soucasné pokracujicim omezovani ndkupu dluhopisi ze strany
amerického Fedu. V letosnim roce by tak primérnd hodnota kurzu amerického dolaru viici
euru méla doséhnout 1,35 USD/EUR, pticemz se ale aktuélni hodnota kurzu eura jiz pohybuje
pod hranici 1,30 USD/EUR, tj. nejniZe od Cervence minulého roku. V roce 2015 a 2016 by
pak kurz eura vii¢i americkému dolaru mél v priméru dosahnout 1,28 USD/EUR.

U trzniho vyhledu ceny ropy Brent dle terminovanych trznich kontraktl dochdzi na celém
horizontu prognoézy k pfehodnoceni smérem dolt pfiblizn€ o 4 USD/barel. I ptes pokracujici
geopolitické napéti na Blizkém vychodé ¢i rizika spojend s ohrozenim budoucich dodavek
ropy z Ruska aktudlni vyvoj ceny ropy zohlediiuje zejména silny kurz amerického dolaru
azvySenou nabidku, ke které pfispivd zvySend produkce ropy v Severnim mofi, a také
piedpokladanou niz§i budouci spotiebu vlivem mozného slabsiho riistu ekonomiky eurozony
a Ciny. Sklon futures kiivky zistava i nadale klesajici, tj. u ceny ropy Brent se oéekava
pokles z aktudlni primérné hodnoty kolem 104 USD/barel na ptiblizné¢ 100 USD/barel na
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konci roku 2016, pficemz aktudlni spotovd cena se jiz nachazi pod touto hranici. Trzni
vyhledy jsou také v souladu s o¢ekavanim analytikli oslovenych v ramci zafijového CF, kteti
v horizontu jednoho roku ptedpokladaji stejné jako trzni vyhledy cenu ropy Brent na urovni
kolem 103 USD/barel.

1.2 Eurozona

Po roce mirného mezictvrtletniho ristu pieSel HDP eurozony ve druhém ctvrtleti 2014 do
stagnace (v prvnim c¢tvrtleti rast o 0,2 %). Meziro¢né pak HDP eurozony zpomalil na 0,7 %
(v prvnim ctvrtleti rist o 1 %). Ze sloZzek domaci poptavky pfispéla k mezictvrtletnimu ristu
kladné spotfeba domacnosti, naopak tvorba hrubého fixniho kapitalu ptispé€la zdporné, stejné
jako tvorba zasob, zatimco spotieba vlady méla na rist neutralni vliv. Cisté vyvozy k riistu
ptispély pozitivng, pficemz rlst vyvozu oproti prvnimu c¢tvrtleti zrychlil a dynamika dovozu
naopak zpomalila. K zastaveni mezictvrtletniho ristu v eurozoné vedl vyvoj v jejich tfech
nejvetSich ekonomikach, kdyz HDP Némecka a Itilie poklesl a HDP Francie nadale
stagnoval. Naopak riisty Spanélské a nizozemské ekonomiky dosahly 0,5 %. K slabému
mezi¢tvrtletnimu vysledku za druhé ctvrtleti ptfispéla mirna zima, kterd vedla k pfesunuti
nekterych planovanych investic ve stavebnictvi ze druhého ctvrtleti do prvniho. Zpomaleni
ale ziejm¢ souviselo také s geopolitickym napétim, které negativné ovlivnilo davéru
ekonomickych subjektt.

Efektivni inflace CPI v eurozoné a celkova Efektivni a celkovy HDP v eurozéné
inflace HICP pro eurozonu (mzr. v %) (mzr. v %)
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Koinciden¢ni a predstihové indikatory ukazuji na jen nevyrazny rist v eurozoné ve tietim
¢tvrtleti. Primyslové produkce sice v €ervenci mezimé&si¢né vyrazné vzrostla, nicménég trzby
v maloobchod¢ poklesly. Nezaméstnanost v Cervenci setrvala na 11,5 %, coz je o 0,4 p.b.
niz8i hodnota oproti Cervenci predchoziho roku. PMI ve zpracovatelském priimyslu v srpnu
JiZ ¢tvrty mésic v fad€ poklesl (na 50.,8), a signalizuje tak jiZ jen mirnou expanzi. Také dalsi
sledované predstihové ukazatele (EK, ZEW, IFO) zaznamenaly v poslednich mésicich
zietelny pokles souvisejici se situaci na Ukrajiné a sankcemi uvalenymi na Rusko, ale také
s obecnou nejistotou ohledné oZiveni eurozony. Tyto indikatory jsou nicméné nadéle
konzistentni s mirnym oZivenim ve tfetim ctvrtleti 2014.
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Pro leto$ni rok jako celek se oCekava mirné oziveni, které by mélo v nasledujicich dvou letech
zrychlit. Zarijovy CF pfitom mirn€ snizil svij vyhled ristu eurozony v letosSnim 1 pfiStim
roce. Rist HDP by mél dosdhnout letos 0,9 % a v ptistim roce 1,4 %. Podobné ECB v zati
pfestavila svoji novou prognézu, ktera predpovida rist eurozoény o 0,9 % vtomto roce
ao 1,6 % resp. 1,9 % v nasledujicich dvou letech. Ve srovnani s ¢ervnovou prognédzou tak byl
vyhled pro letosni a pfisti rok revidovan smérem doli, zatimco pro rok 2016 smérem nahoru.

Srpnova HICP inflace v eurozoné byla stabilni na 0,4 %. Nizka hodnota inflace byla
zpusobena zejména vyraznym poklesem cen energii (o 2 %) a potravin (o 0,3 %). Zatijovy CF
o¢ekava inflaci ve vysi 0,6 % vtomto roce a jeji nartist na 1,1 % v pfiStim roce. Nova
prognoza ECB revidovala smérem dolid vyhled inflace v tomto roce na 0,6 %. V nésledujicich
dvou letech by pak inflace méla vzrast na 1,1 % a 1,4 %. Stiednédobd ocekavani inflace
finan¢nich trhi meéfend vynosy dluhopisi navdzanych na inflaci poklesla pod sviij
dlouhodoby primér, coz bylo jednim z podnéta pro dalsi uvolnéni ménové politiky ECB.

Ve druhém ctvrtleti letoSniho roku hospodarsky riist Némecka ve srovnani s predchozim
ctvrtletim vyznamné oslabil. Mezi¢tvrtletni narist o 0,7 % se zménil v pokles o 0,2 %
a meziro¢ni rist se snizil o 0,9 procentniho bodu na 1,3 %. Na uvedeném vyvoji se podilely
téméei vSechny slozky domaci poptavky s vyjimkou mirného mezirocniho rastu vladni
spotteby. Ptispévek Cistého vyvozu byl neutralni. Divodem neptiznivého vyvoje ve druhém
ctvrtleti byly velmi tepld zima (zpusobila pfesun hospodaiskych aktivit, zejména investic,
z druhého do prvniho C¢Etvrtleti), zpomaleni rlstu v nékterych vyznamnych odbytistich
némeckého vyvozu a geopolitické napéti vyvolané krizi na Ukrajin€.

Pro druhou polovinu letoSniho roku nelze ocekavat obnoveni silného ristu z prvniho
ctvrtleti. Podle zafijového CF by me¢l byt dosazen mezictvrtletni rtst okolo 0,4 %. Oslabeni
dynamiky hospodaiského vyvoje naznacuje také snizeni téméf vSech predstihovych ukazateli.
Zvlasté patrné je to pfi srovnani jejich soucasnych hodnot s Grovni v prvnim ctvrtleti.
K celkovému pesimismu ziejmé prispivad nebezpeci prohloubeni ukrajinské krize provazené
dal$imi koly sankci EU vici Rusku a ruskymi odvetnymi opatifenimi. Vyrazné zvyseni
meziméesicniho 1 meziroéniho tempa rastu pramyslové vyroby na 1,9 %, resp. na 2,4 %,
v ervenci naopak naznaCuje pfiznivéj$i ekonomicky vyvoj. Zafijovy CF snizil proti
cervencovému CF odhad rtstu HDP pro roky 2014 a 2015 ze 2 % na 1,7 %, resp. na 1,8 %.
Zvlaste silné byl pro oba roky redukovén ocekdvany rist investic a prumyslové vyroby.
Vyvoje mezd a spotfeby domdacnosti se zmeéna vyhledu naopak zatim témét nedotkla.

HDP a inflace v Némecku (mzr. v %) HDP a inflace na Slovensku (mzr. v %)
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Némecka inflace zlstala v srpnu na hodnoté€ 0,8 %, tedy na nejniz8i Grovni za vice nez Ctyfi
roky. Zatijovy CF ocekavd ve zbytku letoSniho a v pribéhu pfiStiho roku jeji postupné
zvySovani az k urovni tésn¢ pod 2 %. Za cely letosni rok by jeji primérnd hodnota méla
doséhnout 1,1 % a v pfistim roce se zvysit na 1,7 %.

Slovenska ekonomika si 1 ve druhém ctvrtleti letoSniho roku udrzela vysoké tempo
mezictvrtletniho i meziro¢niho rastu, kdyz HDP vzrostl 0 0,6 % resp. o 2,4 %. Pokles ¢istého
vyvozu zpusobeny hlavné snizenim poptavky po slovenskych vyvozech v zemich eurozony
byl kompenzovan narlistem domaci poptavky. Rychly hospodaisky riist je provazen poklesem
nezaméstnanosti, jejiZ mira se v ¢ervenci meziro¢né snizila o 0,5 procentniho bodu na 13,8 %,
a ristem zaméstnanosti ve druhém ctvrtleti o 0,5 %. Srpnovy CF pro zbytek letosniho roku
ocekava mezictvrtletni 1 meziro¢ni rlst zhruba na Grovni prvniho pololeti. Za cely tento rok
by tak mé¢lo tempo ekonomického ristu dosdhnout 2,5 % a v pfistim roce zrychlit na 3,1 %.
Toto zrychleni by mélo byt hlavné vysledkem rychlejsiho riistu doméci poptavky.

Inflace byla v srpnu na Slovensku jiz tfeti mésic zaporna (-0,2 %) zejména v disledku
prohloubeni poklesu cen potravin. Také ceny nékterych sluzeb a nekterych druht energii
klesaly. Pro cely letoSni rok srpnovy CF dale snizil sviij odhad celoro¢ni inflace na 0,3 %.
V pftistim roce mél rust spotiebitelskych cen zrychlit na 1,6 %.

1.3 Cena ropy

Klesajici trend ceny ropy Brent pokracoval i v srpnu a v prvni poloviné zafi, kdy cena
poprvé od dubna 2013 poklesla pod 100 USD/b. Priimérnd mési¢ni cena klesla v srpnu na
103,4 USD/b, a opustila tak relativné izké pasmo 107-112 USD/b, ve kterém se pohybovala
predchozich 13 mésici. Hlavnimi pfi¢inami soucasného poklesu cen ropy jsou posileni dolaru
a rychle rostouci tézba v Severni Americe. K piebytku ptispiva i ¢aste¢né obnoveni tézby
a vyvozu ropy z Libye navzdory pokracujicim konfliktim v této zemi. Naopak rist poptavky
za dynamikou nabidky zaostavd, a to zejména v disledku slabnouciho oZziveni ekonomik
v Evropé a Cing.

Vyostieni geopolitického napéti v Irdku a na Ukrajin€é vedlo v ¢ervnu hedgové fondy
k masivnim nakuptim cistych dlouhych pozic na ropné futures. Ale vzhledem k tomu, Ze
uvedené konflikty nemély prakticky Zadny vliv na omezeni fyzickych dodavek ropy na trh,
doslo dle zpravy OPEC v nasledujicich dvou meésicich u téchto fondli k poklesu ¢istych
dlouhych pozic o 73 % na ropné futures ICE Brent a o 45 % na futures NYMEX WTI. Tyto
velké spekulativni finan¢ni toky podpoftily cenovy rist v poloviné €ervna a v soucasné dobé
pravdépodobné naopak zesiluji tlaky na pokles cen ropy. Ze je aktualné nizka cenova trovei
docasnd naznacuje i tvar futures kiivky na ceny ropy Brent, kde ceny ropy k okamzitému
dodani jsou nizs$i nez ceny budoucich kontrakti (tzv. contango). V disledku toho je mozné
pozorovat i zvySeny zajem o skladovani ropy, coz je potvrzeno rychlym rhstem vyuZiti
velkych skladovacich kapacit v Jihoafrické republice a rovnéz pokraCujicim ristem
komer¢énich zasob ropy v zemich OECD.

Rozdilna situace je na trhu s ropou WTI, jejiz cenova kiivka futures kontraktli je nadale
klesajici (tzv. backwardation). To signalizuje vysokou aktualni poptdvku a ocekavani
dostatecné nabidky v budoucnosti. Pfesto i u tohoto benchmarku doslo v uplynulych cca tfech
mésicich k rychlému poklesu ceny, a to 1 ptes skutecnost, ze americké rafinérie (na rozdil od
evropskych a asijskych) rekordné vytézuji svou zpracovatelskou kapacitu, a jejich poptavka
po ropé je tak vysoka. To lze vysvétlit vysokymi rafinérskymi marzemi, nebot’ zpracovavaji
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levné;si ropu WTI, ale produkty prodéavaji za svétové ceny. ZvysSeny vyvoz pohonnych hmot
z USA do Evropy a Asie pak dale snizuje marze tamnich rafinérii, které zpracovévaji drazsi
ropu Brent a musi omezovat sviij neekonomicky provoz, coz jesté vice snizuje poptavku po
ropé Brent. Dalsi pokles ceny ropy WTI umoznila i skutecnost, Ze se zastavil vyrazny pokles
zasob na ropném terminalu Cushing a zasoby zde v poslednich ctyfech tydnech mirné
vzrostly.

Trzni vyhled cen ropy Brent predpoklada rist ze soucasnych hodnot zhruba k 104 USD/b na
konci leto$niho roku a poté mirny pokles po celém horizontu pfedpovédi. Primérna cena by
v roce 2015 méla dosahnout zhruba 102 USD/b. EIA sniZila vyhled ceny ropy Brent pro piisti
rok o 2 USD/b na primérnych 103 USD/b, coz je zaroven v souladu s predpovédi CF09
pro ro¢ni horizont. Rozpéti mezi cenou ropy Brent a WTI by se mélo v roce 2015 dle EIA
pohybovat v priméru na 8§ USD/b.

Celkové zasoby ropy a ropnych produkti  Ceny ropy Brent a benzinu na burzach
v zemich OECD (mld. barelii) ARA (CZK/litr)
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Pozn.: Seda plocha oznacuje rozpéti hodnot pro dany
meésic v predchozich péti letech. Modra cara
znazornuje stav zasob pred rokem.

1.4 Urokové sazby a kurz eura vii€i dolaru

Po Cervnovém uvolnéni ménové politiky ECB sazba 3M EURIBOR klesala az na 0,2 %
v poloviné ¢ervence 2014. Dalsi impulz pro pokles urokové sazby piineslo snizeni zdkladnich
sazeb a oznameni ndkupl cennych papiri centralni bankou, takZe se na konci prvni zafijové
dekddy tfimési¢ni sazba pohybovala pod 0,09 %. Zéakladni nabidkova sazba pro hlavni
refinan¢ni operace Eurosystému byla sniZzena o 10 bazickych bodi na 0,05 %, urokova sazba
vkladové facility také o 10 bazickych bodii na -0,20 % a mezni zaplj¢ni sazba o 10 bazickych
bodl na 0,30 %. Od fijna navic ECB zac¢ne nakupovat cenné papiry kryté aktivy (ABS)
a kryté¢ dluhopisy v eurech na primarnim i sekundarnim trhu od bank ¢i instituciondlnich
investorl. Dle vyjadfeni ECB sniZeni sazeb podpoii Gc€ast bank na jiz dfive avizovanych
aukcich cilenych refinan¢nich operaci (TLTRO) v zafi a prosinci.

Rozdily mezi korunovymi a eurovymi vynosy se u riiznych instrumentti ve tfetim Ctvrtleti
2014 sblizily a na konci prvni zéfijové dekady se pohybovaly mezi 0 az 0,2 p.b. Rozpéti
v pribéhu celého ctvrtleti rostlo v pfipadé desetiletych swapt i tiimésicnich sazeb, zatimco
rozdil ve vynosech desetiletych dluhopisii v zavéru srpna zaznamenal mirny pokles. Nejistota
investorti ohledné ekonomického vyhledu eurozony (véetné vlivu geopolitickych rizik) a dalsi
uvolnéni meénové politiky stlacily vynosy desetiletych némeckych dluhopisti na historické
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minimum’. Zafijovy vyhled pro tfiméesicni sazby oc¢ekava stabilni diferencial, pficemz oproti
¢ervenci doslo k jeho posunu smérem nahoru z diivodu sniZzeni vyhledu eurovych sazeb.
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Kurz amerického dolaru vici euru byl od zacatku cervence pod vlivem nejen
ekonomickych zprav z USA a eurozdny, ale i zmén v nastaveni jejich mé€novych politik. Euro
béhem sledovaného obdobi stabilné oslabovalo a na zacatku zati dosahlo nejslabsi hodnoty za
posledni rok (1,30 USD/EUR). Pozitivni udaje zamerické ekonomiky umoznily Fedu
pokracovat ve sniZzovani mé€novych stimuli a stale vice se spekuluje ohledné terminu prvniho
zvySeni sazeb. V eurozoné se naopak potvrdila pfetrvavajici nizkd inflace pfi zpomalujicim
rustu HDP, na coZ ECB reagovala dal$im uvolnénim své ménové politiky. Zarijovy vyhled
CF ocekava v horizontu jednoho roku jen mirné dal$i oslabeni eura vici dolaru, a to o 1,6 %

na 1,27 USD/EUR.

3 Zapornych hodnot dosahly v prvnim zafijovém tydnu vynosy dvouletych dluhopisii n&kolika zemi — napt.
Neémecka, Francie, Rakouska, Belgie, Nizozemi ¢i Finska.
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2 Vyvoj verejnych rozpocti

Nové informace neposkytuji duvody ke zmené hodnoceni fiskalniho vyvoje. Nadale pretrviva
urcita nejistota ohledné definitivni podoby a fiskalnich dopadii rozpoctovych opatieni
prijimanych vladou, resp. Parlamentem s ucinnosti od roku 2015. Ve vlade je v soucasné
dobe projednavan navrh statniho rozpoctu na rok 2015 a souvisejici strednédoby vyhled na
roky 2016-2017, ktery by mél byt schvalen do konce zari. Informace tam obsazené potvrzuji
Jjiz drive avizované smérovani fiskalni politiky v nejblizsich letech, které jiz stavajici prognoza
zohlednila.

2012 [ 2013 [ 2014 I 2015 I 2016
5.8Z

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

* upraveno o mimoradné jednorazové operace

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

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

V roce 2014 je dle stavajici prognozy ocekavan dalsi mirny pokles vladniho deficitu na 1,2 %
HDP, ke kterému pfispéje zejména zrychlujici ekonomicky rist a souvisejici nartist dafiovych
prijmiL.* Prognoza vedle toho zohlediiuje pokracujici dopad konsolidagnich opatieni piijatych
v roce 2012 aharmoniza¢ni Upravy spotfebni dané z cigaret. Mirn¢ restriktivni pisobeni
téchto opatieni na ekonomicky rist bude pievazeno vyraznym ozivenim vladnich investic.
Vroce 2014 tak bude celkové pisobeni fiskdlni politiky na ekonomickou aktivitu mirné
expanzivni. Podle ogekavani MF CR zaloZeného na dosavadnim vyvoji se bude deficit
statniho rozpoctu za rok 2014 pohybovat vrozmezi 80-90 mld. K¢. Dosavadni vyvoj
pokladniho plnéni statniho rozpoctu, mistnich rozpocti a dalS$i dostupné informace
nenaznac¢uji vyrazné riziko pro naplnéni vyse uvedené prognézy CNB v oblasti vefejnych
rozpocti v letoSnim roce.

V roce 2015 se deficit vladniho sektoru 1 ptes pokracujici svizny ekonomicky rist zvysi na
1,5 % HDP. V tom se bude odrazet ruseni regulacnich poplatkl ve zdravotnictvi, zavedeni
druhé snizené sazby DPH ve vysi 10 %, zvySeni ddvek a odpocitatelnych polozek na dité
a zvyseni penzi nad rdmec jejich pIné valorizace. K vy$§imu deficitu pfispéje také pokracujici
rychly rist vladnich investic. V disledku toho bude pisobeni fiskalni politiky v pii§tim roce’
znateln€ expanzivni.

* 'V témZe sméru bude pusobit téZ mimofadny vynos z auk&niho prodeje kmitodtovych pasem mobilnim
operatorim ve vysi 8,5 mld. K¢.

° Prognéza pracuje s navrhy legislativnich zmén sméfujicich k napliiovani programového prohlaseni vlady, které
byly vladou jiz schvaleny a postoupeny Parlamentu CR.
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V roce 2016 lze ocekavat snizeni deficitu vladniho sektoru na 1 % HDP zejména v dasledku
pokracujictho hospodarského rastu. Investice vladniho sektoru se snizi v souvislosti
s ukon¢enim piedchoziho a ndb&hem nového programového obdobi pro Cerpani prostiedkil
zEU fonda. Ztohoto divodu bude fiskdlni politika vroce 2016 slabé restriktivni
s piispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi pfiblizné -0,2 procentniho bodu.

Nektera fiskalni diskrecni opatieni s prepokladanou ucinnosti od ledna 2015 jesté neprosla
celym legislativnim procesem, a proto pfetrvava urcitd nejistota ohledné jejich definitivni
podoby a jejich fiskdlnich dopadd. Aktualné je ve vladé projedndvan navrh zikona
o statnim rozpo¢tu na rok 2015, vcetné¢ navrhu stfednédobych vydajovych ramcii
a sttednédobého vyhledu statniho rozpoctu na roky 2016 a 2017. Fiskalni cil vlady pro podil
deficitu vetejnych rozpoctli na HDP pro rok 2015 je stanoven ve vysi 2,3 %, pro rok 2016 ve
vysi 1,5 % a pro rok 2017 ve vys$i 0,7 % (v metodice ESA 95). Z téchto cilti vychazi navrh
staitniho rozpoctu na rok 2015, ktery predpokladd, ze schodek (v metodice sestavovani
rozpoctu GFS) dosahne 100,0 mld. K¢ (tj. 2,4 % HDP).

Vlada v navrhu SR nedeklaruje zdmér dodrzovat sttednédoby fiskalni cil (MTO) ve vysi 1%
strukturalniho deficitu v poméru k HDP. Po sniZeni strukturdlniho schodku az na -0,3 %
HDP v roce 2013 dochézi do roku 2015 k jeho zvySeni na -2,2 % HDP a az poté v letech
20162017 dojde k jeho postupnému snizovani na-1,2 % HDP. To pfedstavuje zejména
v letech 2015-2016 vzdaleni se od MTO, o jehoz dosazeni by zem¢ méla usilovat dle pravidel
popsanych v preventivni ¢asti Paktu stability a rGstu. Stim souvisi riziko c¢aste¢ného
promrhani predchoziho konsolidac¢niho tsili a riziko navratu k procyklické fiskalni politice ve
fazi ekonomického rhstu. Zamér vzdalit se MTO byl vladou prezentovan jiz
v Konvergencnim programu z dubna tohoto roku, je zohlednén ve stdvajici progndze
a z tohoto hlediska nepfedstavuje novou informaci, ale spiSe potvrzuje diive avizované
smérovani fiskalni politiky v nejblizsich letech.
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III. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN

1 Trh prace

Statistiky trhu prdace za druhé ctvrtleti 2014 dokladaji pokracujici viiv ekonomického rustu na
zlepsovani situace na trhu prace. Tempo rustu celkové zaméstnanosti sice zretelné zvolnilo
a zustalo pod prognozou, nicméné pocet zaméstnancu po prepoctu na plné uvazky ddle
zrychlil sviij rist, coz v souladu s predikci ukazuje na uspokojovani rostouci poptavky po
praci prostrednictvim prodluzovani délky uvazkii. Soucasné doslo krychlejsimu nez
ocekavanému mezirocnimu i mezictvrtletnimu poklesu sezonné ocistené obecné miry
nezameéstnanosti. Pocet registrovanych nezaméstnanych zacal rovnéz klesat viivem vyssiho
poctu umistenych uchazecu i nizstho poctu nove hlasenych uchazeci. To znamenalo
mezictvrtletni snizeni sezonné ocistéeného podilu nezaméstnanych osob, i kdyz v lehce mensim
nez prognozovaném rozsahu. Mezirocni rust mezd v podnikatelské sfére byl ve druhéem
Ctvrtleti znatelné vySsi v porovnani s prognozou, naopak riist mezd v nepodnikatelské sfére byl
oproti ocekavani nizsi. Narodohospodarska produktivita prace ve druhém Cctvrtleti dale
mezirocné zrychlila, coz bylo dano predevsim jejim vysokym riistem ve zpracovatelském
priamyslu. Vyraznéjsi rist objemu mezd a platii v porovnadni s prognozou vyustil ve vyssi riist
nomindlnich jednotkovych mzdovych ndkladii. Cervencovd a srpnovad data ukazuji na dalsi
pokles podilu nezaméstnanych osob. Celkove piisobi trh prace ve srovnani s prognozou z 5.5Z
mirné proinflacnim smérem vilivem rychlejsiho ristu mezd i mzdového objemu.

Srovnani predikce se skutecnosti

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE |SKUTECNOST
Podil nezaméstnanych osob (v %) 8/14 7.2 (Q) 7.4
Obecna mira nezaméstnanosti - metodiky ILO (CSU, 15-64 let,s.o0.) 7/14 . 6.0
Obecna mira nezaméstnanosti - metodiky ILO (CSU, 15-64 let, s.0.) /14 6.4 6.3
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) /14 0.8 0.2
z toho: zaméstnanci v¢. ¢lenu prod. druzstev /14 0.0 -0.2
ostatni zaméstnani /14 4.4 2.2
Nominalni mésiéni mzda v CR celkem - CSU (mzr. zména v %) /14 1.8 2.3
z toho: v podnikatelské sféfe (mzr. zména v %) /14 1.6 25
v nepodnikatelské sféfe (mzr. zména v %) /14 2.7 1.7
Nominalni mzda v primyslu podle €SU (mzr. zména v %) 7114 . 1.8
Nominalni mzda ve stavebnictvi podle CSU (mzr. zména v %) 7/14 . 1.8
NJMN v NH (mzr. zména v %, metodika ESA 95) /14 -0.2 0.5
NJMN v primyslu (mzr. zména v %, metodika ESA 95) /14 . -2.6
NJMN ve stavebnictvi (mzr. zména v % metodika ESA 95) /14 . -5.2
Narodohospodarska produktivita prace (mzr. zména v %, metodika ESA 95) /14 2.1 2.6

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

Riist celkové zaméstnanosti (podle metodiky VSPS) ve druhém &tvrtleti 2014 oproti
pfedchozimu Ctvrtleti zvolnil (na 0,2 %°), zatimco predikce ocekavala udrzeni rdstu na
hodnotach z ptedchoziho ctvrtleti. Niz8i rist celkové zaméstnanosti byl dan mirnym poklesem
poétu zaméstnancti’, zatimco prognoza piedpokladala jeho stagnaci. Rovnéz riist podtu
podnikatelti byl v porovnani s prognézou pomalejsi, piestoZze 1 nadale vykazoval pomérné
sviznou dynamiku (o 2,2 %). Ve druhém ctvrtleti se udrzel vysoky meziro¢ni rlst poctu
zamestnancll ve zpracovatelském pramyslu (o 40,5 tis.) stejné jako v oblasti ubytovani
(0 17,6 tis.) a zdravotni a socidlni péce (o 13,6 tis.). PoCet podnikatelii se zvysil meziro¢né
nejvice zejména ve stavebnictvi (o 20,6 tis.) a také v profesnich védeckych a technickych
¢innostech (o 17,0 tis.).

% V absolutnim vyjadfeni jde o meziroéni nardst o 9,2 tis. osob.
7 Véetné ¢lenti produkénich druZstev.
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Z hlediska jednotlivych odvétvi narodniho hospodaistvi (podle metodiky VSPS) piispél
k meziro¢nimu ristu zaméstnanosti ve druhém ctvrtleti 2014 zejména priimysl, netrzni sluzby
avmensi mife také stavebnictvi. V ramci primyslu byl vyrazny narist zaméstnanosti
zaznamenan zejména ve zpracovatelském primyslu (o 33 tis. osob), zaméstnanost vSak
vzrostla 1 v odvétvich zasobovani vodou a v sektoru vyroby a rozvodu -elektfiny.
V zemédélstvi doslo k meziroénimu sniZeni zaméstnanosti o vice nez 22 tis. osob®, coz je
vzhledem k velikosti tohoto sektoru znacny pokles. V trznich sluzbach zaméstnanost po vice
jak rok trvajicim nepfetrzitém riistu ve druhém ctvrtleti 2014 piekvapive poklesla.

Pocet zaméstnanci piepocteny na plné ivazky ve druhém ctvrtleti 2014 meziro¢né zrychlil
svj rist (na 0,6 %). Nadale pokracoval pomérné rychly rist pfepoctené¢ho poctu zaméestnancti
v nepodnikatelské sféfe (vefejna sprava a obrana, vzdélavani, zdravotni péce), nové vSak ve
druhém ctvrtleti doslo k rlistu 1 v podnikatelské sféte. To bylo dano zejména vyraznym riistem
pfepocteného poctu zaméstnancli ve zpracovatelském primyslu (o 16,9 tis.), ktery byl jen
¢astecné tlumen poklesem ve stavebnictvi (o 10,6 tis.). Prognéza z 5.SZ, ktera oCekavala
postupné zrychlovani tempa riistu ptepocteného poctu zameéstnanct, predpovidala pro druhé
Ctvrtleti jen mirn€ rychlejsi rast.

Obecna mira nezaméstnanosti (VSPS, dle metodiky ILO) po sezonnim o¢i§téni ve druhém
ctvrtleti jak mezirocné, tak i mezictvrtletné, poklesla, kdyz doséhla hodnoty 6,3 %. To bylo
nepatrné (o 0,1 p.b.) pod progndézou z 5.SZ. Podle poslednich dostupnych dat za Cervenec
sezonn¢ ociSténd obecnd mira nezaméstnanosti pokracovala v rychlém poklesu a dosahla
6,0 %, coZ byla rovnéz nizsi hodnota oproti prognoze.

Sezonné oc€istény podil nezaméstnanych osob v priméru za druhé ctvrtleti 2014
meziCtvrtletné poklesl na 7,8 % (mezironé vSak jesté nepatrné vzrostl). To bylo vysledkem
poklesu sezonné ocisténého poctu registrovanych uchazeci o zaméstnani pii soucasné
pokracujicim poklesu populace v produktivnim véku. Podle poslednich cervencovych
a srpnovych dat by se mél sezonné ocistény podil nezaméstnanych osob ve tfetim Ctvrtleti
2014 dale snizit zhruba na 7,7 %, coz je vSak vyssi hodnota ve srovndni s prognézou.

Vyvoj Beveridgeovy krivky poukazuje ve shodé s ocekavanim na pokles poctu
nezaméstnanych pii rostoucim poctu volnych pracovnich mist. Pokles po¢tu nezaméstnanych
v evidenci UP je pfitom ovlivnén poklesem u nové hlasenych uchazedt, nadale vysokym
poétem umisténych uchaze¢t i narGistem sank&énd vyfazenych uchaze&’. Polet volnych
pracovnich mist roste jiz né€kolik mésici v fad¢ a v srpnu dosahl nejvyssi hodnoty (54,7 tis) za
poslednich vice nez pét let.

¥ To bylo dominantné dano poklesem po&tu zaméstnancti. Zaméstnanost v zeméd&lstvi klesa dlouhodobg a data

v

? 'V letech 2012-2013 byl pocet sankéng vyfazenych ze strany Ufadu prace velmi nizky z kapacitnich davodi
a 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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Priimérna mzda v CR celkem meziroéné vzrostla o 2,3 %. Tato hodnota je 0 0,5 p.b. vyssi
oproti predikci z 5.SZ, coz bylo déno rychlej§im rlstem primémé mzdy v podnikatelské
sféfe, zatimco rist mezd v nepodnikatelské sféfe byl v porovnani s prognoézou niZsi.
Vredlném vyjadieni celkova primérnd mzda mezirocné vzrostla o 2,1 %. VyS$i nez
ocekavany rast primérné hrubé mzdy doprovazeny soucasné zrychlenim ristu prepocteného
poctu zaméstnancii znamenal vyssi rist celkového objemu nomindlnich mezd a plati podle
podnikové statistiky CSU (o 3,0 %, zatimco progndza ocekévala jejich rast na arovni 2,7 %).
Od uvedeného ristu primérné mzdy se pfiliS neodchyluje ani mezirocni rist nominalni
medianové mzdy v celé ekonomice o 2,0 %, pficemZz v meziCtvrtletnim vyjadfeni po
sezonnim oc¢isténi medianova mzda vzrostla o0 0,5 %.

Prispévky k vyvoji poftu zaméstnanych Vyvoj nominalnich mezd
v metodice VSPS (mzr.,v p.b.) (mzr. v %)
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Ve druhém ctvrtleti 2014 se prumérna hruba mési¢ni mzda v podnikatelské sfére zvysila
02,5 % (realnd mzda vzrostla o 2,3 %). Progndza z 5.SZ ptitom ocekavala meziro¢ni rast
mezd v této sféfe o 0,9 p.b. nizsi. K nejvyraznéjsimu ristu praimeérné mzdy (o 3,9 %) doslo ve
velkoobchod€, maloobchodé€, opravach a udrzbé motorovych vozidel. Rychly rist mezd se
udrzel ve zpracovatelském pramyslu (o 3,0 %), penéznictvi a pojisStovnictvi a v tézbé
a dobyvani (shodné¢ o 2,8 %). Mezictvrtletni vyvoj mezd v podnikatelské sféfe za druhé
ctvrtleti po ocisténi dat o sezonnost a jednordzové vlivy (rGst 00,9 %) naopak zhruba
odpovidad prognoze, coz je dano revizi dat za prvni ctvrtleti 2014 a efektem piehodnoceni
sezonniho ocisténi. Podle poslednich mési¢nich udaji z primyslu a stavebnictvi za Cervenec
meziroéni dynamika praimémé mzdy v t&chto odvétvich zpomalila (na 1,8 %'°).

Primérna mzda v nepodnikatelské sféife ve druhém cCtvrtleti 2014 vzrostla nominalné
o 1,7 % meziro¢n¢, coz bylo méné, nez ocekavala prognoza z 5.SZ. Odchylka primérné mzdy
od prognozy byla déna vyS§i zaméstnanosti, nebot odhadovany objem mezd byl zhruba
v souladu s prognézou. Nejvyznamnéjsi prispévek k rlstu mezd v nepodnikatelské sféte
pritom vykazal sektor vefejné spravy a obrany, vzdélavani a zdravotni a socidlni péce. Reédlna
primérnd mzda v nepodnikatelské sféte byla mezirocné vyssi o 1,5 %.

Riist mzdového objemu predstihujici dynamiku ekonomické aktivity plisobil na mirné zvySeni
nominalnich jednotkovych mzdovych nakladu (o 0,5 %), zatimco prognoza ocekavala
jejich slaby mezirocni pokles. Rist NJMN byl zaznamenan v trznich a netrznich sluzbach,
zatimco v prumyslu a ve stavebnictvi NJMN klesaly.

Produktivita prace na zaméstnaného ve druhém cCtvrtleti dale zrychlila meziroéni rist
(na 2,6 %). Rozdil oproti predikci z 5.SZ, kterd ptedpokladala rist o 2,1 %, byl dan zejména
niz§im nez ocekavanym rustem zaméstnanosti. Obdobnym tempem rostla rovnéz hodinova
produktivita prace, kterd byla ve druhém ctvrtleti 2014 meziro¢né vyssi o 2,5 %. Hodinova
produktivita prace rostla ve vSech odvétvich ndrodniho hospodarstvi, nejvyraznéji pfitom ve
zpracovatelském primyslu (o 7,9 %).

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

1 r , . 1.0 r » . r v o
% Jedna se o idaj z podnikil s 50 a vice zamé&stnanci, bez agenturnich zamé&stnanci.
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2 Ekonomicky riust a jeho slozky

Ve druhém ctvrtleti 2014 doslo k ocekavanému lehkému zpomaleni mezirocni dynamiky
redlného HDP. Mezictvrtletni dynamika ekonomické aktivity po vyrazmych ndriistech ze
zaveru lonského a pocatku letosniho roku podle ocekavani zvolnila, a to az k nulovym
hodnotam. Oproti prognoze byl pritom vykazany rist v mezirocnim i mezictvrtletnim srovnani
mirné nizsi. K mezirocnimu rustu HDP prispély s vyjimkou cCistého vyvozu vSechny vydajové
slozky. Cisty vywvoz viak byl znatelné ovlivnén obnovenim stavu dovozné ndarocnych zdsob pro
vyrobu i spotiebu. Indikatory z uvodu tretiho ctvrtleti ukazuji na pokracujici silny mezirocni
riist prumyslové produkce podporeny dvoucifernym riistem zakdzek jak ze zahranici, tak
i z tuzemska. Mezirocni rust maloobchodnich trzeb v cervenci 2014 mirné zpomalil viivem
pozvolnejsi dynamiky trzeb v nemotoristickéem segmentu. Trzby za prodej motorovych vozidel
tak zustaly i nadadle dominantnim faktorem ristu trzeb v maloobchode, pricemz jejich
mezirocni dynamika dale zrychlila. Ve srovnani s prognozou z 5.SZ piisobi novad data
o ekonomickém ristu zhruba inflacné neutralné.

Ukazatel (s. c., sezonné o¢€., mzr. zmény v %) Obdobi Predikce z 5. SZ | Skute¢nost
Hruby domaci produkt /2014 2.8 2.7
Spotifeba domacnosti /2014 1.8 1.9
Spotieba Vadnich instituci /2014 2.8 2.3
Hruba tvorba kapitalu /2014 11.2 10.8
v tom: Hruba tvorba fixniho kapitalu /2014 9.6 6.9
Zasoby . cennosti (pfisp. k mzr. rdstu HDP v p.b.) /2014 0.3 0.8
Vywoz zbozi a sluzeb /2014 9.8 8.9
Dovoz zbozi a sluzeb /2014 12.2 11.3
Cisty wwoz zboZi a sluzeb (pfisp. k mzr. ristu HDP v p.b.) /2014 -1.0 -1.1
Primyslova wroba 7/14 . 6.1
Stavebni wroba 7/14 . -5.6
Trzby v maloobchodé v&. motor. segmentu 7/14 . 4.6

Sezonné ocisteny HDP ve druhém c&tvrtleti 2014 mirné zpomalil sviij mezirocni rast (na
2,7%). V porovnani s ptedchozim ctvrtletim se ekonomicka aktivita nezménila. Oproti
prognoze z 5.SZ byl pfitom pozorovany meziro¢ni rust jen o 0,1 p.b. nizsi, zatimco odchylka
mezictvrtletni dynamiky od progndzy c¢inila 0,2 p.b. ve stejném sméru. K nejvyraznéjsi
odchylce od progndzy doslo u hrubé tvorby fixniho kapitalu. Jeho slabsi meziro¢ni dynamika
vSak byla témét pln¢ kompenzovana veétSim nez ocekavanym obnovenim stavu zasob pro
vyrobu.

Z pohledu zdroji HDP doslo ve druhém ctvrtleti 2014 ke zrychleni meziro¢niho riistu hrubé
piidané hodnoty na 3,3 %, na ¢emz se opctovné podilela zejména jiz delsi dobu rostouci
odvétvi zpracovatelského primyslu, vjehoZz ramci vyrazné vzrostla zejména vyroba
dopravnich prostredkii. Kladny vyvoj zptfedchoziho ctvrtleti vSak pokracoval takeé
v odvétvi stavebnictvi a obchodu.
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Rist HDP (s.c., sez. o¢., mezi¢tvrtletni Riist HDP (s.c., sez. o¢., meziro¢ni zmény
zmény v %) v %)
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e Progn6za z 5. SZ 2014 === Aktualni odhad CSU e Prognéza z 5. SZ 2014 === Aktualni odhad CSU

Reélna spotifeba domacnosti ve druhém ctvrtleti 2014 dle ocekdvani progndzy dale zrychlila
svij meziroéni rist. Nepatrny narist spotieby domacnosti byl pfitom zaznamenan
1vporovnani s pfedchozim ctvrtletim. Rust spotieby domacnosti koresponduje jak
s pokracujicim meziroénim ristem mezd a plath, tak s kladnou dynamikou sezonné
ocisténych realnych trzeb v maloobchod€ bez motoristického segmentu a sezonné ocisténych
realnych trzeb ve sluzbach. Pii pohledu na jednotlivé slozky spotieby domacnosti je patrné, ze
za jejim pokracujicim posilovanim stoji jiz druhé Ctvrtleti v fad€ oziveni vydaji na pfedméty
dlouhodobé¢ spotieby a vydaje na sluzby. To koresponduje se strukturou maloobchodnich
trzeb v nemotoristickém segmentu tazenych prodejem nepotravinarského zbozi, a to zejména
prodejem pocitacii a komunikacnich zafizeni. Mezirocni dynamika deflatoru spotieby
domadcnosti se ve druhém ctvrtleti nezmeénila (rtist o 0,2 %), a nachazela se tak na nizkych
hodnotach pobliz dynamiky spotiebitelskych cen. Objem mezd a plat za druhé ctvrtleti 2014
vykézal podle narodnich U¢ti meziro¢ni rast o 3,2 %, coz bylo 0,5 p.b. nad prognoézou.
O néco vyraznéjsi urovilovy nartst objemu mezd a plati neZ soukromé spotfeby ve druhém
Gtvrtleti tak bude — za predpokladu jinak nezménénych okolnosti'' — implikovat mirné
navyseni miry Gspor domécnosti.

Redlna spotieba vlady ve druhém ctvrtleti 2014 znatelné€ zrychlila svlij meziro¢ni rist, oproti
prognoze vsak bylo zvySeni jeji dynamiky o néco pozvolnéjsi. Za niz8i nez ocekévanou
dynamikou realné spotieby vlady stal pfi naplnéni nomindlni progndzy spotieby vlady jeji
deflator, ktery vzrostl vyraznéji, nez o¢ekdvala prognoza z 5.SZ.

Hruba tvorba kapitalu v souladu s o¢ekavanim prognézy vyrazné zrychlila ve druhém
ctvrtleti 2014 svlij meziro¢ni rist. Lehce zaporna odchylka od progndézy z5.SZ byla
disledkem o poznani niz$i neZ ocekavané dynamiky fixnich investic, ta vSak byla téméf plné
kompenzovéna vétSim nez ocekdvanym obnovenim stavu zasob. Nizky stav zasob
v pfedchozim Ctvrtleti byl pfitom kombinaci postupného vyprodavani tabadkovych vyrobku
naskladnénych v zavéru loiiského roku a poklesu stavu zasob pravdépodobné vlivem vyssi
nez ofekavané poptavky. Ve druhém &tvrtleti pravé tvorba zasob pro vyrobu i spotiebu'?
znatelné prevysila pokracujici vyprodavani naskladnénych tabdkovych vyrobkd. V souhrnu

""" Sektorové sty (véetné domacnosti) budou spolu se tietim odhadem HDP (T+90) publikovany 1. fijna 2014,
jiz vSak v nové metodice ESA 2010, coz miize mit za nasledek vyrazné prehodnoceni trajektorii jednotlivych
vydajovych polozek HDP.

"> Na zéklad¢ individualnich dat dotazniki o finanénim hospodafeni nefinanénich podniki s250 a vice
zaméstnanci meziro¢né vzrostla uroven zasob zejména v kategoriich material a zbozi. Mirny Groviiovy nartst
zasob vsak byl zaznamenan také u nedokoncené a dokoncené vyroby.
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tak zména stavu zasob pftispéla 0,8 p.b. k mezirocnimu ristu HDP. Hruba tvorba fixniho
kapitalu ptispéla k meziro¢nimu ristu HDP v rozsahu 1,5 p.b., kdyz ve druhém ctvrtleti
nepatrné zrychlila svou mezirocni dynamiku z piedchoziho ctvrtleti. Pokracujici oziveni
hrubé tvorby fixniho kapitdlu bylo pfitom i nadéale taZzeno investicemi do strojii a zafizeni
a dopravnich prostiedkti, ovSem ve vétsi mite jiz prispély také investice do budov a staveb.

Piispévky odvétvi k porizeni majetku Prispévky odvétvi zprac. pram. k porizeni
nefinan¢nich podniki (mzr. v p.b.) majetku nefinanénich podnikua (v p.b.)
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Pti pohledu na pfispévky jednotlivych odvétvi k pofizeni majetku nefinan¢nich podniki nad
50 zaméstnanci je patrné odeznéni vyrazného prispévku odvétvi telekomunikaci
a zpracovatelského primyslu z prvniho c¢tvrtleti letoSniho roku, za kterym stala jednordzova
platba tii nejvétSich operatori za LTE licence. V pribchu letoSniho roku vSak ocekdvame
navazujici investice operatort do vybudovani LTE mobilni sité, v datech se to vSak projevi
s nejvétsi pravdépodobnosti az pii uvedeni jednotlivych &asti sité do provozu'". Vyrazné
procyklicky vyvoj pokraoval ve zpracovatelském priimyslu. Jeho rist vSak jiz nebyl tazen
vyluén€ vyrobou motorovych vozidel a vyrobou pocitaci a elektronickych zafizeni ale
1 dal$imi postupné ozivujicimi odvétvimi (textilni, sklarsky, kovodélny).

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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Hr. tvorba fixniho kapitilu m Cisty vyvoz W@Stroje a zaf. @Dopr. prosts. Budovy a stav.
m Spotieba domécnosti @Obydli @Nehm. fixni aktiva

Uvolnéné ménové podminky a jiz del§i dobu pozorované dvouciferné meziro¢ni risty novych
zakdzek ze zahranici se i1 nadale odraZeji na meziro¢ni dynamice vyvozu zboZi a sluZeb. Ta
se 1 navzdory ¢asteCnému oslabeni v porovnani s pfedchozim ¢tvrtletim nachazela pobliz 9%
urovng. O pozndni rychleji oproti vyvozu vSak ve druhém ctvrtleti 2014 rostl dovoz zboZi
a sluzeb, jeho dynamika byla ovlivnénd obnovenim stavu dovozné naro¢nych zasob pro

" Dle dostupnych informaci planuji tfi hlavni mobilni operatofi investovat do LTE siti az 40 mld. K¢&.
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vyrobu a spotiebu. Cisty vyvoz tak prispél k meziroénimu ristu HDP zaporné
(-1,1 p.b.), coz vSak bylo v souladu s o¢ekavanim prognézy z 5.SZ.

Prumyslova produkce (sezonné ocistend ve stalych cendch) ve druhém cCtvrtleti 2014
zaznamenala mezirocni rist o 6,3 %. V mezictvrtletnim méfitku pifitom také vzrostla
(o 0,6 %). Meziro¢ni rast produkce byl predev§im dasledkem zvySeni trzeb z piimého
vyvozu. Zaroven ve druhém Ctvrtleti dynamika novych zakdzek ziistala na dvouciferném
tempu ristu. Na ném se podilely pfedev§im nové zakazky ze zahranici, i kdyz zakazky
z tuzemska ve druhém ctvrtleti rovnéz rostly, byt pomalej§im tempem oproti pocatku roku.
Data za Cervenec tento trend potvrzuji, kdyz pokracujici rist primyslové produkce (o 6,1 %'*)
je doprovazen hlavné zietelnym mezironim riistem trzeb z pfimého vyvozu. Pokracujici rlst
zahrani¢ni 1 domdci poptavky se také odrazi v Cervencovém nartistu novych priimyslovych
zakazek (o 17,6 %), které byly v tomto meésici tazeny vice jak 20-ti % ristem tuzemskych
zakazek, avSak i zakazky ze zahranici si udrzely dvouciferny rist.

Stavebni produkce (sezonn¢ ocisténa ve stalych cendch) ve druhém ctvrtleti 2014 meziro¢né
vzrostla 04 %. Na tom se podilelo pfevazné inZenyrské stavitelstvi. Cervencové udaje
naznacuji urcitou korekei stavebni vyroby, kdyz doslo k jejimu meziro¢nimu poklesu o 5,6 %.
Tyto udaje jsou vSak ovlivnény vysokou zakladnou z ¢ervence minulého roku, kdy probihaly
intenzivni opravy po povodnich. Ze by mohlo jit o kratkodobé zakolisani, naznaduje i pocet
stavebnich povoleni, ktery v ¢ervenci poprvé od pocatku roku 2013 mezirocné vrostl, a to
0 2,8 %. Jejich hodnota se ovSem v béznych cenach snizila o 2,2 %.

Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu (sezonné ociSténé ve stalych
cenach) se ve druhém ctvrtleti 2014 mezirocné€ zvysily o 4,4 %, a¢ v mezictvrtletnim métitku
poklesly 00,8 %. Na ristu maloobchodnich trzeb se podilely predev§im trzby
v motoristickém'>  segmentu. V &ervenci 2014 pak maloobchodni trzby pokradovaly
v meziro¢nim rastu (o 4,6 %). Na ném se 1 nadale vyrazné podilel rlst trzeb v motoristickém
segmentu (12,1 %), zatimco nemotoristicky segment rostl zetelné pomaleji (o 1,3 %). Trzby
v nemotoristickém segmentu tak nadale rostou zietelné¢ méné oproti maloobchodu jako celku.
K jejich rlstu pfitom pfispivaji zejména trzby za nepotravinaiské zbozi, jejichz dynamika az
na ojedinélé mésice v pribéhu letoSniho roku ptredci dynamiku trZzeb na potravinairské zbozi.

Souhrnny indikator diivéry potvrzuje ristovy trend, ktery trva uz od zacatku lonského roku.
Ve druhém ctvrtleti 2014 dale vzrostl v disledku zvySeni obou svych slozek, tj.
spotiebitelského 1 podnikatelského indikatoru davéry. Posileni podnikatelské diavéry ptitom
bylo zpiisobeno jejim riistem v primyslu a také ve stavebnictvi. Béhem prazdninovych
mésict se pak souhrnny indikator divéry dale zvysil, avSak oproti pfedchozimu obdobi méné
vyrazné v disledku zmirnéni ristového tempa obou svych slozek. Na strané podnikatelské
davéry je to dasledkem poklesu duvéry v primyslu, jehoz vliv vzhledem k jeho vysoké vaze
nebyly schopny eliminovat risty ve sluzbach a stavebnictvi.

' Toto &islo je do jisté miry ovlivnéno leto§nim presunem celozavodnich dovolenych z Eervence na srpen, které
narusuje pravidelnost sezonnosti. S nejvétsi pravdépodobnosti se jedna hlavné o Skodu Auto, protoze
celozavodni dovolena zde probéhla letos az v srpnu a Skoda Auto tak letos v &ervenci vyrobila 70 tis. aut
oproti 28 tis. loni. (http://hn.ihned.cz/c1-62766940-posunuta-dovolena-ve-skode-pomohla-prumyslu-i-
exportu).

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 piisluSenstvim
motorovych vozidel, zprostfedkovani obchodu s motorovymi vozidly, velkoobchodni aukce a velkoobchod
pfes internet.
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Vysledky finanéniho hospodareni nefinan¢nich podnika (s 50 a vice zaméstnanci) taktéz
odrazeji pokracujici zvySovani ekonomické aktivity, kdyz ve druhém ctvrtleti 2014 vykony
i naddle mezirocné¢ vyrazné rostly. Riist hrubého provozniho piebytku si stale zachovava
dvouciferné tempo, 1 kdyz mirn€¢ zpomalil, coz jde na vrub zvolnéni rastu trzeb a ptidané
hodnoty. K mirnému zrychleni pfitom doslo u dynamiky vykonové spotieby a také u osobnich
nakladi, za ¢imz stoji nartist poCtu zaméstnanct a s tim spojeny vyssi objem vyplacenych
mezd.

. . . , » . « 16
Vybrané absolutni ukazatele podniku s 50 a vice zaméstnanci (mzr. zména v %)
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3 Platebni bilance

Saldo bezného uctu platebni bilance bylo ve 2.ctvrtleti 2014 oproti predikci z 5.situacni
zpravy o 38 mld. K¢ nizsi. Odchylka od predikce byla zpiisobena predevsim hlubsim nez
predpokladanym schodkem bilance vynosii v disledku vyssich vyplacenych dividend
nerezidentiim. Kapitdalovy ucet skoncil v souladu s predikci jako témer vyrovnany. V ramci
financniho uctu byl zaznamendn zejména vyssi nez predpokladany cisty odliv portfoliovych
investic, jehoz uroven jiz presahla celorocni ocekdavanou hodnotu.

2. Ctvrtleti 2014 1. pololeti 2014
v mld. K& skute&nost predikce (5.S2) Skute€nost
bézny ucet -34,1 4,0 38,2
kapitalovy ucet 0,1 0,0 214
finanéni Ucet 48,1 - 7,3

Po vysokém ptebytku v prvnim ¢tvrtleti 2014 dosahl béZny uéet platebni bilance ve druhém
¢tvrtleti schodku 34,1 mld. K¢, ktery se pfedevsim v dasledku prohloubeni schodku bilance
vynost mezirocné zvysil o vice nez 20 mld. K¢. Ro¢ni klouzavy thrn deficitu bézného tctu
se tak vratil do lehce zapornych Cisel a v poméru k HDP ¢inil -0,3 %, tj. ve srovnani
s predchozim Gtvrtletim se snizil 0 0,5 procentniho bodu'”.

Ve druhém ctvrtleti dosahla vykonova bilance prebytku 80,8 mld. K¢, ktery se obdobné jako
v pfedchozich dvou ctvrtletich meziro€né zvysil, tentokrdt o necelych 5 mld. K¢. Rust
piebytku vykonové bilance byl spojen pouze s pokracujicim ristem piebytku obchodni
bilance (o témér 9 mld. K¢), souvisejicim s kladnou meziroéni zménou sménnych relaci.
Dopad cenového vlivu byl vSak zhruba z poloviny korigovan vyvojem v redlném vyjadieni.
Meziro¢ni rist nominalniho obchodniho obratu ve srovnani s ptedchozim ctvrtletim sice

' Udaje do 2.Q 2013 jsou semidefinitivni, od 3.Q 2013 predb&né.
7" Roéni klouzavy pomér b&zného a kapitalového Gétu k HDP ¢inil 2,1 %.
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zpomalil, nadale vSak dosahoval dvoucifernych hodnot. Posilujici vnéj$i poptavka a efekt
oslabeni kurzu koruny se zfetelné projevily v dalSim rychlém ristu vyvozu zboZzi. Zrychlujici
celkova doméci poptavka spolu s pokracujicim ristem vyvozu se soucasné odrazily v rychlém
rastu vSech tii slozek dovozu z hlediska uziti, zejména pak dovozu pro investi¢ni uZiti.
Z pohledu zbozové struktury mezirocni rist celkového obchodniho piebytku nejvyraznéji
ovlivnilo zvySeni aktiva skupiny strojii a dopravnich prostiedkil (a spolu s tim se dale zvysil
rocni uhrn prebytki v této skupin€). Ke zmirnéni rastu piebytku vykonové bilance na rozdil
od ptedchozich dvou ctvrtleti plsobil meziro¢ni pokles prebytku bilance sluzeb. Souvisel
s prohloubenim schodku ostatnich sluzeb, pticemz vyse ptebytkii dopravy a cestovniho ruchu
se téméf nezménila.

Bilance vynosi dosahla schodku 132,3 mld. K¢, ktery se meziro¢né prohloubil o témér
49 mld. K¢. Nartst celkového schodku byl spojen se zvySenim schodku vynost z ptimych
investic, hlavné¢ v disledku vyrazného ristu vynosti ve formé dividend vyplacenych
nerezidentiim. Schodek vynost z ptfimych investic (-125,0 mld. K¢) soucasné predstavoval
nejvyznamnéjsi slozku celkové bilance, souvisejici v tomto Ctvrtleti predev§im s hodnotou
vyplacenych dividend. Naproti tomu béZné prevody zaznamenaly piebytek 17,5 mld. K¢
a meziro¢n¢ se pii prechodu ze schodku do prebytku zvysily o vice nez 23 mld. K&. Celkovy
piebytek 1 mezirocni zména celkového salda souvisely s vyvojem Cistého Cerpani prostredka
z fondii EU, zaznamenavaného na bézném uctu. Naopak z divodu necerpani prostredkil
zrozpoctu EU skoncil kapitalovy ucet podobné jako v minulém roce jen nepatrnym
prebytkem (0,1 mld. K¢).

Roc¢ni klouzavé uhrny komponent platebni  Roc¢ni klouzavé ihrny obchodni bilance

bilance (v mld. K¢) podle SITC (vybrané skupiny, v mld. K¢)
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Financ¢ni acet skoncil ve druhém ctvrtleti prebytkem 48,1 mld. K¢, souvisejicim hlavné
s Cistym pftilivem ostatnich a pfimych investic. PFimé investice dosdhly cistého pfilivu
58,6 mld. K¢, ktery se mezirocné zvysil o témei 49 mld. K¢&. Ptiliv zahrani¢nich investic do
CR presdhl 43 mld. K& a byl spojen zejména s ¢istym Gerpanim uvéra pridruzenymi
zahrani¢nimi podniky a dale s pfedpokladanou hodnotou reinvestovaného zisku. Naopak
k odlivu doSlo u zékladniho kapitdlu v disledku sniZzeni zdkladniho jméni nékolika
spole€nosti pod zahrani¢ni kontrolou. Pro ¢eské investice v zahraniCi byly urcujici splatky
uvert zahrani¢nimi dcefinymi podniky tuzemskym matetskym spole¢nostem, které podobné
jako v ptedchozim Ctvrtleti vedly k poklesu tuzemskych investic v zahranici.
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Naproti tomu portfoliové investice skonCily ve druhém ctvrtleti cistym odlivem
81,5 mld. K¢. Nejvyznamnéjsi operace v tomto CcCtvrtleti piedstavovaly splatky vladnich
a podnikovych dluhopisti emitovanych na zahrani¢nich trzich. V obchodovani s tuzemskymi
akciemi mirné prevazily ndkupy, celkové se vSak drzba tuzemskych cennych papirt
nerezidenty snizila o téméf 59 mld. K¢. K celkovému ¢istému odlivu piispély také nakupy
zahrani¢nich cennych papiri tuzemskymi investory, a to zejména zahrani¢nich akcii. Ostatni
investice dosahly cistého pfilivu 70,4 mld. K¢, ktery vyhradné souvisel s Cistym pfilivem
v sektoru ménovych finan¢nich instituci (124,3 mld. K¢) v dasledku navyseni kratkodobych
vkladii a Gvéri ze zahrani¢i u tuzemskych bank. Cisty piiliv v sektoru obchodnich bank byl
vSak vyznamné korigovan Cistym odlivem zdroji v sektoru podnikt (-49,6 mld. K¢),
spojenym zejména s riistem kratkodobych vyvoznich avérti do zahranici.

4 Spotrebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

Inflace v dosavadnim priibéhu tretiho ctvrtleti podle ocekavani zvolna zrychlovala a v srpnu
dosahla 0,6 %. To bylo o 0,2 procentniho bodu nad prognozou, a to vlivem vyssiho riistu cen
potravin a mirnéjsiho poklesu regulovanych cen. Ke zrychleni riistu, resp. zvolnéni poklesu
doslo u vsech slozek inflace s vyjimkou cen pohonnych hmot, které zaroven byly jako jediné
pod prognozou. Nad ramec jiz publikovanych dat jsou rizika dalsiho vyvoje inflace v souhrnu
protiinflacni, kdyz timto smeérem miri rizika vyvoje cen potravin a pohonnych hmot. Prognoza
dovoznich cen se v cervnu a cervenci naplnila. Ceny prumyslovych vyrobcii se v cervenci
a srpnu nachdzely mirné nad prognozou, naopak ceny zemédeélskych vyrobcii byly pod ni.

4.1 Spotrebitelské ceny

srpen 2014 mezirocné v % dopad oc'lchylky
predikce 5.S7Z| skutecnost | v p.b. do inflace™)

Index spotiebitelskych cen 0.4 0.6 0.17
Regulované ceny -2.6 -2.3 0.05
Priméarni dopady zmén dani v REGULOVANYCH cenach v p.b. 0.0 0.0 0.00
Primé&mi dopady zmén dani v NEREGULOVANYCH cenéch vp.b. 0.1 0.1 0.00

Cista inflace 0.9 1.0 0.12

Z toho:

Ceny potravin, napoje, tabak - Cisté 0.7 1.4 0.17
Korigovana inflace bez PH 0.9 0.9 0.00

Ceny pohonnych hmot - Cisté 1.5 0.2 -0.05

M énovépoliticka inflace 0.3 0.5

*) Odchylky jsou vypocitany z dat spotfebniho kose CSU a v pripadé celkové inflace se mohou mirné ligit od
zaokrouhlenych ¢isel CSU.

Celkova meziro¢ni inflace se podle ocekdvani v Cervenci odpoutala od nulové hodnoty
z Cervna, kdyz dosdhla 0,5 %. V srpnu pak dale zrychlila na 0,6 %. Stale pomérné nizké
hodnoty meziro¢ni inflace jsou ve velké mife zapficinény vyraznym poklesem regulovanych
cen zpocatku letoSniho roku. Ten se sice v dosavadnim pribéhu tietiho cCtvrtleti dale
zmirnoval, i nadale vSak byl jedinou zadpornou slozkou inflace. Obnovil se meziro¢ni riist cen
potravin a dale mirn€ zrychlila korigovana inflace bez pohonnych hmot. Naproti tomu rist
cen pohonnych hmot zvolnil témét k nulovym hodnotam. Celkova inflace za dosavadni
prubéh tretiho Ctvrtleti byla v porovnani s prognézou z 5.SZ o 0,2 p.b. vys§i. Na tom se
podilel vyssi rlist cen potravin a mirnéjsi nez ocekavany pokles regulovanych cen, naopak rist
cen pohonnych hmot byl oproti progndze slabsi.
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Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (kromé regul. cen vSe o¢isténo o vliv zmén dani)
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Meziro¢ni pokles regulovanych cen se v cervenci skokové zmirnil o jeden procentni bod a na
témef stejné hodnoté setrval 1 v srpnu (-2,3 %). Pficinou bylo skokové odeznéni rocnich slev
na zemni plyn pro domécnosti z loiiského roku. V meziroénim srovnani tak ceny zemniho
plynu ptekmitly do ristu (o 2,4 %). Na poklesu regulovanych cen se i nadale podilel propad
cen elektrické energie pro domécnosti (-10,4 %) z pocatku roku, spolu s regulovanymi cenami
ve zdravotnictvi (v srpnu -5,1 %), které odrazeji zruSeni regulacniho poplatku za pobyt
v nemocnici. Pokles regulovanych cen v Cervenci a srpnu byl mirné;si oproti prognoze z 5.SZ,
a to vlivem vysSich cen zemniho plynu pro domacnosti. To lehce kompenzoval vyvoj
ostatnich polozek regulovanych cen. Vyhled regulovanych cen se na prognoéze posouva
ve zbytku letoSniho roku a v pfistim roce v priméru o 0,3 p.b. vyse, a to vlivem i nadale
vysSiho ristu cen zemniho plynu pro domacnosti. Na tom maji nejvétsi podil jiz pozorované
skutec¢nosti a slabsi vyhled kiizového kurzu eura viic¢i dolaru.

Prispévek primarnich dopadi zmén nepfimych dani do celkové meziro¢ni inflace Cinil
v uplynulych mésicich necelou desetinu procentniho bodu. ZvySeni spotfebni dan€ na cigarety
zledna 2014 se postupné promitd do spotiebitelskych cen, avSak s o néco nizs§i nez
oc¢ekavanou intenzitou. To pravdépodobné souvisi s vyS$$Sim piedzasobenim cigaretami se
starymi kolky na letosni rok. Proto se prozatim nerealizovana ¢ast cenovych dopadt lednové
zmény dani presouva do dalSich mésicii letoSniho roku. Soucasné na rozdil od minulych let
nelze vyloucit, Ze ¢ast vlivu vysSich dani budou vyrobci cigaret tlumit sniZzenim svych marzi,
coZ naznacuji dosud publikované cenové véstniky MF. To by pii nezménénych piimych
dopadech danovych zmén znamenalo mirné protiinflacni riziko pro cisté ceny potravin.
Vyhled danovych zmén do budoucna se neméni.

Meziro¢ni riist cen potravin, napoji a tabaku v pribehu tretiho Ctvrtleti opét ozivil z nulové
hodnoty v ¢ervnu. V srpnu dosédhl 1,4 %, coz bylo vice, nez ocekéavala progndza.
Ke zrychleni rlistu cen potravin pfispélo v&tsi mnozstvi polozek (ryZe, vejce, rostlinné tuky).
V meziroénim rastu dale pokraCovaly ceny mlécnych vyrobkl a alkoholickych napoja.
Naproti tomu i naddle meziro¢né vyrazné klesaly ceny né€kterych polozek zavislych na trod¢,
zejména brambor a jablek. Vybérova Setfeni cen potravin na zaii naznacuji vy$si mezimesicni
rist cen potravin oproti progndze. Naproti tomu domdci ceny zemédé€lskych vyrobct byly
v Cervenci 1 srpnu pod predikci a odhady letoSni domaci sklizné¢ naznacuji vyrazné
nadpriimérnou urodu. Vyhled cen agrarnich komodit na svétovych trzich se dale snizil.
Existuje rovnéz riziko nizSiho nez plného promitnuti vysSich spotfebnich dani z cigaret do
spotiebitelskych cen, coz by znamenalo niZ§i ¢isté ceny potravin. Dalsi riziko smérem dold
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predstavuje vyhlaseny zdkaz dovozu potravin do Ruska. Rizika prognozy cen potravin nad
ramec jiz publikovanych dat jsou tak v souhrnu protiinflacni.

Ceny potravin (mzr. v %) Korigovana inflace bez PH (mzr. v %)
50 3.0
4.0 - 2.5 4
2.0 4
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Ceny pohonnych hmot (mzr. v %)
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Pozn.: Vyvoj trznich ¢asti inflace v grafech vyse je ocistén o primarni dopady zmén nepiimych dani. Bod
»skute€nost predstavuje primér udaji za prvni dva mésice aktualniho ctvrtleti az o¢ekdvané hodnoty na treti
meésic tohoto ctvrtleti zalozené na mezimésicni predikei z aktualné platné prognozy.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot ve tfetim ctvrtleti dale pozvolna zrychlovala
av souladu s prognézou dosahla v srpnu hodnoty 0,9 %.'"* Na zrychlovani inflace v této
skupin¢ se podilelo pokracujici zrychlovani cen neobchodovatelnych statki (na 1,3 %
v srpnu), kde nejvyraznéji rostly ceny dovolenych, stravovacich i ubytovacich sluzeb a dale
finan¢nich sluzeb. RovnéZ pokraCovalo mirné oZiveni riistu cen u obchodovatelnych statki
(0,3 % v srpnu). Rizika kratkodobé progndzy korigované inflace jsou zhruba vyrovnana, kdyz
mirné vy$si rist mezd v domaci ekonomice kompenzuje nizs$i vyhled inflace v efektivni
eurozon¢ na nejblizsi obdobi.

Ceny pohonnych hmeot zmirnily sviij meziro¢ni rist, kdyZ v srpnu rostly pouze o 0,2 %,
a nachazely se tak pod prognézou. Na odchylku od prognézy mély vliv niz§i ceny ropy
a benzinid na sv€tovych trzich, coz bylo jen ¢astecné kompenzovano slabSim kurzem koruny
vuci dolaru. RovnéZz na vyhledu jsou rizika progn6zy cen pohonnych hmot protiinfla¢ni, kdyz
se vyhledy cen ropy a benzinli posouvaji dale smérem doli. To je jen Castecné tlumeno
slab§im kurzem eura a ndvazné i koruny vici USD.

'8 Narist jadrovych slozek inflace v poslednich mésicich doklada i alternativni metoda dekompozice indexu
spotiebitelskych cen prostiednictvim medianu Cisté inflace. Jeho meziro¢ni riist ve téetim Ctvrtleti lofiského
roku zpomalil na historicky nejniz$i, i kdyz lehce kladné hodnoty. Poté jeho rlst postupné zrychloval
a v srpnu leto$niho roku dosahl 1,6 %.
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Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni inflace (v %)
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4.2 Ostatni cenové okruhy

Dovozni ceny v ervenci mirn¢ zpomalily svou meziro¢ni dynamiku na 1,8 %, coZz je hodnota
odpovidajici prognoze. Nejvyznamnéji k ristu dovoznich cen 1 nadale ptispél vyvoj cenové
hladiny komodit s vys$Sim stupném zpracovani (1,4 p.b.), kde se ceny zvySily hlavné
u dovazenych strojii a dopravnich prosttedka. V mensi mite byl meziro¢ni rist dovoznich cen
ovlivnén cenami polotovarl, které mély v porovnani s komoditami s vyS$$im stupném
zpracovani zhruba poloviéni pfispévek. Naopak ptispévek odveétvi minerdlnich paliv a maziv
k vyvoji dovoznich cen byl i nadale zaporny, kdyZ se ceny dovaZenych energii meziro¢né
snizily o0 2,4 %.

Ceny primyslovych vyrobed vsrpnu mezirocné stagnovaly, coz je jen nepatrné
nad prognézou z 5.SZ. Tato drobna odchylka je zplisobena rychlejSim nez ocekdvanym
ristem cen ve zpracovatelském pramyslu, ktery byl vSak téméf plné kompenzovéan
vyrazn€j§im poklesem cen vyrobcl vodvétvi tézba a dobyvani. K ristu cen
ve zpracovatelském primyslu nejvice pfisp€lo pokracujici meziro¢ni zvySeni cen dopravnich
prostiedkti (4,9 %) aobecné kovy a kovodélné vyrobky (3,5 %). Naopak ceny potravin,
napoji a tabdku v srpnu mirné prohloubily sviij meziro¢ni pokles na -0,5 %, a to i vlivem
pokracujiciho, byt zmirfiujiciho se, mezirocniho poklesu cen zemédélskych vyrobct.
Prohloubeni meziro¢niho poklesu cen vyrobcli zaznamenalo rovnéZ odvétvi tézby a dobyvani
(na -3,6 %). Dle ocekavani pokracoval vyrazny meziro¢ni pokles u cen elekttiny, plynu a pary
(-8,6 %), ktery byl castecn¢ kompenzovan riistem cen v odvétvi zdsobovani vodou.
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Dovozni ceny (mzr. v %, resp. prispévky Ceny prumyslovych vyrobci (mzr. v %,
v p.b.) resp. prispévky v p.b.)
2 .

2
s 4 7 10 44 7 1113 4 7 10 114 4 7
mmmm Potraviny a Ziva zvitata, tabak a napoje mmmm Ostatni odvétvi zpracovatelského pramyslu
Polotovary Obecné I.(ovy, kovodeélné vyrobky
mmmm Mineralni paliva, maziva a pfibuzné materialy mmmm Koks, rafinérské ropné vyrobky
mmmm Komodity s vy$$im stupném zpracovani mmmm Potravinaiskeé vyrobky, napoje, tabak
mmmm Neenergetické suroviny mmmm Dobyvani surovin, vyroba energii a Uprava vody
Dovoz celkem (mezirocni zmény v %) = Celkem PPI (mezirocni zmény v %)

Meziro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobctu se — po svém prohloubeni na prelomu druhého
a tfettho Ctvrtleti — v srpnu zmirnil na -1 %. V jejich hlavnich dvou skupindch byl nadéle
vyvoj siln¢ diferenciovany. V rostlinné vyrobé se v srpnu zmirnil pokles z dvoucifernych
hodnot na -8,1 %, kdyZ nadale vyrazné klesaly zejména ceny brambor (-28,5 %), Cerstvé
zeleniny (-23,6 %) a dale ovoce, olejnin a obilovin. V Zivo€isné vyrob¢ naproti tomu riist cen
v srpnu zvolnil na 6,7 %. Rostly pfedevS§im ceny mléka (13,6 %) a vajec. V porovnani
s progndzou z 5.SZ byly ceny zemédé€lskych vyrobcl nize, kdyz prognodza ocekavala pro
srpen jiz jejich meziro¢ni rist. Rizika vyvoje cen zemé&délskych vyrobel pro nejbliz§i mésice
jdou rovnéz protiinflaénim smérem ve srovnani s progndézou. Divodem je pokles trznich
vyhledii cen agrarnich komodit na svétovych trzich v obdobi od zpracovani prognodzy.
Odhady domaci sklizné zaroven naznacuji pro letoSni rok vyrazné nadprimérnou urodu.
Rizikem smérem dolii pro ceny zeméd¢€lskych komodit je rovnéZz zédkaz dovozu potravin do
Ruska.

Ceny zemédélskych vyrobci Struktura mzr. ristu cen zemédélskych
(meziro¢né v %) vyrobci (mezirocné v %)
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5 Penize a uvéry

Vlivem pokracujiciho ristu ekonomické aktivity se rychlost obratu Siroce definovanych penéz
ve druhém ctvrtleti 2014 dale lehce zvysSila. Rocni mira riistu penézniho agregatu M2
po predchozim mirném zrychleni dle ocekavani aktualné zpomalila. K rustu M2 naddale
prispivaji zejména vysoce likvidni jednodenni vklady. Ostatni kratkodobé vklady prohloubily
svuj mezirocni pokles. Predchozi zvySovani ristu vkladii nefinancnich podnikit se zastavilo.
Naopak pokracovalo zrychlovani dynamiky vkladit domacnosti korespondujici s pozorovanym
obratem na trhu prdce. Rocni mira ristu uveri nefinancnim podnikum se slabé snizZila.
Objemy uverti na investice naddle nejvyraznéji rostly u developeru a nove
i ve zpracovatelském primyslu. Uvéry domdcnostem na bydleni rostly mirné zrychlenym
tempem, coZ koresponduje s ozivenim na trhu nemovitosti charakterizovanym riistem
nabidkovych a realizovanych cen bytii a zvySenim poctu novée zahdjenych bytu. Klientske
urokové sazby z novych podnikovych uvéri a uvéru na bydleni se snizily na nova historickd
minima.

5.1 Penize

Ro¢ni mira ristu penéZniho agregiatu M2 po piedchozim zvySovani v Cervenci 2014
zpomalila na 3,2 % (z 3,9 % v Cervnu a 4,8 % v kvétnu). To odrdzelo vyrazné prohloubeni
poklesu terminovanych vkladi zahrnutych v kvazi penézich. Pifi meziro¢nim ristu
nominalniho sezonné ocisténého HDP ve druhém cétvrtleti 2014 o 5,2 % a ro¢ni mife rustu
sezonn¢ o€isténého agregatu M2 ve stejném obdobi o 4,5 % se rychlost obratu Sirokych penéz
obdobné jako na pocatku letoSniho roku meziro€né lehce zvysila. Uvedeny vyvoj odrazel
na jedné stran¢ vyssi dynamiku nominalniho HDP a na druhou stranu snahu finan¢nich
neménovych instituci o vySs$i zhodnoceni prostiedki mimo M2 pii soucasné pretrvavajici
umirnéné dynamice uvéri. Rist M2 v dosavadnim pribéhu tretiho Ctvrtleti 2014 v souladu
s prognézou zpomalil, kdyz se oproti progndze nachazi zatim na ponékud niZsi Grovni — podle
progndzy z 5.SZ 2014 by méla dynamika M2 ve ttetim Ctvrtleti pfechodné zpomalit na 3,8 %.
Na strané aktiv bank odraZelo zpomaleni ristu M2 niz$i dynamiku ¢istych zahrani¢nich aktiv
danou zejména odlivem portfoliovych investic spojenym se splatkami zahrani¢nich emisi
podnikovych dluhopisti.

PenéZni agregaty Rychlost obratu penéz a nominalni HDP
(roéni miry ristu v %) (ro¢ni miry ristu v %, meziro¢ni rist v %,
15 1 ¢tvrtletni udaje, s.o.)

1/10 111 112 1713 1714

M1 M2 M2-M1 M3 1110 1/11 1112 /13 114 1115 116
M2 = = = = Rychlost obratu M2
M1 = = = = Rychlost obratu M1

Nominalni HDP (mzr. v %)

Obdobn¢ jako u M2 se v hodnoceném obdobi snizila i ro¢ni mira ristu penézniho agregatu
M3 (na 4 % v cervenci). Dynamika M3 je vSak stile cca o dva procentni body
nad primérem eurozony. Umirnény rast M3 v eurozoné je ovliviliovan snahou agentli o vyssi
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zhodnoceni aktiv mimo M3. Proces ,,deleverangingu® zlstdva zietelny pouze v zemich
s pretrvavajicimi makroekonomickymi nerovnovdhami, zatimco v ostatnich zemich
se zmiriiuje, o cemz sveédci zastaveni poklesu hlavnich aktiv MFI.

Preference drzby likvidnich aktiv v prostedi nizkych trokovych sazeb ziistdva vyznamnym
faktorem penézniho vyvoje. Ro¢ni mira ristu vysoce likvidniho penézniho agregatu M1
dosadhla v Cervenci i1 pfes mirné zpomaleni stale vyraznych 7,6 %, a to vlivem vyvoje
jednodennich vkladd. Déletrvajici pokles ostatnich kratkodobych vkladi se zejména
u podnikit vyrazn¢ prohloubil. Dlouhodobé vklady nadile mirn€ mezirocné klesaly.
Z hlediska sektorové struktury vkladi maji hlavni pfispévek k riistu M2 vklady domacnosti.
Dynamika téchto vkladi konzistentné s obratem na trhu prace dale zrychlila na 4,1 %.
Naopak ro¢ni mira rastu vkladd nefinanénich podnikd zpomalila na 2,3 % au finan¢nich
nemeénovych instituci prekmitla do zapornych hodnot ve vysi -6,6 %. Podil cizoménovych
vkladii na celkovych vkladech se dale mirn¢ snizil na 8,6 %.

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

Ro¢ni mira riistu veért soukromému sektoru v ervenci 2014 pietrvdvala na arovni 4,3 %.
U uvéru nefinanénim podnikim se tempo jejich ristu po zvyseni ve druhém ctvrtleti 2014
nasledné v ¢ervenci slabé snizilo na 2,3 %. Hlavni ptispévek k ristu podnikovych Gvéri maji
nadale uvéry s delsi splatnosti. Investi¢ni uvéry urcené k financovani fixnich investic, které
tvoti zhruba 56 % podnikovych Gvéri, zmirnily svij rist (na 2 %) zejména v duisledku nizsi
dynamiky uvéra do odvétvi energetiky. Objemy uvéra na investice se nejvyraznéji zvysovaly
u ¢innosti v oblasti nemovitosti a nove 1 ve zpracovatelském primyslu a obchodu. Piispévky
ostatnich odvétvi se pohybovaly v blizkosti nuly. Kratkodobé uvéry financujici obvykle
provozni kapital a zdsoby poprvé od roku 2012 vyraznéji vzrostly (o 2,4 %). Zajem podnik
ouvéry v cizi méné pretrvdva — rocni mira rastu téchto uvért ocisténd o kurzové a jiné
netransak¢ni vlivy doséhla v €ervenci 10,9 %. Hlavni pfispévek k jejich riistu mély ¢innosti
v oblasti nemovitosti a nckterd pramyslovd odvétvi. Vyvoj cizoménovych uvéra je
v poslednim obdobi ovlivilovan zejména motivaci vyvazejicich podniki a developera
pfirozené se zajistit proti kurzovému riziku formou cizoménového financovani. Dostupnost
podnikovych avéri by se méla dle Setfeni uvérovych podminek bank ve tietim &tvrtleti 2014
dale zlepsit."

' Aktualni vysledky Setfeni uvérovych podminek v eurozoné v souhrnu ve druhém &tvrtleti 2014 ukazuji
uvolnéni uvérovych standardl a zvyseni poptavky po uvérech ve vSech segmentech uveérového trhu. Uverové
standardy vsak zlstavaji relativné ptisné (viz Monthly Bulletin ECB, srpen 2014). U podnikovych tvéra
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Uvéry soukromému sektoru Uvéry podnikim k financovani investic
(roéni miry riastu v %) (prispévky v p.b., mzr. v %)

25 - 6
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1/09 110 1711 112 113 114 s Developefi
’ s Obchod
e Jvéry celkem Stavebnictvi
PR : P e E— Energetika
l’Jvery nefinanénim podnikim — Ostatni
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= == Uv&ry nefin. podniktim celkem (ro&ni miry rstu v %)

Uvéry domacnostem v CR nadale rostou nepatrng zrychlenym tempem. Jejich roéni mira
rustu se v ¢ervenci 2014 slabé zvysila na 5,2 %. Rist uvéra na bydleni dosahl témér 6 %.
Mirn¢ vzrostla dynamika hypoték (na necelych 7 % v cervenci). ZvySeni nabidkovych cen
byt dosdhlo ve druhém cCtvrtleti 1,3 %, pfechod do mirné ristové faze na trhu nemovitosti
potvrzuji i realizované ceny novych i starSich bytt (1,2 %, resp. 1,9 %). Pokles investic
domaécnosti do obydli se ve druhém ctvrtleti dale zmirnil (na cca 1 % v redlném 1 nominalnim
vyjadfeni) a pocet noveé zahajenych byt vzrostl o 15,9 %. Na druhou stranu ro¢ni mira rastu
spotiebitelskych uvéri dale nepatrné¢ zpomalila na 2,4 %. ZvySeni poptavky domécnosti
po téchto Gvérech zaznamenané na pocatku letoSniho roku tedy nepokracovalo. Nepiiznivé
na poptavku pulsobila opatrnost domdacnosti pii Cerpani téchto uvérti a vyuziti alternativnich
forem financovéni (zejména uspor). Domdacnosti méné vyuzivaly debety na béznych uctech,
kreditni karty a ucelové spotiebitelské tivéry.

Uvéry domacnostem Struktura novych tvéra na bydleni
(ro¢ni miry rastu a mzr. v %) (podily v %, nové obchody)
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----- Nové korunové uvéry na bydleni (prava osa, mzr. v %) Refinancovani stavajicich tvérd od jinych bank

Nove korunové spotfebitelské Uvéry (prava osa, mzr. v %) u Ostatni nova ujednani o stavajicich smlouvach (refin. u stavajich bank, refixace apod.)

jevyvoj standardi ovliviiovan zlepSenymi ocekavanimi ohledné vyvoje celkové ekonomické situace
a v urcitych odvétvich, coz je vsouladu s mirnym ekonomickym ozivenim v eurozéné. Obdobné plisobi
i zvySena konkurence, zatimco rizika spojena s pozadovanymi zastavami prispivaji ke zpfisnéni uveérovych
standard. Poptavka podnikii po uvérech odrazi v eurozoné vyssi potfebu financovani fixnich investic
a provozniho kapitdlu. Alternativni formy financovani piisobily na zménu poptavky neutrdlng. U tvéra
domacnostem na bydleni k uvolnéni ivérovych standarda ptispivaly faktory spojené s vyvojem bilanci bank,
vnimani rizik a konkurence. U podminek banky v eurozong snizily primérné urokové marze, zatimco marze
u rizikovéjSich uvérd neménily. Pfiznivé na poptavku po uvérech na bydleni ptsobily vyhlidky trhu
nemovitosti a zlepSena spotrebitelska divéra.
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Pokud jde o nové tuvéry, tak zde se v pfipadé nefinancnich podnikii poprvé od roku 2012
obnovila kladnd dynamika (0,5 % v Cervenci), ato v dusledku velkych Gvérti s objemem
nad 30 mil. K¢. Riist novych Uveéri na bydleni se pohyboval na trovni cca 15 %. Pocty
novych hypoték dle Hypoindexu vSak mezirocné klesaly v disledku niz§iho refinancovani.
Nésledné v srpnu 2014 se dle Hypoindexu jejich pokles prohloubil. Uvedeny vyvoj byl
doprovazen sniZzenim trokovych sazeb na nova historicka minima (viz dale).

Nové korunové avéry nefinanénich podnikii Nové korunové uvéry na bydleni

(mzr. v %, sazba v %) (mzr. v %, sazba v %)
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= Uvéry nefinanénim podnikiim (v&etn& konkorentnich uvéra) Uvery na bydlenf celkem

Urokova sazba z Gvérd na bydleni (prava osa)

Urokova sazba (v&etné kontokorentnich Gvérd, prava osa)

Podil nesplacenych avéri na celkovych uvérech pretrvava v letosnim roce u nefinan¢nich
podnikl lehce nad 7 %. U uvéri domacnostem na bydleni dosahuje podil uvéra v selhani
jedné z nejnizsich hodnot zaznamenanych od roku 2010 (3,2 %) pfi stabilné vys$§im podilu
nesplacenych spotiebitelskych uveért (12,2 %).

5.3 Klientské urokové sazby

Klientské trokové sazby znovych avéri v Gervenci 2014 vétsinou pozvolna klesaly.”
To bylo doprovazeno stabilitou sazby 3M PRIBOR a dal§$im mirnym snizenim vynosu
desetiletého vladniho dluhopisu na 1,5 %. Ex ante klientské realné urokové sazby byly
u podnikovych uvérti a vkladi domécnosti nadale zaporné (u podnikovych Uvért dosahly
-0,2 % a u vkladl s dohodnutou splatnosti -1,2 %), zatimco u véri domécnostem pietrvavaly
v kladnych hodnotéach (u tvérti na bydleni ¢inily 1 % a u spotiebitelskych avéra 11,8 %).

Urokovi sazba zivérti nefinanénim podnikim v nominalnim vyjadieni se dale mirng
snizila a v ¢ervenci dosdhla v priméru 1,9 %. Poklesly sazby s kratkodobymi i1 dlouhodobymi
fixacemi. Urokova sazba z velkych uvéri s objemem nad 30 mil. K&, predstavujicich 81 %
novych podnikovych uvért, dosdhla 1,7 % a z malych uvéra 2,7 %. Rozpéti mezi témito
sazbami se pohybovalo v blizkosti dlouhodobého priiméru, kdyz dosdhlo jeden procentni bod.
Spread kratkodobych klientskych a trznich sazeb se u velkych 1 malych uvéra dale mirné
snizil. Ve srovnani s piedkrizovym obdobim je uvedené rozpéti u velkych uvért jiz jen
o cca pul procentniho bodu vyssi a u malych Gvéra je obdobné. ZlepSeni vyhlidek ohledné
celkové ekonomické aktivity a urcitych odvétvi ptiznivé plisobi na uvolnéni Uverovych
standardli a podminek bank pii schvalovani avéra.

2 S . Lo ’ ’ Y v :1.0 ) v .
% V eurozoné se klientské Grokové sazby z novych Gvérd nefinanénim podnikiim a domacnostem v &ervenci
2014 rovnéz dale vétSinou snizovaly (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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U domadcnosti se primérna urokova sazba z iivéri na bydleni dale slab¢ snizila a v ¢ervenci
2014 dosahla 3,1 % (u hypoték setrvala na svém historickém minimu 2,9 %). V jeji struktuie
klesaly sazby s fixacemi od jednoho roku do deseti let s tim, Ze nejvyrazngjsi sniZeni bylo
v poslednim obdobi zaznamenano u sazeb s fixaci od péti do deseti let. Zajem domadacnosti
o delsi fixace sazeb se zvysil — jejich podil na celkovych uvérech na bydleni vzrostl na 13 %
ze 7 % na konci lonského roku. Podil avért s fixaci sazby od jednoho roku do péti let zlistava
nejvyznamnéjsi (70 %). Rozpéti klientskych a trznich sazeb se u kratkodobych sazeb z avért
na bydleni zvysilo, ucelkové sazby zuvéri na bydleni a vynosu desetiletého vladniho
dluhopisu se neménilo. Nésledné v srpnu 2014 sazby z novych hypoték dle Hypoindexu déle
mirné klesaly. Urokova sazba ze spoti-ebitelskych avéra pietrvavala v Gervenci na Grovni
14,1 %. Sazba z kontokorentnich uvéra dosahla 14,2 % a z tiro¢eného tivéru z kreditnich karet
23,9 %.

Urokové sazby z klientskych vkladi vétsinou stagnovaly. Pouze sazba z vkladti domacnosti
s kratkodobou dohodnutou splatnosti dale poklesla. Naopak u sazby s dohodnutou splatnosti
nad dva roky je v poslednich dvou letech patrné snaha bank o jeji zatraktivnéni. Realna sazba
z terminovanych vkladi domdacnosti vSak ziistava zaporna (-1,2 %).

Rozpéti klientskych urokovych sazeb Urokové sazby z vkladi domécnosti
a sazeb financniho trhu a nefinan¢nich podniku
(v p.b.) (v %)
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=== Uvéry na bydleni celkem — 10R vl4dni dluhopis e \/YN0S 10letého vladniho dluhopisu
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IV. NAPLNOVANI PROGNOZY V MENOVYCH PODMINKACH

V dosavadnim priitbéhu tretiho ctvrtleti 2014 urokové sazby na penéznim trhu stagnovaly,
sazby s delst splatnosti se snizZily. Sazba 3M PRIBOR odpovida prognoze, kurz koruny je
mirné slabsi.

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

[1I/14 — progndza 1/14 — skut. @ 17.9. — skut.
3M PRIBOR 0,4 0,4 0,4
Kurz — CZK/EUR 27,4 27,6 27,5

3 pramér za &tvrtleti do 17.9.2014

1 Domaci urokové sazby

V dosavadnim pribéhu tohoto ¢tvrtleti urokové sazby na penéznim trhu stagnovaly. Primérna
vyse sazby 3M PRIBOR (do 17.9.) ¢inila 0,4 %, tj. odpovidala prognoze. Kladny sklon
vynosové kiivky penézniho trhu zlstal zachovan. Rozpéti 3M PRIBOR — 2T repo sazba se
v souladu s prognézou pohybuje na trovni 0,3 p.b.

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

0,50 -

0,25 -

0,00

112 712 1/13 7113

——3M PRIBOR - CNB 2T REPO

114 714

Sazby FRA od minulého ménovépolitického zasedani BR zaznamenaly jen nevyrazné zmény
neptesahujici 0,1 p.b. Trzni vyhled kratkodobych trokovych sazeb dle aktualnich kotaci FRA
kontrakti tak nadale implikuje stabilitu sazeb 3M PRIBOR minimélné do tietiho Ctvrtleti
2015. To odpovida ocekavani na ponechani ménovepolitickych trokovych sazeb na technicky
nulové hodnoté pfinejmensim do stejné doby pii zachovani aktudlni vySe prémie na penéznim
trhu. V celém horizontu se tak trzni vyhled pohybuje v t€sné blizkosti trajektorie sazeb ze
stavajici prognézy CNB (viz graf v &asti 1.2 Prognozy ostatnich instituci). Domaci tirokové
sazby s delSi splatnosti se pfevazné snizovaly, v souladu se sazbami v zahrani¢i. V nich se
vedle zvefejiiovanych makroekonomickych udajii promitaly zejména spekulace o dalSim
uvolnéni ménové politiky ECB, ke kterému doSlo na zacatku zafi, a geopolitickd rizika
(situace na Ukrajin¢ a v Iraku). Pokles domacich sazeb s delSi splatnosti od posledniho
ménovépolitického zasedani BR dosahl cca 0,1 p.b. s vétsi dynamikou ve vzdalenéjSich
splatnostech.
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Klientské arokové sazby se pfili§ nezméenily. Primérna sazba z nové poskytnutych uvéri se
v Cervenci 2014 nepatrné zvysila na 5,8 %, zatimco sazba z terminovanych vkladi stagnovala
na 1,6 %. Klientské trokové sazby z novych uvérii v realném vyjadieni z pohledu ex post
dosahuji 5,3 %, z pohledu ex ante 3,7 %.

2 Devizovy kurz

V dosavadnim prubéhu tfetiho ctvrtleti 2014 Cinila primérna hodnota kurzu koruny vici
euru 27,6 CZK/EUR, coz predstavovalo meziro¢ni oslabeni koruny o 6,8 % a mezictvrtletni
oslabeni o 0,5 %. Na pocatku ctvrtleti pfitom setrvavala koruna piiblizné na hodnotach
z predchazejiciho obdobi (pod 27,5 CZK/EUR). V zavéru cervence vSak zaCala postupné
oslabovat, kratkodob¢ az na hodnotu 28 CZK/EUR ve druhé srpnové dekade. Poté ale zacala
koruna postupné posilovat az na aktualni hodnotu zhruba 27,5 CZK/EUR. Oproti prognoze
z 5.SZ na treti Ctvrtleti 2014 (27,4 CZK/EUR) byla koruna zatim v praméru slabsi o 0,7 %.

Na meénovych trzich doslo v dosavadnim prib&hu tfetiho ctvrtleti 2014 k oslabeni eura
a dalSich evropskych mén (s vyjimkou norské koruny) vii¢i americkému, australskému
1 kanadskému dolaru, ¢inskému renmimbi a korejskému wonu. Jesté vyraznéjsi oslabeni nez
vétSina evropskych mén vykazal rusky rubl.

Vyvoj nominalniho kurzu CZK/EUR

28,0 1
27,5 A
27,0 A
26,5 |
26,0 -
25,5 1
25,0 A
24,5 A

24,0 A

23,5
712 113 713 114 714

= CZK/EUR

Predikce z 5.SZ

Pfic¢in oslabeni koruny v pribéhu tretiho ¢tvrtleti bylo nékolik. Prvni bylo piekvapivé vyrazné
prodlouzeni platnosti kurzového zavazku CNB koncem &ervence. Druhou byla eskalace
konfliktu na vychodni Ukrajing, ktery vedl k pfijeti sankci ze strany USA, EU a né¢kterych
dalSich zemi vaci Rusku, coz vyvolalo odvetna opatfeni ze strany Ruska tykajici se dovozu
vybranych potravin; konflikt navic prohloubil jiz tak vyznamné hospodaiské problémy obou
zemi, které v minulém roce piedstavovaly odbyt pro necelych 5 % ¢eského vyvozu. Dopad
eskalace konfliktu na Ukrajiné na kurz byl patrny i u dalSich mén zemi stfedni Evropy, pro
néZ maji trhy Ruska a Ukrajiny v priméru vétsi vyznam nez pro zipadni Evropu. Treti
pfi¢inou pak byly negativni informace o hospodarském vyvoji v eurozon€ za druhé ctvrtleti
anavazujici revize prognoz jejiho hospodaiského rastu vroce 2014 smérem k niz§im
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hodnotdm. Vlivem obou informaci se snizila ofekavani financnich trhii ohledné
hospodafského riistu a inflace v CR. Zvefejnéné informace zdoméci ekonomiky byly
v zésad¢€ v souladu s o¢ekavanimi finan¢nich trhii. Vyvoj kurzu koruny ve sledovaném obdobi
nadéle nevyzadoval faktické intervence CNB na devizovych trzich.
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