CESKA NARODNI BANKA
Sekce ménova

OMEZENY PRISTUP po dobu 6 let

V Praze dne 18. zafi 2015
C.j. 2015/100262/CNB/410

Material k projednani v bankovni radé Ceské narodni banky

6. situacni zprava o hospodarském a ménovém vyvoji

Stru¢ny obsah — diivod predloZeni:
Jedna se o pravidelny podklad pro
ménovépolitické rozhodnuti BR CNB.
Material se predkladé bez rozporu.

Utvary, s nimiZ byl material projednan:
Sekce bankovnich obchodl
Sekce fizeni rizik a podpory obchodii

Zaméstnanci, ktefi budou prizvani

na jednani bankovni rady:

Petr Kral, Tibor Hlédik, Lubo$s Komarek,
Karel Bauer, Jan Schmidt, Kamil Galus¢ak,
Jan Brtiha

Piedkladatel: Tomas Holub

Cast I
Predkladaci zprava

Cast 11
Situaéni zprava o hospodaiském a ménovém
vyvoji

Cast III
Tiskova zprava vyplyne z jednani bankovni
rady.

Reditel odboru: Tibor Hlédik, Petr Kral, Lubo§ Komarek

Zpracovatel:  Sekce ménova



OMEZENY PRISTUP

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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I. SHRNUTI

1 Aktualizovany scénar progndzy a vysledna bilance jejich rizik
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Vyse uvedend simulace zachovava predpoklad z 5.8Z o stabilité trznich urokovych sazeb na
stavajici velmi nizké urovni pri soucasném pouzivani kurzu jako ndstroje menové politiky az
do konce roku 2016. Vyhled celkové i meénoveépolitickeé inflace se vlivem zretelné nizsi
pozorované inflace a nizsitho vyhledu regulovanych cen posouva ve zbyvajici casti letosSniho
roku i v prvnich trech ctvrtletich pristiho roku protiinflacnim smeérem, a to az o 0,6 p.b. Tento
posun je pritom zmiriiovan o néco silnéjsimi proinflacnimi tlaky z domdci ekonomiky
pramenicimi zejména z vys$Sitho nez ocekdavaného ristu mezd. Na horizontu ménové politiky
a zejména za nim jsou celkova i menovépoliticka inflace naopak oproti prognoze lehce vyssi,
coz je dano jak vyssim vyhledem regulovanych cen pro toto obdobi, tak i rychlejsim riistem
trznich cen v diisledku vyraznéjsich inflacnich tlakii z domaci ekonomiky. Inflaci v tomto
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obdobi bude naopak castecné tlumit o néco vyraznéjsi nomindlni apreciace ménového kurzu
po predpokladaném opusténi zavazku CNB zacdtkem roku 2017. Celkovd a ménovépoliticka
inflace tak na prelomu let 2016 a 2017 dosahnou inflacniho cile a poté se budou pohybovat
mirné nad nim.

Nad ramec vySe uvedené simulace existuji dalsi rizika jdouci protiinflacnim smerem. Jde
zejména o prisak neddavného poklesu cen energetickych a potravinarskych komodit do
spotrebitelskych cen a rizika dalsiho sniZeni cen uvedenych komodit. To cdstecné souvisi
i s nejistotou tykajici se zvolnéni ekonomického ristu v Ciné, ktery by kromé viivu na nizsi
svetové ceny komodit mohl nepriznivé ovlivnit ekonomickou aktivitu u nasich hlavnich
obchodnich partneru.

V souhrnu Ize konstatovat, Ze jsou pozorovany vyznamné odchylky od prognozy a dalsi rizika
mirici jak v protiinflacnim, tak proinflacnim sméru. Protiinflacni informace pritom maji
prevazné nakladovy charakter (potraviny, ceny energii) a dominuji na kratsim konci
prognozy, zatimco proinflacni vliv robustnejsiho riistu domdci ekonomiky a mezd se bude
projevovat pozvolnéji. Ve vysledku je tak bilance rizik prognozy z 5.5Z pro nejblizsich nékolik
ctvrtleti protiinflacni a na horizontu ménové politiky pak zhruba vyrovnana.

U zahranic¢nich veli¢in se vyhled ekonomické aktivity efektivni eurozény na celém horizontu
neméni. V letoSnim roce se tak nadale ocekava jeji rist o 1,8 % a pro nasledujici dva roky
dalsi mirné zrychleni na 2,1 %, resp. 2 %. Hlavni nejistotu budouciho vyvoje v eurozéoné
predstavuji informace o zpomaleni ekonomického ristu v Cing. Predikce efektivniho
ukazatele cen primyslovych vyrobct byla pro zbyvajici ¢ast letoSniho roku a prvni polovinu
ptistiho roku pfehodnocena dol, ato predevSim v disledku snizeni vyhledu cen ropy.
V leto$nim roce se tak ocekava 2% pokles primyslovych cen. Pro pfisti dva roky se vsak
jejich vyhled sniZuje jen nepatrné€ a i nadéle se pocita se zietelnym oZivenim jejich rlstu, a to
na 1,3% vroce 2016 a na 1,8 % v roce 2017. Rovnéz vyhled spottebitelské inflace se
v navaznosti na niz§i ceny energii pro domacnosti posouva v letoSnim i pfistim roce lehce
smérem dolii. I nadéle se vSak u spottebitelskych cen o¢ekava postupné zrychleni jejich rastu
smérem k cili ECB, a to az na 1,8 % v roce 2017. Aktuélni vyhled trznich urokovych sazeb
3M EURIBOR zlstava pro letosni rok i1 ptrevaznou Cast ptiStiho roku v lehce zépornych
hodnotéch a k jejich navratu do lehce kladnych hodnot by mélo dojit az v roce 2017. Vyhled
urokovych sazeb se tak posouvd smérem doll, a to zejména na del$im horizontu prognozy
(az 0 0,2 p.b.). To odrazi soucasnou komunikaci ECB potvrzujici jeji pfipravenost prodlouzit
délku 1 zvysit objem kvantitativniho uvoliiovani v reakci na stale utlumeny cenovy vyvoj
eurozony. Trzni vyhledy cen ropy se na celém horizontu posunuly smérem dolii zhruba
o 7 USD/barel, kdyz se ocekava jen pozvolny rist ceny ropy Brent na 59 USD/barel ke konci
roku 2017. Z hlediska eurovych anavazné ikorunovych cen ropy je navic vliv nizSich
dolarovych cen ropy jesté zesilovan lehce silngjSim vyhledem kurzu eura vii¢i dolaru.

Publikované Udaje z trhu prace za druhé ctvrtleti letoSniho roku odrazeji vliv jiz fadu
Ctvrtleti zfeteln€ rostouci domaci ekonomiky. Tempo rastu celkové zaméstnanosti dale
zrychlilo a bylo podle ocekavéani tazeno zvySovanim poctu zaméstnancl pii pokracujicim
poklesu poctu podnikateli. Na vysokych hodnotach z pocatku roku se udrzel 1 rst poctu
zamé&stnancl prepocteného na plné uvazky. Celkova zaméstnanost se pfitom nachazela
zfeteln€ nad progndzou, obecnd mira nezaméstnanosti konzistentné s vySSim ristem
zameéstnanosti (véetn€ vyrazné revize dat) byla oproti prognéze nizsi. Rist poptavky po praci
vyustil v souladu s prognézou v dalsi pokles podilu nezaméstnanych osob. Meziro¢ni rist
mezd zrychlil mnohem vyraznéji, nez oCekéavala prognéza, a to s pfispénim jak podnikatelské,
tak 1nepodnikatelské sféry. Dynamika narodohospodaiské produktivity prace se i1 nadale
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pohybovala pobliz 3 %. Ptedstih tempa rlstu ekonomické aktivity pied riistem objemu mezd
aplatt vedl k pfetrvavajicimu poklesu nominalnich jednotkovych mzdovych nakladi.
M¢sicni data za dosavadni pribéh tietiho Ctvrtleti ukazuji na pokracujici snizovani podilu
nezaméstnanych osob v ¢ervenci a srpnu a na nadale solidni rist mezd v primyslu v ¢ervenci.

Ekonomicka aktivita ve druhém ctvrtleti letoSniho roku déle zrychlila sviij meziro¢ni riist na
4,4 %, zatimco prognoza naopak ocCekavala korekci meziro¢niho tempa na 3,4 %. Odchylka
od prognoézy byla dominantné dana vyraznéjSim piispévkem zmény stavu zdsob. Spotieba
domacnosti byla naopak lehce pod predikci. K meziroénimu ristu HDP piitom pftispély
vSechny vydajové slozky, z toho nejvice spotfeba domacnosti, hruba tvorba kapitdlu a zména
stavu zasob. Prispévek cistého exportu se vratil do mirn¢ kladnych hodnot. Rast hrubé
pfidané hodnoty zrychlil na 3,8 %. K tomu nadale nejvyznamnéji pfispival primysl, av§ak
vyrazné oziveni pokraCovalo 1 v ostatnich odvétvich, zejména v sektoru sluzeb. Dosud
dostupné indikatory za tfeti ctvrtleti ukazuji na pokracujici vyrazny rist ekonomické aktivity
tazeny jak zvySovanim primyslové a stavebni vyroby, tak i ristem maloobchodnich trzeb.

V souhrnu je tak piisobeni doméaci ekonomiky ve srovnani s prognézou z 5.SZ proinflacni.
Za tim stoji predevSim vyraznéjsi zrychleni ristu mezd, zatimco proinfla¢ni vliv rychlejsiho
nez ocekavaného rastu ekonomiky je méné vyznamny. Nové publikovana data vedou
v aktualizovaném scénafi prognézy k rychlejSimu meziro¢nimu ristu mezd i HDP témét na
celém horizontu prognozy.

Celkova meziro¢ni inflace se v dosavadnim pribéhu tfetiho Ctvrtleti snizovala a v srpnu
dosahla 0,3 %, coz bylo 00,4 p.b. pod progndézou z 5.SZ. Na odchylce od prognozy se
v nejvetsi mife podilely ceny potravin, jejichZz rlst v ¢ervenci vyrazné¢ zpomalil a v srpnu
piesly do mirného mezirocniho poklesu. Rovnéz se necekané opét prohloubil pokles cen
pohonnych hmot v disledku dal$iho sniZzeni cen ropy. Ostatni slozky inflace se vyvijely
v souladu s prognézou, kdyz regulované ceny pieSly do mirného mezirocniho poklesu
a korigovana inflace se udrzela stabilni na hodnoté 1,1 %. Rizika prognézy z 5.SZ se
koncentruji na protiinflaéni strané, a to pfedevSim zdivodu piehodnoceni vyhledu
regulovanych cen v pfiStim roce smérem dolii vlivem nizSich vyhledi cen zemniho plynu.
Ten je spolu s pozorovanymi daty inflace hlavnim divodem, pro¢ se ve vysSe uvedené
simulaci prognéza inflace posouvad na svém krat§im konci protiinflacnim smérem v rozsahu
0,4 az 0,6 procentniho bodu. Nad ramec této simulace predstavuji kratkodobé protiinflacni
riziko pro ¢istou inflaci aktualné nizsi ceny komodit a pro regulované ceny mozny vyrazngjsi
pokles cen elektrické energie pro domécnosti.

Za dosavadni pribeh tietiho Ctvrtleti letoSniho roku zstaly urokové sazby 3M PRIBOR
1 nadéle stabilni a jejich primérna vyse (0,3 %) odpovidala prognoze. Rozpéti 3M PRIBOR —
2T repo sazba bylo rovnéz v souladu s prognézou stabilni lehce pod trovni 0,3 p.b. Trzni
vyhled trokovych sazeb 3M PRIBOR dle kotaci FRA implikuje jejich lehky pokles v rocnim
horizontu. Domaci sazby s delsi splatnosti se obdobn¢ jako v zahrani¢i — a v posledni dob¢
i vlivem devizovych intervenci CNB — v souhrnu mirné snizily.

Ménovy Kkurz v dosavadnim pribéhu tfettho ctvrtleti dosdhl primérmé hodnoty
27,10 CZK/EUR, coz predstavovalo jeho 2% mezirocni posileni. Nachazel se tak takika na
prognoze z 5.SZ. Aktudlné se kurz koruny rovnéz pohybuje pobliz t€chto hodnot.
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2 Prognozy ostatnich instituci

Analytici zvysili svou predpoved’ riistu HDP v letoSnim roce nad 4 %, v pristim roce vSak
naddle ocekavaji jeho zpomaleni. Inflacni ocekavani v rocnim horizontu zustala stabilni pod
2% cilem CNB, ocekdvani v tiiletém horizontu se naddle nachdzeji na virovni cile. Podle
vetsiny analytikii dojde ve tretim ctvrtleti 2016 k opusténi kurzového zavazku, kurz by se dle
jejich ocekavani mél v rocnim horizontu pohybovat v primeéru mirné pod urovni
27 CZK/EUR. V rocnim horizontu naopak zadny z analytikii nepredpokladd zmenu nastaveni
ménovepolitickych urokovych sazeb. Trzni vyhled urokovych sazeb implikuje jejich jen lehky
pokles minimalné do tretiho ctvrtleti 2016, pricemz v celém tomto horizontu se pohybuje slabé
pod prognézou CNB.

Ke dni odevzdani 6.SZ byla publikovana dvé Setfeni, na zédklad€ 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 14.9.) a Foreign Exchange Consensus Forecasts
(FECF, uzavérka 7.9.). U Setieni Eastern Europe Consensus Forecasts (EECF) vyuzivame
udaje za srpen (uzavérka 17.8.).

Srovnani prognozy CNBz5.8Zs prognozami ostatnich instituci
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HDP rok 2015 rok 2016

(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
6/15 3,3 3,0 2,7 2,7
7/15 3,8 3,3 3,3 2,8 2,7 2,7
8/15 3,9 3,6 2,6 2,7
9/15 4.1 2,6
mzdy rok 2015 rok 2016

(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
6/15 2,8 2,8 3,4 3,4
7/15 2,8 2,8 2,9 4,3 3,7 3,6
8/15 2,8 2,9 3,8 3,6
9/15 3,0 3,8

kurz aktualni étvrtleti horizont 1R

CZK/IEUR CNB FECF CNB IOFT FECF

6/15 27,4 27,3 27,3

7/15 27,1 (l/15) 27,3 271 271 27,3

8/15 27,1 26,9 27,0

9/15 27 1 26,7 26,9

inflace horizont 1R horizont 3R

(%) CNB IOFT podniky IOFT podniky

6/15 1,6 1,5 2,0 24

7/15 1,6 (11/16) 1,6 2,0

8/15 1,6 2,0

9/15 1,6 2,0

horizont 1R
urokové sazby CNB IOFT CNB EECF IOFT

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

6/15 0,05 0,3 0,5

7/15 0,05 (ll/16) 0,05 0,3 (l1/16) 0,3 0,5

8/15 0,05 0,3 0,6

9/15 0,05 0,6
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Analytici ze Setfeni IOFT v ndvaznosti na zvefejnénd data za druhé ctvrtleti zvysili predpoved’
rastu HDP v letosnim roce nad 4 %, pro pfisti rok ale nadale ocekévaji jeho zpomaleni pod
3 %. Dynamika mezd v jejich vyhledu naopak zrychluje, ovSem méné nez ve stavajici
predikci CNB. Pied polovinou piistiho roku zadny analytik ze Setfeni IOFT v souladu
s dosavadni komunikaci bankovni rady neptfedpokladd opusténi kurzového zavazku; jeho
ocekavané ukonceni je rozlozeno takto: 3Q16 (9 respondentit), 4Q16 (3), 1Q17 (3). Osloveni
analytici vsouladu s tim vroénim horizontu v priméru ocekdvaji kurz na urovni
26,7 CZK/EUR (Setteni IOFT), resp. 26,9 CZK/EUR (Setfeni FECF). Infla¢ni ofekavani
v roénim horizontu ziistala stabilni, stale vsak jsou pod 2% cilem CNB; o&ekavani v tiiletém
horizontu se jiz fadu mésicti nachazeji na urovni cile. Pro zéafijové ménové zasedani bankovni
rady 1 vro¢nim horizontu vSech patnact analytikii oslovenych vramci Setieni IOFT
predpoklada stabilitu zékladnich irokovych sazeb CNB.

Nasledujici graf ukazuje srovnani ocekdvanych trznich 3M sazeb s trajektorii sazeb ze
stavajici prognézy CNB. Vyhled FRA implikuje jen lehky pokles sazeb 3M PRIBOR
v roénim horizontu, tj. aktudlné¢ do tfetiho ctvrtleti pfiStiho roku. To odpovida ocekavané
neménnosti ménovépolitickych trokovych sazeb pfinejmenSim po stejnou dobu pii lehkém
poklesu prémie na penéznim trhu. V celém uvedeném horizontu se tak trzni vyhled pohybuje
jen slabé pod trajektorii urokovych sazeb ze stavajici prognézy CNB.

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

0,75 ~
0,50 -
e
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0,00 T T T 1
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Prognéza CNB (5.52)

Trzni sazby a)

@ pro 111/15 3M PRIBOR, pro IV/15 aZ 111/16 pramérné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12 za 10 poslednich
obchodnich dni k 16.9.2015
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3 Prehledova tabulka nové publikovanych udaja

meziroc¢né v %, resp. v %

5.8Z skute énost

Hruby domaci produkt (s.0.) /15 3.4 4.4
Vydaje domacnosti na kone¢nou spotfebu (s.0.) /15 3.4 3.1
Vydaje Mady na kone¢nou spotfebu (s.o.) /15 2.2 25
Tvorba hrubého kapitalu (s.o.) /15 3.4 8.4
Hruba tvorba fixniho kapitalu (s.o.) /15 5.5 5.9
Zména staw zasob a cennosti (pfispéwky do mzr. ristu v p.b.) /15 -0.5 0.7
Vywoz zbozi a sluzeb (s.o.) /15 8.2 7.0
Dowvoz zbozi a sluzeb (s.o.) /15 8.2 71
Vywvoz zbozi (narodni pojeti) 7/15 8.1 (Q) 2.4
Dovoz zbozi (narodni pojeti) 7/15 7.7 (Q) 4.0
Obchodni bilance (narodni pojeti) (mld. K¢) 7/15 39.0 (Q) 6.8
Bézny ucet platebni bilance (mld. K¢) /15 -13.0 3.1
Finan¢ni ucet platebni bilance (mld. K¢) /15 62.4
Index spotfebitelskych cen 8/15 0.7 0.3
Ceny pramyslovwych wrobcu 8/15 -2.6 -3.7
Ceny zemédélskych wyrobcu 8/15 -5.2 -7.0
Vywvozni ceny 7/15 -1.4 (Q) -1.7
Dovozni ceny 7/15 -2.1 (Q) -1.2
Podil nezaméstanych osob (s.o.) 8/15 6.4 (Q) 6.4
Obecna mira nezaméstnanosti - vék 15-64 let (s.o.) 7/15 . 5.2
Obecna mira nezaméstnanosti - v&k 15-64 let (s.o.) /15 5.9 5.2
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS 15 1.2 1.7
z toho: zaméstnanci véetné ¢lenl produkénich druzstev /15 2.0 2.4
ostatni /15 -2.6 -1.7
Primérna nominalni mzda /15 25 3.4
Priimérna nominaini mzda v podnikatelské sfére /15 2.3 3.2
Priimérna nominalni mzda v nepodnikatelské sfére /15 3.1 4.3
Priimérna nominalni mzda v primyslu 7/15 3.0
Priimérna nominalni mzda ve stavebnictvi 7/15 7.3
Ro¢ni mira rlstu penézni zasoby (M2) 7/15 6.1 (Q) 6.9
Primyslova produkce (s.o.) 7/15 71
Stavebni produkce (s.o.) 7/15 14.0
Trzby v maloobchodé bez motoristického segmentu (s.o0.) 7/15 6.9

(Q) U uvedeného udaje neexistuje predikce na jednotlivy mésic, proto se uvadi predikce na ctwrtleti.
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II. EXOGENNI FAKTORY PROGNOZY
1 Vnéjsi prostredi

Vyhled tempa rustu zahranicni poptavky ziistava na celém horizontu prognozy beze zmény.
implikovanych urokovych sazeb 3M EURIBOR se v navaznosti na posledni komunikaci ECB
posouva smerem dolu zejména na svem delsim konci. Ocekavany kurz eura vici americkému
dolaru je az do zaveru roku 2017 nepatrné silnéjsi oproti predpokladiim stavajici predikce.
Vyhled ceny ropy Brent se na celém horizontu prognozy posouva smérem dolii, a odrazi tak
pretrvavajici vysokou nabidku ropy na trhu. Zdrojem nejistoty je aktualni zpomaleni a vyvoj
na financnich trzich v Ciné.

1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktori

Aktudlni ptredpovéd’ zahrani¢niho vyvoje (HDP, CPI a PPI v efektivnim vyjadieni a kurzu
USD/EUR) je zalozena na prizkumu Consensus Forecasts ze 7. zari 2015 (CF09). Scénat
sazeb 3M EURIBOR a cen ropy Brent je zpracovan na zéklad¢ trznich vyhledi rovnéz
k 7. zari 2015.

(mzr. rGst v%)  Efektivni HDP eurozony  (rozdil vp.b.) (mazr. ristv %) Efektivni CPI eurozony (rozdil vp.b.)
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Vyhled efektivniho ukazatele HDP' curozény predpoklada riist zahranini poptavky
v letosnim roce 1,8% tempem. Publikovand data ristu redlného HDP za druhé ctvrtleti
letoSniho roku rovnéZ ukazuji na pokracujici rist ekonomické aktivity v eurozonég, coz také
potvrzuji zlepSujici se idaje indexu ndkupnich manazerd ve zpracovatelském priimyslu, které
se pohybuji pobliz svych 12-ti mési¢nich maximalnich hodnot. Vyhled pro rok 2016 a 2017
se oproti minulé progndze rovnéz neméni, tj. v nasledujicich dvou letech se piedpoklada rast
zahrani¢ni ekonomické aktivity na trovni 2,1 %, resp. 2 %.

' Vyhled je v grafech oznacen $edou plochou. Nepatrné rozdily mezi minulou a novou prognézou u jiz znamé
skutecnosti jsou vedle revizi dat dany rovnéz aktualizaci vah jednotlivych zemi na ¢eském vyvozu a sezonnim
oCisténim.
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Ceny primyslovych vyrobci (PPI) veurozéne by v letoSnim roce mély z celoro¢niho
pohledu poklesnout o 2 % a to zejména vlivem vyrazného poklesu ceny ropy. Rlst vyrobnich
cen se ocekava az zaCatkem pfistiho roku. V roce 2016 se jiz o¢ekava spolu se zrychlovanim
ekonomické aktivity a odeznénim poklesu ceny ropy rast vyrobnich cen o 1,3 %, s dalSim
zrychlenim na 1,8 % v roce 2017. Oproti stavajici progndze je tak vyhled pro leto$ni rok
0 0,2 procentniho bodu niZe, pro nasledujici dva roky se vyhled snizil o 0,1 procentniho bodu.

Vyhled efektivni inflace spotrebitelskych cen (CPI) v eurozéné se pro letosni a piisti rok
posouva o 0,1 procentniho bodu smérem dolii v ndvaznosti na pokracujici pokles cen energii
pro domdacnosti. V roce 2015 se tak ocekdva tempo ristu spotiebitelskych cen na rovni
0,3 %. V roce 2016 by mé¢l riist spotiebitelskych cen dosahnout v priméru 1,4 %, v roce 2017
pak 1,8 %.

Vyhled trznich drokovych sazeb 3M EURIBOR zlstava i naddle velmi nizky, primérna
hodnota zahrani¢nich urokovych sazeb v nejblizSich Ctvrtletich by se méla pohybovat na
nulovych, resp. lehce zdpornych hodnotach. V roce 2017 se vyhled oproti minulé prognoze
snizuje 00,2 procentniho bodu na troven 0,1 %. Nizky vyhled tUrokovych sazeb 3M
EURIBOR odrazi soucasnou komunikaci ECB v reakci na pokracujici utlumeny cenovy
vyvoj v eurozong, naznacujici jeji ptipravenost navysit celkovy objem i dobu trvani programu
kvantitativniho uvoliiovdni. Trzni vyhled zahrani¢nich urokovych sazeb je v souladu
s o¢ekavanim oslovenych analytikli v ramci zéafijového CF, kteti v horizontu 3 — 12 mésicl
predpokladaji 3M EURIBOR na nule. Dale vétSina analytikli oslovenych v rdmci zafijového
CF ocekava stagnaci zakladni refinancni sazby ECB na soucasné urovni 0,05 % minimalné
do konce €ervna pfistiho roku.

Vyhled kurzu amerického dolaru vii€i euru se posouva na celém horizontu prognozy mirné
nahoru smérem k silngj§im hodnotdm kurzu eura. Tento vyvoj odrazel klesajici
pravdépodobnost piisuzovanou trhy tomu, Ze Fed zahdaji zvySovani svych urokovych sazeb jiz
v zai1, mimo jiné pod vlivem vyvoje v Ciné a dal§ich rozvijejicich se ekonomikach. To se
v minulych tydnech projevovalo oslabenim amerického dolaru. Fed nakonec zvySovani sazeb
skutecné odlozil navzdory tomu, Ze v posledni dobé publikovand data z USA vyznivala
vcelku pozitivné. V letosSnim roce by tak primérnd hodnota kurzu amerického dolaru vici
euru me¢la dosahnout 1,10 USD/EUR. V roce 2016 by kurz eura vic¢i americkému dolaru mél
dale oslabit v priméru na 1,07 USD/EUR. V roce 2017 je pak ptfedpokladan névrat kurzu eura
na pfiblizné€ 1,10 USD/EUR.

U trZzniho vyhledu ceny ropy Brent dle terminovanych trznich kontrakti dochazi na celém
horizontu prognézy k ptfehodnoceni smérem dolli pfiblizné o 7 USD/barel. NiZ§i cena ropy
Brent je ddna zejména jeji vysokou produkei ze strany Irdku a Saudské Arabie, kterd chce
1 nadale udrZet svij vysoky podil na trhu. Navic se ocekava zvySeni nabidky na trhu, jakmile
dojde k odstranéni mezinarodniho embarga na dovoz ropy z Iranu v reakci na dohodu ohledné
iranského jaderného programu. Cena ropy by se tak méla dlouhodobé&ji drzet na niZSich
hodnotach. Zaroven poptavka po ropé z Ciny ziistava slaba vlivem zpomalujiciho tempa riistu
¢inské ekonomiky. Sklon futures kifivky vSak zlstava i nadale pozvolna rostouct, tj. v piipade
ceny ropy Brent se ocekdva mirny nariist z predpokladané primérné hodnoty za letoSni rok
kolem 55 USD/barel na ptiblizné 59 USD/barel na konci roku 2017. Analytici osloveni
v ramci zatijového CF ocekavaji za 12 mésict cenu ropy Brent kolem 59 USD/barel, tj. oproti
trznimu vyhledu pfiblizné o 4 USD/barel vyse.
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1.2 Eurozona

Mezictvrtletni riist HDP v eurozéné ve druhém ctvrtleti 2015 zpomalil 0 0,5 p.b. na 0,4 %.
V mezironim vyjadfeni nicméné¢ HDP déale zrychlil své tempo rlstu na 1,9 %.
K meziroénimu ristu pfispéla nejvyraznéji spotfeba domacnosti (1,3 p.b.) a s vyjimkou
zmény stavu zasob také zbyvajici slozky HDP. Z jednotlivych ¢lenskych zemi rostlo ve
druhém ¢&tvrtleti mezirodnd nejvyrazngji Spanélsko, Slovensko a Slovinsko a zaroveni zadna
z Clenskych zemi nezaznamenala hospodarsky pokles.

Hospodartsky rist v letoSnim roce bude nadale pozitivné ovliviiovan poklesem ceny ropy
a slab$im kurzem eura, k némuz pfispiva velmi uvolnéna ménova politika ECB. Primyslova
produkce ve druhém ctvrtleti rostla meziro€né pouze mirnym tempem a oproti pfedchozimu
ctvrtleti dokonce nepatrné poklesla. Predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu
od bfezna do ¢ervence stagnoval mirn€ nad hodnotou 52, coz naznacuje spise zlepSeni situace
ve zpracovatelském primyslu. Meziro¢ni riist maloobchodnich trzeb si ve druhém ctvrtleti
udrzel svou dynamiku z prvniho ¢tvrtleti (2,1 %). To spolecné s Cervencovym poklesem miry
nezameéstnanosti signalizuje pokracovani riistu spotieby domacnosti.

Podle zarijového CF by rist HDP v eurozon€ mél v letoSnim roce dosahnout 1,6 %, coz
naznacuje mirné zpomaleni rlstu ve druhé polovin€ letoSniho roku. V roce 2016 by vSak mél
rast HDP opét zrychlit na 1,8 %. Inflace je v letoSnim roce ocekavana pouze mirné kladna
ateprve vroce 2016 by se méla zvysit na 1,2 %. Velmi podobné vyzniva také zafijova
prognéza ECB, ktera piedpokladéa pozitivni vyvoj domaci poptavky, zatimco vyvoj vnéjsiho
prostiedi bude méné piiznivy. Nejistotu o vyvoji vnéjsiho prostfedi navic zvysily informace
o zpomaleni ¢inské ekonomiky. ECB dale ptredpokladd, ze vlivem slabSiho kurzu eura
a ocekavanych vyssich cen ropy v pfistim roce dojde také ke zrychleni inflace.

Efektivni inflace CPI v eurozéné a celkova Efektivni a celkovy HDP v eurozoné
inflace HICP pro eurozonu (mzr. v %) (mzr. v %)
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Pozn.: Seda plocha je predpovéd’ CF.

Podle cervencového Setfeni tvérovych podminek (BLS) doslo ve druhém ctvrtleti k dalsimu
uvolnéni uvérovych standardd pro podnikatelské subjekty a domécnosti (na nakupy
nemovitosti v eurozon€). U domdacnosti je to pozitivni zména oproti pfedchozimu obdobi, kdy
se uvérové standardy naopak zpiisnovaly. Konkurencni tlaky mezi bankami jsou hlavnim
faktorem soucasného uvolnéni. Zaroven znacné€ vzrostla poptavka po tverech jak firem, tak
domadcnosti vlivem nizkych trokovych sazeb. Ve tfetim Ctvrtleti 2015 banky ptredpokladaji
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nezménéné uveérove standardy pro podniky, dalsi uvolnéni standardl pro spotiebitelské uvery
a zpiisnéni standardl v pfipadé¢ hypotenich uvérd. Meziro¢ni tempo rlstu penézniho
agregatu M3 v Cervenci zrychlilo na 5,3 %. Pro srovndni ve stejném mésici lofiského roku
dosahovalo toto tempo 1,8 %. Béhem srpna nicméné doslo vlivem turbulenci v Cing
k obecnému zptisnéni finanénich podminek.

HICP inflace v eurozon€ stagnovala v srpnu tfeti mésic viadé na 0,2 %. K mirnému
mezirocnimu rastu cenové hladiny ptispély vyssi ceny potravin a sluzeb, naopak ceny energii
vyrazné poklesly. Tomu odpovida inflace bez cen energii a potravin, ktera v srpnu stejné jako
v pfedchozim mésici dosihla 1 %. Naopak ceny pramyslovych vyrobcli v Cervenci
pokracovaly ve 2% propadu. V zaii ponechala ECB zdkladni Urokové sazby beze zmény
a z vyjadieni M. Draghiho bylo patrné odhodlani dale navysit ¢i prodlouzit dosavadni

program nakupu aktiv, pokud to bude zhorSeni ekonomické situace vyzadovat.

Ve druhém ctvrtleti letoSniho roku se mezi¢tvrtletni i meziroéni tempo ristu némecké
ekonomiky zvysilo. Na tomto vyvoji se podilela akcelerace vyvozu, k jehoz zvyseni ptispélo
oslabeni eura. Soucasné oslabeni dynamiky dovozu vedlo k nértstu ¢istého vyvozu. Rist
spotfeby domadcnosti sice mirné¢ oslabil, ale diky zvySujici se zaméstnanosti a zrychleni
dynamiky realnych pfijmi je i nadale vyznamny. Silny ekonomicky rist trvajici jiz tfi Ctvrtleti
provazi rekordné nizka nezaméstnanost, ktera jiz tfeti mésic zstdva na hladiné 4,7 %.

Mezi¢tvrtletni tempo ristu HDP se zvysilo o 0,1 procentniho bodu na 0,4 %, diky
vyraznéjSimu ristu ¢istého vyvozu, ktery prevysil sniZeni ptispévku doméci poptavky k ristu.
Meziro¢ni hospodaiska dynamika akcelerovala z 1 % na 1,6 % diky tomu, Ze pokles domaci
poptavky (zejména kvili poklesu stavu zdsob) byl pfevazen silnym zvySenim ¢istého vyvozu.

Pro cely letosni rok zétijovy CF snizil o¢ekdvany riist némeckého produktu na 1,8 %, ale
i tento odhad pfedpoklada zna¢né urychleni mezictvrtletni i meziro¢ni hospodéiské dynamiky
ve druhé poloviné roku. Vyvoj ptedstihovych ukazatelli v Cervenci a srpnu pfitom dalsi
akceleraci ekonomiky nenaznacuje, kdyZ tyto ukazatele vesmés stagnovaly, nebo se mirné
snizily. Urychleni by ovSem mohl podpofit dodate¢ny vydaj 6 mld. EUR, které némecka
vlada urcila na okamzitou pomoc uprchlikiim ze Syrie, Irdku a Afganistanu, jichz Némecko
v letoSnim roce ptijme pravdépodobné 500 az 800 tisic. Pokud bude celad castka utracena do
konce roku, mize zvysit Ctvrtletni tempa rustu o 0,2 az 0,3 procentniho bodu. Zatijovy CF

ponékud snizil také ocekavany riist v pfistim roce na 1,9 %.

HDP a inflace v Némecku (mzr. v %) HDP a inflace na Slovensku (mzr. v %)
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Pozn.: Seda plocha je predpovéd’ CF.
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Navzdory ristu cen potravin a sluzeb ziistala némecka inflace v srpnu v disledku propadu
cen energii o témer 8 % na velmi nizké urovni 0,2 %. Zatijovy CF snizil odhad celoro¢niho
rustu spotiebitelskych cen pro letosni 1 pfisti rok. Letos by se ceny mély zvysit o 0,4 %
a v piistim roce o 1,5 %.

Ve druhém ctvrtleti letoSniho roku slovenska ekonomika udrzela vysoké mezictvrtletni
1 meziro¢ni tempo ristu. V disledku rychlého rastu dovozu pii nezménéné dynamice vyvozu
se Cisty vyvoz snizil a jeho piispévek k rastu HDP byl negativni. Domdci poptavka se naproti
tomu vyznamné zvySila zejména diky vysoké dynamice investic a jeji vliv pfevazil nad
negativnim efektem Ccistého vyvozu. Meziro¢ni tempo hospodarského ristu se zvysilo
0 0,2 procentniho bodu na 3,1 %, a meziro¢ni rist tak zrychlil jiz desaté ctvrtleti v fadé.
Mezictvrtletni rGst ziistal na urovni 0,8 %. Silny ekonomicky vyvoj je doprovazen
mezimésicnim (o 0,1 procentniho bodu) 1 mezirocnim (o 1,5 procentniho bodu) poklesem
miry nezaméstnanosti na 11,7 % a mezirocnim zvySenim zaméstnanosti o 2 %. Podle
srpnového CF by slovenska ekonomika méla za cely letosni rok vzrist o 3 % (sedmé zvySeni
predikce HDP v fad¢€) a v pfistim roce by jeji dynamika méla zrychlit na 3,3 %.

Spotiebitelské ceny na Slovensku se v srpnu mezirocné snizily o 0,2 % v dusledku poklesu
cen energii a potravin. Podle srpnového CF by priimérnd inflace za cely letosni rok méla
doséhnout 0,1 % (po poklesu cenové hladiny o 0,1 % v minulém roce), ale to by muselo
v posledni tietiné roku dojit k jejimu obratu, nebot’” inflace je negativni od prosince 2014.
NBS vSak udava, ze v ekonomice zaddné poptavkové tlaky neexistuji a vyvoj cen ropy
a dalsich komodit moZnost cenového riistu zatim nenaznacuje.

1.3 Cena ropy

Na pocatku cervence se cena ropy propadla a poté pokraCovala ve strmém poklesu az téméet
do konce srpna. Siln€ negativni sentiment na trhu sropou byl odstartovan piekvapivym
rustem zdsob ropy a poctu nové hloubenych vrtd v USA, vysledkem feckého referenda
apropadem cen na Cinském akciovém trhu. V srpnu situaci dale zhorSila opakovana
devalvace ¢inského renminbi, kterd jesté zesilila obavy ze zpomalovani ¢inské ekonomiky.
Fundamentalni ptebytek ropy na trhu zvySovala téméf rekordni tézba kartelu OPEC, pfi¢emz
po ukonéeni sankci na fran se o¢ekava jeji dalsi riist. A v neposledni fadé pokradujici rust
poctu nové hloubenych ropnych vrti svédcil o tom, ze btidlicova tézba v USA je odolnéjsi
vu¢i nizkym cenam ropy, nez se puvodné predpokladalo. Pokles cen ropy urychlovaly
hedgeové fondy, které dramaticky snizovaly Cisté dlouhé pozice na ropné futures a masivnim
budovanim kratkych pozic spekulovaly na dal$i pokles. Posun vzdalené¢jSiho konce futures
ktivky smérem dold svéd¢i o tom, Ze ucastnici trhu neocekavaji brzké oziveni cen ropy.

V poslednim srpnovém tydnu cena ropy Brent zaznamenala nejniz§i hodnotu od biezna
2009 (42,7 USD/b) a cena WTI se dostala dokonce na tfi dny pod hranici 40 USD/b. Do
konce mésice vSak doSlo k prudké korekci. Cena ropy béhem tii dnli vzrostla o vice nez
10 USD/b, kdyZz na silné¢ pfeprodaném trhu ropnych futures nastalo masivni pokryvani
kratkych pozic v reakci na obnoveni ristu globalnich akciovych trhi.> Od té doby viak cena
ropy vykazuje opét klesajici trend, nebot fundamentilni piebytek ropy nadale trva.
V poslednim obdobi byly ceny ropy zna¢né volatilni a odrdzely i vykyvy akciovych trhi

? Jsou uvadény i dalsi mozné divody uvedené prudké korekce. Prvnim byla zprava, zveiejnéna v jedné méng
vyznamné publikaci OPEC, Ze kartel se nebrani rozhovoriim o snizeni t€zby ropy. Ta vSak nebyla oficialné
potvrzena. Tim druhym bylo pfehodnoceni americké produkce ropy smérem dolt ze strany EIA na zakladé
nové metodiky sledovani tézby. To ukézalo, ze t€¢zba v USA vyvrcholila letos v dubnu a od té¢ doby klesa.
Ptehodnoceni vSak nebylo nijak zdsadni a neméni pohled na fundamentalni stav globalni nabidky a poptavky.
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ameénovych kurzi, kdyz roste nejistota ohledné ekonomického vyvoje a poptavky
rozvijejicich se ekonomik.

V kratkodobém horizontu se ocekava spise tlak na dalsi pokles cen ropy, nebot’ globalni rist
zasob bude zpomalovat jen velice pozvolna. Posledni odhady EIA uvadéji, Ze globalni
piebytek ropy vrcholil ve druhém ctvrtleti, kdy mezictvrtletn€ vzrostl z 1,9 na 2,9 mb/d. Ve
druhé poloving€ roku by tempo ristu globalnich zasob mélo zpomalit v priméru na 1,8 mb/d,
ale jeste po cely pfisti rok se ocekava riist zasob v priméru o 1,1 mb/d. V letnich mésicich byl
pfebytek ropy maskovan vysokou poptdvkou rafinérii, které se snazily vyuzit nezvykle
vysokych rafinérskych marzi na benzin.> Ty byly dtsledkem rychle rostouci poptavky po
benzinu zejména v USA, Ciné a Indii. V nejblizsich mésicich viak nastane obdobi sezonni
udrzby rafinérii, coz snizi jejich poptavku a opét zvysi tlak na rlst zasob ropy, a tedy 1 na
pokles jejich cen.

Predpovéd’ EIA zlstava beze zmény a ocekdva primérnou cenu ropy Brent 54 USD/b pro
letosni rok a 59 USD/b pro pfisti rok s tim, ze cena ropy WTI by méla byt o 5 USD/b nizsi.
Rovnéz zatijovy CF o€ekava v roénim horizontu riist ceny ropy Brent na 59 USD/b. Naopak
trzni vyhled na zaklad¢ futures kiivky pro pfisti rok implikuje niZsi cenu ropy Brent na Grovni
cca 54 USD/b. Piedpovédi jsou vSak zatiZzeny velkou nejistotou. Zejména neni jasné, jaky
bude rtst produkce franu a jak se bude vyvijet spotieba v rozvijejicich se ekonomikach.
Otazkou zlstava i reakce producenti mimo OPEC na nizké ceny ropy, ale konec konct
imozné kroky samotného kartelu OPEC. A tézké je 1 kvantifikovat rast poptavaného
mnozstvi ropy z divodu jeji nizké ceny. V kratkodobém horizontu neni shoda ani na tom, jak
velké procento rafinérii bude odstaveno kvili podzimni udrzbé, a tedy jaky bude tlak na
pokles cen ropy z tohoto diivodu.

Celkové zasoby ropy a ropnych produkti  Ceny ropy Brent a benzinu na burzach
v zemich OECD (mld. bareli) ARA (CZK/litr)

4.6 - 20 1

15 A

10 A
4.0

3.8 5
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Aktualni data

5R primér = e e« Minuly rok e Brent == Benzin

Pozn.: Sed4 plocha oznacuje rozpéti hodnot pro dany
meésic v predchozich péti letech. Modra cara
znazoriuje stav zasob pred rokem.

? Misto zasob ropy tak rostly zasoby produkti, které napt. voblasti severozapadni Evropy jsou na historickych
maximech.
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1.4 Urokové sazby a kurz eura viici dolaru

Sazba 3M EURIBOR pokracovala v srpnu v poklesu do nepatrné vice zapornych hodnot. Od
poloviny srpna dosahovala v priméru -0,03 %. ECB nastaveni ménové politiky ve
sledovaném obdobi nezménila a hodld pokracovat ve svém programu nékupu dluhopist,
pfipadné ho dale rozsiftit a prodlouZzit. Zaporné trokové sazby ma v Evropé v soucasnosti také
Dénsko, Svédsko a Svycarsko (s aktualni vysi tiimésicnich sazeb -0,04 %, -0,5 %, respektive
-0,8 %).

Urokovy diferencial mezi tfimésiénimi korunovymi a eurovymi vynosy byl stabilni a od
poloviny srpna dosahoval 0,34 p.b. Rozpéti v piipadé Ceskych a némeckych desetiletych
statnich dluhopistt béhem druhé poloviny srpna pokleslo z 0,3 p.b. na hladinu 0,1 p.b., na
které se nachdzelo také v prvni poloviné zéfi. Tento vyvoj byl dan zejména rlistem vynosu
némeckych statnich dluhopisi. Na zacatku zafi jak némecké, tak ceské desetileté vynosy
poklesly. V ptipad¢ ceskych statnich dluhopist piisobila na pokles vynost zejména u kratSich
splatnosti zvySend korunova likvidita v souvislosti s intervencemi CNB na oslabeni koruny.
Vynosy némeckych statnich dluhopist s desetiletou splatnosti dosahovaly na zacatku zati
0,7 % a vyhled CF09 ocekava jejich nartst na 1,2 % v jednoletém horizontu. Trzni vyhled pro
tiimésicni sazby ze zaii ocekava mirny pokles urokového diferencialu tifimési¢nich sazeb pod
hladinu 0,2 p.b. Oproti srpnovému vyhledu jde o posun diferencidlu smérem dolt.

Rozdil korunovych a eurovych vynosi Vyhled implikovaného rozpéti
(p-b.) CZK 3M - EUR 3M
25 4 04 -

2.0 |

1.5 4

0.3
1.0 4

N>

0.5
o
0.0 v e,
0.2 -
0.5
1.0
1/10 1/11 1/12 1/13 1/14 115 o1
——CZK 3M - EUR 3M ——CZK 10R - EUR 10R (IRS) A5 VA5 1116 116 /16 V16 1117 A7 AT VAT
CZK 10R - DE 10R (Bond) == ==Cervenec 2015 === = Srpen 2015 Zati 2015

Kurz amerického dolaru vii€i euru dosahl minim v pritbé¢hu biezna a dubna. Nasledné euro
s prestavkou v Cervenci opét posililo a na zacatku zafi dosahovalo hodnoty 1,12 USD/EUR,
coz ovSem i tak pfedstavuje meziro¢ni oslabeni o 13 %. Oproti ocekavanim byly sice slabsi
vysledky ekonomiky eurozony a ECB avizovala pfipravenost piipadné prodlouzit, zvysit nebo
zménit strukturu stavajicich nakupt finan¢nich aktiv, ve prospéch eura vSak piisobila klesajici
pravdépodobnost zvyseni sazeb Fedem jiZ v zafi. Na oslabeni dolaru plsobily také informace
o zpomaleni ¢inské ekonomiky a rozvijejicich se ekonomik obecné. V ro¢nim horizontu
nicméné zarijovy vyhled CF ocekava oslabeni eura vici dolaru, a to v rozsahu 4,5 % (na
1,07 USD/EUR).
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2 Vyvoj verejnych rozpocti

Dosavadni vyvoj verejnych rozpoctu potvrzuje zdakladni vyznéni prognozy z 5.5Z. Aktualné
viada zahdjila projednavani navrhu statniho rozpoctu na rok 2016 se schodkem ve vysi
70 mld. K¢, jenz ma zajistit splneni fiskalniho cile viady pro deficit verejnych rozpoctii
v souladu s letosni aktualizaci Konvergencniho programu.

2013 | 2014 | 2015 [ 2016 [ 2017
5.8Z

Saldo vladniho sektoru v % HDP -1.2 -2.0 -1.4 -0.6 -0.2
(ESA 2010, CNB)
Upravené saldo * v % HDP -1.2 -1.4 -1.2 -0.6 -0.3
(ESA 2010, CNB)
Strukturalni saldo (metoda ESCB) ** v % HDP -0.2 -0.6 -1.1 -0.9 -0.9
(ESA 2010, CNB)
Fiskalni pozice (ECSB) **** vp.b. 1.5 -0.5 -0.4 0.2 0.0
Strukturalni saldo (metoda EK) *** v % HDP 0.0 -0.4 -0.8 -0.5 -0.4
(ESA 2010, CNB)
Fiskalni pozice (EK) **** vp.b. 2.0 -0.3 -0.4 0.3 0.1

*

upraveno o mimoradné jednorazové operace

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

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

*k
hk

Hkkk

Vroce 2015 se podle stavajici prognézy deficit vladniho sektoru v duasledku odeznéni
mimotadnych vlivll z lonského roku a pii pokracujicim ekonomickém rastu snizi na 1,4 %
HDP (z 2 % vroce 2014).* Celkové pusobeni fiskalni politiky vsak je i v letosnim roce
expanzivni s kladnym piispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve vySi pfiblizné
0,6 procentniho bodu. Podili se na tom zejména dal$i zrychleni rastu vladnich investic ve
snaze o vycerpani maximalniho objemu prostiedki z fondi EU z ptedchoziho programového
obdobi, které je podporovano zvySenym zapojovanim domécich zdroji.” K ristu vladnich
vydajl ptispiva téz dalsi zrychleni mzdového ristu ve vladnim sektoru a zvyseni penzi6. Na
piijmové stran¢ vladniho sektoru se negativné projevuje zejména zavedeni druhé snizené
sazby DPH ve vysi 10 %.” Naproti tomu piinos pro piijmovou stranu statniho rozpoétu
predstavuje zvySeni sazeb spotifebni dané na tabdkové vyrobky.

V roce 2016 lze ocekavat snizeni deficitu vladniho sektoru na 0,6 % HDP, a to zejména
v disledku pokracujiciho hospodaiského rastu. Na vydajové strané piitom dojde ke
znatelnému mezirocnimu poklesu vladnich investic zejména v souvislosti s ukoncenim
piedchoziho a jen pozvolnym nabéhem nového programového obdobi pro Cerpani prostredk

* Podle otekavani MF CR zalozeného na dosavadnim vyvoji se bude deficit statniho rozpoétu za rok 2015

pohybovat pod trovni skutecnosti 2014, tj. pod 77,8 mld. K¢, ptic¢emz schvalen byl pro letosni rok deficit ve
vysi 100 mld. K¢.
> Tomu nasvédéuje i aktudlni vyvoj pokladniho plnéni statniho rozpoétu za leden aZ srpen t.r., kdy vydaje na
spolufinancovani spolecnych programi meziro¢n¢ vzrostly témet o 58 % (tj. o 24,3 mld. K¢). Letosni vladni
investi¢ni vydaje budou navic koncem roku tcetné navyseny o prodlouzeni pronajmu letound JAS-39 Gripen
ve vysi 0,2 % HDP, které lze povazovat za mimofadné, resp. jednorazové opatfeni bez vlivu na fiskalni
impulz.
Vedle jiz v lednu uskute¢néného mimotfadného navyseni diichodti jdouciho nad ramec obnoveni standardniho
valoriza¢niho schématu se predstavitelé vladni koalice pocatkem cervna dohodli na dalSim jednorazovém
prispévku ke starobnim diichodiim ve vysi 600 K¢ na osobu (v celkovém objemu cca 1,7 mld. K¢), ktery by
méel byt ze statniho rozpoctu vyplacen v prosinci 2015.
7 Stejnym smérem puisobi zvyseni dafiového zvyhodnéni na dité, zavedeni ,,$kolkovného“ a znovuzavedeni
zakladni slevy pro pracujici dichodce.
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z EU fondu. Pfijmova strana vladniho sektoru bude soucasné posilena dodatecnymi piijmy
z dalSiho zvySeni spotiebni dané na tabakové vyrobky a ze zvySeni sazeb odvodu z loterii
ajinych podobnych her. Fiskdlni politika tak bude v roce 2016 mirné€ restriktivni
s ptispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi pfiblizné -0,3 procentniho bodu.

V roce 2017 l1ze ocekavat pokles deficitu vladniho sektoru na 0,2 % HDP. Toto sniZzeni bude
opdt tazeno zejména piiznivym ekonomickym vyvojem.® V souvislosti s o&ekavanym
obnovenim rlstu investi¢ni aktivity vladniho sektoru spojenym s nabihajicim €erpanim EU
fondii z nového programového obdobi bude celkové plisobeni fiskalni politiky v roce 2017
mimné expanzivni s prispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve vySi pfiblizné
0,3 procentniho bodu.

a4

Rizika fiskalni prognozy jsou vychylena smérem k niz§imu schodku vladniho sektoru, a to
pfedev§im v letech 2016 a 2017. Prognéza nezohlediiuje piipadny pozitivni dopad
navrhovanych opatfeni omezujicich dafové uniky a zvySujicich efektivnost vybéru dani,
jejichz kvantifikace a G€innost je stale zatiZzena velkou mirou nejistoty. Vedle toho miize dojit
k pon¢kud vétSimu nez ocekavanému propadu vladnich investic v roce 2016 a k jejich
niz§imu rastu v roce 2017 v souvislosti se zpozd'ujicim se nab&hem Cerpani prostfedkli z EU
fondli v rdmci nového programového obdobi. Naopak mirnym rizikem fiskalni prognozy

smeérem k vyS§Simu schodku je v roce 2015 mozné zvySeni plath statnich zaméstnanct jiz od
listopadu tohoto roku a v roce 2016 rovnéz vyssi rist vydajii na platy ve vefejném sektoru.’

Aktualné vlada zahgjila projednavani navrhu zédkona o stdtnim rozpoctu na rok 2016. Pii
navrhovaném schodku ve vysi 70 mld. K¢ by celkové pii{jmy mély €init 1179,3 mld. K¢
a celkové vydaje 1249,3 mld. K¢. To ma zajistit splnéni fiskalniho cile vlady pro deficit
vetejnych rozpocti v souladu s letos$ni aktualizaci Konvergen¢niho programu ve vysi 1,2 %
HDP. Na rok 2017 je ve stfednédobém vyhledu uveden schodek statniho rozpoctu ve vysi
60 mld. K& a na rok 2018 ve vy3i 50 mld. K&." Predlozeny navrh rozpo&tu na rok 2016
predpokladd mirny nartst slozené danové kvoty na 33,5 % HDP. Podil mandatornich vydaja
na celkovych vydajich statniho rozpoctu poklesne na 57 %, a to zejména vlivem sniZeni
vydajii na obsluhu statniho dluhu.

¥ Na ptijmové strang vladniho sektoru se navic pozitivng projevi pedpokladané zvyseni mimofadnych p¥ijmi
z prodeje emisnich povolenek (v rozsahu cca 0,2 % HDP), které bude v uvedeném roce jen ¢astecné vyuzito
k financovani programu ,,Nova zelena usporam®.

Podle navrhu zékona o statnim rozpoctu na rok 2016 vzrostou v pfistim roce vydaje na platy v organizacnich
slozkach statu a piispévkovych organizacich o 7 %, kdyz se pocet funkcnich mist zvysi 0 2,9 % a primérny
plat o 4,4 %. Navyseni poctu funk¢nich mist o vic nez 12 tisic souvisi hlavné s rlstem zaméstnanosti ve
Skolstvi, upolicie a armady, na pracovnich ufadech, ve finan¢ni spravé a u soudt. Nejvyssi dopad na
primémé platy ma 3% ploSny nartst platové zékladny a dal$i 2% navyseni plath statnich zaméstnancti
odménovanych podle zakona o statni sluzb¢.

"% Pomér deficitu vladniho sektoru na HDP v metodice ESA2010 bude dle stiednédobého vyhledu v roce 2017

¢init 0,8 % a v roce 2018 dosahne 0,6 %.

9
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III. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN

1 Trh prace

I ve druhém Cctvrtleti pokracovalo zretelné zlepSovani situace na trhu prace. Riist celkové
zameéstnanosti dale zrychlil a byl oproti prognoze vyssi, mimo jiné i vlivem revize dat. Pocet
zaméstnancii po prepoctu na plné uvazky v souladu s prognozou pokracoval v silném rustu,
a to podle ocekdavani predevsim prostrednictvim zvySovani poctu zaméstnancii. Sezonné
ocistéenda obecnd mira nezaméstnanosti dale poklesla a nachdazela se pod prognozou.
Pokracovalo snizovani poctu registrovanych nezaméstnanych, coz vedlo v souladu s predikci
k dalsimu poklesu sezonné ocistéeného podilu nezaméstnanych osob. Riuist poptavky po praci
doklada i pocet volnych pracovnich mist, ktery se ve srovnani se stejnym obdobim lonského
roku zdvojnasobil. Mezirocni riist mezd byl ve druhém ctvrtleti 2015 znacné vyssi v porovnani
s prognozou, objem mezd a platii podle podnikovych statistik byl rovnez nad ni. Riist
narodohospodarské produktivity prace setrval na vysoké hodnoté z predchazejiciho ctvrtleti,
zatimco predikovano bylo zvolnéni jeho tempa. Mirnéjsi narist objemu mezd a plati ve
srovnani s tempem rustu ekonomické aktivity vedl k prognozou neocekdavanému pokracujicimu
poklesu nominalnich jednotkovych mzdovych ndkladu. Mésicni data za dosavadni pribeh
tretiho ctvrtleti ukazuji na pokracujici pokles podilu nezaméstnanych osob v cervenci a srpnu
a naddle solidni riist mezd v prumyslu v cervenci.

Porovnani predikce a skute¢nosti

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE |SKUTECNOST
Podil nezaméstnanych osob (v %, s.0.) 8/15 6.4 (Q) 6.4
Obecna mira nezaméstnanosti - metodiky ILO (CSU, 15-64 let, v %, s.0.) 7/15 . 5.2
Obecna mira nezaméstnanosti - metodiky ILO (CSU, 15-64 let, v %, s.0.) 11’15 5.9 5.2
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) /15 1.2 1.7
z toho: zaméstnanci vé. ¢lent prod. druzstev /15 2.0 2.4
ostatni zaméstnani /15 -2.6 -1.7
Prepocteny pocet zaméstnancti (mzr. zména v %) /15 2.0 2.0
Nominalni mésiéni mzda v CR celkem - CSU (mzr. zména v %) /15 25 3.4
z toho: v podnikatelské sféfe (mzr. zména v %) /15 2.3 3.2
v nepodnikatelské sféfe (mzr. zména v %) /15 3.1 4.3
Nominalni mzda v pramyslu podle CSU (mzr. zména v %) 7115 . 3.0
Nominalni mzda ve stavebnictvi podle CSU (mzr. zména v %) 7/15 . 7.3
NJMN v NH (mzr. zména v %, metodika ESA 2010) /15 1.1 -0.4
NJMN v pramyslu (mzr. zména v %, metodika ESA 2010) /15 . -0.3
NJMN ve stavebnictvi (mzr. zména v %, metodika ESA 2010) /15 . -0.6
Narodohospodaiska produktivita prace (mzr. zména v %, metodika ESA 2010 /15 2.2 29

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

Meziroéni rist celkové zaméstnanosti (podle metodiky VSPS) ve druhém &tvrtleti 2015 dale
zrychlil, a to na 1,7 %'". Tato hodnota byla vyrazné nad predikci z 5.SZ vychazejici z tehdy
dostupnych mési¢nich udajii.'? Zvysovani ristu zaméstnanosti bylo i nadale tazeno predevsim
vyraznym ristem zaméstnanosti Zen, a to mimo jiné vlivem pokracujiciho prodluZovani jejich
vékové hranice pro odchod do diichodu. V mezictvrtletnim srovnani po sezonnim oc€isténi
vzrostla celkova zaméstnanost obdobné jako v piedchozim &tvrtleti 0 0,3 %. Cervencova data
0 vyvoji sezonng o€isténé zaméstnanosti naznacuji dal§i mirné zrychleni jejiho meziro¢niho
rustu.

11
12

V absolutnim vyjadieni jde o meziro¢ni nartist o 82,1 tis. osob.

Po uzavieni prognozy pro 5.SZ doslo v CSU ke znaéné revizi mési¢nich udaji VSPS, ktera vedla k posunu
trajektorie vyvoje zaméstnanosti nahoru a miry obecné nezameéstnanosti smeérem k niz§im hodnotam.
V publikaci &tvrtletnich dat CSU za druhé &tvrtleti jiz byla zohlednéna revidovana &asova fada.
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Z hlediska struktury zamé&stnanosti byl jeji rist taZen vyvojem ve skuping zamdstnanci',
jejiz mezirocni dynamika zrychlila na 2,4 %', coz bylo nad prognézou z 5.SZ. Meziro¢ni
narist poctu zameéstnancl se zhruba ze tfi pétin koncentroval do zpracovatelského primyslu.
V mensi mife k tomuto vysledku pfispély 1 odvétvi obchodu a profesni, védecké a technické
¢innosti. Naopak pocet podnikateli se ve druhém ctvrtleti 2015 podle ocekavani dale snizil,
byt o néco méné oproti prognoéze. K ubytku poctu podnikatelii doslo predevsim ve
stavebnictvi.

Z hlediska jednotlivych odvétvi narodniho hospodafstvi (podle metodiky VSPS) se
v navaznosti na pokracujici vyrazny rust pridané¢ hodnoty ve druhém ctvrtleti 2015 nejvice
zvysila zaméstnanost v primyslu, a v jeho rdmci zejména ve zpracovatelském primyslu.
Vyrazné zrychleni zaméstnanosti zaznamenaly trzni sluzby, a to pfedev§im vlivem
rychlej§itho zvySovani zaméstnanosti v odvétvi obchodu. V men$i mife se navysil pocet
zaméstnanych 1 v zemédé€lstvi. Naopak v netrznich sluzbach celkovd zaméstnanost presla do
meziro¢niho poklesu. To bylo dano hlavné niz§im poctem zaméstnanych ve zdravotnictvi
a vefejné spravé a obrané. Ve stavebnictvi se pokles zaméstnanosti z minulého ctvrtleti
prohloubil.

Prispévky k vyvoji poftu zaméstnanych Prepocteny pocet zaméstnanci (mzr.)
v metodice VSPS (mzr.,v p.b.)
3 2,0
) 1,5
) 1,0
I 0,5
0 - = 0,0
1g I 0,5
-2 I -1,0
-1,5
3 2,0
/11 /12 /13 /14 /15 1 1/12 /13 /14 1/15
— Celkem E Trinisluzby I Netrini sluzby —  Celkem R BN Nepodnikatelska sféra
N Pramysl Stavebnictvi HEl Zemédélstvi

I Podnikatelska sféra

Pocet zaméstnancii prepocteny na plné tvazky ve druhém ctvrtleti 2015 pokracoval
v souladu s prognézou v silném meziroénim ristu (o 2 %)."> Meziroéni riist prepoétené¢ho
poctu zaméstnanci byl zaznamendn ve vétSiné odvétvi, nejvice pak ve zpracovatelském
prumyslu (31,4 tis.), v odvétvi obchodu a v administrativnich a podplrnych cinnostech
(v disledku navySeni poc¢tu agenturnich zameéstnancti). Primérny Gvazek na zaméstnance ve
druhém ctvrtleti 2015 pfitom mirn€ mezirocné poklesl (o 0,4 %). To pravdépodobné souviselo
s nabirdnim novych zaméstnancl na krat§i pracovni dobu, nebot soucasné doslo k narlstu
prestasové prace. Tuto hypotézu potvrzuji i data z ISPV'®, podle kterych nastoupili novi
zameéstnanci ve druhém ctvrtleti 2015 na plny tivazek pouze zhruba v 85 % ptipadu.

Obecna mira nezaméstnanosti (VSPS, dle metodiky ILO) po sezonnim o¢i§téni ve druhém
ctvrtleti meziro¢né 1 meziCtvrtletné vyrazné poklesla na 5,2 %. Progndéza z 5.SZ v navaznosti
na vyvoj tehdy dostupnych a pozdé€ji vyrazné revidovanych mésic¢nich dat ocekavala
0 0,7 p.b. vyssi hodnotu. Dostupna data za Cervenec prozatim naznacuji pfibliznou stagnaci
sezonn¢ oCisténé obecné miry nezaméstnanosti ve tretim Ctvrtleti.

Vcetné ¢lent produkénich druzstev.

Tomu odpovida 97,2 tis. zamé&stnancii.

Prepocteny pocet zaméstnanci byl vyssi o 74,7 tis. ve srovnani s druhym ctvrtletim 2014.
Tato data zahrnuji necelou polovinu zaméstnanct mzdové sféry.
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Sezonné ocistény podil nezaméstnanych osob v priiméru za druhé ¢tvrtleti 2015 pokracoval
v poklesu, ato na 6,6 %. To bylo vysledkem rychlého poklesu sezonné ocisténého poctu
dosazitelnych uchazeCli o zaméstnadni pii soucasné¢ pokracujicim poklesu populace
v produktivnim véku. Podle poslednich Cervencovych a srpnovych dat by se mél sezonné
oc¢istény podil nezaméstnanych osob ve tretim Ctvrtleti 2015 dale snizit na 6,5 %, coz je
hodnota zhruba v souladu s prognézou z 5.SZ. Vyrazny rozdil poctu vytazenych uchazect
oproti poctim nové hlasenych uchazecli v poslednim roce je dan piiblizn€¢ ze dvou tietin
jejich umisténim na volnd pracovni mista.

Vyvoj Beveridgeovy krivky ma i nadale zfetelny cyklicky charakter, kdyz v navaznosti na jiz
delsi dobu trvajici zvySovani ekonomické aktivity dochdzi ke sniZzovani poctu
nezamestnanych pfi rostoucim poctu volnych pracovnich mist. Ve srovnani s loniskym srpnem
se pocet volnych pracovnich mist takika zdvojnésobil a dosahl 103,8 tis. Zhruba ze dvou pétin
se jednd o poptavku po femeslnicich a obsluze stroji."”

Nové hlaseni nezaméstnani a vyrazeni Beveridgeova krivka - pocet
uchazeci z evidence uradi prace nezaméstnanych a pocet volnych
pracovnich mist (s.o0., v tisicich)
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Pocet nezaméstnanych osob

Meziroéni rist primérné mzdy v CR celkem se ve druhém &tvrtleti 2015 zvysil na 3,4 %.
Tato hodnota je znaén& nad olekavanim predikce z 5.SZ'®. K akceleraci mezd doslo podle
CSU jak vlivem nariistu pies¢asovych hodin, tak dramaticky niZsiho rozsahu neodpracované
doby (sice placené, avSak méné¢ nez u doby odpracované). Tyto vlivy mohou vysvétlovat
1vys8§i rGst mezd oproti progndéze. VysSS§i mezirocni rist zaznamenaly mzdy jak
v podnikatelské, tak 1 v nepodnikatelské sféfe. V redlném vyjadieni se celkovd primérna
mzda pfi pokracujici velmi nizké inflaci v tomto obdobi mezirocné zvysila o 2,7 %.
Rychlej$im meziro€nim tempem nez primérnd mzda se navic zvySila nominalni medidanova
mzda (0 4,3 %). Zmény v distribuci mezd ukazuji na plosné zvySovani vydélkd, pii kterém
relativné nejvyrazngji vzrostly nejniz§i mzdy. To podle CSU souvisi se zvySovanim
minimalni mzdy na zacatku letoSniho roku. Vyraznéjsi nez oc¢ekavany rist primérmé mzdy
spolu s pokracujicim nartistem pifepocteného poctu zaméstnancli znamenal dynamicky rist
celkového objemu nominalnich mezd a plati podle podnikové statistiky CSU (o 5,5 %)."

"7 Pocet volnych pracovnich mist byl nejvyssi od konce roku 2008.

' Odchylka od prognézy je asteéné dana i revizi dat za prvni étvrtleti, ktera posunula mzdovou trajektorii slabé
nahoru.
" Podle statistiky narodnich (¢t se viak objem mezd ve druhém &tvrtleti 2015 zvysil meziroéné pouze o 4 %.
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Vyvoj nominalnich mezd Vyvoj objemu mezd a plati
(mzr. v %) (mzr. v %)
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— Celkem CR Nepodnikatelska sféra —— Podnikova statistika
—— Podnikatelska sféra —— Narodni ucty

Rist primérné mzdy v podnikatelské sfére ve druhém ctvrtleti 2015 zrychlil na 3,2 %, coz
je 0 0,9 p.b. vice, nez oc¢ekavala prognoza z 5.SZ, ktera zohlediiovala relativné nizké mzdové
dynamiky vykazané v mési¢nich datech z pramyslu®®. Rychleji vzrostla i realna mzda, a to
02,5 %. K dynamic¢téjsSimu riistu mezd v porovnani s piedchozim Ctvrtletim ptispél nejvice
zpracovatelsky priimysl, kde mzdy zrychlily na 3,7 %. K vyznamnému meziro¢nimu navyseni
mezd doSlo 1 v obchodu, zdravotnictvi a pfedevSim v ubytovani a stravovani. V posledné
uvedeném odvétvi jsou pfitom data pravdépodobné vyznamné ovlivnéna izvySenim
minimalni mzdy. Mezictvrtletni riist mezd v podnikatelské sféfe ve druhém ctvrtleti 2015 po
oCisténi o sezonnost a jednorazové vlivy dosahl 0,9 %, a byl tak pouze o 0,1 p.b. vyssi oproti
prognéze.”' Podle poslednich mési¢nich udaji za Cervenec mezironi dynamika primérné
mzdy v pramyslu dosahla 3,0 %%,

Prispévky sektori Kk riistu primérné mzdy Prispévky sektori k ristu priiomérné mzdy
v podnikatelské sfére (mzr. v p.b.) v nepodnikatelské sfére (mzr. v p.b.)
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2 Podle dubnovych a kvétnovych dat se priméméa mzda v primyslu zvysila pouze o 3,4 % resp. 1,3 %. Jde
o primérnou mzdu na fyzické osoby — tidaj z podnikil s 50 a vice zaméstnanci, bez agenturnich zameéstnanct.

1 U sezonng ocisténé casové fady mezd doslo soucasné krevizi dat v zavéru lofiského a na pocatku letosniho
roku.

** Jedna se o primérou mzdu na fyzické osoby — udaj z podnikii s 50 a vice zaméstnanci, bez agenturnich
zameéstnancul.
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Vyraznéji ve srovndni s podnikatelskou sférou se ve druhém ctvrtleti 2015 zvySily praimérné
mzdy v nepodnikatelské sfére, kdyz vzrostly o 4,3 %. To bylo rovnéz vyrazné nad
prognézou.” Zrychleni mzdového riistu bylo vysledkem urychleni riistu mezd ve vefejné
spraveé a obrané a zdravotnictvi, zatimco ve vzdélavani se mzdy zvysily stejné jako v minulém
ctvrtleti. Realnd primeérna mzda v nepodnikatelské sféfe byla mezirocné vyssi o 3,6 %.

Rychlejsi rist ekonomické aktivity oproti objemu mezd podle statistiky narodnich G¢th vedl
k dal$imu meziro¢nimu poklesu nominalnich jednotkovych mzdovych naklada ve druhém
ctvrtleti 2015, a to o 0,4 %, zatimco prognéza predpovidala obnoveni jejich rlstu. Ve
stavebnictvi a primyslu NJMN dale klesaly, naopak po poklesu v pfedchozich ctvrtletich
NJIMN v trznich sluzbéach slabg vzrostly. Vyrazny, vice nez 2% riist opét zaznamenaly netrZni
sluzby.

Produktivita prace na zaméstnaného ve druhém ctvrtleti 2015 setrvala v meziro¢nim rtstu
0 2,9 %, pricemz predikovano bylo jeji mirné zpomaleni. Vedle stavebnictvi se produktivita
prace znateln¢ zvysSila 1 v primyslu, a to zejména ve zpracovatelském pramyslu (o 4,7 %).
Naopak v trznich sluzbach rostla produktivita ve srovndni s celou ekonomikou zhruba
polovi¢nim tempem. Obnoveni ristu odpracovanych hodin, které bylo patrné ve vSech
odvétvich vyjma stavebnictvi, vedlo ke zmirnéni ristu hodinové produktivity prace. Ta byla
ve druhém ctvrtleti 2015 meziro¢né vyssi o 2,2 %. Hodinovéa produktivita prace si nadale
udrzela pom&msé vysokou dynamiku v pramyslu®* (3,3 %), v ostatnich sektorech viak vyraznd

zpomalila (stavebnictvi a trzni sluzby) ¢i piesla ke slabému poklesu (netrzni sluzby).

NJMN v metodice ESA 2010 Produktivita prace v metodice ESA 2010
(mzr. v %) (mzr. v %)
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Poznamka: NJMN celkem jsou podilem objemu mezd a HDP

v kupnich cenéach (zohlednuji vliv dani a dotaci), zatimco NJMN

v jednotlivych odvétvich jsou podilem objemu mezd a hrubé pridané
hodnoty v daném odvétvi v zakladnich cenach

> Pfi jen mirné vy3§im ristu prepoéteného poétu zaméstnancii v porovnani s prognézou z 5.SZ bylo vyrazné
vyssi nez ocekavané zvysSeni objemu mezd a plati vnepodnikatelské sféfe spojeno s rychlej$im rlistem
pramérné mzdy.

7 toho ve zpracovatelském priimyslu vzrostla meziroén& dokonce o 4,5 %.
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2 Ekonomicky riust a jeho slozky

Ve druhém ctvrtleti 2015 doslo k dalsimu zrychleni mezirocniho tempa redlného HDP
na 4,4 %. Oproti prognoze, ocekavajici naopak jeho korekci, tak byl vykazany mezirocni rust
vys$si o 1 p.b. Tento rozdil byl dan vyrazné vyssim prispévkem zmeény stavu zasob. Naopak riist
spotreby domdcnosti byl oproti prognoze lehce pomalejsi. K mezirocnimu riistu ekonomické
aktivity ve druhém ctvrtleti pritom prispely vsechny vydajové slozky, z nich nejvice spotreba
domacnosti a hruba tvorba fixniho kapitdalu, vyznamny byl i prispévek zmény stavu zasob.
Prispevek zahranicniho obchodu presel rovnez do lehce kladnych hodnot. Mirné zrychleni své
mezirocni dynamiky na 3,8 % vykadzala také hruba pridand hodnota. K jejimu rustu naddle
prispival nejvice primysl a dale odvétvi obchodu a ostatnich sluzeb. Meésicni indikdtory
z pocatku tretiho ctvrtleti letosniho roku ukazuji na pokracujici znatelny rust primyslové
produkce a stavebnictvi. Vyraznym tempem rostly také maloobchodni trzby, a to jak vlivem
vyvoje v motoristickém, tak i v nemotoristickém segmentu.

Ukazatel (s.c., sezonné o¢., mzr. zmény v % ) Obdobi Predikce z5.SZ Skute¢nost
Hruby doméaci produkt 11/2015 34 4.4
Spotfeba domacnosti 11/2015 34 3,1
Spotieba vladnich instituci 11/2015 2,2 2,5
Hruba tvorba kapitalu 11/2015 34 8,4
v tom: Hrub4 tvorba fixniho kapitalu 11/2015 55 5,9
Zasoby v¢. cennosti (pfisp. k mzr. ristu HDP v p.b.) 11/2015 -0,5 0,7
Vyvozzbozia sluzeb 11/2015 8,2 7,0
Dovozzbozi a sluzeb 11/2015 8,2 7,1
Cisty vyvozzbo a sluzeb (pfisp. k mzr. riistu HDP v p.b.) 11/2015 0,5 0,3
Primyslova vyroba 7/15 . 7,1
Stavebni vyroba 7/15 . 14,0
Trzby v maloobchod¢ bez motor. segmentu 7/15 . 6,9

Sezonné¢ ocistény HDP ve druhém ¢tvrtleti 2015 dale zrychlil svlij meziro¢ni rust na 4,4 %
oproti 4 % v prvnim Ctvrtleti. Také v mezictvrtletnim srovnani se ekonomicka aktivita
vyrazné zvysila, a to o 1 %. V porovnani s prognoézou ocekavajici mirné zpomaleni meziro¢ni
dynamiky HDP tak byl pozorovany rist o 1 p.b. silnéjsi, coz bylo dano o 1,2 p.b. vys$Sim
pfispévkem zmény stavu zasob.

RovnéZz meziro¢ni rist hrubé pridané hodnoty ve druhém ctvrtleti 2015 dale mirné zrychlil
(na 3,8 % ze 3,4 % v piredchozim c¢tvrtleti). Na ristu hrubé ptidané hodnoty se opét v nejvetsi
mife podilel jak zpracovatelsky primysl, tak obchod a ostatni sluzby, pficemz jejich
prispévek oproti prvnimu ctvrtleti vzrostl. K vyraznému nartstu HPH doSlo u stavebnictvi
a zietelny pfispévek k rhstu si udrzela i odvétvi bankovnictvi a ostatnich podnikatelskych
¢innosti.

Dané z produktii meziro¢né vzrostly o vice nez 8 % ptevazné v dlsledku obnovené vyroby
cigaret, kdyz byl cely lonsky rok ovlivnén pfedchozim piedzasobenim vyrobcli a ztoho
plynoucim sniZenim vyroby. Jejich mezi€tvrtletni nartst vSak jiz byl ve srovndni s prvnim
Ctvrtletim letoSniho roku jen mirny.
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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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Meziro¢ni rlst realné spotieby domacnosti v souladu o¢ekdvanim prognozy dale zrychlil,
atona 3,1 %. V porovnani s progndzou byl ale pozorovany rist o 0,3 p.b. niz$i, coz plati i pro
spotfebu v nomindlnim vyjadieni. Také nomindlni objem mezd a plati vykdzany narodnimi
ucty rostl ve druhém Ctvrtleti ve srovnani s progndézou o néco pomalejSim tempem
(00,5 p.b.)”. Za piedpokladu jinak nezménénych okolnosti tak uvedena data implikuji
v porovnani s aktudlni progndézou lehce niZz§i miru Gspor domécnosti.

Ptfi pohledu na jednotlivé slozky spotiFeby domacnosti je patrné, Ze zrychleni jejiho
meziro¢niho riistu bylo ve druhém ctvrtleti z pohledu vécného ¢lenéni tazeno vSemi slozkami.
Nejvyraznéji kristu spotfeby domacnosti opc€tovné pfispéla kratkodobd spotieba,
nezanedbatelné vSak prispély také vydaje na sluzby a statky dlouhodobé spotieby. To
koresponduje se strukturou maloobchodnich trzeb v nemotoristickém segmentu, kdyZ
ve druhém Ctvrtleti pokracoval znatelny meziroéni ridst maloobchodnich trzeb za
potravinaiské 1 nepotravinaiské zbozi.

Obdobny meziro¢ni rist jako v predchozim CcCtvrtleti zaznamenala spotieba vlady. Ve
srovnani s prognézou z 5.SZ pfitom rostla o néco rychleji. Za siln¢jS$i dynamikou realné
spotieby vlady stal mirn¢ slabsi nez o¢ekavany meziro¢ni rast jejiho deflatoru.

Meziro¢ni dynamika hrubé tvorby kapitalu ve druhém ctvrtleti 2015 zpomalila jen mirné na
nadale vysokych 8,4 %. Ve srovnani s prognozou tak byl pozorovany riist vyrazné vyssi, coz
bylo pfi naplnéni progndzy fixnich investic zpisobeno dal§im neocekavanym nartistem stavu
z4sob.

BliZ§i pohled na vyvoj stavu zasob poskytuji data 2000 nejvétSich nefinancnich podnikd, ze
kterych je zietelny meziCtvrtletni narist zasob opétovné tazeny zpracovatelskym pramyslem.
Znatelné kladné pfispél k mezictvrtletnimu ristu zdsob ve druhém ctvrtleti také tézarsky
prumysl. V ramci zpracovatelského priimyslu se zadsoby zvysily nejvice ve vyrobé dopravnich
prostfedkti. Od roku 2014 vSak zfeteln€¢ rostou rovnéz zasoby ve vyrobé pocitacu,
elektronickych a optickych pfistrojii a zatizeni. JelikoZ se jednd ptfedevSim o nartist zasob
materidlu ve zpracovatelském pramyslu, je pravdépodobné, ze k vyraznéjSimu zvySovani
stavu zdsob dochdzi mimo jiné i v dasledku postupného zrychlovani ekonomického rtstu. To
naznacuje, Ze vysoky narGst zasob v prvnim a druhém CcCtvrtleti letoSniho roku neni

» Zatimco podle NU CSU se objem mezd ve druhém &tvrtleti 201 5 zvysil meziroén€ o 4 %, a nachazel se tak
mirné pod 4,5% odhadem prognozy, podle podnikové statistiky CSU objem mezd a platt pfekonal prognézu
rustem o 5,5 %.
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jednorazovym vykyvem, jak piedpokladala prognoza z 5.SZ (s vyjimkou vlivli zmén zasob
u cigaret), ale procyklickym vyvojem zasob, ktery i v minulosti doprovazel vysoky riist HDP.

Zména stavu zasob nefinan¢nich podnikii Zména stavu zasob nefinan¢nich podniki
(mzk. v mld. K¢) ve zprac. prumyslu (mzk. v mld. K¢)
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K pokracujicimu znatelnému riistu hrubé tvorby kapitalu vSak vyrazné ptispéla také investicni
aktivita. Mezirocni dynamika fixnich investic v souladu s ocekdvanim progndzy téméf
zdvojnasobila tempo svého ristu na 5,9 %. Zrychleni investicni aktivity ve druhém Ctvrtleti
bylo pfitom zpasobeno dokonCovanim investicnich projekti financovanych z evropskych
dotaci minulého programového obdobi. Vzrostly tak zejména investice do budov a staveb,
zrychleni meziro¢niho ristu vSak zaznamenaly rovnéZ investice do stroji a zafizeni. Rust
investic do dopravnich prostfedkti naopak zpomalil.

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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—— HDP Hr. tvorba fixniho kapitdlu —— HTFK celkem (mzr.v %) Dopr. prostf.
mmm Cisty vyvoz B Spotfeba domacnosti BN Stroje a zafizeni B Obydli

B Zména stavu zasob I Spotieba viady I Budovy a stav. I Péstovana aktiva

Pokracujici rast ekonomické aktivity v eurozoné se i nadale odrdzi na meziro¢ni dynamice
vyvozu zbozi a sluZeb, kterd se udrzela na obdobnych hodnotich jako v minulém ctvrtleti
(rGst o 7 %). Ve srovnani s aktudlni prognézou byl avSak pozorovany rast o 1,2 p.b. nizsi.
Obdobnym tempem rostl také dovez zbozi a sluzeb, ptfi¢emz odchylka od progndzy cinila
1,1 p.b. smérem dolt.”® Cisty vyvoz tak ve vysledku piispél k meziroénimu vyvoji HDP
kladné (0,3 p.b.). Ve srovnani s prognézou byl jeho kladny ptispévek pii srovnatelnych
odchylkach vyvozu i dovozu jen mirné nizsi.

%% Pokradujici nartist stavu zasob, zejména v dovozné naroéném zpracovatelském primyslu, se tak znateln&ji
nepromita do bilance Cist¢ho vyvozu. Tento nesoulad vsak muze byt zplsoben rezidualnim charakterem
polozky zmény stavu zasob, ktera z pohledu CSU slouzi také k bilancovani strany zdroji a vydajt pii tvorbé
narodnich uctd.
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Podle dat nefinan¢nich podnikd (s 50 a vice zaméstnanci) zaznamenala vétSina ukazateld
jejich finanéniho hospodareni zrychleni meziro¢ni dynamiky. Rust trzeb v nomindlnim
vyjadfeni mirn€ zrychlil na 6,1 %. Vykony (trzby z vlastni produkce + obchodni marze +
aktivace) ve druhém ctvrtleti rostly opétovné o néco rychleji nez vykonova spotieba, coz
vedlo k dalSimu zrychleni ristu Gcetni pfidané hodnoty na 7,3 %. Zrychleni dynamiky tcetni
pfidané hodnoty pak vyustilo 1 navzdory silicimu ristu osobnich nékladl (zejména v dasledku
nartstu vyplacenych mezd) ve znatelné zrychleni rastu hrubého provozniho piebytku. Ten se
tak ve druhém ctvrtleti meziro¢né zvysil 0 9,2 %.

, . , « . w 27
Vybrané ukazatele podniki s 50 a vice zaméstnanci (mzr. zména v %)
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Primyslova produkce (sezonné ocisSténa ve stalych cenach) ve druhém ctvrtleti 2015 dale
zrychlila svou meziro¢ni dynamiku na 5,3 %. V mezictvrtletnim métitku vSak jeji riist mirné
zvolnil (na 1,3 %). Trzby z ptimého vyvozu rostly rychleji oproti prvnimu c¢tvrtleti, dynamika
domacich trzeb zlstala zhruba stejnd. Soucasné se ve druhém ctvrtleti 2015 sniZila dynamika
novych primyslovych zakézek, coz bylo dano vyrazné niz$im ristem zahrani¢nich zakazek,
kdyz nové zakazky ztuzemské ekonomiky rostly naopak rychleji. Podle poslednich
publikovanych dat za Cervenec priimyslova produkce (sezonné ocisténa ve stalych cendch)
dale zvysila tempo rastu (na 7,1 %). Rast trzeb za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb vSak
zvolnil (na 2,8 %). Zaroven dosSlo ke zpomaleni ristu novych zakédzek vlivem propadu
zakazek z tuzemska pfi mirném zrychleni ristu novych zakazek ze zahranici.

Stavebni produkce (sezonn¢ ocisténa ve stalych cenach) ve druhém ctvrtleti 2015 vyrazné
zrychlila své meziro¢ni tempo na 9,2 %, coz bylo dano dal$im urychlenim produkce zejména
v inzenyrském stavitelstvi (o témét 10 p.b., na 25,1 %). Podle poslednich udajii za ¢ervenec se
mezirocni rist stavebni vyroby dale zvysil (sezonné ocistény ve stalych cenach na 14,0 %)
vlivem jak pozemniho, tak inZenyrského stavitelstvi. Pocet vydanych stavebnich povoleni
vSak v Cervenci znacné poklesl (o 12,0 %) a rovnéz jejich orientacni hodnota se snizila
obdobnym tempem.

Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu (NACE45+47), sezonn¢ ocisténé
ve stalych cenach, se ve druhém Cctvrtleti 2015 meziroéné zvysily o 8,4 %. K dalSimu
zrychleni riistu trzeb dolo v motoristickém®® segmentu, zaroveii se udrzela vysoka dynamika
ostatnich maloobchodnich trzeb (5,8 %). Podle poslednich dat za ¢ervenec pak rist sezonné

7 Udaje do 2.Q 2014 jsou semidefinitivni, od 3.Q 2014 piedbé&zné.

** Prodej a opravy motorovych vozidel (NACE 45) zahrnuje velkoobchod, maloobchod s novymi a ojetymi
vozidly, opravy a udrzbu motorovych vozidel, velkoobchod a maloobchod se soucastkami a ptislusenstvim
motorovych vozidel, zprostfedkovani obchodu s motorovymi vozidly, velkoobchodni aukce a velkoobchod
pfes internet.
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ocisténych maloobchodnich trzeb v¢. motoristického segmentu mirné zvolnil na 7,6 %, coz
bylo dano zejména zpomalenim v motoristickém segmentu (na 9,5 %), zatimco ruast ostatnich
maloobchodnich trzeb naopak mirné zrychlil (na 6,9 %). Na ristu ostatnich maloobchodnich
trzeb se ptitom nadéle nejvice podilely trzby za nepotravinaiské zbozi.

Souhrnny indikator divéry v jednotlivych mésicich druhého ctvrtleti pouze mirn€ kolisal
a v souhrnu zhruba setrval na urovni pfedchoziho ctvrtleti. Tento vyvoj byl dan postupnym
mirnym poklesem spotiebitelského indikatoru ditvéry, naopak podnikatelsky indikator slabé
rostl. Z odvétvového pohledu se podnikatelskda divéra zvysila v primyslu, stavebnictvi
i obchodé¢, zatimco mirné poklesla ve sluzbach. Také posledni idaje za Cervenec a srpen
potvrzuji trendy z prvniho pololeti, tedy stagnaci souhrnného indikatoru daveéry pii mirném
rustu vahové vyznamnéjsiho podnikatelského indikatoru (zejména ve sluzbach, mirné
1 v primyslu) a pokracovani poklesu spotiebitelského indikatoru.

3 Platebni bilance

Saldo bézného uctu platebni bilance bylo ve druhém ctvrtleti 2015 oproti predikci z 5.8Z
olomld. K¢ vyssi. Odchylka od predikce souvisela predevsim s mirnéjsim nez
predpokladanym schodkem prvotnich duchodii v dusledku nizZsich vyplacenych dividend
nerezidentiim. Prebytek kapitalového uctu odpovidal predikci. V ramci financniho uctu byl
predevsim patrny vyrazné rychlejsi nez predpokladany rist rezervnich aktiv.

2. Ctvrileti 2015 1. pololeti 2015
v mid. K& skute€nost predikce z 5.SZ skute€nost
bézny ucet 3.1 -13.0 95.8
kapitalovy ucet 52.6 51.0 83.3
finanni ucet 62.4 - 174.6

Ve druhém ctvrtleti 2015 dosahl béZny ucet platebni bilance tieti Ctvrtleti v fad€ piebytku,
tentokrat 3,1 mld. K¢, a meziroéné se zvysil o vice nez 32 mld. K& Meziro¢ni prechod
bézného uctu ze schodku do piebytku souvisel zejména se zmirnénim schodku prvotnich
dichodii. Ro¢ni klouzavy pomér prebytku bézného uctu k HDP doséahl 1,5 % a ve srovnani
s predchozim Ctvrtletim se o0 0,7 procentniho bodu zvysil (ro¢ni klouzavy pomér bézného
a kapitalového uctu k HDP ¢inil 3,7 %).

Ve druhém ctvrtleti 2015 skoncila bilance zboZi a sluZeb piebytkem 84 mld. K¢, ktery se
desaté Ctvrtleti v fadé meziro¢né zvysSoval. Jeho riist vSak byl jen velmi mirny (o 0,6 mld. K¢).
Rast aktiva vykonové bilance byl vtomto Cctvrtleti spojen s rstem piebytku sluzeb
(o 6 mld. K¢), ovlivnénym piedevsim piechodem dil¢i bilance ostatnich sluzeb ze schodku do
piebytku. NejvysSiho aktiva v rdmci sluzeb pfitom dosahla dil¢i bilance cestovniho ruchu.
Rist aktiva sluzeb byl vSak téméf vyvazen poklesem piebytku zboZi (na 62,8 mld. K¢&).
Pokles aktiva bilance zboZi souvisel jak s cenovym vlivem, tj. zapornou meziro¢ni zménou
sménnych relaci, tak s vyvojem v realném vyjadieni. Meziro¢ni tempo rlstu nominalniho
obchodniho obratu dosdhlo 7 % a ve srovnani s pfedchozim CcCtvrtletim vlivem zmirnéni
dynamiky vyvozu o 0,5 procentniho bodu zpomalilo. Zastaveni meziro¢ni depreciace koruny
vuci euru a pokracujici vypadky vyvozu do Ruska a na Ukrajinu vedly 1 pfes zrychleny rust
poptavky v eurozon€ ke zmirnéni meziro¢niho ristu vyvozu zbozi na 6,4 %. V piipadé¢
dovozu zbozi vSak setrvala jeho ristova dynamika na trovni ptedchoziho ctvrtleti (7,8 %),
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ato predevSim v disledku pokracujiciho rychlého rastu celkové domaci poptavky. Efekt
rychlého meziro¢niho oslabovani koruny vii¢i dolaru na nominalni dynamiku dovozu byl
nadale vyvazovan propadem cen energetickych surovin. Z pohledu zbozové struktury byl
mezironi pokles celkového prebytku nejvyraznéji ovlivnén zmirnénim piebytku trznich
vyrobki tfidénych podle materiélu.

Prvotni diichody doséhly ve druhém ctvrtleti vysokého sezonniho schodku 77,6 mld. K¢,
ktery se vSak mezirocné o necelych 48 mld. K¢ zmirnil. Ke zmirnéni celkového schodku
nejvyrazngji pfisp€ly meziroéné niz§i dichody z pfimych investic ve formé dividend
hrazenych nerezidentim. Schodek dichodi z pfimych investic nicméné 1 nadale predstavoval
nejvyznamngj$i slozku celkové bilance (-89,2 mld. K¢). Rovnéz druhotné diichody
zaznamenaly schodek, 1 kdyz jen mirny (3,3 mld. K¢), pficemz jejich bilance se pii pfechodu
z prebytku do schodku z divodu niZSich Cistych piijmi z rozpoctu EU meziro¢né snizila
o témét 16 mld. K&. Cisté piijmy z rozpoétu EU, vykazované v ramci druhotnych diichod,
doséhly ve druhém ctvrtleti pouze 2,8 mld. K¢. Nejvyznamnéjsi soucast druhotnych dichodi
tak v tomto ¢tvrtleti predstavoval schodek ostatnich dichodii, nenavazanych na rozpocet EU.

Naproti tomu kapitalovy tcet skoncil v souladu s prognoézou vysokym piebytkem
52,6 mld. K¢, vyplyvajicim témer zcela z Cerpani prostiedkd z rozpoctu EU. Jeho meziro¢ni
zvySeni o témét 52 mld. K¢ tak rovnéz souviselo s cerpanim zdrojl z rozpoc¢tu EU.

Vyvoj vybranych slozek platebni bilance Ro¢ni klouzavé thrny obchodni bilance
(¢tvrtletni hodnoty v mld. K¢) podle SITC (vybrané skupiny, v mld. K¢)
mm ZboZi a sluzby mem Prvotni diichody @ prosinec 11 @ duben 12 o srpen 12
mmm Piimé investice Portfoliové investice O prosinec 12 O duben 13 @ srpen 13
——Bé&2ny Gcet Finanéni ucet m prosinec 13 O duben 14 @ srpen 14
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Finan¢ni acet skoncil ve druhém Ctvrtleti Cistymi ptij¢kami do zahranici (tj. ¢istym odlivem)
62,4 mld. K¢, a to zejména v disledku rychlého riistu rezervnich aktiv. Mirného ¢istého
odlivu (4,2 mld. K¢) po péti Ctvrtletich Cistého prilivu dosahly 1 primé investice. Pro jejich
vyvoj byl vtomto ctvrtleti charakteristicky jak pokles cistého pofizeni aktiv (pokles
tuzemskych investic v zahranic¢i), tak zejména pokles zahrani¢nich investic v tuzemsku. Odliv
zahraniénich investic z CR piedstavoval 11,5 mld. K&. Souvisel s ¢istymi ubytky zavazkd
v akciich a ostatnich ucastech a v dluhovych nastrojich, které vSak byly ¢astecné korigovany
ptilivem reinvestic zisku. Pokles ¢eskych investic v zahrani¢i byl ovlivnén prevahou splatek
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v dluhovych nastrojich. Meziroéni zvySeni salda pfimych investic o vice nez 63 mld. K¢,
spojené se zmeénou tokd, souviselo predevsim s vyvojem v tvérovych vztazich.

Portfoliové investice zaznamenaly jiz paté Ctvrtleti v fad¢ Cisté ptijcky do zahranici, tj. Cisty
odliv, tentokrat ve vysi 34,8 mld. K¢, ktery se vSak meziro¢né snizil o vice nez 46 mld. K¢.
Nejvyznamnéjsi operace predstavovaly nakupy zahrani¢nich cennych papira rezidenty, které
presdhly pfi mirné prevaze nakupu dluhopisii nad nédkupem ucasti a podilii v investicnich
fondech 23 mld. K¢. V obchodovani s tuzemskymi cennymi papiry zahraniénimi investory
naopak pievazily prodeje. Byly pfitom spojeny pouze s poklesem drzby ceskych dluhopisti.
Meziroéni zmirnéni celkového €istého odlivu bylo ovlivnéno pfedevsim lofiskymi splatkami
vladnich a podnikovych dluhopisii emitovanych na zahrani¢nich trzich.

U ostatnich investic byly vykazany cCisté vypujcky ze zahranici (Cisty ptiliv) 62,2 mld. K¢.
K celkovym ¢istym vypijckam prispél pouze Cisty priliv v rdmcei bankovniho sektoru véetné
CNB, ktery dosahl 77,7 mld. K¢&. Souvisel predeviim se zvySenim kratkodobych vkladi
pfijatych ze zahrani¢i. Podnikovy a vladni sektor zaznamenaly naopak cisty odliv zdroji,
ovlivnény splatkami dfive piijatych pujcek. Rezervni aktiva se ve druhém Ctvrtleti
v diisledku kladného salda transakei pro klienty CNB zvysila o 81,2 mld. K&.

4 Spotiebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

Celkova inflace se v dosavadnim pritbehu tretiho ctvrtleti roku 2015 postupné sniZovala az na
0,3 % v srpnu. Prognoza z 5.SZ pritom ocekavala pouze jeji lehké zmirnéni na 0,7 %. Vyrazné
nizsi oproti predikci byla dynamika cen potravin, které v cervenci znatelné zmirnily svij rust
a v srpnu presly do slabého mezirocniho poklesu. Nizsi nez ocekavané byly i ceny pohonnych
hmot, jejichz pokles cen se opétovné prohloubil. U ostatnich slozek inflace byla odchylka od
prognozy zanedbatelnad, kdyz korigovana inflace setrvala nad 1% hranici a regulované ceny
podle ocekavani presly na zacatku tretiho ctvrtleti do slabého poklesu. Dovozni ceny
v Cervenci zaznamenaly mirnéjsi pokles oproti prognoze, pokles cen priumyslovych
i zemédelskych vyrobcu byl naopak vyraznéjsi. Rizika kratkodobé prognozy inflace pro
nejblizsi meésice se koncentruji na protiinflacni strané, takze nelze vyloucit kratkodoby navrat
k nulové hranici. Je to predevsim z ditvodu nizsiho vyhledu cen potravin, pohonnych hmot
a regulovanych cen. Rizika plynouci z mozného rychlejsiho ristu ostatnich trznich cen
hodnotime kratkodobé pouze jako mirna.

4.1 Spotiebitelské ceny

srpen 2015 n-leziroéné v % dopad oc.lchylky
predikce 5.SZ| skutecnost |v p.b. do inflace*)

Index spotrebitelskych cen 0.7 0.3 -0.40
Regulované ceny -0.3 -0.2 0.01
Primérni dopady zmén dani v REGULOVANYCH cenéchvp.b. -0.02 -0.02 0.00
Primérni dopady zmén dani v NEREGULOVANYCH cenéach v p.b. 0.24 0.24 0.00

Cista inflace 0.6 0.1 -0.41

Z toho:

Ceny potravin, napoje, tabak - ¢isté 1.3 -0.1 -0.34
Korigovana inflace bez PH 1.1 1.1 -0.01
Ceny pohonnych hmot - isté -10.8 -12.0 -0.06
Ménovépoliticka inflace 0.5 0.1

*) Odchylky jsou vypo¢itany z dat spotfebniho kose CSU a v ptipadé celkové inflace se mohou mirné lisit od
zaokrouhlenych ¢isel CSU.
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Celkova meziro¢ni inflace se v Cervenci letoSniho roku snizila na 0,5 % a v srpnu dale
poklesla na 0,3 %. Nachazela se tak 0,4 procentniho bodu pod prognézou z minulé SZ.
Odchylku od progndzy zplsobily zejména ceny potravin, jejichZ rast se v ¢ervenci vyrazné
snizil a v srpnu jiz ptfeSel do slabého mezirocniho poklesu. Toto sniZeni bylo zplsobeno
poklesem cen v Sirokém spektru polozek zahrnujicim obilné 1 mlé¢né produkty, vejce, cukr
a nealkoholické néapoje. Ceny potravin tak ve vétsi mife reflektovaly nadale zépornou
dynamiku cen zeméd¢€lskych vyrobcu. Pod prognézou se nachazely i ceny pohonnych hmot,
jejichz hlubsi pokles byl zpisoben dal§im propadem cen ropy Brent. Korigovana inflace bez
pohonnych hmot se v souladu s prognézou udrzela na hodnoté 1,1 %, a to i pies stale velmi
utlumeny cenovy vyvoj v zahranici, regulované ceny rovnéz v souladu s prognézou piesly do
mirného meziro¢niho poklesu.

Meziroé¢ni rist jednotlivych skupin cen (kromé regul. cen vSe o¢iSténo o vliv zmén dani)
10

8

6

1/11 1/12 1/13 1/14 1/15

= Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabdk

= Obchodovatelné-ostatni bez PH
Neobchodovatelné-regulované

=—— Neobchodovatelné-ostatni

Regulované ceny v cervenci pieSly do mirného mezirocniho poklesu, ktery se v srpnu jen
nepatrné prohloubil (na -0,3 %), a vyvijely se tak zhruba v souladu s prognézou. Piechod do
mezirocniho poklesu cen pocinaje ¢ervencem souvisel se zmirnénim mezirocniho rdstu cen
zemniho plynu pro domécnosti.”’ V mensi mife puisobilo i prognézou otekavané zavedeni
slev na ro¢ni Casové jizdné v prazské MHD, nasledkem kterého regulované ceny dopravy
ptesly do meziro¢niho poklesu (-0,2 %). Ostatni polozky regulovanych cen byly mezimésicné
stabilni; k meziro¢nimu poklesu regulovanych cen nicméné nadéle piispivaji zmeény z pocatku
leto$niho roku, které zahrnovaly zejména ruseni zbyvajicich administrativnich poplatk ve
zdravotnictvi vyjma poplatku za pohotovost a pokles cen elektrické energie pro domacnosti.
Snizeni v téchto polozkach bylo castecné kompenzovéano lednovym riistem cen plynu pro
domadcnosti a dale vodného a sto¢ného. Prognoza regulovanych cen ocekavd ve zbytku
letosniho roku pokra¢ovani mirného mezirocniho poklesu. V piistim roce by pak v souvislosti
s dalSim poklesem vyhledu cen ropy a zemniho plynu mélo dojit k hlubSimu poklesu cen
plynu pro domacnosti®’, a tim se vyhled regulovanych cen posouva mirné protiinflaénim
smérem (ze stagnace na -0,7 %). Rizikem pro vyvoj regulovanych cen i1 nadale zlstava

* To souvisi s odeznénim efektu slev na zemni plyn z roku 2013. Tyto slevy v lofiském roce vypriely a tim
doslo k jednorazovému nartstu cen, ktery pak letos odeznél z meziro¢ni dynamiky.

%% K plosnému snizovani cen plynu pro domacnosti jiz od 1. fijna letodniho roku piistupuji nékteti dodavatelé
s agresivni cenovou politikou, avSak malym podilem na trhu.
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