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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 I1
I. SHRNUTI
1 Aktualizovany scénar progndzy a vysledna bilance jejich rizik
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Vyse uvedena simulace zachovava predpoklad ze 7.5Z o stabilité trznich urokovych sazeb na
stavajici velmi nizké urovni pri soucasném pouzivani kurzu jako ndstroje meénové politiky az
do konce roku 2016. Vyhled celkové i meénovépolitické inflace se vlivem zretelné nizsi
pozorované domaci inflace i utlumenéjsiho listopadového vyhledu zahranicnich vyrobnich
cen posouva ve zbyvajici casti letosniho roku i v prvmich trech ctvrtletich pristiho roku
k nizsim hodnotam, a to az o 0,5 p.b. Protiinflacni tlaky plynouci z vnéjsiho prostredi jsou
pritom v nejblizsich ctvrtletich jen Ccdstecné vyvazovany o néco vyraznéji narustajicimi
inflacnimi tlaky z domdci ekonomiky, které prameni zejména z vyssiho neZ ocekdavaného
rustu mezd. Na horizontu ménové politiky jsou ale rizika prognozy ze 7.8Z zhruba vyrovnana.
Celkova i menovepoliticka inflace tak na prelomu let 2016 a 2017 dosahnou inflacniho cile
a poté se budou pohybovat mirné nad nim, a to témer v souladu s prognozou. Z pohledu
nastaveni domacich ménovych podminek je vyznamnou informact snizeni vyhledii urokovych
sazeb v eurozoné a prodlouzeni kvantitativniho uvoliiovani ECB, coz posouva domaci urokové
sazby v roce 2017 nize a kurz koruny naopak k lehce silnéjsim hodnotam.
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Nad ramec vyse uvedené simulace existuje proinflacni riziko tykajici se slabsiho promitnuti
nizkych svetovych cen zemniho plynu a elektriny do spotrebitelskych cen od pocatku pristiho
roku. Dosavadni informace o vyvoji trini slozky cen spolu s neddavnym rozhodnutim ERU
o jejich regulované sloZce prozatim nenaznacuji zietelné a plosné snizovani koncovych cen
pro spotiebitele pro zacatek pristiho roku. To by namisto dosud ocekavaného poklesu
regulovanych cen v pristim roce mohlo vést k jejich stagnaci ¢i mirnému riistu. Naproti tomu
i nadale existuji protiinflacni rizika souvisejici se zvolnénim ekonomického riistu v Ciné
a dalsich rozvijejicich se ekonomikach a jeho viivem na nizsi svétové ceny komodit i pomaleji
rostouci ekonomickou aktivitu u nasich hlavnich obchodnich partneri. Na dalsi pokles cen
ropy aktualné pusobi i vysledky zasedani OPEC, které nijak neomezily budouci nabidku této
komodity na trhu.

V souhrnu Ize konstatovat, Ze protiinflacni rizika pramenici z pozorované mezirocni stagnace
domacich cen potravin a z naddle deflacniho zahranicniho cenového vyvoje jsou v pristim
roce kompenzovana rychlejsim ristem domdcich mezd a pravdépodobnym nenaplnénim
prognozovaného poklesu regulovanych cen. Celkové tak Ize hodnotit rizika prognozy inflace
na horizontu menové politiky jako zhruba vyrovnana. Z pohledu nastaveni ménové politiky
Jjsou nova opatieni ECB argumentem proti ukonceni kurzového zdvazku CNB diive nez
pocatkem roku 2017, resp. mohly by vést i k pozdéjsimu exitu.

U zahranicnich veli¢in se listopadovy vyhled ekonomické aktivity efektivni eurozony na
celém horizontu méni jen zanedbatelng. V letoSnim roce se tak nadale ocekéava jeji rust
o 1,8 % a pro nasledujici dva roky mirné zrychleni na 2 %. Hlavni nejistotu budouciho vyvoje
v eurozoné stale predstavuji informace o zpomaleni ekonomického ristu v Ciné a v dalsich
rozvijejicich se ekonomikach. Predikce efektivniho ukazatele cen primyslovych vyrobcti byla
pro zbyvajici ¢ast letoSniho roku a prvni polovinu pfiStiho roku pfehodnocena smérem dold,
a to predevsim v disledku promitnuti nizSich cen ropy. V letosnim roce se tak ocekava pokles
primyslovych cen 02,6 %. Pro piisti rok se pak jejich vyhled snizuje 00,3 p.b, a ceny
prumyslovych vyrobct by tak mély rst v priméru pouze o 0,2 %. Naproti tomu pro rok 2017
se vyhled sniZil jen zanedbatelné (na 1,8 %). Vyhled spotiebitelské inflace zlstava stejny jako
v 7.5Z. Nadale se tak ocekava pozvolny nartist inflace v efektivni eurozoné zjen lehce
kladnych hodnot v letosnim roce smérem k cili ECB, ke kterému se pfiblizi v zavéru pfistiho
roku. V roce 2017 se bude inflace pohybovat okolo primérné hodnoty 1,8 %. Vyhled trznich
urokovych sazeb 3M EURIBOR se posunul v priméru o 0,1 p.b. smérem dold a na celém
horizontu prognézy tak leZi v zapornych hodnotach. Posun implikovaného vyhledu
urokovych sazeb odrazi pokracujici utlumeny cenovy vyvoj v eurozéné a reakci ECB. Ta
pristoupila ke snizeni depozitni sazby vice do zapornych hodnot spolu s prodlouzenim
programu kvantitativniho uvolfiovani', coz ovSem trhy zklamalo. TrZzni vyhledy cen ropy se
na celém horizontu posunuly smérem dolti zhruba o 8 USD/barel. Sklon futures kiivky je
nicméné inadale mirn€ rostouci, kdyz se ocekavd pozvolny rist ceny ropy Brent ze
soucasnych hodnot okolo 40 USD/barel az na hodnoty okolo 54 USD/barel koncem roku
2017. Vyhled kurzu eura vici dolaru zlistava téméf beze zmény.

Nové udaje z trhu prace za tieti Ctvrtleti letoSniho roku podle ocekavéani odrazeji vliv
pokracujiciho robustniho ekonomického rastu. Celkova zaméstnanost i nadale vyrazné¢ rostla
a byla tazena zvySovanim poctu zameéstnancu pii pokracujicim poklesu poctu podnikateli.
Vysokou dynamiku vykazal i pocet zaméstnanct pfepocteny na plné uvazky, i kdyz oproti
prognoze byla ponekud nizsi. Sezonné ocisténa obecna mira nezaméstnanosti dale poklesla na

' Prodlouzeni kvantitativniho uvolnéni ECB se promita do piehodnoceni stinové sazby 3M EURIBOR v roce
2017 (dale viz kapitola II.1 Vné&jsi prostiedi).
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hodnoty lehce pod prognoézou. Zvysujici se poptavka po praci vyustila v souladu s prognézou
v dal$i pokles podilu nezaméstnanych osob. Meziro¢ni riist mezd zrychlil o néco vyraznéji,
nez ocekdvala prognéza, a to vlivem vysSiho tempa v podnikatelské sféte, kdyz
v nepodnikatelské sféfe mzdovy rist naopak zpomalil vyraznéji oproti predpokladim.
Dynamika narodohospodaiské produktivity prace sice ve tfetim Ctvrtleti mirné zpomalila,
i nadale se vSak pohybovala pobliz 3% hranice. Podle ocekavani doSlo v pribchu tietiho
ctvrtleti k obnoveni slabého ristu nominalnich jednotkovych mzdovych nakladid. Mésicni
data za dosavadni pribch c&tvrtého Ctvrtleti ukazuji na pokracujici sniZzovani podilu
nezaméstnanych osob i obecné nezamé&stnanosti zhruba v souladu s predikci.

Ekonomicka aktivita ve tietim Ctvrtleti letoSniho roku jen mirn€ zpomalila svllj meziro¢ni
rist na 4,5 %, zatimco progndza ocekavala o 0,3 p.b. vyssi tempo. Odchylka od prognédzy
byla dana niz§imi ptispévky spotfeby domacnosti a zmény stavu zasob, které jen castecné
kompenzovala vy$$i vladni spotfeba. K meziro€nimu ristu HDP pfitom pfispély vSechny
slozky domaci poptavky, pficemz nejvyssi piispévky meély hruba tvorba fixniho kapitalu
a spotfeba domécnosti 1 vlady. Pfispévek cistého vyvozu zlstal i naddle v mirn€ zapornych
hodnotach. Rist hrubé ptidané hodnoty déle zrychlil na 4,3 %. Nadale k nému nejvyznamnéji
ptispival priamysl, avSak vyrazné oziveni pokracovalo i v ostatnich odvétvich, zejména
v sektoru sluzeb. Dosud dostupné indikatory za ctvrté ctvrtleti ukazuji na pokracujici vyrazny
rust ekonomické aktivity tazeny zvySovanim prumyslové vyroby i maloobchodnich trzeb.

V souhrnu je pisobeni domaci ekonomiky ve srovnani s prognézou ze 7.SZ mirné
proinflacni. Za tim stoji vyrazng$i zrychleni rGstu mezd v podnikatelské sféfe. Nové
publikovand data vedou v aktualizovaném scénafi prognoézy k mirné rychlejSimu

Cvwr

Celkova meziroc¢ni inflace v dosavadnim prabéhu ctvrtého ctvrtleti zpomalila na 0,1 %
v listopadu, coz bylo 00,5 p.b. pod prognézou ze 7.SZ. Na odchylce od prognozy se
dominantné podilely ceny potravin, jejichz mezirocni rist se prakticky zastavil, zatimco
progndza oc¢ekavala jeho zrychlovani. Vyraznéjsi byl 1 pokles cen pohonnych hmot. Naproti
tomu se dale mirné€ zvysila korigovand inflace bez pohonnych hmot, ktera se nachazela lehce
nad progndzou. Rizika progndzy ze 7.SZ se pro nejblizSich n€kolik ctvrtleti ve vySe uvedené
simulaci koncentruji na protiinfla¢ni stran¢, a to z divodu niz8i pozorované ¢isté inflace. Nad
ramec této simulace pfedstavuje kratkodobé protiinflacni riziko vyhled cen pohonnych hmot
v disledku nizsich cen ropy. Naproti tomu u regulovanych cen je pro cely pfisti rok riziko
proinfla¢ni z diivodu pravdépodobného nenaplnéni prognoézovaného poklesu cen zemniho
plynu a elektfiny; toto riziko pfitom jeSt¢ neni zapracovano v aktualizovaném scénafi
prognozy.

V dosavadnim pribéhu ¢tvrtého Ctvrtleti letoSniho roku zlstaly 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 urokovych sazeb 3M PRIBOR dle kotaci FRA implikuje jejich pokles ptiblizné
0 0,15 p.b. v ro¢nim horizontu. Domaci sazby s delsi splatnosti se obdobné jako v zahranici
nejprve snizovaly, po oznameni opatifeni ECB vSak opét zvysily k pfedchozim hodnotam.

Ménovy Kkurz v dosavadnim pribéhu ctvrtého Ctvrtleti dosahl primérné hodnoty
27,1 CZK/EUR, coz ptedstavovalo jeho 2% meziro¢ni posileni. Vyvoj kurzu tak byl
v souladu s prognézou ze 7.SZ. Aktudln€é se kurz koruny pohybuje na lehce silngjSich
hodnotach pobliz hranice kurzového zdvazku.
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2 Prognozy ostatnich instituci

Analytici predpovidaji riist HDP v letosnim roce o vice nez 4 %, v pristim roce ocekadvaji jeho
znatelné zpomaleni. Inflacni ocekdavani v rocnim horizontu zustala stabilni mirné pod 2%
cilem CNB, ocekavani v tiiletém horizontu se naddle nachdzeji na tirovni cile. Podle
analytikii dojde k opusténi kurzového zavazku na prelomu let 2016 a 2017, kurz by se dle
Jjejich ocekavani mel v rocnim horizontu pohybovat v priumeéru lehce pod urovni 27 CZK/EUR.
V rocnim horizontu Zadny z analytiki nepredpoklada zménu nastaveni menovepolitickych
urokovych sazeb. Trzni vyhled urokovych sazeb implikuje jejich pokles cca o 0,15 p.b. do
konce roku 2016, pricemz v celém tomto horizontu se pohybuje mirné pod prognézou CNB.

Ke dni odevzdani 8.SZ byla k dispozici pouze listopadova Setfeni, na zaklad¢é kterych lze
provést standardni srovnani s prognézou ze 7.SZ. Konkrétné jde o anketni zjistovani CNB
nazyvané Inflaéni ofekavani financniho trhu (IOFT, uzaveérka 13.11.), Foreign Exchange
Consensus Forecasts (FECF, uzavérka 9.11.) a Eastern Europe Consensus Forecasts (EECF,
uzaverka 16.11.).

Srovnani prognézy CNB ze 7.SZ s prognézami ostatnich instituci

HDP rok 2015 rok 2016
(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
8/15 3,9 3,6 2,6 2,7
9/15 4.1 3,8 2,6 2,7
10/15 47 4,2 41 2,8 2,5 2,6
11/15 4.3 4.2 2,6 2,6
mzdy rok 2015 rok 2016
(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
8/15 2,8 2,9 3,8 3,6
9/15 3,0 3,0 3,8 3,8
10/15 3,3 3,1 3,2 4.4 3,8 3,8
11/15 3,1 3,2 3,8 3,8
kurz aktualni étvrtleti horizont 1R
CZK/EUR CNB FECF CNB IOFT FECF
8/15 271 26,9 27,0
9/15 271 26,7 26,9
10/15 27,1 (IV/15) 27,1 27,0 26,8 26,9
11/15 271 26,8 26,9
inflace horizont 1R horizont 3R
(%) CNB IOFT podniky IOFT podniky
8/15 1,6 2,0
9/15 1,6 1,5 2,0 2,3
10/15 1,9 (IV/16) 1,7 2,0
11/15 1,7 2,0
horizont 1R
urokové sazby CNB IOFT CNB EECF IOFT
(%) 2T REPO 2T REPO 3M PRIBOR 3M PRIBOR | 12M PRIBOR
8/15 0,05 0,3 0,6
9/15 0,05 0,3 0,6
10/15 0,05 (1v/16) 0,05 0,3 (IvV/16) 0,3 0,6
11/15 0,05 0,3 0,6
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Analytici v ndvaznosti na zvefejnéna data za tieti Ctvrtleti pfedpovidali rast HDP v letoSnim
roce o vice nez 4 %, pro piisti rok nadale ocekavali zpomaleni pod 3 %. Oc¢ekévana dynamika
nominalnich mezd se oproti fijnovému vyhledu nezménila a v pfiStim roce oproti letosku na
rozdil od redlného HDP zrychluje, oviem méné nez ve stavajici predikci CNB. V souladu
s dosavadni komunikaci bankovni rady Zzadny analytik z listopadového Setieni IOFT
nepiedpoklddal opusSténi kurzového zéivazku pied polovinou pftistiho roku. Ocekéavané
ukonceni zadvazku se opét odsunulo do vzdalenéjsi budoucnosti a aktualné je rozlozeno takto:
3Q16 (3 respondenti), 4Q16 (5), 1Q17 (7). Osloveni analytici oc¢ekéavali v souladu s tim
vrocnim horizontu kurz na primérné urovni 26,8 CZK/EUR (Setteni IOFT), resp.
26,9 CZK/EUR (Setfeni FECF). Infla¢ni ofekavani v rocnim horizontu ziistala stabilni, stale
v$ak jsou mirné pod 2% cilem CNB; oéekavani v tiiletém horizontu se nadéle nachazeji na
urovni cile. Pro prosincové ménové zasedani bankovni rady i v ro€nim horizontu vSech
patnact analytikli oslovenych vramci Setfeni IOFT ptedpokladalo stabilitu zékladnich
tirokovych sazeb CNB.

Nasledujici graf ukazuje srovnani ocekavanych trznich 3M sazeb s jejich trajektorii ze
stavajici prognézy CNB. Vyhled sazeb FRA implikuje pokles sazeb 3M PRIBOR cca
00,15 p.b. do konce piiSttho roku. V tuzemskych sazbach FRA se viditelné promitaly
devizové intervence a spekulace o mozném zavedeni zdpornych ménovépolitickych sazeb
CNB v piipadé, ze ECB zaGatkem prosince piistoupi k vyraznému snizeni své depozitni
sazby. To se vSak nenaplnilo a vyhled sazeb FRA korigoval mirné nahoru — vice viz kapitola
IV.1 Domaci trokové sazby. V celém uvedeném horizontu se tak trzni vyhled pohybuje mirné
pod trajektorii urokovych sazeb ze stavajici prognézy CNB.

Srovnani sazeb FRA s trajektorii sazeb z prognézy CNB (v %)
0,75 -

0,50 -

0,25 -

0,00 \ ‘ . |
IV/I15 1/16 11116 /16 IV/16

Prognéza CNB (7.S2) Trzni sazby a)

3 pro IV/15 3M PRIBOR, pro I/16 aZ IV/16 primérné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12 za 10 poslednich
obchodnich dni k 9.12.2015
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3 Prehledova tabulka nové publikovanych udaja

mezirocné v %, resp. v %

7.8Z skute énost

Hruby domaci produkt (s.0.) /15 4.8 4.5
Vydaje domacnosti na kone¢nou spotfebu (s.0.) /15 3.5 3.0
Vydaje Mady na kone€nou spotfebu (s.o.) /15 3.1 4.4
Twvorba hrubého kapitalu (s.o.) /15 10.0 9.4
Hruba tvorba fixniho kapitalu (s.o.) /15 7.9 8.3
Zména staw zasob a cennosti (pfispévky do mzr. ristu v p.b.) /15 0.6 0.3
Vywoz zbozi a sluzeb (s.o.) /15 7.7 8.2
Dowoz zbozi a sluzeb (s.o0.) /15 8.5 9.1
Vywvoz zbozi (narodni pojeti) 10/15 5.7 (Q) 4.1
Dovoz zbozi (narodni pojeti) 10/15 5.2 (Q) 3.9
Obchodni bilance (narodni pojeti) (mld. K¢) 10/15 22.0 (Q) 13.3
Bézny ucet platebni bilance (mld. K¢&) /15 -31.0 -29.3
Finan¢ni ucet platebni bilance (mld. K¢) /15 -2.0
Index spotfebitelskych cen 11/15 0.6 0.1
Ceny pramyslovych vyrobcu 10/15 -3.9 -3.9
Ceny zemédélskych wyrobcu 10/15 -0.5 3.2
Vyvozni ceny /15 -2.6 2.7
Dovozni ceny /15 -2.5 -2.5
Podil nezaméstanych osob (s.o.) 10/15 6.2 (Q) 6.1
Obecna mira nezaméstnanosti - vék 15-64 let (s.0.) 10/15 . 4.8
Obecna mira nezaméstnanosti - vék 15-64 let (s.0.) /15 5.1 5.0
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS /15 1.6 1.3
z toho: zaméstnanci véetné ¢lenl produkénich druzstev /15 2.2 2.0
ostatni /15 -1.2 -2.1
Priimérna nominalni mzda /15 3.6 3.8
Priimérna nominalni mzda v podnikatelské sféfe /15 3.4 3.8
Primérna nominaini mzda v nepodnikatelské sféfe /15 4.2 3.5
Priimérna nominalni mzda v primyslu 10/15 2.5
Primérna nominalni mzda ve stavebnictvi 10/15 6.9
Ro¢ni mira rlistu penézni zasoby (M2) 10/15 7.0 (Q) 8.4
Priimyslova produkce (s.o.) 10/15 6.4
Stavebni produkce (s.o0.) 10/15 -0.5
Trzby v maloobchodé bez motoristického segmentu (s.o.) 10/15 6.5

(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 se pro pristi dva roky méni jen zanedbatelné. Nizsi
vwhled vyrobnich cen pro pristi rok odrazi nadale klesajici ceny zejména energetickych
komodit. Predpoved spotiebitelskych cen ziistava oproti minulé prognoze témeér beze zmeny,
stejné jako vyhled kurzu eura viici americkému dolaru. Trajektorie implikovanych budoucich
urokovych sazeb 3M EURIBOR odrazi dalsi uvolnéni menove politiky ECB a posouva se tak
jesté vice do zapornych hodnot. Ocekdavané ceny ropy Brent se na celéem horizontu prognozy
snizuji v diisledku naddle pretrvavajici vysoké tézby. Rizika zahranicnich vyhledi plynou
hlavné ze zpomalovani ristu cinské ekonomiky a dalsich rozvijejicich se zemi.

1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktori

Aktudlni pfedpovéd zahrani¢niho vyvoje (CFlla) je zaloZena na prizkumu Consensus
Forecasts z 9. listopadu 2015 (HDP, CPI a PPI v efektivnim vyjadfeni a kurz USD/EUR)
a trznich vyhledech k 7.12.2015 (scénaft sazeb 3M EURIBOR a ceny ropy Brent).’

(mzr. rist v%)  Efektivni HDP eurozony  (rozdil vp.b.) (mazr. rust v %) Efektivni CPI eurozony (rozdil vp.b.)

3 ., == Rozdil CF11a a RS07 0.9 2
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1 0.3 \

0 J = | 0.0
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(mazr. rast v %) Efektivni PPI eurozony (rozdil vp.b.) (sazba v %) EURIBOR 3M (rozdil vp.b.)
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Predpovéd efektivniho ukazatele HDP? eurozony predpoklada jeho zvyseni v letognim roce
o 1,8 %. Rust ekonomické aktivity v eurozoné je podporovan nizkou cenou ropy a dalSim
uvolnénim ménovych podminek v eurozéné a mél by pokracovat i v ptistich dvou letech 2%
tempem. Nejvét§im rizikem zistdva zpomalujici ekonomika Ciny (viz Box na konci této
subkapitoly) i dalSich rozvijejicich se zemi.

* Trzni vyhledy zahraniénich veli¢in aktualng zapracované v 8.SZ jsou z hlediska data jejich odeétu konzistentni
s prosincovym CF, ktery bude k dispozici az po dokonceni SZ a bude prezentovéan na jednani bankovni rady.

? Vyhled je v grafech oznagen $edou plochou. Nepatrné rozdily mezi minulou a novou prognézou u jiz znamé
skutecnosti jsou vedle revizi dat dany rovnéz aktualizaci vah jednotlivych zemi v ¢eském vyvozu a sezonnim
oCisténim.
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Ceny prumyslovych vyrobci (PPI) v eurozoné by v letoSnim roce mély z celoro¢niho
pohledu klesnout 02,6 %, a to zejména v disledku propadu cen energetickych komodit.
Obnoveni meziro¢niho riistu vyrobnich cen se ocekava az ve druhé poloving pfiStiho roku,
kdy odezni vliv poklesu cen ropy. Za cely rok 2016 by mé&ly vyrobni ceny vzriist jen 0 0,2 %",
vroce 2017 by méla jejich dynamika zrychlit na 1,8 %. Oproti minulé prognoéze je vyhled
ristu vyrobnich cen v leto$nim i pfiStim roce nizsi o 0,3 procentniho bodu.

Vyhled efektivni inflace spotrebitelskych cen (CPI) v eurozéné ziistava na celém horizontu
progndzy prakticky beze zmény. Nadale se tak ocekava postupny rist inflace z 0,2 %
v letoSnim roce na 1,3 % resp. 1,8 % v letech 2016 a 2017.

Implikovand trajektorie budoucich urokovych sazeb 3M EURIBOR se posunula dale
smérem dolli a zahrani¢ni urokové sazby by se tak mély pohybovat v zapornych hodnotach na
celém horizontu prognézy. Pro rok 2016 se ptfedpovéd’ zahrani¢nich sazeb sniZila v priméru
00,1 procentniho bodu na -0,2 %. Vroce 2017 by méla primérna hodnota zahrani¢nich
urokovych sazeb ¢init -0,1 %, coz je rovnéz o 0,1 procentniho bodu méné nez v minulé
prognoze. Posun ocekavanych urokovych sazeb 3M EURIBOR hloubéji do zapornych hodnot
odrazi dalsi uvolnéni ménoveé politiky ECB na jejim prosincovém zasedani v podobé snizeni
depozitni sazby 00,1 p.b. na-0,3 % a prodlouZeni programu kvantitativniho uvoliiovani
minimaln¢ do konce biezna 2017 v reakci na pokracujici utlumeny cenovy vyvoj v eurozong.

Uvolnéni ménové politiky ECB se promitd také do prehodnoceni trajektorie stinové sazby
3M EURIBOR, kterd zohledniuje uvolnéni ménové politiky eurozony prostiednictvim ristu
rozvahy ECB. Tento efekt byl jiz diive kvantifikovan na ptiblizné 1 p.b. dodate¢ného poklesu
3M EURIBORu. Prodlouzeni zdvazku ECB do biezna 2017 a rozhodnuti o reinvestovani
splatnych dluhopist se projevilo prodlouZzenim horizontu tohoto dodate¢ného efektu a jeho
ptedpokladanym pozvolnéjsim vyprchavanim od druhé poloviny roku 2017.

Implikované sazby 3M EURIBOR a jejich stinové hodnoty (v %)
2.0 -

1.5 1
1.0 -

0.5 -

05 - N
05 . P
1.0 1 S /7 7

- - -

-1.56 -
114 1/15 1/16 117 1/18 1/19 1/20

3M EURIBOR CF11a 3M EURIBOR RS07
= «= 3M Stinové sazby CF11a == == 3M Stinové sazbyRS07

* Piedpokladany rast primyslovych cen v efektivni eurozoné v roce 2016 je oproti vyhledu dle listopadového
CF a EIU expertné snizen o 0,8 procentniho bodu.
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Vyhled kurzu eura vii¢i americkému dolaru z listopadu navazuje na v té dob¢ slabsi
hodnoty eura v reakci na komunikaci ECB. Ta po svém fijnovém zasedani avizovala moznost
daliiho uvolnéni ménové politiky.” Zaroven trhy olekavaji zpiisnéni ménové politiky
amerického Fedu na prosincovém zaseddni. V pfiStim roce by tak primérny kurz eura vici
americkému dolaru mél oslabit na 1,07 EUR/USD (z primérné hodnoty 1,11 USD/EUR
v letoSnim roce) a pro rok 2017 se ocfekava jen nepatrné posileni kurzu eura
na 1,09 USD/EUR.

U vyhledu cen ropy Brent dle terminovanych trznich kontraktt doslo pro rok 2016 12017
k pfehodnoceni smérem dolii pfiblizné o 8 USD/barel. Nizkd cena ropy odrdzi rekordni
produkci v Rusku a Saudské Arabii, kterd usiluje o navyseni svého trzniho podilu. Navic se
o¢ekava dalsi rast t&zby kartelu OPEC po zruseni embarga na dovoz ropy z franu. Vyrazngjsi
rust cen ropy tak neni ve sttednédobém horizontu pravdépodobny. Nejisty je vyhled poptavky
po ropé v dusledku zpomalujiciho tempa rastu ¢inské ekonomiky i dalSich rozvijejicich se
zemi. Sklon futures kiivky vSak ziistava i nadale mirné rostouci. Cena ropy Brent by m¢la
letos €init v priméru cca 54 USD/barel a z aktudlni hodnoty kolem 40 USD/barel by méla
vzrast na pfiblizn¢ 54 USD/barel na konci roku 2017.

Box 1: Vliv zpomaleni ekonomického ristu Ciny na globalni ekonomiku a svétové ceny komodit

Cilem boxu je odhadnout citlivost globdlni ekonomiky na zpomaleni v Ciné pomoci modelu GVAR.
Vysledky naznacuji, Ze v prisméru budou prirozené nejvice zasazeny zemé v Jihovychodni Asii. V ramci
Jednotlivych rozvinutych ekonomik se zpomaleni ristu ¢inské ekonomiky projevi podobné. V pripade
eurozony dosahuje elasticita reakce ekonomické aktivity wici cinskému HDP zhruba 0,2, pro
stredoevropské ekonomiky mirné vice.

Udaje indikujici zpomaleni dynamiky &inské ekonomiky vyvolavaji obavy z jeho mozné hloubky
anavazn¢ globalnich dopadii. Ve tfetim ctvrtleti letosniho roku se tempo ristu hrubého doméaciho
produktu Ciny poprvé od roku 2009 zmirnilo t&sné pod 7 % alze o&ekavat jeho zpomalovani
i vdals$im obdobi. Jednim z moznych scénaii oslabovani dynamiky c¢inské ekonomiky je pokles
investic v dasledku klesajici poptavky pfi rostoucim vyznamu tveérovych omezeni. Znacné zadluzeni
firem i vlady v Ciné maze pii odlivu kapitalu zptisobit nestabilitu ve finanénim sektoru. Firmy pak
mohou pristoupit ke snizeni dovozu investic a komodit, coz se pfes obchodni kanaly mtize projevit na
vykonu ekonomik ostatnich zemi.

Cilem boxu je naznacit mozny vliv zpomaleni rustu ¢inské ekonomiky na vyvoj svétové ekonomiky.
Pomoci modelu GVAR® byl simulovan negativni $ok do &inského HDP v rozsahu jednoho procenta.
Vysledky ukazuji, Ze vétSina rozvinutych zemi reaguje na dany Sok velmi podobné, a to v rozmezi
0,1 az 0,2 procent. Elasticita odhadnuta pomoci modelu GVAR je pfitom vy$$i nez u bilateralnich
modell v disledku efektt prelévani. Napiiklad odhadovana dlouhodoba elasticita ekonomické aktivity
eurozony na $ok do ¢inského HDP &ini 0,2.

° K nému na pocatku prosince skuteéné doslo, ale v men§im nez oéekavaném rozsahu, takze euro viici dolaru
skokové posililo.

Model GVAR je pouzivan jako alternativa ke globalnimu makroekonomickému modelu NiGEM. Model
pracuje se ¢tvrtletnimi udaji pro 30 vyznamnych ekonomik svéta za obdobi 1995 az 2014. Pro kazdou zemi
zahrnuje data o vyvoji inflace, nominalnich kratkodobych i dlouhodobych trokovych sazeb, realném HDP,
akciovém indexu, uveérech a ménovém kurzu k USD. Model zahrnuje i ceny ropy a kovii. Vice o modelu
GVAR lze nalézt v napt. Globalni ekonomicky vyhled 1/2015, Chudik a Pesaran (2014) ¢i Feldkircher
a Korhonen (2012).

To znamen4, Ze napiiklad vyrazné snizeni tempa ristu ¢inské ekonomiky o 4 % (ze sedmi na tii procenta) by
zpusobilo zpomaleni eurozony o 0,8 procentniho bodu (ze 2 na 1,2 procenta).

6

7
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Dopad 1% zaporného Soku do ¢inského HDP na HDP riznych zemi a regioni ve svété (v %)
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Poznamka: Na ose X jsou uvedena Ctvrtleti. Regiony jsou vazené agregaty, kde vahami je podil dle HDP v PPP. Velké
rozvinuté ekonomiky = eurozéna, USA, Japonsko a Velka Britanie; Ostatni JV Asie = Indonésie, Jizni Korea, atd.; CEE =
Polsko, Mad’arsko, CR, SR; Latinskd Amerika = Brazilie, Argentina, atd.; Ostatni Evropa = Svédsko, évycarsko atd.; Ostatni
zemé = Rusko, JAR, Indie, atd..

Vysledky dopadu shodného Soku ve vysi jednoho procenta na produkt ostatnich regionu ve svété pak
ukazuje druhy graf. Nejvyraznéjsi reakce je ptirozen€ patrna v Jihovychodni Asii (v delSim horizontu
-0,4 procenta), zejména pak v ptipadé Jizni Koreje ¢i Indonésie. Nejnizsi reakei 1ze naopak pozorovat
u velkych rozvinutych ekonomik ¢&i dalsich evropskych zemi mimo eurozénu (Svédsko, Svycarsko
atd.). V modelu GVAR jsou Soky mezi zemémi pfendSeny zejména prostfednictvim obchodnich
vazeb, takze velké uzaviené ekonomiky jsou piirozend vice izolované vigi Soku z Ciny oproti

ostatnim zemim.

Vysledky pro stiedoevropsky region (CEE) ukazuji o néco silngji odezvu na $ok do produktu Ciny
nez v eurozéné (-0,27 procent pii Soku ve vySi jednoho procenta), zejména kvuli jejich veétsi
otevienosti. V priméru je reakce srovnatelna s odezvou skupiny Ostatni zemé (v jejichz ramci je
Sokem nejvice zasazena Indie). Ekonomiky zemi Latinské Ameriky jsou danym Sokem v kratkém
obdobi postiZzeny vice nez stfedoevropské zemé, avs§ak permanentni dopad je nasledné nepatrné niZsi.

Oslabeni dynamiky ¢inské ekonomiky by se mélo také projevit v poklesu cen komodit (viz graf nize).
Podle modelovych odhadli simulovany Sok vyvolava sniZzeni ceny ropy o téméf 3 %, zatimco
permanentni pokles cen kovli dosahne zhruba 1 %. Klesajici ceny komodit pfitom tlumi negativni
dopady hospodatského zpomaleni v Ciné na globélni rist.

Dopad 1% zaporného Soku do ¢inského HDP na ceny komodit (v %)
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Poznamka: Na ose X jsou uvedena ctvrtleti. Cena kovii je aproximovana indexem kovit MMF.
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Vysledky simulaci jsou konzistentni s udaji o dovozech Ciny v prvnich osmi mésicich roku 2015.
K meziro¢nimu poklesu celkového dovozu ptispél — z objemové nejvyznamnéjSich komoditnich
polozek — nejvyraznéji pokles dovozu ropy (o téméf 40 %, resp. 62,5 bil. USD), zejména pak ze
Saudské Arabie a Angoly. U dovozu neenergetickych surovin byl zaznamenan nejhlub$i pokles
u dovozu Zelezné rudy (o vice nez 43 %, resp. 29,7 bil. USD), a to nejvice z Australie a Brazilie.
V ostatnich skupinach dovozu (bez surovin) se mezirocné snizily o vice nez 7 % dovozy z Jizni
Koreje, USA a Japonska. Znaény propad dovozu byl také vykazan v ptipadé Némecka, zejména ve
skupiné osobnich automobili.

V souhrnu provedené simulace naznacuji, Ze ocekavané zpomaleni dynamiky ¢inského hospodarstvi
bude mit nepifiznivy dopad na rist globalni ekonomiky, jehoZ rozsah bude zaviset na intenzité
¢inského zpomaleni a na konkrétnich obchodnich vztazich jednotlivych ekonomik. Dopad na
rozvinuté zemé vSak bude pravdépodobné mensi nez na rozvijejici se zemé. Tento dopad je pritom
tlumen poklesem svétovych cen komodit, ktery piedstavuje pro vétsinu ekonomik pfiznivy nabidkovy
Sok.

1.2 Eurozona

Mezictvrtletni rist HDP v eurozoné ve tretim cCtvrtleti 2015 mirn€ zpomalil o 0,1 p.b.
na 0,3 %. V meziro¢nim vyjadfeni nicméné HDP dale zrychlil své tempo rhstu na 1,6 %
a podle listopadového CF se mirné zrychleni ofekava i v letoSnim ctvrtém cCtvrtleti. Zatim
neni pro tieti ctvrtleti znamé rozlozeni rastu do jednotlivych slozek, ale 1ze piredpokladat, ze
k celkovému ristu pfispéla podobné jako v predchozich Cctvrtletich hlavné spotieba
domacnosti. Z jednotlivych €lenskych zemi rostlo ve tfetim Ctvrtleti meziro¢né nejvyraznéji
Spanélsko, Irsko a Slovensko. Naopak HDP meziroéné poklesl v Recku.

Primyslova produkce ve tietim Ctvrtleti rostla meziro¢né i mezictvrtletné pouze mirnym
tempem. Predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu ale v listopadu oproti
predchozimu mésici mirn€ vzrostl na 52,8 bodu, coz naznacuje zlepSeni situace v blizké
budoucnosti. Meziro¢ni riist maloobchodnich trzeb dosahl ve tfetim Ctvrtleti 2,7 %, pficemz
oproti pfedchozimu ctvrtleti trzby vzrostly o 0,6 %. To spolecné s pokracujicim poklesem
miry nezaméstnanosti dava piedpoklad pro dalsi zvySovani spotfeby domacnosti.

Podle listopadového CF by rist HDP v eurozon€ mél v ptiStim roce mirn€ zrychlit na 1,7 %.
V roce 2016 by mélo zaroven dojit k oziveni inflace na 1,1 %, coz je vsak stale vyrazné pod
definici cenové stability v pojeti ECB. Velmi podobné vyznivé také aktualni prognoéza ECB.
Banka proto na svém prosincovém zasedani pfistoupila k dal§imu, pfedem avizovanému
atrhy ocekavanému, uvolnéni ménové politiky. Stavajici program ndkupu dluhopisi byl
prodlouzen nejméné do biezna 2017. NedoSlo nicméné ke zvySeni celkového mési¢niho
objemu nakupti, coz bylo spole¢né s jen mirnym sniZenim depozitni sazby na -0,3 % pro trhy
zklaménim. Novinkou bylo dale ozndmeni, Zze ECB bude reinvestovat prostredky
z maturujicich dluhopisti a ze zane nakupovat také municipalni dluhopisy.
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Efektivni inflace CPI v eurozoné 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 fijnového Setifeni uvérovych podminek (BLS) doslo ve tfetim ctvrtleti k dalSimu
uvolnéni uvérovych standardl pro podnikatelské subjekty. Naproti tomu se zptisnily aveérové
standardy pro domacnosti (na nakupy nemovitosti v eurozon¢). Zvysila se Cista poptavka jak
po podnikovych uvérech, tak po uvérech ze strany domdécnosti. Mezirocni tempo ristu
penézniho agregatu M3 v fijnu zrychlilo na 5,3 %.

HICP inflace v eurozéné v listopadu stagnovala na 0,1 %. K celkové jen nepatrnému
meziro¢nimu ristu cenové hladiny pfispély zejména vyssi ceny potravin a sluzeb, naopak
ceny energii podobné jako v pfedchozim mésici vyrazné mezirocné poklesly. Inflace bez cen
energii a potravin v listopadu dosahla 0,9 %. Ceny primyslovych vyrobcti dale prohloubily
sviij pokles na 3,1 % v fijnu.

Mezictvrtletni tempo ristu némecké ekonomiky se ve tfetim Ctvrtleti letoSniho roku sniZilo
0 0,1 procentniho bodu na 0,3 %. Mezirocni dynamika naopak ve stejné mife vzrostla na
1,7 %. Na mezictvrtletni riist piisobilo negativné sniZeni fixnich investic, které vSak bylo vice
nez kompenzovano zvySenim spotfeby domacnosti i vlady® a stavu zasob. Meziroéni
hospodaisky rist byl rovnéz snizovan poklesem cistého vyvozu a taktéZz sniZenim stavu
zasob. Silné zvySeni spotieby domécnosti 1 vlady a fixnich investic ekonomicky vyvoj naopak
podpofilo. Vyhled do konce letosniho roku se v poslednich mésicich ponékud zhorsil. V zati
se prohloubil mezimési¢ni pokles primyslové vyroby a snizily se také primyslové zakazky.
V fijnu vétSina predstihovych ukazatelli zhruba stagnovala nebo se jen v omezené mife
zvysila.

Listopadovy CF snizil sviij odhad ristu HDP v Némecku za cely letoSni rok na 1,7 %.
Obdobn¢ upravily sva ocekavani i1 dalsi instituce (némecka vlada, EK). Piesto vSak ani této
snizené Grovné témé&F jistd nebude dosaZeno® a s nejvyssi pravdépodobnosti 1ze odekavat rist
0 0,2 procentniho bodu nizsi. V pfistim roce by mél podle CF rist HDP doséhnout 1,8 %.

¥ Silny narist vladnich vydaji byl ovlivnén zejména naklady souvisejicimi s p¥ilivem uprchlikii do Némecka.

’ Aby némecka ekonomika vzrostla za cely letodni rok o 1,7 %, muselo by se v poslednim Gtvrtleti zvysit
meziétvrtletni tempo riistu HDP alesponi ¢tyinasobne.

12/41



OMEZENY PRISTUP

HDP a inflace v Némecku (mzr. v %) HDP a inflace na Slovensku (mzr. v %)
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Pozn.: Seda plocha je predpovéd CF.

Inflace v Némecku se v listopadu podle ptredbézného odhadu zvysila o 0,1 procentniho bodu
na 0,4 %. Jeji riist zptsobilo pravdépodobné (detaily cenového vyvoje nejsou zatim dostupné)
odeznivani vyrazného poklesu cen ropy, ktery zacal ve Ctvrtém cCtvrtleti minulého roku.
Jadrova inflace se v fijnu zvysila na 1,4 %, zatimco propad cen primyslovych vyrobcii se
prohloubil na -2,3 %. Za cely letosni rok by primérna inflace méla dosdhnout 0,3 %
a v pfiStim roce se oc¢ekava zrychleni na 1,4 %. Prosincova progndéza Bundesbanky snizila
prognozu némeckého HICP pro pfisti rok na 1,1 %.

Riist slovenské ekonomiky zilistal i ve tfetim ctvrtleti letoSniho roku na vysoké Urovni.
Mezictvrtletni tempo ristu HDP si udrZelo hodnotu 0,9 % zejména v dasledku zrychleni
domaci poptavky. Meziro¢ni rist HDP se zvysil o 0,2 procentniho bodu na 3,5 %. Ptfiznivy
hospodatsky vyvoj se projevil také v mezictvrtletnim ristu zaméstnanosti o 0,4 % a ve snizeni
miry nezameéstnanosti v fijnu oproti zaii o 0,2 procentniho bodu a proti minulému roku
o 2 procentni body na 10,7 %. Listopadovy CF mirné¢ zvysil odhad celoro¢niho
hospodaiského riistu na 3,2 % a tuto dynamiku by si Slovensko mélo udrzet 1 v ptistim roce.

Deflace na Slovensku se v fijnu prohloubila mezimési¢né o 0,1 procentniho bodu na -0,6 %
zejména v disledku vyraznéjSiho poklesu cen energii. Za cely rok by podle listopadového CF
inflace méla dosdhnout zaporné hodnoty -0,2 %. Podle NBS by se rlst cen mél vratit do
kladnych hodnot na pocatku pftistiho roku v disledku odeznéni vlivu propadu cen ropy
a ocekavaného zvyseni cen potravin a sluzeb. CF ocekava, Zze v roce 2016 inflace dosdhne
pramérné trovné 1,1 %.

1.3 Cena ropy

Po relativné klidném vyvoji v zafi, kdy se cena ropy Brent pohybovala ptevazné v uzkém
intervalu 47-50 USD/barel, doslo v prvni poloving fijna op€t k vykyviim, kdy cena nejprve
rychle vzrostla na 53 USD/barel (v reakci na zpravu EIA, Ze ptebytek ropy na trhu se snizi
diive, nez oCekavala), ale poté se stejné rychle vratila do pfedchoziho pasma. Podobny, i kdyz
mensi vykyv smérem vzhiru zaznamenala cena ropy 1 na pielomu fijna a listopadu (kdy byl
oznamen silny pokles poctu nové hloubenych vrti v USA). Ve druhém listopadovém tydnu
ale naopak doSlo k vice nez 8% poklesu a ve zbytku mésice se cena ropy Brent az na
ojedin€lé¢ vyjimky drZela pod hranici 45 USD/barel, kdyZ na trhu opét pfevladly obavy
z ptevisu nabidky po zpravach o pokracujicim riistu zasob ropy a v o€ekavani dalSiho ristu
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zasob ropnych produktt. K dalsimu propadu ceny (aZz k hranici 40 USD/barel) doSlo ve
druhém prosincovém tydnu po zasedani kartelu OPEC, ktery nenaznacil ochotu podpofit cenu
ropy a naopak poprvé za nckolik desetileti nestanovil zadné produkéni kvoty. K tlaku na
pokles cen ropy (a ostatnich komodit) ptispivalo od poloviny fijna rovnéz silné zhodnocovani
amerického dolaru.

Trzni predpovéd’ cen ropy na zdkladé futures kiivky ze 7. prosince se opét posunula
smérem dolli a nadéle pfedpoklada jen pozvolny rlst ceny ropy Brent, a to na cca 49 resp.
54 USD/barel na konci roku 2016 resp. 2017. EIA je se svou prosincovou piedpovedi
primérné ceny 56 USD/barel pro rok 2016 vyrazné vyse (o vice nez 10 USD/barel), podobné
jako listopadovy CF. Rizika piedpovédi existuji na ob¢ strany. Pokud by pokra¢oval masivni
rust zasob ropy a ropnych produktii a jejich objem se ptiblizil dostupné skladovaci kapacité
(kterd je vSak zejména v rozvijejicich se zemich pribézné navySovana), mohlo by dojit
k dalsimu vyraznému poklesu ceny ropy. VétSina odhadi se vSak shoduje vtom, ze jiz
koncem roku 2016 nebo vroce 2017 by se mél trh s ropou pfiblizit rovnovaze, ato jak
zasluhou stabilné, byt' pomaleji rostouci poptavky, tak v diisledku zpomaleni rastu nabidky
ropy ¢i dokonce jejiho docasného poklesu.

Nabidka ropy se ani pfes masivni pokles jeji ceny zatim vyrazné nesnizila. Divoda je
nékolik. V souCasné dob¢ napiiklad nabihaji do provozu investice do t&€zby, které byly
vyvolany stabilnimi vysokymi cenami ropy pied nckolika lety. To zatim kompenzuje
ptirozeny pokles vydatnosti jak v klasickych, tak bfidlicovych loziskach ropy, ale tento dopad
bude postupné odeznivat. Naopak v soucasné dobé dochazi k ruseni ¢i odsouvani novych
tézebnich projekti pro roky 2016 a 2017 v hodnoté az 200 mld. USD. Navic ¢ast investic je
presmérovana od budovani nové t€zebni kapacity do podpory stavajici t€zby. To vSak muze
mit jen kratkodoby uc¢inek a postupné se zacne stile silngji projevovat aktualni vypadek
investic. V USA sice dochazi k poklesu t€zby ropy z btidlic, ten je vSak mnohem mensi, nez
by odpovidalo poklesu poctu nové hloubenych vrtii. Vysvétlenim je obrovsky rust efektivity
hloubeni vrtli a zvySovani jejich pocatecni vydatnosti piesunem aktivit do nejvydatnéjSich
¢asti stavajicich nalezi$t. Rust efektivity vSak v poslednich mésicich narazil na své limity
a zaCina se zastavovat. Nasledkem toho by se pokles bfidlicové tézby v USA mél zacit
zrychlovat. Dalsi rist t€Zby v Saudské Arabii a Rusku, které t&€zi na historickych maximech,
JiZ neni pravdépodobny. Motorem rlstu tézby kartelu OPEC byl v uplynulém roce Irdk. Ten
ma vSak problémy s financovanim dal$iho rozvoje téZby, takze v pfiStim roce se jeji
Z uvedenych argumentil vyplyva, Ze pifispévek nabidkové strany k nerovnovaze na trhu by
mél postupné odeznivat. RychlejsSimu ristu cen vSak budou branit v sou€asnosti rekordni
zasoby ropy. Proto napt. IEA neocekévd, Ze by se cena ropy do konce dekady dostala nad
80 USD/b. Ptipadny doCasny nedostatek ropy na trhu by vykryly bohatsi zemé kartelu OPEC,
které i pfes nizkou cenu ropy pokracuji v investicich do rozsifovani téZebnich kapacit. Navic
pii ristu ceny ropy nad 60 USD/b by doSlo k opétovnému oZiveni biidlicové t€zby v USA,
ktera dokaze byt v soucasnosti efektivni pii daleko niZSich cenach, nez tomu bylo pied
nekolika lety.
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Celkové zasoby ropy a ropnych produkti Ceny ropy Brent a benzinu na burzach ARA
v zemich OECD (mld. bareli) (CZKNitr)
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Pozn.: Seda plocha ozna¢uje rozpéti hodnot pro dany
meésic v predchozich péti letech. Modra cara
znazornuje stav zasob pied rokem.

1.4 Urokové sazby a kurz eura vii¢i dolaru

Sazba 3M EURIBOR od poloviny fijna do konce listopadu zrychlovala svlij pokles do stale
vice zépornych hodnot (z -0,05% na -0,11 %). Zaporné urokové sazby ma v Evropé
v soucasnosti i Dansko, Svédsko a Svycarsko (s aktualnimi t¥fimési¢nimi sazbami -0,2 %,
-0,4 %, respektive -0,8 %). ECB na svém fijnovém zasedani sice ponechala nastaveni ménoveé
politiky beze zmén, naznacila vSak, Ze se otdzkou jejiho dalSiho uvolnéni bude vazné zabyvat
na dal$im zasedani pocatkem prosince. Na ném pak sniZila svou depozitni sazbu na -0,30 %
(tedy méné, nez se cekalo) a rozhodla o prodlouzeni a rozSiteni okruhu cennych papirt
zafazenych do programu ndkupu dluhopisi.

Urokovy diferencial mezi tiéimési¢nimi korunovymi a eurovymi vynosy se ve sledovaném
obdobi zvysil na 0,4 p.b. Prosincovy trzni vyhled pro tfimésicni sazby oc¢ekava v pfistim roce
mirny pokles urokového diferencialu k 0,3 p.b. a poté jeho stagnaci. Rozpéti vynost ¢eskych
a némeckych desetiletych statnich dluhopist dosahovalo v pribéhu fijna jen lehce kladnych
hodnot, pfi¢emzZ vynosy obou cennych papirit pokracovaly v pfedchozim poklesu. V listopadu
se trendovy pokles vynosu némeckého dluhopisu zastavil, zatimco klesajici trend vynosu
eského dluhopisu se jen zmirnil. Urokovy diferencial se tak v daném obdobi pohyboval
vétSinou v nepatrné zapornych hodnotach, pticemz kolisal s vykyvy némeckych vynosi.
Primérny vynos némeckého desetiletého dluhopisu dosahoval v té dobé cca 0,55 % a vyhled
listopadového CF ocekaval v jednoletém horizontu jeho opétovny narast na 1,0 %. Rozdil
vynosli ¢eskych a némeckych desetiletych swapl se od pocatku fijna pohybuje rovnéz
v zapornych hodnotéch.
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Rozdil korunovych a eurovych vynost Vyhled implikovaného rozpéti
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Kurz eura viuci americkému dolaru od poloviny Cervence do poloviny fijna s astymi
vykyvy trendové posiloval z cca 1,09 az téméft k trovni 1,15 USD/EUR. Trend se vSak obratil
poté, co ECB na svém fijnovém zasedani prekvapive silné avizovala, ze bude analyzovat dalsi
moznosti uvolnéni své meénové politiky. Zaroven trhy wvnimaly postupné rostouci
pravdépodobnost, Ze na prosincovém zasedani Fedu by mohlo dojit ke zvySeni zdkladnich
urokovych sazeb v USA. Do zacatku prosince tak euro oslabilo az na 1,06 USD/EUR
(meziro¢ni oslabeni o 12 %) a ptiblizilo se své letosni nejslabsi hodnoté z poloviny biezna. Po
zasedani ECB vsak kurz skokové posilil az k hranici 1,09 USD/EUR. Listopadovy vyhled
CF ocekava v ro¢nim horizontu kurz na arovni 1,07 USD/EUR.
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2 Vyvoj verejnych rozpocti

Dosavadni vyvoj verejnych rozpoctii potvrzuje zdkladni vyznéni prognozy ze 7.8Z. Aktudlné
byl v Poslanecké snémovné schvalen viadni navrh statniho rozpoctu na rok 2016. Naddle
pretrvavd znacnd nejistota ohledné schvdleni zdkona o elektronické evidenci trzeb
a souvisejicich danovych zakonit a z toho vyplyvajici rizika kvantifikace jejich fiskalnich
dopadii.

2013 [ 2014 [ 2015 | 2016 | 2017
7.8Z

Saldo vladniho sektoru v % HDP 1,3 1,9 1,3 -0,6 -0,1
(ESA 2010, CNB)
Upravené saldo * v % HDP -1,3 -1,4 -1,1 -0,7 -0,2
(ESA 2010, CNB)
Strukturalni saldo (metoda ESCB) **  \ 9, HDP -0,3 -0,6 1,0 1,1 -0,8
(ESA 2010, CNB)
Fiskalni pozice (ECSB) **** v p.b. 1,5 -0,3 -0,4 -0,1 0,2
Strukturalni saldo (metoda EK) *** v % HDP -0,1 -0,4 1,0 -0,7 -0,2
(ESA 2010, CNB)
Fiskalni pozice (EK) **** v p.b. 1,9 -0,2 -0,6 0,3 0,5

* 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 meziro€ni zmeénu strukturainiho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi)

ok

V roce 2015 se podle stavajici progndzy deficit vladniho sektoru v podminkéach rychlého
rustu ekonomiky snizi na 1,3 % HDP (z 1,9 % v roce 2014)."° Celkové pusobeni fiskalni
politiky vsak je 1 v letoSnim roce expanzivni s kladnym pfispévkem k vyvoji ekonomické
aktivity ve vysi piiblizné 0,6 procentniho bodu. Podili se na tom zejména zrychleni ristu
vladnich investic tazené pfedev§im snahou o vy€erpani maximdalniho objemu prostifedki
z fondi EU z piedchoziho programového obdobi.'' Letosni zvyseni dynamiky vladnich
vydajii je vedle toho umocnéno dal§im zrychlenim mzdového ristu ve vladnim sektoru'?
a lednovym zvySenim penzi. Rist pfijmové strany vladniho sektoru je brzdén zejména
zavedenim druhé snizené sazby DPH ve vysi 10 %, v opacném sméru pisobi zvySeni sazeb
spotfebni dan¢ na tabakové vyrobky.

Pro rok 2016 stavajici progndza ocekava snizeni deficitu vladniho sektoru na 0,6 % HDP,
a to zejména v disledku pokracujiciho hospodaiského ristu. Na vydajové strané pfitom dojde
ke znatelnému meziro¢nimu poklesu vladnich investic zejména v souvislosti s jen pozvolnym
nab¢hem nového programového obdobi pro Cerpani prostfedklt z EU fondt. Proti tomu bude
ptsobit dal§i rast mzdovych prostiedki ve vladnim sektoru, vladou zamysSlené navysSeni
dotaci na obnovitelné zdroje energie a vyplata mimofadného piispévku pro dichodce’.

1% Podle aktualnich informaci MF CR zvefejnénych v souvislosti s pokladnim plnénim statniho rozpodtu za
leden az listopad se bude deficit statniho rozpoctu za cely rok 2015 pohybovat v intervalu 60,0—
70,0 mld. K¢, tedy pod urovni skute¢nosti roku 2014 (kdy schodek ¢inil 77,8 mld. K<), ptic¢emz pro letosni
rok byl schvalen deficit ve vys$i 100 mld. K¢&.

Tomu nasvédcuje i aktualni vyvoj pokladniho plnéni statniho rozpoctu za leden az listopad t.r., kdy vydaje na
spolufinancovani spoleénych programti meziro¢n¢ vzrostly témét o 50 % (tj. o 37,2 mld. K¢&). Letosni vladni
investi¢ni vydaje budou navic koncem roku ucetné navySeny o prodlouzeni pronajmu letount JAS-39
Gripen ve vysi 0,2 % rocniho HDP.

K tomu pfispéje piedsunuté zvyseni platovych tarifi u statnich zaméstnancl, zaméstnancli ve vefejnych
sluzbéch a pedagogickych pracovnika od 1. 11. 2015.

" Poslanecka snémovna v poloving listopadu schvélila jednorazovy piispévek ke starobnim diichodiim ve vysi
1200 K¢ na osobu, ktery by mél byt ze statniho rozpocCtu vyplacen v inoru 2016 (stavajici progndza
zohlednuje ptvodni vladni ndvrh na jednordzovy piispévek ve vysi 900 K& srozpoctovym dopadem
v celkovém objemu cca 2,6 mld. K¢).

11
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Pii{jmova strana vladdniho sektoru bude posilena dodate¢nymi piijmy z dal§iho zvySeni
spotfebni dan¢ na tabdkové vyrobky a ze zvyseni sazeb odvodu z loterii a jinych podobnych
her. Fiskdlni politika bude v roce 2016 v souhrnu mirné restriktivni s pfispévkem k vyvoji
ekonomické aktivity ve vysi piiblizné -0,3 procentniho bodu, a to zejména vlivem sniZeni
vladnich investic.

Aktualné byl v Poslanecké snémovné Parlamentu CR schvalen vladni navrh statniho
rozpoctu na rok 2016 se schodkem ve vysi 70 mld. K¢, jenz ma zajistit splnéni fiskéalniho cile
vlady pro deficit vefejnych rozpocti v souladu s letoSni aktualizaci Konvergencniho
programu.

V roce 2017 dojde dle stavajici progndzy k poklesu deficitu vladniho sektoru na 0,1 % HDP.
Toto snizeni bude opét tazeno zejména piiznivym ekonomickym vyvojem. V souvislosti
s otekdvanym obnovenim rhstu investicni aktivity vladniho sektoru spojenym
s nabihajicim ¢erpanim EU fondii z nového programového obdobi bude celkové piisobeni
fiskalni politiky v roce 2017 lehce expanzivni s piispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve
vysi priblizné€ 0,1 procentniho bodu.

Hlavnim rizikem fiskalni prognozy pro roky 20162017 ziistava pifipadny pozitivni dopad
navrhovanych opatfeni omezujicich danové uniky a zvySeni efektivnosti vybéru dani
(zejména kontrolnich hlaSeni k DPH a dosud parlamentem neschvalené elektronické evidence
trzeb), jejichz kvantifikace a uéinnost je viak zatim stale zatizena velkou mirou nejistoty."
Nejistota panuje téz v oblasti napliiovani vyhledu vladnich investic.

' Celkové piijmy, vydaje a schodek byly v PSP CR schvaleny v prvnim &teni jiz v fijnu ve vlddou navrzené
vysi (celkové prijmy 1181,0 mld. K¢, celkové vydaje 1251,0 mld. K¢). Ve druhém cteni doslo k piesuntim
mezi kapitolami podle doporuceni rozpoctového vyboru v objemu cca 1,9 mld. K¢. Se tfetim Ctenim
a zavéreénym schvalenim statniho rozpoétu na piiti rok se pogita na prosincové schiizi PSP CR.

"> MF v ramci piiprav statniho rozpo&tu CR na rok 2016 predpoklada pozitivni meziroéni dopad t&chto opatieni
ve vysi cca 0,3 % HDP v roce 2016 a 0,2 % HDP v roce 2017.
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III. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN

1 Trh prace

Zlepsovani situace na trhu prdce pokracovalo i ve tretim ctvrtleti. Celkova zaméstnanost
nadale znatelné rostla, i kdyz oproti prognoze o néco pomaleji. Nizsi byla i dynamika poctu
zaméstnancii po prepoctu na plné uvazky, ktera byla taZema vyhradné zvySovanim poctu
zaméstnancii. Sezonné ocistend obecna mira nezaméstnanosti dale poklesla na hodnoty
nepatrné pod prognozou. Ve tretim ctvrtleti pokracovalo i sniZovani poctu registrovanych
nezameéstnanych, coz vedlo v souladu s predikci k dalsimu poklesu sezonné ocisténého podilu
nezamestnanych osob. Mezirocni rust mezd podle ocekavani ve tretim ctvrtleti 2015 ddale
zrychlil, pricemz se nachdzel mirné nad prognozou, naopak objem mezd a platii podle
podnikovych statistik, ktery se zvysil stejné jako v predchozim ctvrtleti, byl pod ni. Ruist
narodohospodarské produktivity prdace mirné zpomalil a zaostal za predikci. Vyraznéjsi
narust objemu mezd a platii ve srovnani s tempem rustu ekonomické aktivity vedl k obnoveni
ristu nomindlnich jednotkovych mzdovych ndkladii, avsak v mensi nez ocekavané mire.
Meésicni data za dosavadni pribeh ctvrtého ctvrtleti ukazuji, Ze podil nezaméstnanych osob
i obecnd mira nezaméstnanosti klesaji oproti prognoze o néco rychleji.

Porovnani predikce a skute¢nosti

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE |[SKUTECNOST
Podil nezaméstnanych osob (s.o., v %) 11/15 6.2 (Q) 6.1
Obecna mira nezaméstnanosti - metodiky ILO (CSU, 15-64 let, s.0.) 10/15 5.0 4.8
Obecna mira nezaméstnanosti - metodiky ILO (CSU, 15-64 let, s.0.) /15 5.1 5.0
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) /15 1.6 1.3
z toho: zaméstnanci vé. élenti prod. druzstev /15 2.2 2.0
ostatni zaméstnani /15 -1.2 -2.1
Piepocéteny pocet zaméstnancu /15 2.2 1.6
Nominalni mésiéni mzda v CR celkem - CSU (mzr. zména v %) 1715 3.6 3.8
z toho: v podnikatelské sféfe (mzr. zména v %) /15 3.4 3.8
v nepodnikatelské sféfe (mzr. zména v %) /15 4.2 3.5
Nominalni mzda v pramyslu podle CSU (mzr. zména v %) 10/15 . 2.5
Nominalni mzda ve stavebnictvi podle €SU (mzr. zména v %) 10/15 . 6.9
NJMN v NH (mzr. zména v %, metodika ESA 2010) /15 1.0 0.4
NJMN v pramyslu (mzr. zména v %, metodika ESA 2010) /15 . -0.1
NJMN ve stavebnictvi (mzr. zména v %, metodika ESA 2010) /15 . 2.4
Narodohospodarska produktivita prace (mzr. zména v %, metodika ESA 2010) /15 3.2 2.7

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

Meziroéni riist celkové zaméstnanosti (podle metodiky VSPS) ve tietim Gtvrtleti 2015 jen
mirné zpomalil na 1,3 %'®. Tato hodnota byla o 0,3 p.b. pod predikci ze 7.SZ. Rist
zamé&stnanosti byl tazen zejména pokracujicim riistem zaméstnanosti Zen. V mezictvrtletnim
srovnani po sezonnim ociSténi vzrostla celkovd zaméstnanost ve srovnani s pfedchozim
Stvrtletim jiz jen 0 0,1 %. Rijnova data o vyvoji sezonn& oéisténé zaméstnanosti naznaduji
dalsi zpomaleni jejiho meziro¢niho ristu.

Z hlediska struktury zaméstnanosti byl jeji riist v souladu s predikci ze 7.SZ taZen vyhradné
ristem poétu zaméstnancii'’, a to 02 % meziroéns, coz odpovida prognéze. Naproti tomu
pocet podnikatell se ve tfetim Ctvrtleti 2015 podle o¢ekavani dale snizil, pfi¢emz ve srovnani
s predikci se jednalo o vyraznéjsi pokles. Ten byl dan vyraznym ubytkem podnikatelii bez
zaméstnancl, zatimco pocet ostatnich podnikatelli se mezirocné zvysil. K ubytku poctu

'® v absolutnim vyjadieni jde o meziro&ni nariist o 65,4 tis. osob.
17" Véetng &lent produkénich druzstev.
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podnikateli doslo predevdim ve stavebnictvi'®, kde se pokles v porovnani s predchozim
Ctvrtletim déle prohloubil.

Z pohledu jednotlivych odvétvi narodniho hospodafstvi (podle metodiky VSPS) se
v navaznosti na pokracujici vyrazny rast pfidané hodnoty ve tfetim ctvrtleti 2015 nejvice
zvysila zaméstnanost v obchod¢ a ve zpracovatelském primyslu. Vyrazné vyssi byl pocet
zamé&stnanych téz v profesnich, védeckych a technickych c¢innostech a v mensi mife
1 v zeméd¢€lstvi. K mirnému meziroénimu zvySovani se navratila zaméstnanost v netrznich
sluzbach. Naopak ve stavebnictvi se pokles zaméstnanosti z minulych Cctvrtleti déle
prohloubil.

Piispévky k vyvoji poftu zaméstnanych Piepocteny pocet zaméstnancu (mzr.)
v metodice VSPS (mzr.,v p.b.)

O I I
1,0

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

= Celkem E Trinisluzby I NetrZni sluzby = Celkem CR I Nepodnikatelska sféra
W Pramys| Stavebnictvi W Zemédélstvi W Podnikatelska sféra

Pocet zaméstnanci pirepoéteny na plné uvazky se ve tietim Ctvrtleti 2015 dale meziro¢né
zvysil (o 1,6 %), avSak v porovnani se 7.SZ se jednalo o pozvolngjsi nartst. Pfepocteny pocet
zaméstnancl vzrostl ve vétSin€ odvéetvi, nejvice pak ve zpracovatelském primyslu (meziro¢né
031tis.), vodvétvi obchodu a ve vefejné spravé a obrang'. Primémy uvazek na
zaméstnance ve tietim Ctvrtleti 2015 pfitom mirné mezirocné poklesl (o 0,4 %). To
pravdépodobné souviselo s nabirdnim novych zaméstnancli na kratsi pracovni dobu, nebot’
soucasn¢ doslo k nartstu pres¢asové prace.

Obecna mira nezaméstnanosti (VSPS, dle metodiky ILO) po sezonnim o&i§téni ve tietim
ctvrtleti meziroéné 1 mezictvrtletné poklesla na 5 %. To je jen nepatrné pod prognoézou
ze 7.SZ. Dostupné data za fijen prozatim naznacuji dal$i mirné sniZovani sezonné ocisténé
obecné miry nezaméstnanosti ve Ctvrtém ctvrtleti.

Sezonné ocistény podil nezaméstnanych osob pokracoval v poklesu a v priméru za treti
ctvrtleti 2015 dosahl 6,4 %. Tento pokles odrazel rychlé snizovani sezonné ocisténého poctu
dosazitelnych uchazecli o zaméstnani pifi soucasné¢ pokracujicim poklesu populace
v produktivnim veéku. Na zdklad¢ fijnovych a listopadovych se sezonné ocistény podil
nezaméstnanych osob ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 dale snizil na 6,1 %, coz je lehce pod
prognozou ze 7.SZ.

'® K ibytku poétu podnikateli ve stavebnictvi dochazi pravdépodobné v dasledku jejich presunu do hlavniho
zaméstnaneckého poméru v jinych odvétvich (zaméstnanost se klasifikuje podle hlavniho zaméstnani). Tento
jev odrazi cyklicky charakter oziveni ekonomiky.

" To podle CSU reflektuje zejména zvysené zaméstnavani na vefejné prosp&sné prace.
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Vyvoj Beveridgeovy krivky odrazi cyklicky charakter vyvoje na trhu préace, kdyz dale
dochdzi ke sniZzovani poctu nezaméstnanych pii rostoucim poctu volnych pracovnich mist. Ve
srovnani s lofiskym listopadem se pocet volnych pracovnich mist zvysil o 47,4 tis. a dosahl
108,9 tis. Zhruba ze dvou pétin se jedna 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)
65000
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Pocet volnych pracovnich mist

35000 30 T :
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— Novéhlsgeni = Vyiazeni Pocet nezaméstnanych osob

Primérna mzda v CR celkem se ve tietim Gtvrtleti 2015 meziroéné zvysila o 3.8 % a byla
tak mirn& nad predikci ze 7.SZ.2' K akceleraci mezd podle CSU prispél i nadale rostouci
pocet piesCasovych hodin, a to ve vSech odvétvich s vyjimkou zemédélstvi. Vyssi meziro¢ni
rast ve srovnani sprogndézou zaznamenaly mzdy v podnikatelské sféfe, zatimco
v nepodnikatelské sféte se rist primérné mzdy sniZil a nachézel se pod prognézou. V redlném
vyjadreni se celkova primeérnd mzda pfi velmi nizké inflaci v tomto obdobi meziro¢n¢ zvysila
03,4 %. Jen nepatrn€ rychlejSim meziro€nim tempem neZ primérnd mzda se zvysila
nominalni medianova mzda (0 3,9 %). Vyssi nez ocekavany rast primérné mzdy spolu
s pokracujicim narGstem piepocteného poctu zaméstnancii znamenaly pokraCovani rastu
celkového objemu nominalnich mezd a plati podle podnikové statistiky CSU (o 5,4 %), ten
v§ak mirng zaostal za prognozou.”

Vyvoj nominalnich mezd Vyvoj objemu mezd a platu
(mzr. v %) (mzr. v %)

5 6

4 5

: . 7 \//\\/

/11 1/12 /13 1/14 1/15 1/10 /11 1/12 /13 /14 1/15

= Celkem CR Nepodnikatelska sféra = Podnikova statistika
= Podnikatelska sféra = Narodni ¢ty

20

Pocet volnych pracovnich mist byl nejvyssi od konce roku 2008.
21

Odchylka od prognodzy je Castecné dana i revizi dat za druhé &tvrtleti, kterd posunula mzdovou tragktorii
slabé nahoru.

> Prognodza otekavala mirné vys$si meziroéni riist objemu mezd a platd, a to 5,8 %. Podle statistiky narodnich
uctd se vSak objem mezd ve tetim Etvrtleti 2015 zvysil meziro¢né pouze o 4,3 %.
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Rist primérné mzdy v podnikatelské sféi‘e ve tietim Ctvrtleti 2015 zrychlil na 3,8 %, coz je
0 0,4 p.b. vice, nez ocekavala prognoza ze 7.SZ. K odchylce od prognozy vedla i mirna revize
mzdovych dat, kterd posunula jejich meziro¢ni trajektorii ve druhém ctvrtleti 2015 o 0,1 p.b.
nahoru. Rychleji vzrostla i redlnd mzda, a to 0 3,4 %. K rlistu mezd ve tfetim ctvrtleti 2015
prispély nejvice sluzby, nasledované primyslem®. Mezi&tvrtletni riist mezd v podnikatelské
sféfe ve tietim Ctvrtleti 2015 po ocisténi o sezonnost a jednordzové vlivy dosahl 1,2 %, a byl
tak pouze 0 0,2 p.b. vyssi oproti prognéze.*

Prispévky sektori k ristu primérné mzdy Prispévky sektort k ristu prumérné mzdy
v podnikatelské sfére (mzr. v p.b.) v nepodnikatelské sféie (mzr. v p.b.)

o
2 .
T
1 lI
o - II

1/13 /14 1/15 1/13 /14 1/15

. Sluzby Stavebnictvi I Vefejna sprava Zdravotnictvi
. Promys| W Zemédélstvi I Vzdélavani W Doprava, kultura a ostatni

PomalejSim meziro¢nim tempem neZz v podnikatelské sféfe se zvySily mzdy
v nepodnikatelské sféie, kdyZ vzrostly o 3,5 %. Tato hodnota byla vyrazn& pod prognézou™.
Mirnéj$i rast mezd ve srovnani s predchazejicim cCtvrtletim odrazel zejména zpomaleni
mzdové dynamiky ve vetejné spravé a obrané a v men$i mife i1 ve vzdelavani. Naopak
v odvétvi zdravotni a socidlni péce primérné mzdy zrychlily. Redlna primérmd mzda
v nepodnikatelské sféfe byla meziro¢né vyssi o 3,1 %.

V souladu s predikci ze 7.SZ doslo ve tietim ctvrtleti 2015 k obnoveni ristu nominalnich
jednotkovych mzdovych nakladi, avSak v mensi mife. Tento vysledek byl dan
diferencovanym vyvojem v jednotlivych odvétvich ekonomiky. Riist NJMN byl zaznamenan
ve vahové vyznamném sektoru sluzeb (zejména téch netrznich), zatimco v primyslu
a predevsim pak ve stavebnictvi se NJMN 1 nadéle snizovaly.

Niz8i nez ofekavany meziro¢ni riist ekonomické aktivity vedl i pres mirn€jsi nartist poctu
zaméstnanych ve srovnani s predikei ze 7.SZ k niz§imu meziro¢nimu zvysSeni produktivity
prace na zaméstnaného, které dosdhlo 2,7 %. Vedle stavebnictvi se produktivita prace
znateln¢ zvysila 1 v primyslu, a to zejména ve zpracovatelském primyslu (o 4,4 %). Naopak
ve sluzbach rostla produktivita ve srovnani s celou ekonomikou zhruba polovi¢nim tempem.
Pokracujici zvySovani poctu odpracovanych hodin, které bylo patrné ve vSech odvétvich
vyjma stavebnictvi, vedlo k setrvani mezirocni dynamiky hodinové produktivity prace na
hodnotach z minulého ctvrtleti (2,1 %). Ke zrychleni hodinové produktivity prace pfitom
doSlo ve stavebnictvi a v trznich sluzbach a obnoveny nartst byl zaznamenan v netrznich
sluzbach. Naopak v primyslu, a to i ve zpracovatelském, hodinovd produktivita prace
zvolnila své meziro¢ni tempo.

» Ve zpracovatelském primyslu se mzdy meziroéné zvysily o 3,7 %.

vvvvv

* Predikce vychazela z predpokladu meziro&niho nartistu objemu mezd a platii 0 5,6 %, ve skuteénosti se viak
vyplaceny objem mezd a platti v nepodnikatelské sféte zvysil pouze 04,6 %.
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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 (zohlediuji vliv dani a dotaci), zatimco NJMN

v jednotlivych odvétvich jsou podilem objemu mezd a hrubé ptidané
hodnoty v daném odvétvi v zékladnich cenach

2 Ekonomicky rist a jeho slozky

Ve tretim ctvrtleti 2015 mezirocni tempo redalného HDP nepatrné zpomalilo na 4,5 %. Oproti
prognoze, ocekavajici naopak jeho mirné zrychleni, tak byl vykazany mezirocni rust o 0,3 p.b.
nizsi. Tento rozdil byl dan mensim nez ocekdavanym prispévkem spotieby domdcnosti a zmény
stavu zasob, o poznani rychlejsi riist spotieby viady tyto vlivy kompenzoval jen z casti.
K mezirocnimu rustu ekonomicke aktivity ve tretim ctvrtleti prispély vSechny slozky domaci
poptavky, nejvice opétovne hrubd tvorba fixniho kapitdilu, vyznamny byl ale i prispévek
spotieby domdcnosti a spotreby viady. Prispévek zahranicniho obchodu se i naddle udrzel
v mirné zapornych hodnotach. Dalsi zrychleni své mezirocni dynamiky na 4,3 % vykazala
hruba pridana hodnota. K jejimu rustu naddle prispival nejvice prumysl a ddle odvetvi
obchodu a ostatnich sluzeb. Meésicni indikatory z pocatku ctvrtého ctvrtleti letosniho roku
ukazuji na pokracujici znatelny rust prumyslové produkce i maloobchodnich trzeb. Naopak
stavebni produkce po delsi dobé lehce mezirocné poklesla.

Ukazatel (s.c., sezonné o¢., mzr. zmény v % ) Obdobi Predikce ze 7. SZ Skute¢nost
Hruby domaci produkt 111/2015 48 4,5
Spotieba domacnosti 111/2015 35 3.0
Spotieba vladnich instituci 111/2015 3,1 44
Hruba tvorba kapitalu 111/2015 10,0 94
v tom: Hruba tvorba fixniho kapitalu 111/2015 7.9 8,3
Zasoby v¢. cennosti (pfisp. k mzr. ristu HDP v p.b.) 111/2015 0,6 0,3
Vyvoz zboZia sluzeb 11172015 7,7 8,2
Dovozzbozi a sluzeb 11172015 8,5 9,1
Cisty vyvozzbozi a sluzeb (piisp. k mzr. riistu HDP v p.b.) 111/2015 -0,1 -0,1
Primyslova vyroba 10/15 . 6,4
Stavebni vyroba 10/15 . -0,5
Trzby v maloobchodé bez motor. segmentu 10/15 . 6,5

Sezonné ocistény HDP ve tfetim ¢tvrtleti 2015 nepatrné zpomalil meziro¢ni rist na 4,5 %
oproti 4,6 % ve druhém ctvrtleti. V mezictvrtletnim srovnani ekonomicka aktivita vzrostla
0 0,5 %. V porovnani s prognoézou ocekavajici mirné zrychleni mezirocni dynamiky HDP tak
byl pozorovany rtst o 0,3 p.b. slabsi, coz bylo dano niz§im nez ocekdvanym piispévkem
spotfeby domdacnosti a zmény stavu zasob. V mezictvrtletnim srovnani byl pozorovany rist
HDP jen 0 0,1 p.b. nizsi oproti progndze.
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Meziro¢ni rast hrubé pridané hodnoty ve tietim Ctvrtleti 2015 dale zrychlil (na 4,3 %
23,9 % v ptedchozim ctvrtleti). Na rastu hrubé pfidané hodnoty se opét v nejvétsi mife
podilel zpracovatelsky priimysl nasledovan zejména ostatnimi sluzbami a obchodem. Kladné
vSak ptispéla i ostatni odvétvi ekonomiky.

Dané z produkti meziro¢né vzrostly o necelych 6 %. Jejich dynamika se tak o néco snizila,
i nadale vSak ziistdva pomérné vyrazna prevazné v disledku obnovené vyroby cigaret, kdyz
vétsina loniského roku byla ovlivnéna predzasobenim vyrobcti a snizenym objemem vyroby.

Rist HDP (s.c., sez. o¢., mezi¢tvrtletni Riist HDP (s.c., sez. o€., meziro¢ni zmény
zmény v %) v %)
3,0 6
2,5 5
2,0 4
1,5 3
1,0 2
0,5 !
0,0 0
-0,5
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—— Progndzaze 7. SZ 2015 Rozdil
—  Aktuélni odhad €sU

1/11 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16 1/17
—— Progndza ze 7. SZ 2015 Rozdil
—  Aktudlni odhad CSU

Mezirocni rust readlné spotieby domacnosti setrval na hodnoté z predchoziho ¢tvrtleti (3 %).
V porovnéani s prognézou tak byl pozorovany rist o 0,5 p.b. nizsi, stejnd odchylka od
prognozy byla vykazana i u nomindlni spotfeby. Dynamika nomindlniho objemu mezd a platt
vykézana narodnimi GCty pfitom ve tfetim Ctvrtleti zaostala za progndzou jesté vyraznéji
(o 1,5 p.b.)*.

Pii pohledu do struktury spotieby domacnosti je patrné, Ze k jejimu mezirocnimu ristu
piispély ve tfetim Ctvrtleti opétovne vSechny slozky. Nejvyraznéji to byly vydaje na sluzby,
nezanedbatelny piispévek vSak vykdzala také kratkodobd a dlouhodobd spotieba. To
koresponduje se strukturou maloobchodnich trzeb v nemotoristickém segmentu, kdyZz
ve tietim Ctvrtleti pokracoval znatelny meziro¢ni riist maloobchodnich trzeb za potravinaiské
1 nepotravinaiské zboZi.

Ztetelny nartist meziroéni dynamiky zaznamenala ve tietim ctvrtleti spotfeba vlady. Ve
srovnani s prognézou ze 7.SZ tak rostla o vice nez 1 p.b. rychleji. Odchylka od progndzy byla

piitom zpiisobena jak vy$§im nominalnim ristem spotteby vlady tazenym vydaji na opravu
a udrzbu dopravni infrastruktury, tak niz8§i dynamikou jejiho deflatoru.

Meziro¢ni dynamika hrubé tvorby kapitalu ve tietim ctvrtleti 2015 zpomalila jen mirné na
nadale vysokych 9,4 %. Ve srovnani s prognozou byl pozorovany riist o néco nizsi, coz bylo
zpuisobeno niz§im nardstem stavu zasob, coz lehce kompenzoval o néco vyssi rast hrubé

tvorby fixniho kapitalu.

%6 Zatimco podle NU CSU se objem mezd ve tretim Gtvrtleti 2015 zvysil meziroéné o 4,3 %, a nachazel se tak
znateln¢ pod prognoézou (5,8 %), podle podnikové statistiky CSU byl meziroéni riist objemu mezd a plati
(0 5,4 %) jen mirn€ pod prognozou.
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K pokracujicimu znatelnému rtistu hrubé tvorby kapitalu piispé€la zejména investicni aktivita.
Meziro¢ni dynamika fixnich investic v souladu s prognézou dale zrychlila na 8,3 %. To bylo
podobné jako v pfedchozich cEtvrtletich zplsobeno dokoncovanim investicnich projekth
financovanych z evropskych dotaci minulého programového obdobi, coz se projevilo na
zrychleni dynamiky investic do budov a staveb. Rist investic do dopravnich prostfedkii a do
strojii a zafizeni naopak zpomalil. Kladné, i kdyZ v o pozndni mensi mife, pfispéla k rlstu
ekonomické aktivity také zména stavu zasob, kdyz vzrostly zejména zasoby v odvétvich
vyroby a obchodu.

Piispévky vydajovych sloZek k riistu HDP  Prispévky sloZek hrubé tvorby fixniho

(mzr. v p.b.) kapitalu k mzr. rastu (v p.b.)
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W Cisty vyvoz BEE Spotfeba domécnost! I Budovy a stav. Péstovana aktiva
B Zménastavuzésob EEE Spotieba viady Dopr. prostf.

Pokracujici rast ekonomické aktivity v eurozoné se 1 nadale odrazi na meziro¢ni dynamice
vyvozu zbozi a sluzeb, kterd se ve tretim cCtvrtleti dale zvysSila (na 8,2 %). Meziro¢ni rist
vyvozu tak piekonal ocekavani prognozy o 0,5 p.b. Jest€¢ o néco rychleji rostl dovoz zbozi
a sluzeb, odchylka od prognozy pfitom byla obdobnd jako u vyvozu. Piispévek ¢istého
vyvozu k mezirocnimu vyvoji HDP tak v souladu s prognoézou c€inil -0,1 p.b.

Na zaklad¢ dat o finanénim hospodaieni nefinan¢nich podniki (s 50 a vice zaméstnanci)
lze pozorovat pokles meziro¢ni dynamiky trzeb téchto podnikl, a to z 5,8 % ve druhém
Stvrtleti 2015 na 3.4 % ve tietim &tvrtleti 2015. Uetni piidand hodnota ve tfetim &tvrtleti
mezironé vzrostla obdobnym tempem jako trzby, pfi¢emz jeji narlist byl ve srovnani
s pfedeslym cCtvrtletim méné nez polovicni. Vykony rostly mezirocné o 3 % a vykonova
spotieba o 2,8 %. Osobni ndklady dale pokraovaly v ristovém trendu z predchozich obdobi.
Vyse popsany vyvoj vedl k vyraznému zpomaleni meziro¢niho pftiriistku hrubého provozniho
ptebytku, ktery ve 3. ¢tvrtleti 2015 dosahl hodnoty 0,8 % (zatimco v ptedchozim ctvrtleti
¢inil 9,2 %).
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Vybrané ukazatele podniki s 50 a vice zaméstnanci (mzr. zména v %)
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— Vykonova spotieba —— Hruby provoz. prebytek (odpisy + zisk)
Ugetni p¥idana hodnota Trzby

Primyslova produkce (sezonné o€isténd ve stalych cenach) ve tietim Ctvrtleti 2015 zrychlila
mezirocni rist na 6 %. Za tim stal vyhradné narlst trZzeb i1 novych zakazek ze zahranici,
zatimco domaci trzby klesaly. Na poklesu domdcich trzeb i zakazek v prib&éhu druhé poloviny
letoSniho roku se podili zejména odvétvi vyroby ostatnich dopravnich prostiedki (kam
spadaji predevs§im prostiedky vetfejné hromadné dopravy, financované ve velké mife i z fondi
EU), odvétvi vyroby zakladnich kovi, hutniho zpracovani a slévarenstvi, které v letosSnim
roce prochazi utlumem, a dale v poslednich mésicich i odvétvi vyroby chemickych latek
a chemickych ptipravkll (pravdépodobné v souvislosti se srpnovym pozarem rafinerie
v Litvinové a naslednym piferuSenim vyroby). Celkovy objem novych zakéazek, i pies
vyraznéj$i ndrlst zakazek ze zahrani€i, tak rostl mezirocn€ oproti pfedchozim cEtvrtletim
vyrazné pomaleji, a to o 3,4 %. Stejny obrazek poskytuje také vyvoj trzeb, jez meziro¢né
vzrostly pouze o 1 %, pravé vlivem slabsi domdaci poptavky. Podle poslednich dostupnych
udajii za fijen prumyslova produkce zvysila své tempo ristu z 3,6 % (tidaj za zati) na 6,4 %.
Rust trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb v fijnu dosahl 2 %. Domaci trzby vykazovaly
1 nadale sestupnou tendenci, naopak zahrani¢ni trzby pokracovaly v ristovém trendu. Pocet
novych zakéazek se v fijnu meziro¢né zvysil o0 6,5 % (v zafi tento nartist ¢inil pouze 0,9 %).
K tomuto vyvoji pfispél riist novych zakazek ze zahrani¢i ve vysi 9,6 % a také rist novych
zakazek z tuzemska o 1,0 %. Rlst zakazek z tuzemska se dostavil po tiech mésicich poklesu.

Stavebni produkce (sezonné ocisténa ve stalych cenach) rostla mezirocné ve tietim Ctvrtleti
2015 06 %, tj. mirn¢ niz8im tempem nez ve Ctvrtleti druhém (8,8 %). Na tomto riistu se
podilelo pfedevSim inzenyrské stavitelstvi (vliv infrastrukturnich investic zejména z fonda
EU), jehoz produkce mezirocné rostla 020,4 %, tj. podobné¢ vysokym tempem jako
v pfedchazejicim c¢tvrtleti. Pozemni stavitelstvi zaznamenalo pokles o 0,6 %, stejné tak pocet
vydanych stavebnich povoleni poklesl o 3,8 %. Podle poslednich dat z fijna, stavebni
produkce mezirocné poklesla o 0,5 %, a to jak kvili dalsimu poklesu v pozemnim stavitelstvi
(0 5,2 %, pokles jiz tfeti mésic po sob€), tak i vlivem vyrazného zpomaleni tempa ristu
v inZenyrském stavitelstvi. PoCet vydanych stavebnich povoleni narostl o 3,8 %.

Trzby v maloobchodé vcetné motoristického segmentu (NACE45+47, sezonné ocisténé ve
stalych cenach) ve tfetim Ctvrtleti roku 2015 mezirocné vzrostly o 7,3 %. VyS$s§i tempo
meziro¢niho rastu trzeb si stale drzi motoristicky segment (10,6 %). Ostatni maloobchodni
trzby mezirocné rostly o 6 %, tj. zhruba srovnatelné jako v pfedchozich ctvrtletich. Podle
nejnovéjSich fijnovych udaji trzby v maloobchod€, véetné motoristického segmentu, rostly
mezirocn¢ srovnatelnym tempem s predchozim mésicem (8,9 %). Stejné tak trzby
v motoristickém i1 nemotoristickém segmentu rostly podobnym tempem jako v zafi.
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Souhrnny indikator divéry byl ve tfetim Cctvrtleti roku 2015 stabilni na vysokych
hodnotach, meziro¢né se zvysil. Na mezirocnim zlepsSeni souhrnného indikatoru divéry se
pfitom podilel jak narist duvéry podnikateld, tak i vyrazny narGst davéry spotiebitelt®.
V fijnu a listopadu doSlo k mirnému narastu divéry, a to vlivem obou hlavnich slozek.
V podnikatelském sektoru i nadale rostla diveéra v obchodu, stavebnictvi a ve sluzbach,
naproti tomu pokracovalo mirné snizovani divéry v primyslu. Spotiebitelskd divéra se
zlepSovala vlivem pozitivnich ocekévani tykajicich se jak zlepSeni celkové hospodarské, tak
1 finan¢ni situace domacnosti v ro¢nim horizontu a déale vlivem ocekédvaného poklesu
nezaméstnanosti.

3 Platebni bilance

Schodek beézného uctu platebni bilance za 3. ctvrtleti 2015 odpovidal zhruba predikci
ze 7. situacni zpravy. S predikci byl v souladu i prebytek kapitalového uctu. V ramci
financniho uctu byl vsak patrny vyrazné rychlejsi nez predpokladany riist rezervnich aktiv
a vysoky cisty priliv portfoliovych investic, souvisejici s nakupem tuzemskych dluhopisu
nerezidenty.

3. Ctvrtleti 2015 1.-3. Ctvrtleti 2015
v mid. K& predikce ze 7.SZ skute¢nost skute¢nost
bézny ucet -31,0 -29,3 48,8
kapitalovy ucet 8,0 7,9 91,3
finan€ni udet - -2,0 161.9

Ve tretim ctvrtleti 2015 doséhl béZny ucet platebni bilance opétovné schodku, ktery se
prohloubil na 29,3 mld. K¢, avSak v meziroénim srovndni se o4 mld. K¢ snizil.
K mezirocnimu zmirnéni schodku bézného uctu ptispél zejména vyvoj druhotnych dichoda.
Roc¢ni klouzavy pomér piebytku bézného uctu k HDP dosdhl 1,2% ave srovnani
s ptedchozim ctvrtletim se nepatrné zvysil (ro¢ni klouzavy pomér bézného a kapitdlového
uctu k HDP ¢inil 3,5 %).

Bilance zbozi a sluZeb skoncila ve tfetim Ctvrtleti prebytkem 59,3 mld. K¢, ktery se druhé
ctvrtleti v fadé meziroéné€ sniZzoval, tentokrdt o necelych 5 mld. K& Zmirnéni piebytku
vykonové bilance bylo podobné jako v pfedchozim ctvrtleti spojeno pouze s poklesem
piebytku zbozi (o vice nez 12 mld. K¢). Pokles aktivni bilance zbozi souvisel predevSim
s vyvojem v redlném vyjadieni, zatimco dopad cenového vyvoje byl jen nepatrny. Meziro¢ni
tempo ristu nominalniho obchodniho obratu ve srovnani s predchozim Etvrtletim zpomalilo
0 2,2 procentniho bodu (na 5,5 %). Rostouci vypadek vyvozu do Ruska (ve tietim Ctvrtleti
mezirocn¢ o vice nez 10 mld. K¢) a apreciace koruny vii¢i euru vedly i pfes dal$i mirné
posileni poptavky v eurozoné ke zpomaleni meziro¢ni nomindlni dynamiky vyvozu zbozi
na 4,5 %. K patrnému zmirnéni nomindlni riistové dynamiky doslo 1 v pfipadé¢ dovozu zbozi
(na 6,6 %), a to predevsim v disledku prohloubeni propadu cen ropy a plynu a celkové jen
mirného ristu dovozu pro mezispotiebu v souvislosti se zpomalenim dynamiky vyvozu. Tyto
faktory vSak byly c¢éastetné vyvazovany pokracujicim rychlym ristem celkové domaéci
poptavky a oslabovanim koruny vici dolaru. Z pohledu zbozové struktury byl meziro¢ni
pokles celkového piebytku nejvyraznéji ovlivnén zmirnénim piebytku stroji a dopravnich
prostiedkti. Pokles aktiva vykonové bilance byl nicméné Castecné vyvazen meziroCnim

7 Spotiebitelsky indikator divéry ma na souhrnném indikatoru dévéry 20% véhu.
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rustem piebytku sluzeb, souvisejicim pfedevSim s rastem piijmi pii souCasném poklesu
vydajt u dil¢i bilance ostatnich sluzeb.

Prvotni diichody dosahly ve tfetim ctvrtleti 2015 vysokého schodku 86,6 mld. K¢, ktery se
mezirocné témeéf nezménil. Nejvyznamnéjs$i sloZzku celkové bilance nadale predstavoval
schodek dtchodu z ptfimych investic (-95,5 mld. K¢). Mirné meziro¢ni prohloubeni schodku
diachodli zinvestic bylo zcela kompenzovéno ristem piebytki ndhrad zaméstnanctim
a ostatnich diichodli. RovnéZ druhotné diichody zaznamenaly mirny schodek (-2 mld. K¢),
ktery se z divodu prechodu Cistych ptijmi z rozpoctu EU, vykazovanych v této ¢asti platebni
bilance, ze schodku do piebytku meziroéné zmirnil o vice nez 8 mld. K&. Cisté piijmy
zrozpoctu EU dosahly 4 mld. K¢ Nejvyznamnéj$i soucdst druhotnych dichodi tak
pfedstavoval schodek ostatnich diichodl, nenavazanych na rozpocet EU. Naproti tomu
kapitalovy ucet skoncil piebytkem 7,9 mld. K¢, souvisejicim piedev§im s Cerpanim
prostiedkil z rozpoc¢tu EU. Také jeho meziro¢ni zvySeni o necelych 6 mld. K¢ bylo hlavné
dasledkem vyssiho ¢erpanim zdrojii z rozpoctu EU.

Vyvoj vybranych sloZek platebni bilance Ro¢ni klouzavé thrny obchodni bilance

(¢tvrtletni hodnoty v mld. K¢) podle SITC (vybrané skupiny, v mld. K¢)
mmm ZboZi a sluzby mesm Prvotni diichody @ prosinec 11 @ duben 12 o srpen 12
mm Piimé investice Portfoliové investice O prosinec 12 O duben 13 @ srpen 13
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Finan¢ni tcet skoncil ve tfetim Ctvrtleti mirnymi Cistymi vypij¢kami ze zahranici, tj. ¢istym
ptilivem, ve vysi 2 mld. K& Rychly rist rezervnich aktiv a €isty odliv pfimych investic byly
jen mirn€ pfevdzeny souhrnnym cCistym pfilivem portfoliovych a ostatnich investic
a vyporadanim obchodl s finanénimi derivaty. PFimé investice zaznamenaly po Sesti
ctvrtletich Cisté pjcky do zahranici, tj. Cisty odliv, ve vysi 14 mld. K&. Pro jejich vyvoj byl
vtomto Ctvrtleti charakteristicky pomérné vysoky rlst ceskych investic v zahranici
(ptes 37 mld. K<), ktery souvisel piedev§im s poskytnutim ptjcek v dluhovych nastrojich.
Piiliv zahrani¢nich investic do CR byl nejvice ovlivnén reinvesticemi zisku. Z malé &asti
k nému pfispél 1 pfiliv v akciich a ostatnich Uc€astech, zatimco v dluhovych nastrojich
ptevazily splatky dfive pfijatych uvér. Mezirocni zména salda pfimych investic
(o témet 44 mld. K¢&) z Cistého prilivu na odliv souvisela predevsim s vyvojem v Gvérovych
vztazich.

Portfoliové investice zaznamenaly ve tfetim Ctvrtleti po péti Ctvrtletich Cistého odlivu Cisté
vypujcky ze zahranii, tj. Cisty pfiliv, v rozsahu 80,7 mld. K¢. NejvyznamnéjSi operace
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predstavovaly ndkupy tuzemskych vladdnich korunovych dluhopisii nerezidenty v souvislosti
se spekulacemi na budouci posileni koruny. Také mezirocni zména tokl portfoliovych
investic (pfevySujici 87 mld. K¢) byla nejvyraznéji ovlivnéna ndkupem tuzemskych
dluhovych cennych papira. Pfes mirny pokles drzby tuzemskych ucasti a podilt
v investi¢nich fondech ptesahly ndkupy Ceskych cennych papirG zahrani¢nimi investory
66 mld. K¢. V obchodovani se zahrani¢énimi cennymi papiry tuzemskymi investory naopak
ptevazily prodeje. Byly pfitom spojeny pouze s poklesem drzby zahrani¢nich dluhopist.

U ostatnich investic byly vykazany vysoké Cisté vypljcky ze zahranici, tj. Cisty piiliv, ve
vysi 104,1 mld. K¢. K tomu pfispél pouze Cisty priliv v rdmei bankovniho sektoru vcetné
CNB, ktery piesahl 108 mld. K& Souvisel predevdim se zvysenim kratkodobych vkladi
pfijatych ze zahranici, pfedstavujicich ve velké mite protipolozku zvySeni devizovych rezerv
CNB. Podnikovy sektor a vlada naopak zaznamenaly mirny &isty odliv zdroji. Rezervni
aktiva se ve tretim Ctvrtleti pfedev§im v souvislosti s devizovymi intervencemi zvysila
0 173,4 mld. K¢.

4 Spotiebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

Celkova inflace se v dosavadnim priubéhu ctvrteho ctvrtleti snizila na 0,1 % v listopadu.
Prognoza ze 7.8Z pritom ocekavala jeji zrychleni az na 0,6 %. Vyrazné nizsi oproti predikci
byl rist cen potravin, ktery se mezirocné prakticky zastavil, zatimco prognoza ocekavala jeho
zrychlovani. Pod prognozou se pohybovaly i vyrazné klesajici ceny pohonnych hmot a lehce
klesajici regulované ceny. Korigovana inflace naopak dale zrychlila a v listopadu dosahla
1,3 %, coz bylo lehce nad prognozou. Dovozni ceny v zari prohloubily mezirocni pokles
a nachazely se mirné pod prognozou, pokles cen prumyslovych vyrobcu byl v Fijnu v souladu
s ocekavanim. Ceny zemédelskych vyrobcii v Fijnu jiz zretelné rostly, zatimco prognoza
ocekavala jesté jejich slaby pokles. Rizika kratkodobé prognozy inflace pro nejblizsi mésice se
koncentruji na protiinflacni strane vlivem nizsich pozorovanych dat cen potravin a pohonnych
hmot, rizikem v opacném sméru je pro pristi rok pravdépodobné nenaplnéni prognozovaného
poklesu regulovanych cen.

4.1 Spotrebitelské ceny

meziro¢né v % dopad odchylky

listopad 2015 predikce 7,SZ| skute¢nost | v p,b, do inflace*)
Index spotrebitelskych cen 0,6 0,1 -0,42
Regulované ceny -0,2 -0,4 -0,06
Primarni dopady zmén dani v REGULOVANYCH cendch vp.b. -0,02 -0,02 0,00
Primdrni dopady zmén dani v NEREGULOVANYCH cendch v p.b. 0,13 0,13 0,00
Cista inflace 0,6 0,1 -0,36
Z toho:
Ceny potravin, napoje, tabak - ¢isté 1,5 0,1 -0,39
Korigovana inflace bez PH 1,1 1,3 0,06
Ceny pohonnych hmot - ¢isté -15,1 -17,6 -0,03
Ménovépoliticka inflace 0,5 0,0

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

Celkova mezirocni inflace se snizila na 0,1 % v listopadu. Nachazela se tak 0,5 procentniho
bodu pod prognoézou ze 7.SZ, kterd ocekévala jeji postupné zrychlovani. Odchylku od
prognodzy zplsobily dominantné ceny potravin, jejichz meziro€ni rlst se prakticky zastavil.
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Ve sméru nizs$iho ristu cen plsobi oproti predikei silnéji efekty ruskych sankei a ruSeni
mlécnych kvot v EU, jejichz nasledkem nadale klesaly ceny masa, resp. mléka. V opacném
sméru pusobily predevS§im efekty letniho sucha, které se odrazely hlavné ve zvySovani cen
ovoce a zeleniny. Mirn¢ pod prognézou se nachazely i ceny pohonnych hmot, jejichz hlubsi
pokles byl zpisoben dal$im snizenim cen ropy. Korigovand inflace bez pohonnych hmot
mirné zrychlila na 1,3 % v listopadu, a byla tak lehce nad progndzou, a to i pres stale velmi
utlumeny cenovy vyvoj v zahrani¢i. Regulované ceny v souladu s prognézou pokracovaly
v mirném mezirocnim poklesu, ktery vSak byl oproti predikci o néco hlubsi.

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

10

8

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

- Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabak

= Obchodovatelné-ostatni bez PH
Neobchodovatelné-regulované

- Neobchodovatelné-ostatni

Regulované ceny pokracovaly v mirném meziro¢nim poklesu, ktery se nepatrné prohloubil
(na -0,4 % v listopadu), a nachazely se tak lehce pod prognézou. K mirnému prohloubeni
cenového poklesu dosSlo v oblasti zdravotnictvi a stravovani (kam patii Skolni a zavodni
jidelny). Ostatni polozky regulovanych cen byly mezimési¢né stabilni; k meziro¢nimu
poklesu regulovanych cen nicméné nadéle ptispivaji zmény z pocatku letoSniho roku, které
zahrnovaly zejména rusSeni zbyvajicich administrativnich poplatkii ve zdravotnictvi vyjma
poplatku za pohotovost a pokles cen elektrické energie pro domécnosti. SniZzeni v téchto
polozkach bylo ¢aste¢né¢ kompenzovano lednovym rlistem cen plynu pro domacnosti a dale
vodného a sto¢ného. Stavajici prognoza regulovanych cen ofekava ve zbytku letosniho roku
1 v pfistim roce pokra¢ovani mirného meziro¢niho poklesu, a to za ptedpokladu poklesu cen
plynu a elektrické energie pro domécnosti. Z tohoto piedpokladu prameni nejvyznamnéjsi
riziko prognézy regulovanych cen. Dle rozhodnuti ERU bude v piistim roce zvysena
regulovana slozka ceny plynu v priméru o 2,7 % (regulovana slozka zde ¢ini pfiblizné
Ya celkové ceny) a regulovand slozka ceny elektrické energie v priméru o 1,8 % (regulovana
sloZka zde €ini okolo 40 % celkové ceny). V piipad€ cen plynu toto zvySeni reflektuje niZsi
spottebu v pribéhu letosni teplé zimy a naslednou povinnost reguldtora dorovnat
distributorim souvisejici ztratu. V pfipadé cen elektrické energie je zvySeni regulované
slozky zdivodnéno nutnosti budoucich investic do infrastruktury pifi poklesu cen silové
elektfiny a stagnaci spotieby. ERU olekavd, ze tato zvySeni budou odbératelim
kompenzovéana poklesem neregulovanych (tj. komoditnich) slozek cen energii. Doposud
zveiejnéné ceniky s platnosti od ledna 2016 a vyjadfeni dominantnich dodavatelt (CEZ,
RWE, E-On) vS8ak plo$né zleviiovani pro piisSti rok zatim nenaznacuji. Nejistotou tak zlstava,
kolik odbératell pfistoupi na cenové nizs§i nabidky fixaci cen na del$i obdobi, a nakolik se
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