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Cast 1

Predkladaci zprava

Situacni zprdva o hospodarském a ménovém vyvoji je pravidelny podklad pro
ménovepolitické rozhodnuti bankovni rady CNB.
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Cast II
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Vyse uvedena simulace zachovava predpoklad z 1.SZ o stabilité trznich urokovych sazeb na
stavajici velmi nizké urovni pri soucasném pouzivani kurzu jako ndstroje ménové politiky do
konce roku 2016. Vyhled celkové i meénovépolitické inflace se viivem zretelné nizsi
pozorované domaci i zahranic¢ni inflace a mezd posouvd k nizsim hodnotam na celém
horizontu prognozy, a to az o 0,6 p.b. vzdvéru letosniho roku. Celkova i ménovépoliticka
inflace se na horizontu prognozy sice budou zvysovat, avsak pozvolnéji a inflacniho cile
nedosahnou ani ve druhé poloviné pristiho roku. Z pohledu nastaveni domdcich ménovych
podminek je vyznamnou informaci rovnez dalsi sniZeni trznich i stinovych vyhledii uirokovych
sazeb v eurozone, které odrazi neddavné uvolnéni meénové politiky ECB vcéetné navySeni jejiho
programu kvantitativniho wuvoliiovani. To posouvd domdci urokové sazby po opusteni
kurzového zavazku na zacatku roku 2017 zretelné nize. Kurz koruny se na pocdtku pristiho
roku posouva ke slabsim hodnotdam.

Nad ramec vyse uvedené simulace existuje protiinflacni riziko kratkodobého vyhledu cen
potravin. Naddale pretrvavaji protiinflacni rizika souvisejici se zvolnénim ekonomického rustu
v Ciné a v dalsich rozvijejicich se ekonomikich s moznym dopadem na pomaleji rostouct
ekonomickou aktivitu u nasich hlavnich obchodnich partnerii. Naopak vyssi vyhled cen ropy
predstavuje lehce proinflacni riziko.

Celkoveé tak jsou rizika prognozy 7 1.SZ na horizontu ménové politiky protiinflacni. Z pohledu
nastaveni domdci ménové politiky nové publikovand data spolu s poslednimi kroky ECB
vyznivaji smérem K pozdéjsimu exitu z kurzového zdavazku oproti predpokladiim prognozy.
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U zahranicnich veli¢in se bfeznovy vyhled meziro¢niho ristu ekonomické aktivity efektivni
eurozony posouva na celém horizontu 0 0,1 p.b. nize. Pro letosni i pfisti rok se tak ocekava
rust pobliz 2 %. Rust ekonomické aktivity v eurozoné je i nadale podpofen nizkymi cenami
komodit a uvolnénou ménovou politikou, negativné naopak plsobi ekonomické zpomaleni
v rozvijejicich se ekonomikach, zejména v Cind. Vyhled efektivniho ukazatele cen
prumyslovych vyrobct byl na celém sledovaném horizontu snizen, a to zejména v leto§nim
roce. Za timto pirehodnocenim je vliv promitnuti klesajicich cen energetickych komodit.
V leto$nim roce se tak oCekéava pokles pramyslovych cen o 1,7 %. Pro pfisti rok by mélo dojit
k oziveni praimyslovych cen, které by mély vzrist o 1,6 %. Vyhled spotiebitelské inflace se
V letosnim roce snizuje 0 0,5 p.b., coz pravdépodobné odrazi pokracujici pokles cen energii
pro domécnosti. V roce 2017 byl mé¢l riist spotiebitelskych cen zrychlit na 1,6 %, to je vSak
00,2 p.b. nize oproti 1.SZ. Vyhled urokovych sazeb 3M EURIBOR se posunul az o 0,2 p.b.
smérem doll a na celém horizontu prognozy se tak nachazi ve vice zapornych hodnotach. To
odrazi reakci ECB na pokracujici utlumeny cenovy vyvoj v eurozoné na bieznovém zasedani,
kde bylo kromé dalSiho snizeni urokovych sazeb ECB rozhodnuto o navySeni objemu
nakupovanych dluhopist. Tyto informace se promitaji do trajektorie ,,stinovych trokovych
sazeb®, které se na celém horizontu progndzy posouvaji v praméru témét o 0,4 p.b. smérem
doli. Trzni vyhledy cen ropy se v reakci na neddvné prohldseni hlavnich svétovych
producentll ohledné¢ omezeni jejich produkce zvysily na celém horizontu pfiblizné
0 5 USD/barel. Sklon futures kfivky je nadale mirné rostouci, kdyz se ocekava rlst cen ropy
Brent z letoSniho praméru 42 USD/barel na 48 USD/barel koncem piistiho roku. Vyhled
kurzu eura vii¢i dolaru se posouva k mirné silngj$im hodnotam kurzu eura. To odrazi aktualné
siln¢j8i troven kurzu eura vic¢i americkému dolaru v navaznosti na pozvolngjs$i ocekavané
zvySovani sazeb Fedu pii soucasné komunikaci ECB, Zze jeji turokové sazby jiz
pravdépodobné dosahly svého dna. Na celém horizontu prognézy by se tak hodnota kurzu
eura vucéi americkému dolaru méla pohybovat v priméru okolo hodnoty 1,08 USD/EUR.

Nové udaje z trhu prace za ctvrté Ctvrtleti loniského roku podle o¢ekavani odrazeji vliv
pokracujiciho vyrazného ekonomického ristu. Celkova zaméstnanost i pocet zaméstnanci
nadale vyrazné rostly, a to vy$§im tempem ve srovnani s prognézou. Rist zaméstnanosti byl
i nadale tazen vyhradné zvySovanim poctu zaméstnancti pii pokracujicim poklesu poctu
podnikatelti. Ptetrvavajici rast poptavky po praci se odrazil i v dalSim poklesu
nezamé&stnanosti, kdyZ sezonné ociSténd obecnd mira nezaméstnanosti dale klesala
anachazela se lehce pod progndézou. RovnéZz podil nezaméstnanych osob se v souladu
S prognozou snizoval. Meziro¢ni rist mezd v podnikatelské sféfe zrychlil jen nepatrné
na 3,8 %, zatimco progndza ocekavala jeho vyrazngjsi zrychleni. Jen mirné¢ pomalejSim
tempem podle ocekavani rostly mzdy v nepodnikatelské sféfe. Tempo narodohospodarské
produktivity prace v zavéru lonského roku pouze mirn¢ zrychlilo nad 3% troveil. Nominalni
jednotkové mzdové nédklady vlivem niZsi nez pfedpokladané ekonomické aktivity pfi naplnéni
progndzy objemu mezd a plati mirn¢ vzrostly, zatimco prognoza ocekavala jejich pokles.
Me¢sicni data za dosavadni pribéh prvniho cCtvrtleti letosSniho roku ukazuji na pokracujici
snizovani podilu nezaméstnanych osob i obecné nezaméstnanosti, a to v souladu s progndzou.

Ekonomicka aktivita méfena realnym HDP ve ¢tvrtém Ctvrtleti lonského roku zpomalila
svlj meziro¢ni rust na 4,0 %, zatimco prognodza ocekavala o 1,3 p.b. vyssi tempo. Odchylka
od progndzy byla v pfevazné mife dana niz§im piispévkem hrubé tvorby kapitalu, a to jak
pomalejs$im rastem fixnich investic, tak i neocekdvanym poklesem zmény stavu zasob.
V ptipad¢ fixnich investic doSlo pravdépodobné jak k rychlejSimu odeznéni vlivu investic
financovanych prostfednictvim EU fondii z minulého programového obdobi, tak
I K utlumengjSimu vyvoji soukromych investic. Niz$i investice byly ¢aste¢né kompenzovany
vy$Sim nez progndzovanym piispévkem cistého vyvozu, ktery po Sesti Ctvrtletich opét
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vykazal kladnou hodnotu. K rastu realného HDP tak pfispély vSechny vydajové slozky
s vyjimkou zasob, a to Vv nejvétsi mife spotfeba domacnosti a fixni investice. Rist pfidané
hodnoty se zmirnil na 3,8 %, kdyz se snizil rist pfidané hodnoty v primyslu, zatimco
dynamika ptidané hodnoty v tercialnim sektoru se opé€t zvysila. Dostupné indikatory za prvni
Ctvrtleti ukazuji na pokracujici riist ekonomické aktivity tazeny zvySovanim primyslové
vyroby 1 maloobchodnich trzeb, a to zhruba v podobné mitfe jako v zavéru roku 2015.
Nejistotou zastava mira zpomaleni vefejnych investic v letoSnim roce v souvislosti
S pomalejsim ndbéhem investic z nového programového obdobi fondi EU.

V souhrnu je ptsobeni domaci ekonomiky ve srovnani s prognézou z 1.SZ protiinfla¢ni.
Zatim stoji pfedevS§im pomalejsi vykdzany rist mezd v podnikatelské sféfe. Ten spolu
S mirn¢jSim rastem ekonomické aktivity vede v aktualizovaném scéndii progndzy
k pomalejSimu meziro¢nimu ristu mezd na celém horizontu progndzy.

Celkova meziro¢ni inflace v dosavadnim pribéhu prvniho ¢tvrtleti zrychlila a dosahla 0,5 %
V unoru, coz bylo ovSem 00,3 p.b. pod prognézou z 1.SZ. Na odchylce od prognézy se
V nejvetsi mife podilely ceny potravin, které i nadale meziro¢né klesaly, zatimco progndza
ocekavala oZiveni jejich rastu. Oproti prognéze byla mirné niz8i i korigovana inflace bez
pohonnych hmot, kterd se v prvnim Cctvrtleti pohybovala na obdobnych hodnotich jako
v zavéru minulého roku. Pohonné hmoty v souladu s prognézou vyrazné klesaly. Naproti
tomu v dtsledku neocekdvaného zvySeni cen elektiiny pro domacnosti a mirnéjsiho nez
prognézovaného poklesu cen zemniho plynu ozivil rist regulovanych cen, zatimco progndza
predpokladala jejich pfibliznou stagnaci. Rizika kratkodobé prognézy z 1.SZ se koncentruji
na protiinfla¢ni strané, a to z divodu niz§i pozorované Cisté inflace, coz je jen Castecné
kompenzovano vyssim vyhledem regulovanych cen. Na celkovou inflaci ptisobi protiinflaéné
1 primarni dopad nové zahrnutého snizeni DPH v oblasti vefejného stravovani. Nad ramec
aktualizované simulace prognodzy jsou rizika kratkodobého vyvoje inflace rovnéz protiinflacni
u cen potravin (a regulovanych cen, jejichz odchylka od predikce smérem nahoru se muize
zmensSit vice, nez predpoklada simulace), coz pievazuje nad jen mirné proinflaénim rizikem
vyhledu cen pohonnych hmot.

V dosavadnim prubéhu prvniho ¢tvrtleti letoSniho roku zistaly irokové sazby 3M PRIBOR
nadale stabilni a jejich primérna vyse (0,3 %) odpovidala prognéze. 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
00,15 p.b. do zacatku ptistiho roku. Domaci sazby s delsi splatnosti se obdobné jako
Vv zahrani¢i v reakci na ocekdvané snizeni sazeb ECB i rozsifeni programu ndkupu aktiv
snizovaly. Po ozndmeni opatieni ECB se vSak opét zvysily k predchozim hodnotam.

Ménovy kurz byl v pribéhu prvniho Ctvrtleti nadale stabilni a dosahl primérné hodnoty
27,0 CZK/EUR, coz piedstavovalo jeho meziro¢ni posileni 02,6 %. Kurz tak odpovidal
progndze z 1.SZ a i aktualné se pohybuje velmi blizko téchto hodnot.
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2 Prognozy ostatnich instituci

Analytici predpovidaji znatelné zpomaleni ristu HDP v letosnim roce, v pristim roce
ocekavaji jeho lehké urychleni. Inflacni ocekavani v rocnim horizontu ziistala stabilni lehce
pod 2% cilem CNB, ocekdavani v tiiletém horizontu se naddle nachdzeji na virovni cile. Podle
vetsiny analytikit dojde k opusteni kurzoveho zavazku v prvni poloviné roku 2017, kurz by se
dle jejich ocekavani meéel v rocnim horizontu pohybovat v primeru mirné pod urovni
27 CZK/EUR. V rocnim horizontu zdadny z analytikii nepredpoklidd zménu nastaveni
ménovepolitickych urokovych sazeb. Trzni vyhled urokovych sazeb implikuje jejich pokles cca
00,15 p.b. do zacatku roku 2017; se stavajici prognézou CNB je po predpoklidaném
ukonceni pouzivani kurzu pocatkem pristiho roku konzistentni narist urokovych sazeb.

Ke dni odevzdani 2.SZ byla k dispozici tfi Setfeni, na zakladé kterych lze provést standardni
srovnani s progndzou z 1.SZ. Konkrétng jde o anketni zjistovani CNB nazyvané Infladni
ocekavani finan¢niho trhu (IOFT, uzévérka 15.3.), Foreign Exchange Consensus Forecasts
(FECF, uzavérka 7.3.) a Eastern Europe Consensus Forecasts (EECF, uzavérka 14.3.).

Srovnani prognézy CNB z 1.SZ s prognézami ostatnich instituci

HDP rok 2016 rok 2017
(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
12/15 2,6 2,5
1/16 2,7 2,7 2,6 3,0 2,7 2,7
2/16 2,5 2,6 2,7 27
3/16 25 2,5 2,7 27
mzdy rok 2016 rok 2017
(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
12/15 3,9 3,8
1/16 4,7 4,0 3,9 4,7 3,9 3,9
2/16 4.1 3,8 4.1 3,9
3/16 4.1 3,9 4,0 4.0
kurz aktualni ctvrtleti horizont 1R
CZK/EUR CNB FECF CNB IOFT FECF
12/15 27,1 26,8 26,9
1/16 27,0 (1/16) 27,0 26,1 26,8 26,7
2/16 27,0 26,8 26,6
3/16 27,0 26,7 26,7
inflace horizont 1R horizont 3R
(%) CNB IOFT podniky IOFT podniky
12/15 1,7 1,5 2,0 2,3
1/16 2,0 (1117) 1,8 2,0
2/16 1,8 2,0
3/16 1,8 2,0
horizont 1R
urokové sazby CNB IOFT CNB EECF IOFT

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

12/15 0,05 0,3 0,6
1/16 0,6 (1/17) 0,05 0,8 (1/17) 0,3 0,6

2/16 0,05 0,3 0,5

3/16 0,05 0,3 0,5
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Analytici v letosnim roce piedpovidaji zpomaleni rustu HDP na 2,5% (po odeznéni
jednorazovych prorustovych faktorti z minulého roku), v pfistim roce by mélo tempo ristu
HDP lehce zrychlit, avSak nemélo by dosahnout 3% turoven. V obou letech jsou odhady
analytiki mirn& niz§i v porovnani se stavajici prognézou CNB. Oc¢ekavana dynamika
nominalnich mezd se v letech 2016-2017 pohybuje okolo 4 %, tzn. nize nez ve stavajici
predikci CNB. Analytiky oéekavané ukonéeni kurzového zavazku se v souladu s komunikaci
bankovni rady odsunulo do vzdalengj$i budoucnosti a aktualn¢ je mezi analytiky IOFT
rozlozeno takto: 1Q17 (6 respondenti), 2Q17 (5), 3Q17 (1), 4Q17 (1), 1Q18 (1). Osloveni
analytici o¢ekavali v roénim horizontu Kurz na pramérné urovni 26,7 CZK/EUR, pficemz
jednotlivé odhady se pohybovaly v rozpéti 25,5 az 27,0 CZK/EUR. Infla¢ni ofekavani
v roénim horizontu zistala stabilni, tj. stale jsou lehce pod2% cilem CNB; oéekavani
v tiiletém horizontu se nadale nachazeji na urovni cile. Pro bfeznové ménové zasedani
bankovni rady i v ro¢nim horizontu vSech ¢étrnact analytiki oslovenych v ramci Setfeni IOFT
predpokladalo stabilitu zékladnich tirokovych sazeb CNB.

Nésledujici graf ukazuje srovnani ocekévanych trznich 3M sazeb s jejich trajektorii ze
stavajici prognozy CNB. Vyhled sazeb FRA implikuje pokles sazeb 3M PRIBOR cca
00,15 p.b. do zacatku piiStiho roku. Pfed bfeznovym zaseddnim ECB se Vv tuzemskych
sazbach FRA  viditeln¢ promitaly spekulace o mozném zavedeni zépornych
ménovépolitickych sazeb CNB v reakci na oekavané dalsi vyrazné uvolnéni ménové politiky
ECB. Po rozhodnuti ECB snizit své turokové sazby pouze 00,1p.b. a jeji nasledné
komunikaci vsak spekulace na pokles domacich ménovépolitickych sazeb zeslably a vyhled
sazeb FRA korigoval mirn€ nahoru, vice viz kapitola 1V.1 Domaci trokové sazby. Do konce
leto$niho roku se tak trzni vyhled pohybuje mirn€ pod trajektorii urokovych sazeb ze stavajici
prognozy CNB. Poté (tj. pocatkem roku 2017) stavajici prognéza CNB predpoklada opusténi
kurzového zavazku, s ¢im je konzistentni nartst urokovych sazeb.

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

1,00 -

0,75 -

0,50 -

0,25 e

0,00 ‘ ‘ ‘ ‘
116 /16 /16 IV/16 117

Prognéza CNB (1.S2) Trzni sazby a)

3 pro 1/16 3M PRIBOR, pro 11/16 a2 1/17 primérné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12 za 10 poslednich
obchodnich dni k 22.3.2016
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3 Prehledova tabulka nové publikovanych udaji

meziroc¢né v %, resp. v %

1.8z skutenost

Hruby domaci produkt (s.o.) IV/15 5.3 4.0
Vydaje domacnosti na kone¢nou spotiebu (s.o.) IV/15 2.8 2.9
Vydaje vMady na kone¢nou spotfebu (s.0.) IV/15 3.6 3.9
Twvorba hrubého kapitalu (s.0.) IV/15 15.0 4.9
Hruba tvorba fixniho kapitalu (s.o.) IV/15 14.0 7.9
Zmeéna staw zasob a cennosti (pfispévky do mzr. rdstu v p.b.) IV/15 0.3 -0.7
Vywz zbozi a sluzeb (s.o.) IV/15 7.9 7.2
Dowvoz zbozi a sluzeb (s.o.) IV/15 9.2 7.0
Vywoz zbozi (narodni pojeti) 1/16 4.9 (Q) 2.4
Dowvoz zbozi (narodni pojeti) 1/16 4.1 (Q) 2.3
Obchodni bilance (narodni pojeti) (mld. K&) 1/16 66.0 (Q) 19.3
Bé&zZny ucet platebni bilance (mld. K&) IV/15 -4.0 14.6
Financni ucet platebni bilance (mld. K&) IV/15 42.2
Index spotrebitelskych cen 2/16 0.8 0.5
Ceny prumyslowch wrobcu 2/16 2.4 -4.0
Ceny zemédélskych vyrobcu 2/16 -0.4 -2.9
Vywozni ceny IV/15 -3.1 -3.3
Dovozni ceny IV/15 -3.6 -3.8
Podil nezaméstanych osob (s.o.) 2/16 5.9 (Q) 5.9
Obecna mira nezaméstnanosti - v&k 15-64 let (s.0.) 1/16 . 4.6
Obecna mira nezaméstnanosti - vek 15-64 let (s.0.) IV/15 4.7 4.6
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS IV/15 1.0 1.2
z toho: zaméstnanci v&etné ¢lenl produkénich druzstev IV/15 1.7 2.1
ostatni IV/15 -2.0 -3.1
Prdmérmna reélnd mzda IV/15 4.1 3.8
Priméma nominalni mzda IV/15 4.3 3.9
Primérna nominalni mzda v podnikatelské sféfe IV/15 4.4 3.9
Primérna nominalni mzda v nepodnikatelské sfére IV/15 3.7 3.7
Priméma nominalni mzda v primyslu 1/16 1.8
Priméma nominalni mzda ve stavebnictvi 1/16 5.8
Roéni mira rlistu penézni zasoby (M3) 1/16 10.0 (Q) 9.7
Primyslova produkce (s.o.) 1/16 3.5
Stavebni produkce (s.o.) 1/16 -3.2
Trzby v maloobchodé bez motoristického segmentu (s.o.) 1/16 5.3
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II. EXOGENNI FAKTORY PROGNOZY
1 Vnéjsi prostredi

Vyhled tempa rustu zahranicni poptavky je oproti prognoze lehce nize. Zpozdené promitnuti
poklesu cen energetickych komodit posouva vyhled riistu vyrobnich cen pro letosni i pristi rok
cen. Trajektorie implikovanych budoucich trznich i stinovych urokovych sazeb 3M EURIBOR
se v souvislosti s dalsim uvolnénim ménové politiky ECB posouva vice do zdapornych hodnot.
Presto se vyhled kurzu eura viici americkému dolaru na celém horizontu posouva smérem
k silnejsim hodnotam eura v souvislosti s komunikaci Fedu ohledné pozvolnéjsiho dalsiho
zprisnovani jeho ménové politiky pri soucasné komunikaci ECB, Ze jeji urokové sazby jiz
pravdepodobnée dosahly svého dna. Vyhled ceny ropy Brent se oproti predpokladiim prognozy
nachazi na vyssich hodnotach.

1.1 Vyvoj zdkladnich exogennich faktori

Aktualni predpovéd’ zahrani¢niho vyvoje (CFO03) je zaloZzena na prizkumu Consensus
Forecasts ze 7. biezna 2016 (HDP, CPI a PPI v efektivnim vyjadfeni a kurz USD/EUR)
a trznich vyhledech ke stejnému datu (scénat sazeb 3M EURIBOR a ceny ropy Brent).

(mzr. rist v%)  Efektivni HDP eurozony  (rozdil vp.b.) (mazr. rist v %) Efektivni CPI eurozény (rozdil vp.b.)
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Vyhled efektivniho ukazatele HDP* eurozony predpoklada pro letosni rok riist zahrani¢ni
poptavky 2% tempem, tj. 0 0,1 procentniho bodu vice ve srovnani s rokem 2015. V roce 2017
dojde opét k mirnému snizeni tempa ristu ekonomické aktivity v eurozoné na 1,9 %. Vyhled
rustu ekonomické aktivity v efektivni eurozoné se oproti pfedpokladim 1.SZ posouvé pro
letosni i pfisti rok o 0,1 procentniho bodu nize. Rist ekonomické aktivity v eurozoné je
I nadale podpofeny ptredevsim nizkou cenou ropy a uvolnénymi ménovymi podminkami.

! Vyhled je v grafech oznacen Sedou plochou. Nepatrné rozdily mezi minulou a novou prognézou u jiz znamé

skute¢nosti jsou vedle revizi dat dany rovnéz aktualizaci vah jednotlivych zemi v ¢eském vyvozu a sezonnim
ocisténim.
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Naopak nejvétsim rizikem zGstdva zpomalujici rast v rozvijejicich se ekonomikach,
ptedevsim v Cing.

Vyhled ceny primyslovych vyrobceii (PPI) v eurozéné predpoklada pro letosni rok zejména
V navaznosti na klesajici ceny energetickych komodit pokles vyrobnich cen o 1,7 %2, pricemz
odeznéni jejich meziro¢niho poklesu se ofekava az na konci letosniho roku. V roce 2017 se
oc¢ekava tempo ristu vyrobnich cen v efektivni eurozoné na trovni 1,6 %. Oproti minulé
progndze je tak vyhled na celém horizontu niz$i, zejména v letoSnim roce.

Vyhled efektivni inflace spotiebitelskych cen (CPI) v eurozoné se v letosnim roce posouva
0 0,5 procentniho bodu smérem nize, zejména vlivem pokracujiciho poklesu cen energii pro
domadcnosti. V ramci celoro¢niho priméru by tak mély spotiebitelské ceny vzriast 0 0,6 %.
V roce 2017 by mél rust spotiebitelskych cen zrychlit na 1,6 %, coz je vSak o 0,2 procentniho
bodu niZe ve srovnani s minulou prognézou.

Implikovana trajektorie budoucich trokovych sazeb 3M EURIBOR se posunula dale
smérem dolti, a zahrani¢ni urokové sazby by se tak mély pohybovat ve zietelné zapornych
hodnotach na celém horizontu prognézy. Pro rok 2016 se piedpoveéd’ zahrani¢nich sazeb dale
mirn¢ snizuje na -0,3%. Také vroce 2017 by méla primérnd hodnota zahrani¢nich
urokovych sazeb ¢init -0,3 %, coz je 00,2 procentniho bodu méné ve srovnani s minulou
prognozou. Trzni vyhled zahrani¢nich trokovych sazeb se v horizontu 3 a 12 mésicti nachazi
oproti ofekavanim analytiki v rdmci bfeznového CF piiblizné o 0,2 procentniho bodu nize.
Posun ocekavanych trokovych sazeb 3M EURIBOR hloubéji do zapornych hodnot odrazi
dal§i uvolnéni ménové politiky ECB na jejim bfeznovém zasedani, na kterém bylo
rozhodnuto o snizeni zakladni trokové sazby o 5 bb na 0 %, sazby zapujéni facility o 5 bb
na 0,25 % a depozitni sazby o 10 bb na -0,40 %.

Implikované sazby 3M EURIBOR a jejich stinové sazby (v %0)
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Zaroven s tim také ECB rozhodla o zvyseni objemu nakupovanych dluhopisti na 80 mld. EUR
za mesic (dosud 60 mld. EUR), coz bylo promitnuto ve snizeni trajektorie stinové urokové
sazby 3M EURIBOR, ktera aproximuje rozsah uvolnéni ménové politiky ECB
nekonvencnimi néstroji, tj. prostfednictvim rlstu jeji bilance. Nové zatne ECB nakupovat

2 Predpokladany rist pramyslovych cen v efektivni eurozéng v roce 2016 je oproti vyhledu dle breznového CF
a EIU z divodu velmi nizkych pozorovanych hodnot v prvnim ctvrtleti letoSniho roku expertné snizen
0 1,2 procentniho bodu, stejn¢ jako v 1.SZ.
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také podnikové dluhopisy s investicnim stupném. ECB navic oznamila novy TLTRO program
levnych uvért. Efekt dosavadniho kvantitativniho uvoliiovani ECB byl pfitom jiz diive
odhadnut na piiblizné 1 procentni bod dodateéného poklesu trajektorie sazeb 3M EURIBOR.
Prosincové prodlouzeni zavazku ECB do bfezna 2017 a rozhodnuti o reinvestovani splatnych
dluhopisi se projevilo prodlouzenim horizontu tohoto dodate¢ného efektu a jeho
pfedpokladanym pozvolnéjsim vyprchavanim od druhé poloviny roku 2017 ve stavajici
progndze. Aktudlni navySeni programu nakupu aktiv ECB o 20 mld. EUR mési¢né platné od
dubna letosniho roku pak bylo kvantifikovano jako dalsi pokles trajektorie stinové urokové
sazby 3M EURIBOR 0 0,25 procentniho bodu.

Vyhled kurzu eura viaci americkému dolaru se na celém horizontu progndézy posouva
mirné k silnéj$im hodnotdm kurzu eura. To odrazi zejména komunikaci Fedu, kterd vede
K o¢ekavani pozvolngjsiho zptistiovani jeho ménové politiky. Zarovein ECB po svém jednani
10. bfezna komunikovala, Ze jeji sazby jiz zfejme dosahly svého dna, coz podpofilo euro. Po
bfeznovém zasedani Fedu pak dosSlo k mirnému poklesu dolarovych vynost vSech splatnosti
aeuro dale posililo. Na celém horizontu prognoézy by se tak hodnota kurzu eura vuci
americkému dolaru méla pohybovat v priméru kolem 1,08 USD/EUR, pfi¢emz aktudlni
hodnota kurzu eura se pohybuje na silnéj$ich trovnich.

Vyhled cen ropy Brent dle terminovanych trznich kontraktti se na celém horizontu prognézy
zvySuje o piiblizné 5 USD/barel, zejména v reakci na jednani velkych svétovych producenti
ropy (Saudska Arabie, Rusko, Venezuela a Katar) ohledné¢ omezeni produkce. Dohoda vsak
zatim nebyla potvrzena. Cena ropy nicméné i nadale odrazi vysokou produkci v Rusku
a- Saudské Arabii, které usiluji o navyseni svého trzniho podilu. Vysoky pievis nabidky ropy
na trhu po zruSeni embarga zesiluje zvysena nabidka ropy z Iranu, i kdyZ jeji nabéh je oproti
puvodnim ocekavanim ponékud pozvolnéjsi. Vyrazngj$i rist cen ropy tak neni ve
sttednédobém horizontu pravdépodobny. Nejisty je také vyhled poptavky po ropé v diasledku
zpomalujiciho tempa ristu ¢inské ekonomiky a dalSich rozvijejicich se zemi. Sklon futures
kiivky vSak zlstava i nadale mirné rostouci. Cena ropy Brent by méla letos ¢init v priméru
piiblizné 42 USD/barel, tedy pobliz aktualni hodnoty. Na konci horizontu prognézy se
oc¢ekava cena ropy Brent pfiblizné na 48 USD/barel. Analytici osloveni v ramci bieznového
CF ocekavaji za 12 mésict cenu ropy Brent na urovni kolem 44 USD/barel, tj. oproti trznimu
vyhledu pfiblizn¢ o 2 USD/barel niZe.

1.2 Eurozona

Mezictvrtletni riast HDP v eurozéné ve Ctvrtém ctvrtleti 2015 stagnoval na hodnoté 0,3 %.
V mezirocnim vyjadieni dosahlo tempo ristu HDP jiz tieti Ctvrtleti v fadé arovné 1,6 %. Za
cely loiisky rok potom vzrostt HDP eurozony o 1,5%, coz piedstavuje zrychleni
0 0,6 procentniho bodu oproti roku 2014. K celkovému rastu piispéla ve ¢tvrtém CEtvrtleti
podobné jako v pfedchozich Ctvrtletich hlavné spotfeba domdécnosti. Nicméné v samotném
ctvrtém cCtvrtleti byl vyznamny také ptispévek investic. Naopak prispévek Cistého exportu byl
zaporny. Z jednotlivych c¢lenskych zemi eurozony rostlo v roce 2015 nejvyraznéji Irsko
(6,8 %), Slovensko (3,6 %) a Spanélsko (3,2 %). Naopak HDP meziroéné poklesl v Recku
(-0,3 %).

Primyslova produkce ve ctvrtém ctvrtleti vzrostla mezirocné€ pouze mirn€ o 1,6 % a také
jeji meziCtvrtletni tempo rustu bylo nevyrazné. O to prekvapivéjsi bylo zrychleni primyslu
v lednu, a to jak v meziro¢nim, tak zejména v mezimési¢nim vyjadieni. Mezimési¢né nejvice
vzrostla produkce kapitdlovych statkli. Predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském

pramyslu zlstal 1 v tnoru V. pasmu expanze, avsak poklesl na své dvanactimési¢ni minimum.
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Meziro¢ni rust maloobchodnich trzeb se vyvijel v souladu s pfedchozimi mésici, kdyz v lednu
dosahl 2 %. To spole¢né s pokracujicim poklesem miry nezaméstnanosti dava predpoklad pro
pokracovani dosavadnich temp ristu spotieby doméacnosti.

Podle breznového CF by mél rist HDP v eurozéné v letosSnim roce stagnovat na loniské
urovni, tj. 1,5 %, a v roce 2017 pouze nepatrné zrychlit. Odhady inflace na letoSni rok byly
vyrazné snizeny az na 0,3 %. Zteteln¢jsi oziveni rustu spotiebitelskych cen se tak odklada az
do pftistiho roku, ale ani tak se neocekava dosazeni 2% cile ECB. Aktudlni prognoza inflace
podle ECB je pro oba roky jesté¢ mirné nizs$i nez predpoveédi CF. Centralni banka proto na
svém bieznovém zasedani pristoupila k dalSimu uvolnéni ménové politiky. Prekvapiva ptitom
byla predevS§im razance navySeni kvantitativniho uvolnovani v kombinaci s dal§imi
doprovodnymi opatienimi.

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

. .
inflace HICP pro eurozénu (mzr. v %) (mzr. v %)
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CPI efekt. 1.6 0.4 0.1 0.6 1.6 HDP efekt. 0.5 11 1.9 2.0 1.9
HICP 1.4 0.4 0.0 0.3 14 HDP celk. -0.2 0.9 1.5 i 1.6

Lednové Setfeni uvérovych podminek (BLS) bylo charakteristické dalSim zlepSenim
uvérovych podminek pro podniky a ndvratem uvolnénych standardd také pro hypotéky.
Konkuren¢ni tlaky pfedstavovaly hlavni faktor uvolnéni uvérovych podminek. Riist poptavky
po uvérech byl patrny napfic vSemi kategoriemi, ale nejvyznamnégj$i byl v ptipadé
podnikovych uvérd. PokraCovalo také posilovani kapitalovych pozic bank v reakci na
regulatorni zmény. Meziro¢ni tempo ristu penézniho agregatu M3 v lednu zrychlilo na 5 %.

Eurozéna se v unoru po péti mesicich ocitla opét v deflacnim pasmu, kdyz spotrebitelské
ceny (HICP) meziro¢né poklesly 0 0,2 %. Na celkovém snizeni cen se vyrazné podilely ceny
energii. Naopak ceny sluzeb vzrostly o 1 %. Po vylouceni cen energii a potravin vzrostly ceny
pouze 0 0,8%. Ceny prumyslovych vyrobct vlednu zmirnily svlij meziroéni pokles
na-2,9 %.

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti minulého roku zGstal mezic¢tvrtletni rist némecké ekonomiky beze
zmény na urovni 0,3 %. Prispévek domaci poptavky k ristu prevazil nad poklesem cistého
vyvozu. Meziro¢ni hospodarska dynamika se snizila o 0,4 procentniho bodu na 1,3 %. Rust
byl podporovan zvySenim spotieby domacnosti 1 vlady, ale zpomalovan poklesem cistého
vyvozu. Zameéstnanost meziroén¢ vzrostla o1 % a nezaméstnanost se v lednu snizila
na 4,3 %.

Némeckéd ekonomika vykézala za cely minuly rok stabilni rist a celkové lze jeji vyvoj
hodnotit pozitivné. HDP vzrostl 0 1,7 %, ptebytek vefejnych rozpocti dosahl 19,4 mld. EUR,
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zameéstnanost vzrostla o 0,8%, realndA mzda o 2,6 % a nezaméstnanost se snizila
0 0,3 procentniho bodu.

Pro leto$ni rok bieznovy CF snizil své ocekavani hospodaiského ristu na 1,6 %. Jeho
hlavnim zdrojem by méla zlstat domaci poptavka podporovand nizkymi tirokovymi sazbami,
dal$im poklesem nezaméstnanosti a vice nez 2% rustem realné mzdy. Vefejné rozpocty by
mély zlstat v mirném piebytku. V prvni poloviné letoSniho roku bieznovy CF ocekéava
pon¢kud pomalejsi rist HDP zhruba na trovni ¢tvrtého ¢tvrtleti minulého roku (meziro¢né
0 1,4 %). Vyvoj ptedstihovych ukazateld, které v lednu a opét v tinoru vesmés poklesly, vSak
naznacuje jes$té¢ pomalejsi zacatek tohoto roku. Vyjimecné rychly mezimési¢ni i mezirocni
narust primyslové vyroby (o 3,3 %, resp. 2,3 %) naopak ukazuje, Ze by rist v tomto obdobi
mohl byt silngjsi. Pro druhou polovinu roku CF piedpoklada posileni meziro¢ni dynamiky
na 1,7 %. V roce 2017 by m¢l pokracovat rist némecké ekonomiky na pfiblizné€ stejné urovni.
Proti roku 2016 by se vSak méla ponékud zvysit nezaméstnanost, zpomalit rast realné mzdy
a snizit prebytek vefejnych rozpocti.

HDP a inflace v Némecku (mzr. v %) HDP a inflace na Slovensku (mzr. v %)
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Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen se vunoru v Némecku zastavil (po ristu 00,5 %
v lednu). Obdobné se snizila také jadrova inflace na 0,9 %. Ceny primyslovych vyrobct
Klesly v tinoru 0 3 % meziro¢né. Bieznovy CF snizil o¢ekavanou inflaci spotiebitelskych cen
za cely leto$ni rok na 0,5 %.

Na Slovensku zistalo mezictvrtletni tempo ristu HDP ve ¢tvrtém cCtvrtleti minulého roku na
urovni 1 %. Meziro¢ni dynamika se zvysila o 0,2 procentniho bodu na 4 % v disledku
rychlého ristu spotfeby domacnosti a fixnich investic. Silny ekonomicky vyvoj se projevil
V meziroénim zvySeni zaméstnanosti 02 % a mezimesicnim 1 meziro¢nim poklesu
nezameéstnanosti.

Rust slovenského HDP za cely minuly rok zrychlil proti roku 2014 o 1 procentni bod na
3,5 % diky akceleraci domaci poptavky, zejména spotieby domacnosti a fixnich investic, Cisty
vyvoz se naopak mirné snizil. Zna¢ny vliv na tento vyvoj (zhruba jedna tfetina celkového
rastu HDP) mélo vyuziti fondi EU.

Pro cely letoSni rok bieznovy CF pocitd s mirnym zpomalenim hospodaiské dynamiky
Slovenska na 3,2 %. Jednim z divoda je ocekavany pokles vyuzivani evropskych fondu.
Pomaleji by se také mély zvySovat fixni investice, ale ty budou z¢asti nahrazeny rychlejsim
rustem spotifeby domdacnosti. Vyvoj predstihovych ukazateld, které se v lednu a unoru zvysily,
podporuje oc¢ekavani silného ristu i v leto$nim roce.
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Pokles spotiebitelskych cen se v unoru zmirnil o 0,2 procentniho bodu na -0,4 % v disledku
pomalejsiho snizovani cen potravin a rychlejsiho rastu cen sluzeb. Bieznovy CF dale snizil
pro letosni rok ocekavanou primérnou inflaci na 0,3 %. V pfistim roce by rlst cen na
Slovensku mél zrychlit na 1,7 %.

1.3 Cena ropy

Ve druhé poloving¢ ledna zaznamenala cena ropy Brent vice nez 12leté minimum
27,9 USD/barel, kdyz trzni sentiment byl pifedev§im pod vlivem fundamentalnich faktord.
Poptavku snizovalo nadpriimérné teplé zimni pocasi, bylo o¢ekavano dalsi zvyseni prebytku
ropy na trhu v disledku ristu t&Zby a vyvozu ropy z Iranu po zruSeni sankci a nejistotu na
globdlnich trzich dale zvySovaly turbulence na ¢inském akciovém trhu a oslabovani ¢inské
mény. Poté vSak trzni sentiment zacaly ovliviiovat jiné faktory, kdyz se zacala objevovat
prohlaseni ¢elnich predstaviteld Ruska a Saudské Arabie, Ze jsou ochotni jednat o piipadné
regulaci své tézby s cilem podpofit a stabilizovat ceny ropy, a k obratu trendového vyvoje cen
ropy piispély rovnéz vyhlidky na dal$i uvolnéni ménové politiky ECB na bfeznovém
zasedani. Rust cen byl sice v prvni unorové dekad¢ jesté prerusen Spatnymi daty z ¢inského
primyslu a obavami, Ze dohoda mezi Ruskem a Saudskou Arabii je jen malo pravdépodobna,
zejména kdyZ se k ni odmitaji pfipojit dalsi velci producenti kartelu OPEC (Irdk a zejména
fran). Poté ale cena ropy Brent béhem jednoho mésice vzrostla o35%. Ve druhém
bfeznovém tydnu se tak dostala az k hranici 40 USD/barel, kde setrvavala iV poloviné
meésice. V posledni dob¢ ptfitom na udrzeni vyssich cen ptisobi informace o poklesu poctu vrti
v USA, pomalej§im nab&hu vyvozu z franu a vypadcich t&zby v n&kterych zemich. Riist cen
ropy byl doprovazen zvySenou aktivitou finanénich investort, ktefi na konci ledna zacali
masivné redukovat své kratké pozice a zvySovat dlouhé pozice, zejména u ropy Brent®.

Znana nejistota panuje ohledné ocekavaného vyvoje fundamentalnich faktora na trhu
s ropou. Relativné nejveétsi shoda je na ocekavaném ristu globalni poptévky4, ktery by 1 pies
vyrazné zpomaleni ve 4.Ctvrtleti 2015 mél letos a pfisti rok pokracovat solidnim tempem. Zde
je nejvétsi neznamou rychlost plnéni strategickych i komerénich zasob v Cing, ktera velice
pruzné reaguje na aktudlni cenu ropy. Naopak nejasny je vyvoj nabidkové strany. Objem
bridlicové tézby v USA sice jiz n€kolik mésict klesd, ale ne tak rychle, jak by odpovidalo
poklesu poctu novych vrth a snizeni investic. Navic pokles celkové t€Zzby v USA je
zpomalovan dokon¢ovanim rozpracovanych projektii v hlubokych vodach Mexického zélivu.
Ze stejného diivodu nadale poroste 1 té¢Zba z ropnych piskli v Kanadg&. Otazkou je i rychlost
ristu t&zby v Iranu, kterd je zatim oproti oéekavani spise nizsi.> Presto lze ocekavat, Ze
fundamentélni piebytek na trhu® bude jests n&jaky as branit vyrazngjsimu riistu cen ropy.

® Duavodem vyssiho rastu spekulativnich dlouhych pozic u ropy Brent je mensi sklon jeji (rostouci) futures
kiivky. Rolovani dlouhych kontrakt je tak levngjsi nez u ropy WTI, kde je strméjsi sklon futures kiivky dan
obavami investorti z naplnéni skladovacich kapacit na terminalu v Cushingu. Vyss§i prémie u vzdalenéjSich
kontraktti tak musi pokryt i pfipadné vyssi ndklady, plynouci ze skladovani ropy na mofi.

IEA i EIA se svymi odhady ristu globalni poptavky pro leto$ni rok (1,2 resp. 1,1 mil. barelt za den) prakticky
nelisi. Zhruba stejnym tempem by dle EIA mél rist pokracovat i v pfistim roce.

IEA odhaduje, Ze v iinoru se t&ba v [rdnu zvysila mezimésiéné o 220 tis. barelti denng, coZ ani nestadilo
pokryt vypadky tézby v severnim Iraku, Nigérii a Spojenych arabskych emiratech v objemu 350 tis. barel
denné.

Aktualni odhad IEA piedpoklada, Ze ptevis nabidky nad poptavkou ropy byl v 1.¢tvrtleti 2016 1,9 mil. barela
denné, a mél by se sniZit na 1,5 mil. b/d ve 2.¢tvrtleti a na pouhych 0,2 mil. b/d ve druhé poloviné roku. EIA
pracuje s vy$§imi odhady. Rist globalnich zasob by letos mél €init v praiméru 1,6 mil. b/d a 0,6 mil. b/d
Vv piistim roce. Obé agentury se vSak shoduji, Ze v prub¢hu roku 2017 by se jiz trh s ropou mohl navratit
k rovnovaze.

5
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Trzni predpovéd’ cen ropy na zakladé futures kiivky ze 7. bfezna se v disledku nedavného
silného riistu posunula vyrazné vzhiiru a signalizuje pro letosni a pfisti rok primérnou cenu
ropy 41,7 resp. 47,1 USD/barel. CF je se svou piedpovédi 44,7 USD/b v ro¢nim horizontu
mirné pod trzni kiivkou. EIA nesdili soucasny optimismus na trhu a ve své bfeznové
predpovédi snizila o¢ekavanou primérnou cenu ropy Brent jak pro letosni, tak zejména pro
ptisti rok (o 3 resp. 10 USD/barel) na 34 resp. 40 USD/barel. Diivodem je niz$i odhad riistu
globalni poptavky a mensi oCekavany pokles t¢zby v USA a v Rusku. Nizka piedpoveéd
zohlednuje rovnéz fakt, ze pfi cené mezi 40-50 USD/barel zacne v USA dochazet
k opétovnému  oziveni bfidlicové té€zby. V souCasnosti je tam velkd zasoba
nezkompletovanych vrtl, které mohou béhem cca tif mésict zacit produkovat. Dlouhodoba
predpovéd’ IEA ocekava postupny rast cen ropy do roku 2020 na 80 USD/barel, néktefi
analytici se vSak domnivaji, Ze cenovy rust nebude rovnomérny, ale nahly.

Celkové zasoby ropy a ropnych produkti Ceny ropy Brent a benzinu na burzach ARA
vV zemich OECD (mld. barelii) (CZK/itr)

4.6 -
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Pozn.: Seda plocha oznaluje rozpéti hodnot pro dany
mesic v predchozich péti letech. Modra cara
znazoriuje stav zasob pied rokem.

1.4 Urokové sazby a kurz eura vidi dolaru

Mezibankovni trokova sazba 3M EURIBOR pokracovala v poklesu do stale zaporné&jSich
hodnot (z -0,13 % na pocatku ledna na -0,23 % V poloviné¢ bfezna), a to mirné rychlejs$im
tempem neZ v zavéru roku 2015. T¥imési¢ni mezibankovni sazby jsou v Evropé zaporné také
v Dansku, Svédsku a Svycarsku (s aktualnimi hodnotami zhruba -0,1 %, -0,5 %, respektive
-0,8 %). ECB na svém bieznovém zasedani pfistoupila k dalsimu uvolnéni ménové politiky,
kdyz snizila klicové trokové sazby (na 0,25 %, 0 % a -0,4 %), zvySila mésicni objem nakupu
dluhopist (o 20 mld. EUR mési¢né€) a oznamila spusténi novych TLTRO operaci od ¢ervna.
Na nasledné tiskové konferenci pak prezident ECB uvedl, Ze v soucasné dobé nevidi potiebu
dal§iho sniZovéni sazeb.’

Urokovy diferencial mezi tiimési¢nimi korunovymi a eurovymi vynosy se ve sledovaném
obdobi pii témef neménné vysi sazby 3M PRIBOR zvysil na 0,5 p.b. Breznovy trzni vyhled
o¢ekava v prubehu letosniho roku mirny pokles diferencialu lehce pod uroven 0,4 p.b., v roce
2017 pak jeho stagnaci. Oproti Gnoru se tak vyhled implikovaného rozpéti posunul mirné
vzhtiru. Rozdil vynosu Ceskych a eurovych desetiletych swapti, ktery se v fijnu a listopadu
pohyboval vyhradné v zapornych hodnotach, je od ledna jiz ptevazné kladny. Podobné tomu
bylo u vynosu ceskych a némeckych desetiletych statnich dluhopist, jejichz rozdil se

" Hlavni ekonom ECB P. Praet pozdg&ji nicméné uvedl, Ze dalsi pokles sazeb neni vyloucen.
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v zaporném teritoriu drzel v listopadu a prosinci. V prubéhu ledna vzrostl v duasledku
protismérného pohybu obou instrumentti (odli§né reakce na rist rizikové averze na trzich) az
k0,3 p.b. V tnoru pak vynos némeckého dluhopisu dale vyrazné klesal v o¢ekavani
ménového uvolnéni ze strany ECB, pficemz vynos ¢eského dluhopisu ho obdobnym tempem
nasledoval. V prvni poloviné biezna se nicmén¢ vynosy obou instrumentd opét vyrovnaly (na
urovni cca 0,3 %), kdyz vynosy cCeského desetilet¢ho dluhopisu nadile mirné klesaly
v disledku pretrvavajiciho nakupniho zajmu, zatimco némecky ponékud ztracel na atraktivité
po odeznéni ptedchozi vysoké volatility na akciovych trzich. Vyhled bieznového CF pak
V jednoletém horizontu oc¢ekava pokracujici rist vynosu némeckého desetiletého Bundu az na
0,7 %.

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

2,5 1 0,6 1

2,0 1

1,5 1 0,5 1

1,0 -

0.5 1 04 4
et

0,0 - 04 VLN

-0,5 - 0,3 A

1,0 -

1/11 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16 02
e CZK 3M - EUR 3M = CZK 10R - EUR 10R (IRS) 1/16 11/16 11/16 IV/16 /17 /17 /17 v/17
CZK 10R - DE 10R (Bond) ===<-leden2016 == = Unor2016 Brezen 2016

Kurz eura viudi americkému dolaru se v lednu pohyboval bez vyrazngjsiho trendu kolem
hodnoty 1,09 USD/EUR. Na poc¢atku tinora utrpél dolar ztraty v souvislosti se slab§imi daty
z americké ekonomiky (euro vi¢i nému posililo az na 1,13 USD/EUR), do konce mésice je
nicméné umazal. V prvni poloviné¢ biezna posilovalo opét euro (na 1,11 USD/EUR)
Vv nervozité pied zasedanim ECB a poté i po jeji tiskové konferenci. Stejnym smérem plisobilo
1 o¢ekavani pozvolnéjsiho zptisnovani ménové politiky Fedu. Bfeznovy vyhled CF v ro¢nim
horizontu o¢ekava kurz na tirovni 1,08 USD/EUR.
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2 Vyvoj verejnych rozpocti

Dosavadni vyvoj verejnych rozpoctit potvrzuje zakladni vyzneni prognozy z 1.SZ. Aktudlne byl
v Sendtu PCR schvdlen viadni ndavrh zdkona o elektronické evidenci trzeb a souvisejici
danové zdkony, véetné snizeni zdkladni sazby DPH v pohostinstvi z 21 % na 15 %. Naddle
vSak pretrvava nejistota ohledné kvantifikace ocekavanych dopadii uvedenych zakonii na
danové prijmy.

2013 | 2014 | 2015 | 2016 [ 2017
1.8Z

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

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 funkcei, upravené o mimoradné jednorazové operace)
**** meéfi mezirocni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi)

V roce 2015 se podle stavajici prognézy snizil deficit vladniho sektoru na 1,3 % HDP
(z1,9% v roce 2014). Nové dostupné udaje o hotovostnim plnéni statniho rozpoctu piitom
naznacuji jest¢ o néco nizsi deficit vladniho sektoru, a to zhruba na urovni 1% HDP®,
Celkové pusobeni fiskalni politiky bylo i v lofiském roce expanzivni s kladnym pfispévkem
K vyvoji ekonomické aktivity ve vysi piiblizné 0,7 procentniho bodu. Podilelo se na tom
zejména zrychleni rstu vladnich investic odrézejici snahu o vy€erpani maximalniho objemu
prostiedkii z fondi EU z pfedchoziho programového obdobi. ZvySeni dynamiky vladnich
vydaji bylo vedle toho umocnéno dalS$im zrychlenim mzdového ristu ve vladnim sektoru®
a zvySenim penzi. ZvySovani piijmi vetejnych rozpocth odrazejici rychly ekonomicky rist
a zlepSovani situace na trhu prace bylo brzdéno zavedenim druhé snizené sazby DPH ve vysi
10 %. V opacném sméru piisobilo zvySeni sazeb spotiebni dané na tabakové vyrobky.

Pro rok 2016 stavajici prognoza oc¢ekava dalsi snizeni deficitu vladniho sektoru na 0,5 %
HDP s prispénim pokracujiciho hospodarského ristu. Na vydajové strané ptitom dojde ke
znatelnému meziro¢nimu poklesu vladnich investic v souvislosti S ukon¢enim pfedchoziho
a jen pozvolnym nadbeéhem nového programového obdobi pro Cerpani prostiedkll z evropskych
fondl. Proti tomu bude plisobit dalsi rist mzdovych prostfedkll ve vladnim sektoru, navyseni
dotaci na obnovitelné zdroje energie a vyplata mimotfadného ptispévku pro dichodce.
Piijmova strana vladniho sektoru bude posilena dodate¢nymi piijmy ze zavedeni kontrolniho
hlageni DPH™, z dalsiho zvysSeni spotfebni dan€ na tabakové vyrobky a ze zvySeni sazeb
odvodu z loterii a jinych podobnych her. Fiskalni politika bude v roce 2016 v souhrnu
vyrazng restriktivni s negativnim piispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi ptiblizné
-0,6 procentniho bodu, a to zejména vlivem zminéného propadu vladnich investic.

Hlavnim zdrojem piehodnoceni odhadu deficitu z 1.SZ je nova informace o vlivu transferti z EU na statni
rozpocet. Aktualizovany odhad je ptitom stale zatizen nejistotou.
K tomu pfispélo zvySeni platovych tarifi u statnich zaméstnanci, zaméstnancii ve vefejnych sluzbach
a pedagogickych pracovnikii od 1. 11. 2015.
% Dopad do vybéru DPH ve vysi 0,2 % HDP vychazi z konzervativniho odhadu MF, ktery je zaloZen na analyze
zmény implicitni danové sazby dle slovenské zkuSenosti po zavedeni obdobného opatieni.

9
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Dne 16. bfezna byl v Senatu schvidlen zakon o elektronické evidenci trzeb
(po podpisu prezidentem a zvetejnéni ve Sbirce zakonl pobézi sedmimési¢ni legisvakanéni
Ihita). Zaroven Senat schvalil vladni navrh zakona, kterym se méni nékteré zakony
v souvislosti s pfijetim zdkona o evidenci trzeb, jez upravuji snizeni sazeb DPH v oblasti
stravovacich sluzeb z 21 % na 15 %, a to se stejnou Géinnosti, jakou ma zakon o evidenci
trzeb.

V roce 2017 bude dle stavajici progndzy — predpokladajici nezménéné nastaveni fiskalni
politiky — hospodaieni vladniho sektoru vyrovnané, coz bude odrazem zejména pokracujiciho
ptiznivého ekonomického vyvoje. Na vydajové stran¢ se iV piistim roce piedpoklada dalsi
uspora nakladl na dluhovou sluzbu a v celkovych vydajich se projevi téz vypadek nékterych
jednorazovych opatieni zletoSniho roku. V souvislosti s oéekdvanym obnovenim rustu
investi¢ni aktivity vladniho sektoru spojenym S nabihajicim cerpanim fondd EU z nového
programového obdobi bude celkové pusobeni fiskalni politiky v roce 2017 lehce expanzivni
s ptispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi ptiblizné 0,1 procentniho bodu.

Mezi rizika fiskalni prognozy pro roky 2016 a 2017 patii oéekavany — ve stavajicim vyhledu
nezahrnuty — pozitivni souhrnny vliv schvaleného zdkona o elektronické evidenci trzeb
a souvisejicich danovych zakont na danové piijmy, jehoz kvantifikace je vSak stale zatizena
velkou mirou nejistoty.™ Riziko panuje téZ v oblasti napliiovani vyhledu vladnich investic."?
Naopak rizikem ve sméru vyssiho deficitu vefejnych financi jsou blizici se volby do
Poslanecké snémovny Parlamentu CR v roce 2017.

1 MF ve Fiskélnim vyhledu z listopadu 2015 predpoklada pozitivni meziroéni dopad elektronické evidence trzeb
na dafiové piijmy ve vysi cca 0,1 % HDP v roce 2016 a 0,2 % HDP v roce 2017.

12 Riziko ve sméru niz§ich investic predstavuje platnost nového zékona o posuzovani vlivu stavby na Zivotni
prostiedi (EIA). Mnoho staveb totiz bylo schvaleno podle starého zékona, a tak museji znovu projit timto
procesem. Jejich realizace se tak muze zpozdit cca o dva roky. Na seznamu takto ohroZenych staveb jsou
dopravni stavby za 226 mld. K¢.
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11l. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN
1 Trh prace

I ve ctvrtem ctvrtleti 2015 se situace na trhu prace zlepsovala. Celkova zaméstnanost
pokracovala v rustu, a to vyhradné zvySovanim poctu zaméstnancu. Prepocteny pocet
zaméstnanci rostl stejnym mezirocnim tempem jako V predchozim ctvrtleti, a nenaplnilo se
tak jeho ocekavané mirné zpomaleni. Sezonné ocistena obecna mira nezaméstnanosti dale
poklesla a nachdzela se nepatrné pod prognozou. Ve ctvrtém ctvrtleti pokracovalo i snizovani
poctu registrovanych nezaméstnanych, coz vedlo v souladu s prognozou k dalsimu poklesu
sezonné ocisteného podilu nezaméstnanych osob. Mezirocni riist mezd byl ve ctvrtém ctvrtleti
2015 pod prognozou, avsak objem mezd a platii podle podnikovych statistik vzrostl v souladu
S oc¢ekavanim. Riist narodohospodarské produktivity prace zrychlil pouze mirné, a zaostal tak
za predikci. Lehce vys$si nariist objemu mezd a platii ve srovnani s tempem ristu ekonomické
aktivity vedl k nevyraznému zvyseni nomindlnich jednotkovych mzdovych ndkladi, zatimco
prognoza ocekadvala jejich pokles. Mésicni data za dosavadni pribeh prvniho ctvrtleti ukazuji,
Ze podil nezaméstnanych osob iobecnda mira nezaméstnanosti se vyvijeji v souladu
S prognozou.

Porovnani predikce a skute¢nosti

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE |SKUTECNOST
Podil nezaméstnanych osob (v %) 2/16 5.9 5.9
Obecna mira nezaméstnanosti - metodiky ILO (CSU, 15-64 let, s.0.) 1/16 4.6 4.6
Obecna mira nezaméstnanosti - metodiky ILO (CSU, 15-64 let, s.0.) IV/15 4.7 4.6
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) IV/15 1.0 1.2
z toho: zaméstnanci vé. élenti prod. druzstev IV/15 1.7 2.1
ostatni zaméstnani IV/15 -2.0 -3.1
Pfepocteny pocet zaméstnanc (mzr. zména v %) IV/15 1.4 1.8
Nominalni mzda v CR celkem - €SU (mzr. zména v %) IV/15 4.3 3.9
z toho: v podnikatelské sféfe (mzr. zména v %) IV/15 4.4 3.9
v nepodnikatelské sféfe (mzr. zména v %) IV/15 3.7 3.7
Realna mzda v CR celkem - CSU (mzr. zména v %) IV/15 4.1 3.8
z toho: v podnikatelské sféfe (mzr. zména v %) IV/15 4.3 3.8
v nepodnikatelské sféfe (mzr. zména v %) IV/15 35 3.6
Nominalni mzda v primyslu podle €SU (mzr. zména v %) 1/16 . 1.8
Nominalni mzda ve stavebnictvi podle €SU (mzr. zména v %) 1/16 . 5.8
NJMN v NH (mzr. zména v %, metodika ESA 2010) IV/15 -0.7 0.2
NJMN v pramyslu (mzr. zména v %, metodika ESA 2010) IV/15 . -0.1
NJMN ve stavebnictvi (mzr. zména v %, metodika ESA 2010) IV/15 . -0.7
Narodohospodarska produktivita prace (mzr. zména v % metodika ESA 2010) IV/15 4.3 3.1

Meziroéni rist celkové zaméstnanosti (podle metodiky VSPS) ve &tvrtém Gtvrtleti 2015
pokracoval ve stabilnim rastu, ktery dosahl 1,2 %. Tato hodnota byla 0 0,2 p.b. nad predikci
z 1.SZ. V mezictvrtletnim srovnani po sezonnim oc€isténi zrychlil rist celkové zaméstnanosti
ve srovndni s prognézou o néco vyraznéji, a to na 0,4 %. Lednova data o vyvoji sezonn¢
oCiSténé zaméstnanosti naznacuji pokracovani jejtho mezirocniho ristu zhruba
jednoprocentnim tempem i na zacatku letoSniho roku.

Z hlediska struktury zaméstnanosti byl jeji rist v souladu s prognoézou z 1.SZ tazen
vyhradné riistem poctu zaméstnanci™. Ten viak byl oproti prognéze z 1.SZ vyraznéjsi
(meziro¢né o 0,4 p.b.). Pocet podnikatelti se oproti prognéze snizoval rychleji, coz odrazelo
zejména vyrazny ubytek podnikatelll bez zaméstnancli. K Ubytku zaméstnanych v pozici
podnikatelti doSlo ptedevSim ve stavebnictvi, kde se pokles v porovnani s pfedchozim
ctvrtletim déale prohloubil. Na rozdil od tfetiho ctvrtleti 2015 se vSak zvySil pocet
zaméstnanct v tomto odvétvi, ktery pokles poctu podnikatelt ¢astecné kompenzoval.

13 Veetns ¢lent produkénich druzstev.
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Vyrazné prohloubeni mezirocniho poklesu celkové zaméstnanosti v odvétvi stavebnictvi ve
druhém a tietim &tvrtleti 2015 bylo vysledkem pokraGujiciho snizovani zamdstnanosti
V oblasti vystavby budov a obnoveni poklesu zaméstnanosti ve specializovanych stavebnich
&innostech™. Tento vyvoj byl pouze &asteéné korigovan obnovenym riistem zaméstnanosti
Vv oblasti inZzenyrského stavitelstvi, které v roce 2015 v navaznosti na zvysSené cerpani EU
fondii zaznamenalo vyrazny nartst stavebni produkce.

Vyvoj stavebni produkce Vyvoj zaméstnanosti ve stavebnictvi
(mzr., stalé ceny) (mzr., prispévky v p.b.)
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—— Stavebni produkce Inzenyrské stavitelstvi — Celkem I Specializované stavebni ¢innosti
— Pozemni stavitelstvi H Vystavba budov Inzenyrské stavitelstvi

Z pohledu jednotlivych odvétvi narodniho hospodaistvi (podle metodiky VSPS) pfispél ke
zvySeni zaméstnanosti ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 nejvyznamnéji pramysl, a to predevsim
zpracovatelsky. V ramci trznich sluzeb rostl pocet zaméstnanych zejména v odvétvi
v profesnich, védeckych a technickych Cinnostech a v jen o néco mensi mife 1V obchodé
a dopravé. V ostatnich odvétvich trznich sluzeb naopak pocet zaméstnanych poklesl a celkove
se prispévek trznich sluzeb k meziro¢nimu ristu celkové zaméstnanosti ve Ctvrtém Ctvrtleti
2015 znatelné snizil. Narist zaméstnanosti v netrznich sluzbach byl tazen zejména vyvojem
vV odvétvi vzdélavani a v kultufe. Prispévek zemédelstvi se zmirnil a mirné€jsi byl i pokles
zaméstnanosti ve stavebnictvi.

Prispévky k vyvoji poctu zaméstnanych Piepocteny pocet zaméstnanci (mzr.)
Vv metodice VSPS (mzr.,v p.b.)
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" Detailngjsi data z VSPS za &tvrté tvrtleti 2015 budou k dispozici koncem biezna.
> Do této skupiny patii napfiklad Cinnosti v oblasti pfipravy staveniSté i stavebné¢ instalacni a dokoncovaci
prace.
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I ptes zpomaleni rstu ekonomické aktivity v zavéru loiiského roku rostl pocet zaméstnanci
prepocteny na plné uvazky i ve ctvrtém Ctvrtleti 2015 stabilnim tempem (0 1,8 %). Ve
srovnani s 1.SZ se jednalo o vyraznéjsi narist. Odchylka od prognézy (0,4 p.b.) je pfitom
zhruba z poloviny déna piehodnocenim dat za tfeti ctvrtleti smérem nahoru. Pfepocteny pocet
zaméstnanct vzrostl ve vétSiné odvétvi, nejvice pak ve zpracovatelském prumyslu. Tento
sektor se v ndvaznosti na vyrazny rust své pfidané hodnoty podilel na zvySeni pfepoctené¢ho
poctu zameéstnancii z jedné poloviny. Vedle zpracovatelského priamyslu zaznamenalo
vyrazng€j§i nariist i odvétvi administrativni a podplirné cinnosti (coz souviselo zejména
S agenturami prace) a obchod. Primérny uvazek na zameéstnance ve ctvrtém cCtvrtleti 2015
dale mirn¢ meziro¢né poklesl (o 0,3 %, tedy v souladu s prognézou z 1.SZ).

Obecna mira nezaméstnanosti (VSPS, dle metodiky ILO) po sezonnim o¢isténi ve &tvrtém
ctvrtleti 2015 meziro¢né i mezictvrtletné poklesla na 4,6 %. To je jen nepatrné pod prognézou
z 1.SZ. Dostupnd mési¢ni data za leden 2016 prozatim naznacuji stagnaci sezonné ocisténé
obecné miry nezaméstnanosti okolo hodnot ze ¢tvrtého Ctvrtleti pfedchoziho roku.

Sezonné ocCistény podil nezaméstnanych osob pokracoval v poklesu a v priméru za Ctvrté
ctvrtleti 2015 doséhl 6,1 %. Tento pokles odrazel rychlé snizovani sezonné ocisténého poctu
dosazitelnych uchazecli o zaméstnani pifi soucasné pokracujicim poklesu populace
v produktivnim vé&ku. Na zdkladé lednovych a unorovych dat se sezonné ociStény podil
nezaméstnanych osob v prvnim ¢tvrtleti 2016 dale v souladu s prognézou snizil na 5,9 %.

Vyvoj Beveridgeovy krivky odrazi cyklicky charakter vyvoje na trhu prace, kdyz dale
dochazi ke snizovani poctu nezaméstnanych pii rostoucim poctu volnych pracovnich mist. Ve
srovnani s loiiskym tnorem se pocéet volnych pracovnich mist zvysil o 45,9 tis. a dosahl
114,8tis. Zhruba ze dvou tietin se jedna o poptavku po femeslnicich, obsluze stroju
a nekvalifikovanych pracovnicich.

Nové hlaseni nezaméstnani a vyiazeni Beveridgeova krivka - pocet
uchazeci z evidence uradi prace nezaméstnanych a pocet volnych

pracovnich mist (S.0., v tisicich)
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Pocet nezaméstnanych osob

Box 1: Infla¢ni tlaky na trhu prace a pozice ekonomiky v cyklu aproximovana NAIRU

Rok 2015 znamenal pro vyvoj na trhu prace pokracujici znatelné zlepSovani. V navaznosti na silny
ekonomicky rlst se zvySoval piepoéteny pocet zaméstnancl stabilnim tempem dosahujicim
témet 2 %, coz jsou z hlediska celé casové fady nevyssi hodnoty. Pfi mirném snizovani primérného
uvazku na zaméstnance byl tento vyvoj spojen s vyraznym nartstem celkové zaméstnanosti. Vyssi
pocet zaméstnanych, i pfes nartist pracovni sily, znamenal pokracovani poklesu obecné miry
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nezaméstnanosti, ktera v poslednim &tvrtleti roku 2015 dosahla 4,6 %™, a pohybovala se tak pobliZ
hodnot dosahovanych v roce 2008.

Novy pohled na pozici trhu prace v ramci ekonomického cyklu nabizi graf Beveridgeovy kiivky, kde
jsou jednotlivé body této kiivky zbarveny v zavislosti na vyvoji korigované inflace bez pohonnych
hmot. Z tohoto grafu je patrné, ze ve srovndni s obdobnou fazi predchoziho cyklu na trhu prace
v roce 2007 byly v nedavné minulosti pozorovany o néco vyssi hodnoty korigované inflace.

Pro posouzeni toho, do jaké miry je trh prace v souCasnosti zdrojem inflacnich tlakd, je pouzito
srovnani Urovné obecné miry nezaméstnanosti a NAIRU odhadnuté pomoci Kalmanova filtru.
Odhad NAIRU dosahuje pro zaveér loniského roku v porovnani s rokem 2008 niz$i hodnoty. Na to ma
vliv mimo jiné vyS$$i nabidka zaméstnavani na kratsi pracovni dobu i zvySeni flexibility trhu prace
vedouci k niz8i obecné mife nezaméstnanosti. Pii absenci vyraznych domécich inflacnich tlakt tak
dochazi ke sniZzeni odhadu NAIRU. Vysledna mezera nezaméstnanosti se postupné piiblizovala
K nule a ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015 se uzaviela. Dalsi snizovani obecné miry nezaméstnanosti by tak
mélo byt spojeno s akceleraci inflacnich tlakti z trhu prace.

Graf 1: Vyvoj NAIRU a mezery Graf 2: Beveridgeova kiivka
nezaméstnanosti (v tis., barva dle mzr. ristu korigované
(v%,vp.b) inflace bez PH)
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Pocet nezaméstnanych osob

Primérna mzda v CR celkem ve &tvrtém Gtvrtleti 2015 jen slabé zrychlila meziroéni riist,
ato na 3,9 %, a byla tak 0 0,4 p.b. pod prognézou z 1.SZ. Niz§i meziro¢ni rist ve srovnani
S prognozou zaznamenaly mzdy v podnikatelské sféfe, zatimco v nepodnikatelské sfére se
rust prumérné mzdy naplnil, a to i pfes jeho mirnou revizi ve tetim ¢tvrtleti 2015 smérem
K niz§im hodnotam. V realném vyjadieni se celkova primérna mzda ve ¢tvrtém ctvrtleti 2015
pfi jen nepatrné meziro¢ni inflaci v tomto obdobi meziroéné zvysila o 3,8 % (predikce
Cinila 4,1 %). Znateln¢ rychlejSim mezirocnim tempem nez primérnd mzda se zvysila
nominalni medidnova mzda (0 5,4 %). Matematicky model distribuce vydélka podle CSU
ukazuje na meziro¢né nejvyssi meziro¢ni naristy mezd ve stiedni oblasti, naopak nejpomaleji
rostla desetina nejvysSich mezd. Niz8§i neZ ocekdvany rist primérné mzdy doprovazeny
vyrazn€j§im narGstem pirepofteného poctu zaméstnancli znamenal mirné zrychleni
mezirocniho tempa celkového objemu nomindlnich mezd a plati podle podnikové statistiky
CSU (na 5,7 %; v souladu s 1.SZ). Podle statistiky narodnich étii viak objem mezd vzrostl
znatelné pomaleji (o 4,4 %).

% po sezonnim o&isténi.
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Vyvoj nominalnich mezd Vyvoj objemu mezd a plata
(mzr. v %) (mzr. v %)
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Meziro¢ni rast primérné mzdy v podnikatelské sféfe ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015 jen nepatrné
zrychlil na 3,9 %, a 00,5 p.b. tak zaostal za o¢ekavanim prognézy z 1.SZ. Pii nizké inflaci
vzrostla vyznamné irealnd mzda, a to 03,8 %. Kristu mezd ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015
pfispély nejvice sluzby, nasledované primyslem. V ramci jednotlivych odvétvi pokracoval
stabilni rist mezd ve vahové nejvyznamnéjsim zpracovatelském primyslu, ktery byl tazen
predeviim vyvojem v automobilovém priimyslu. Nariist minimalni mzdy'’ se pravdépodobng
odrazil ve vyrazném navySeni mezd v odvétvi ubytovani, stravovani a pohostinstvi
(meziro¢né 0 7,6 %). Vzhledem k jeho vaze byl vyznamny i takika 5% rtst mezd v obchodu.
Mezictvrtletni rist mezd v podnikatelské sféfe ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 po ocisténi
0 sezonnost a jednorazové vlivy zpomalil vice oproti oéekavani prognozy (0 0,3 p.b.), kdyz
dosahl 0,8 %'°.

Piispévky sektori k ristu priimérné mzdy Prispévky sektori k ristu priumérné mzdy
v podnikatelské sféie (mzr. v p.b.) vV nepodnikatelské sféie (mzr. v p.b.)

4
= |

-3 -1
I/13 I/14 I/15 I/13 I/14 I/15
I sluzby Stavebnictvi I Vefejnd sprava Zdravotnictvi
I Promysl Hl Zemédélstvi I Vzdélavani I Doprava, kultura a ostatni

Jen slabé pomalejSim meziro€nim tempem neZ v podnikatelské sféfe se zvysila primérna
mzda v nepodnikatelské sféie, kdyZz vzrostla v souladu s prognézou 0 3,7 %. Rist objemu
mezd a platil v nepodnikatelské sféfe byl viak oproti predikci vyrazng niz§i'®. Rychlejsi rist
mezd ve srovnani s pfedchazejicim ¢tvrtletim odrazel v souladu s oéekavanim zejména
zvySeni mezd ve vefejné spravé aobrané. Naopak v odvétvi zdravotni a socialni péce

" Vliv zvySeni minimalni mzdy na celkovy mzdovy rist odhadujeme na 0,1 p.b.

1 U sezonng ocisténé &asové fady mezd doslo soucasné k prehodnoceni smérem doli u dat za druhé
a treti Ctvrtleti lofiského roku.

9 Predikce vychazela z piedpokladu meziroéniho nartistu objemu mezd a plati o 5 %, ve skutecnosti se vSak
vyplaceny objem mezd a platl v nepodnikatelské sféfe zvysil pouze o 4,1 %.
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avzdélavani praimérna mzdova dynamika zpomalila. Reédlnd primérna mzda
v nepodnikatelské sféte byla meziro¢né vyssi o 3,6 %.

Nominalni jednotkové mzdové naklady navzdory ocekavani prognozy z 1.SZ setrvaly ve
slabém meziroénim ristu. To bylo déno vyrazné pomalejSim nez ocekdvanym rlstem
ekonomické aktivity. V jednotlivych odvétvich ekonomiky se NJMN vyvijely rozdilné.
Zatimco v primyslu se meziro¢ni pokles NJMN ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015 témét zastavil, ve
vahov¢ vyznamném sektoru trznich sluzeb pokracoval jejich rist obdobnym tempem jako
Vv pfedchozim ctvrtleti.

Pozvolngj$i meziro¢ni rist ekonomické aktivity vedl ve srovnani s 1.SZ 1 k pomalejSimu
mezirocnimu zvySeni produktivity prace na zaméstnaného, které dosahlo 3,1 %. Vedle
stavebnictvi zrychlil meziro¢ni rist produktivity 1 ve sluzbach. Ve zpracovatelském pramyslu
pokracoval znatelny (vice nez 5%) meziroéni rast. Na druhou stranu v ostatnich
odvétvich praimyslu produktivita prace poklesla. Pokracujici zvySovani poctu odpracovanych
hodin, které bylo patrné zejména v primyslu, vedlo ke snizeni meziro¢ni dynamiky hodinové
produktivity prace (na 0,9 %).

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

Vv kupnich cenach (zohledniuji vliv dani a dotaci), zatimco NJMN

Vv jednotlivych odvétvich jsou podilem objemu mezd a hrubé piidané
hodnoty v daném odvétvi v zakladnich cenach
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2 Ekonomicky riist a jeho slozky

Ve ctvrtém ctvrtleti 2015 mezirocni tempo realného HDP zpomalilo na 4 %. Oproti prognoze,
ocekavajici naopak dalsi zrychleni rustu HDP, byl vykdzany mezirocni riist o 1,3 p.b. nizsi.
Tento rozdil byl pritom zpusoben o 2,6 p.b. nizsim prispévkem hrubé tvorby kapitalu, a to jak
ve sloZce fixnich investic, tak i u zmény stavu zasob. Vyssi prispévek cistého vyvozu tuto
odchylku kompenzoval jen castecné. K nadale vyraznému mezirocnimu ristu ekonomické
aktivity v zaveru lonského roku prispély vsechny vydajové slozky s vyjimkou zdsob, nejvice
spotieba domacnosti, vyznamny byl také prispévek hrubé tvorby fixniho kapitilu. Rovnéz
doslo k obnoveni kladného prispévku cistého exportu. Riist hrubé pridané hodnoty stejné jako
HDP zpomalil, a to na3,8%. Na tomto rustu se opétovné vyraznou mirou podilel
zpracovatelsky priamysl, jeho prispévek se vsak v zdaveru lonského roku sniZil. Naopak
narustajici kladny prispévek k ristu HPH byl pozorovan u vétsiny odveétvi tercidalniho sektoru.
Mesicni indikatory z pocatku prvniho ctvrtleti letoSniho roku ukazuji pokracujici mezirocni
rist maloobchodnich trzeb iprumyslové produkce. Stavebni produkce vsak znatelne
mezirocné poklesla.

Ukazatel (s.c., sezonné o¢., mzr. zmény v % ) Obdobi Predikcez 1.SZ Skute¢nost
Hruby domaci produkt 1\V/2015 53 40
Spotieba domacnosti 1\V/2015 2,8 29
Spotieba vladnich instituci 1\V/2015 3,6 39
Hruba tvorba kapitalu 1\V/2015 15,0 49
v tom: Hruba tvorba fixniho kapitalu 1\V/2015 14,0 79
Zasoby v¢. cennosti (pfisp. k mzr. ristu HDP v p.b.) 1V/2015 0,3 -0,7
VyvozzboZi a sluzeb 1\V/2015 79 772
Dovoz zboZ a sluzeb 1V/2015 9,2 7,0
Cisty vyvozzbo7 a sluzeb (piisp. k mzr. ristu HDP v p.b.) 1V/2015 -0,6 0,6
Primyslova vyroba 01/16 . 35
Stavebni vyroba 0116 . -3,2
Trzby v maloobchodé€ bez motor. segmentu 01/16 . 53

Sezonn¢ ocistény HDP ve ¢étvrtém Etvrtleti 2015 zpomalil meziro¢ni rust na 4 % (oproti
4,7 % ve tretim Ctvrtleti). V mezictvrtletnim srovnani ekonomicka aktivita stagnovala.20
V porovnani s progndézou ocekavajici dil¢i zrychleni mezirocni dynamiky HDP tak byl
pozorovany rast slabsi o 1,3 p.b. meziroéné a 0 1,0 p.b. mezictvrtletné. Odchylka

Vv meziro¢nim rustu byla dana pfedevsim znatelné niz§im nez oekavanym naristem hrubé
tvorby kapitalu. Vyssi piispévek ¢istého vyvozu tuto odchylku kompenzoval pouze ¢asteéné.

Také mezirocni rust hrubé pridané hodnoty Vv zavéru lonského roku zvolnil (na 3,8 %
ze 4,2 % v ptedchozim ctvrtleti). Na rstu hrubé ptidané hodnoty se opét v nejvetsi miie
podilel zpracovatelsky primysl nasledovan zejména vefejnou zpravou, obchodem
a informacnimi a komunika¢nimi sluzbami. Kladné vSak pfispéla i vétSina ostatnich odvétvi
ekonomiky.

Dané z produktit mezirocné vzrostly o necelych 7 %. Jejich dynamika se tak mirné snizila,
i nadale vSak zlstala pomérné vyrazna prevazné v dusledku meziro¢né vyssiho vybéru dané
z tabakovych vyrobkt.

2 ¢SU pripravuje v nejblizsi budoucnosti zm&nu vypoétu sezonniho o&isténi, kterd u sezonn& o&isténych dat za
roky 2014 a 2015 odstrani vychylenou sezonni slozku modelu v dusledku vlivu pfedchoziho predzasobeni
cigaretami v ndvaznosti na zménu spotfebni dan€. To v uvedeném obdobi povede k plynulejsSimu vyvoji
mezictvrtletniho sezonné ocisténého realného HDP, zatimco meziro¢ni vyvoj této veli¢iny bude dotéen jen
v zanedbatelné mife.
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Meziro¢ni rust realné spotieby domacnosti se vyraznéji nezménil, kdyz setrval pobliz 3%
urovné (2,9 %). V porovnani s prognozou tak byl pozorovany rast o 0,1 p.b. vyssi. Naopak
jen nepatrné niz§i byl ve srovnani s prognozou jak rist nominalni spotieby, tak i nominalniho
objemu mezd a plati.

Pti pohledu do struktury spotfeby domacnosti je patrné, Ze k jejimu meziro¢nimu rastu ve
ctvrtém Ctvrtleti prispély opétovné vsSechny jeji slozky. Nejvyraznéji to byla kratkodoba
spotieba, znatelny prispévek vykazala také dlouhodoba spotieba. Naproti tomu se v zavéru
roku znatelné¢ snizil piispévek vydaju za sluzby. To koresponduje se strukturou
maloobchodnich trzeb v nemotoristickém segmentu, kdyz ve ctvrtém ctvrtleti skokové vzrostl
prodej pohonnych hmot. Pokracoval vSak také znatelny meziro¢ni rist maloobchodnich trzeb
za potravinarské i nepotravinaiské zbozi.

Spoti‘eba vlady zaznamenala ve ¢tvrtém Ctvrtleti opét znatelny meziroéni narust (o 3,9 %).
Ve srovnani s prognézou z 1.SZ byla pozorovana dynamika jesté¢ o 0,3 p.b. vyssi. Na rlstu
spotieby vlady se vyraznou mirou podilela jeji mezispotieba, a to zejména v ptipadé RSD

vvvvv

z pfedchoziho programového obdobi.

Meziro¢ni dynamika hrubé tvorby kapitalu ve Ctvrtém ctvrtleti 2015 znatelné zpomalila (na
4,9 %), a to navzdory ucetnimu vlivu pronajmu bitevnikti Gripen na tuto polozku, jehoz
pfispévek do mzr. ristu HTK ¢ini pfiblizné 4 p.b.. Ve srovnani s prognézou tak byl
pozorovany rast hrubé tvorby kapitalu o témét 10 p.b. nizsi. To bylo zplisobeno jak nizS§im
nartistem fixnich investic, tak neoc¢ekavanym poklesem stavu zasob.

Meziro¢ni dynamika fixnich investic se snizila na 7,9 % (z 9,6 % Vv ptedchozim ctvrtleti),
zatimco progndza ocekavala naopak jeji akceleraci. Zmirnéni meziro¢niho ristu fixnich
investic ukazuje na mozné diivéjsi nez ocekavané ukonceni investiénich projekta
spolufinancovanych z pifedchoziho programového obdobi EU fondl. Prispévek vladnich
investic se tak ve srovnani s predchozim ctvrtletim pravdépodobné vyrazné snizil, coz
koresponduje i se znatelné€ niz§im riistem investic do budov a staveb. Naopak piispévek strojii
a zafizeni k mezirocnimu rastu fixnich investic o poznani vrostl, byl vSak ovlivnén tcetnim
zapoctenim prondjmu letountd Gripen v hodnoté 9,9 mld. K¢. Po jeho odecteni investice do
stroji a zafizeni zaznamenaly jen nepatrny meziro¢ni narist. To naznacuje nizs$i soukromé
investice oproti progndze.
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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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Dle o¢ekavani aktualni prognozy z 1.SZ bude vyvej fixnich investic v letoSnim roce vyrazné
ovlivnén velmi pozvolnym nab&hem projekt financovanych z nového programového obdobi
EU fondi. Ve srovnani s rokem 2015 charakterizovanym zvySenou snahou o docerpani
zbyvajiciho objemu volnych prostfedkli EU fondii z predchoziho programového obdobi tak
bude rast vladnich fixnich investic vystfidan jejich poklesem. To potvrzuji i data zadanych
zakézek v prvnim cCtvrtleti, kdyZ se jejich objem vyrazné propadl pod dlouhodoby primér.
Odhadované zpozdéni zhruba tii Ctvrtleti od zadéani zakdzky do jeji evidence jakoZzto fixni
investice tak implikuje znatelné¢ utlumenou investi¢ni aktivitu vladniho sektoru po cely letosni
rok.

Zadané zakazky ve véstniku zakazek Zadané zakazky vladniho sektoru

(b.c. v mld. K¢) (b.c. v mld. K¢)
70 o 60
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1/09 1110 1111 /12 /13 1114 /15 /16
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—— Zadané zakazky

V porovnani s prognézou doslo Vv zavéru lonského roku Kk neocekavanému poklesu stavu
zasob, kdyz jejich ptispévek k meziro¢nimu rastu HDP pieSel do znatelné zapornych hodnot
(-0,7 p.b.). Pokles stavu dovozné¢ narocnych zasob i zmirnéni meziro¢niho rastu fixnich
investic se projevilo také na dynamice dovozu. Ta se na rozdil od vyvozu zboZi a sluzeb,
ktery rostl obdobnym tempem jako v pfedchozim ¢tvrtleti, zmirnila téméf o 1 p.b. Vysledkem
bylo po téméf dvou letech obnoveni kladného piispévku €istého vyvozu k mezirocnimu ristu
HDP (0,6 p.b.), zatimco progndza o¢ekavala pro zavér lonského roku jeho zaporny prispévek.

Vysledky finan¢niho hospodaieni nefinancénich podnika (s50 avice zaméstnanci)
ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015 odrazely vliv klesajicich cen vstupl pfi stabilnim ristu osobnich
nakladi. Meziro¢ni rist vykont véetné obchodni marze sice nadéale zpomaloval, nicméné

25/41



OMEZENY PRISTUP

rychlej$i zpomaleni riistu vykonové spotieby zaptiCilo zrychleni meziro¢niho ristu ucetni
ptidané hodnoty na 4,9 % (z 3,6 % ve tfetim Ctvrtleti). Pfi stejném tempu ristu osobnich
nakladi jako ve tietim Ctvrtleti vyustilo zvySeni dynamiky Ucetni pfidané hodnoty také do
zrychleni tempa hrubého provozniho piebytku (z 0,9 % na 3,6 %).

Vybrané ukazatele podniki s 50 a vice zaméstnanci (mzr. zména v %)
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Ugetni pfidana hodnota Trzby

Primyslova produkce (ve stalych cenach, sezonné o€isténa) vzrostla meziroéné ve Ctvrtém
ctvrtleti 2015 v priméru o 2,7 %. Ve srovnani s 3. ctvrtletim byl tento rist o 3,2 p.b. nizsi.
Meziétvrtletné se pfitom prumyslova produkce téméf nezménila®. Ze sektorového hlediska
rostla produkce ve zpracovatelském primyslu (mezirocné 04,1 %), naopak odvétvi vyroby
arozvodu elektfiny, plynu a tepla dale pokrac¢ovalo v sestupné tendenci (pokles o 6,3 %).
Trzby z primyslové ¢innosti vV béznych cenédch ve ¢tvrtém ctvrtleti rostly rychlosti 0,9 %, a to
piedev§im diky trzbam z p¥imého vyvozu. Domadci trzby*? zaznamenaly podruhé v fadé
meziro¢ni pokles (o0 3,2 %), mimo jiné Vv disledku dlouhodobého snizovani vyrobnich cen.
Domaci trzby klesaly ve vSech oblastech primyslové vyroby. V ramci zpracovatelského
prumyslu doSlo k poklesu domadcich trzeb predevSim v odvétvi vyroby stroji a zafizeni
a vyroby ostatnich dopravnich prosttedkd. Hodnota novych zakazek rostla srovnatelnym
tempem jako v piedchozich ¢tvrtletich, zejména zasluhou zvysujiciho se tempa rtstu zakazek
ze zahrani¢i. Hodnota novych domadcich zakédzek mirné klesla. Podle poslednich dostupnych
dat za leden 2016 vzrostla primyslova produkce meziro¢né o 3,5 %, pii poklesu trzeb
primyslovych podnikd 02,2 %. Trzby zpfimého vyvozu Vv béZnych ceniach mezironé
stagnovaly, zatimco domaci trzby dale klesaly. Hlavnim faktorem poklesu doméacich trzeb byl
i nadale pokles vyrobnich cen. Z vdhové nejvyznamnéjsiho zpracovatelského primyslu
klesaly domaci trzby nadéle v sektoru vyroby stroji a zafizeni a vyroby ostatnich dopravnich
prostfedkii, a nové také v potravindiském primyslu. Rist novych zakazek se zmirnil, ato
vlivem zpomalujiciho ristu zakazek ze zahrani¢i a nadale klesajicich zakazek z tuzemska.

Stavebni produkce (ve stalych cenach, sezonn¢ ocisténa) ve ctvrtém Ctvrtleti 2015 vzrostla
mezirocné o 1,4 %. Oproti tfetimu ¢tvrtleti bylo toto tempo o 6,3 p.b. nizsi. V meziétvrtletnim
srovnani stavebni produkce poklesla o 3,9 %. Tento trend byl dan jak vyvojem v pozemnim
stavitelstvi (prohloubeni meziro¢niho poklesu), tak vyvojem inzenyrského stavitelstvi
(zpomaleni meziro¢niho ristu). Pocet vydanych stavebnich povoleni v poslednim ctvrtleti

roku 2015 vzrostl 05,6 % a hodnota téchto povoleni o 14,9 %. Data za leden ukazuji

2! Primyslova produkce byla v pribghu tietiho a &tvrtého &tvrtleti 2015 ovlivnéna docasnymi vypadky produkce
v energetice a v chemickém pramyslu. Zavér ¢Etvrtého Ctvrtleti byl ovlivnén i zvySenym Cerpanim
celozavodnich dovolenych v prosinci.

22 zahrnujici také nepfimy vyvoz prostiednictvim neprimyslovych podniki.

26/41



OMEZENY PRISTUP

mezirocni pokles stavebni produkce o 3,2 %, ke kterému doslo v disledku poklesu produkce
pozemniho stavitelstvi a zpomaleni rustu inzenyrského stavitelstvi. Pocet vydanych
stavebnich povoleni se vlednu meziroén¢ zvysil o1 %, jejich hodnota pfitom narostla
0 vyraznych 45,5 %.

Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu (NACE 45+47), sezonné ocisténé
a ve stalych cenach, vzrostly mezirocné v poslednim ctvrtleti pfedchoziho roku v priméru
07,8 %. V porovnani s tietim ctvrtletim byla tato hodnota o 0,5 p.b. vyssi. Vysoké tempo
rustu trzeb si nadale udrzoval motoristicky i nemotoristicky segment. Nejnovéjsi data o vyvoji
v maloobchodu za leden 2016 naznacuji mirné zpomaleni meziro¢niho rastu trzeb. K tomu
dochazi jak v ptipadé motoristického, tak nemotoristického segmentu.

Souhrnny indikator diavéry dosahoval ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015 v priméru obdobnych
hodnot jako v prvnich tfech étvrtletich roku 2015. V prvnich dvou mésicich roku 2016 byl
souhrnny indikator daveéry mirné vyssi, a to jak diky vyssi divéte v podnikatelském sektoru,
tak 1 sektoru spottebitelském. V podnikatelském sektoru se na tomto pozitivnhim vyvoji
podilela vSechna sledovana odvétvi, tj. pramysl, stavebnictvi, obchod i sluzby. Meziro¢n¢ byl

souhrnny indikator diivéry v prvnich dvou mésicich tohoto roku vyssi v priméru o 1,8 %.

3 Platebni bilance®

Saldo bézného uctu platebni bilance bylo ve ctvrtéem ctvrtleti 2015 oproti  predikci
o0 témer 19 mld. K¢ vyssi. Odchylka od predikce souvisela predevsim s mirnéjsim nez
predpokladanym schodkem prvotnich duchodii v dusledku niZsich vyplacenych dividend
nerezidentiim. Ve srovnani s predikci byl o necelych 6 mld. K¢ vyssi také prebytek
kapitalového uctu. V ramci financniho uctu byl predevsim patrny vyrazné vyssi nez ocekavany
cisty priliv portfoliovych investic, souvisejici s optimalizaci struktury bilanci tuzemskych bank
v zaveru roku bez dopadut na celkové financni toky.

4. Ctvrtleti 2015 1.-4. Ctvrtleti 2015
v mld. K¢ predikce z 1.5 skutecnost skutecnost
b&zny Gcet -4,0 14,6 41,4
kapitalovy ucet 9,0 14,8 106,1
finanéni ucet - 42,2 193,8

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2015 dosahl bézny uéet platebni bilance prebytku 14,6 mld. K¢, ktery se
mezirocné zvySil o necelych 13 mld. K¢. Kristu celkového piebytku pfispélo zejména
zmirnéni schodku prvotnich diichodl. Ro¢ni klouzavy pomér piebytku bézného uctu k HDP
dosahl 0,9 % a ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim se mirné zvysil (ro€ni klouzavy pomér
bézného a kapitalového uctu k HDP ¢inil 3,3 % v disledku vysokého Cerpani EU fondi).

2 Spolu s udaji za 4.¢tvrtleti 2015 byly zveiejnény revidované tidaje od roku 2014. Revize platebni bilance
v roce 2014 byla spojena se zmirnénim piebytku bézného uctu o necelych 19 mid. K¢ (na 7,5 mld. K¢), a to
predevsim v disledku zmirnéni pifebytku bilance zbozi. Nejvyznamnéj$i zménu na finan¢nim uctu
predstavovalo zmirnéni ¢istého piilivu pfimych investic o vice nez 53 mld. K¢ (na 80,4 mld. K¢), které vsak
bylo z velké Casti vyvazeno revizi v ramci ostatnich investic. Revize za 1. aZz 3. étvrtleti 2015 nejvice
souvisely s prohloubenim schodku prvotnich diichodii o vice nez 18 mld. K¢&.
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Bilance zbozZi a sluzeb skoncila ve ¢tvrtém ctvrtleti prebytkem 56,4 mld. K¢, ktery se po
dvou ctvrtletich mirného meziro¢niho poklesu zvysil o vice nez 13 mld. K¢. Rust piebytku
vykonové bilance byl v tomto Ctvrtleti spojen s ristem piebytkli obou jejich slozek. ZvysSeni
aktiva zbozi (o necelé 4 mld. K¢&) souviselo s cenovym vlivem, tj. kladnou meziro¢ni zménou
smeénnych relaci, zatimco dopad vyvoje v redlném vyjadieni byl neutralni. Meziro¢ni tempo
ristu nomindlniho obchodniho obratu ve srovnani s piedchozim ctvrtletim zrychlilo
0 2,2 procentniho bodu (na 6,3 %). Bylo podpofeno zejména zrychlenim ristu vyvozu zbozi
(na 6,4 %), a to i pfes nezménénou rustovou dynamiku poptavky v eurozoné a pokracujici
meziro¢ni apreciaci koruny vuci euru. Piestoze se rast celkové doméaci poptavky zmirnil
a propad cen ropy a plynu nadéle pokracoval, doSlo k mirnému zrychleni nominalni rstové
dynamiky i v ptipadé dovozu zbozi (na 6,1 %; véetné vlivu Gripenti). Z pohledu dovozu zbozi
podle prevazujiciho sméru uziti pfitom nejrychleji rostly dovozy pro kone¢nou spotiebu.
Z hlediska zbozové struktury byl meziro¢ni rist celkového ptebytku nejvyraznéji ovlivnén
zmirnénim schodku nerostnych paliv. K riistu aktiva vykonové bilance vSak nejvice ptispelo
meziro¢ni zvySeni prebytku sluzeb (0 vice nez 9 mld. K¢), souvisejici pfedevsim s vyraznym
zmirnénim schodku dil¢i bilance ostatnich sluzeb v dusledku poklesu jejich vydaja.

Naproti tomu prvotni dichody dosahly ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2015 schodku 31,4 mld. K¢, ktery
se vSak meziroéné o vice nez 15 mld. K& zmirnil. Ke zmirnéni celkového schodku
nejvyrazngji piispély mezirotné¢ niz$i dichody z pfimych investic ve form¢ dividend
hrazenych nerezidentim. Nejvyznamnéj$i slozku celkové bilance nicméné nadale
piedstavoval schodek duchodi z ptimych investic (-40,3 mld. K¢). RovnéZz druhotné
dichody zaznamenaly schodek (-10,4 mld. K¢) a jejich bilance se v dusledku piechodu
Cistych ptijmu z rozpoctu EU z piebytku do schodku meziro¢né snizila o vice nez 16 mld. K¢&.
Na celkovém schodku se zaporné €isté piijmy z rozpo¢tu EU, vykazované v ramci druhotnych
dichodt, podilely zhruba =z poloviny. Kapitalovy 1cet skoncil naopak piebytkem
14,8 mld. K¢, souvisejicim predevs§im s Cerpanim prostiedkd z rozpoc¢tu EU. Také jeho
meziroéni zvySeni o téméf 7 mld. K¢ bylo zejména dusledkem vyssiho Cerpani zdroju
z rozpoctu EU.

Vyvoj vybranych sloZek platebni bilance Ro¢ni klouzavé ahrny obchodni bilance
(¢tvrtletni hodnoty v mid. K¢) podle SITC (vybrané skupiny, v mld. K¢)
mmm 7hoZi a sluzby mmm Prvotni diichody @ duben 12 W srpen 12 O prosinec 12
m Piimé investice Portfoliové investice O duben 13 O srpen 13 @ prosinec 13
—Bé&Zny et FinanZni (et B duben 14 O srpen 14 O prosinec 14
200 - 0 duben 15 ® srpen 15 u leden 16
500 -
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100 4
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150 1 -100 A
-200 - -200 -
12 113 1114 115 paliva chemikalie trzniwvyrobky  stroje prﬁmyslové
vyrobky
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Financni acet skoncil ve ¢tvrtém ctvrtleti Cistymi piij¢kami do zahranici, tj. ¢istym odlivem,
ve vysi 42,2 mld. K¢. Vysoky cisty priliv portfoliovych investic byl pfevazen souhrnnym
Cistym odlivem piimych a ostatnich investic a rustem rezervnich aktiv. PFimé investice
zaznamenaly podobn¢ jako v pfedchozim ctvrtleti ¢isté piijcky do zahranici, tj. Cisty odliv, ve
vysi 21,8 mld. Ké&. Cisty odliv byl spojen s piirtistkem ¢eskych investic v zahraniéi, ktery
ptesahl 32 mld. K¢ a souvisel pfedevsim s poskytnutymi uvéry v dluhovych nastrojich
a s reinvesticemi zisku. P¥iliv zahrani¢nich investic do CR byl nejvice ovlivnén reinvesticemi
zisku. Z malé ¢asti k nému piispél i priliv v akciich a ostatnich ucastech, zatimco v dluhovych
nastrojich prevazily splatky diive piijatych uvéra. Mezirocni zvySeni Cistého odlivu o téméet
15 mid. K¢ bylo ptedevsim dasledkem vyvoje v vérovych vztazich.

Portfoliové investice zaznamenaly ve Ctvrtém Ctvrtleti podobné jako v pfedchozim Ctvrtleti
Cisté vypujcky ze zahranici, tj. Cisty piiliv, které dosahly 132 mld. K¢. Toto vysoké ¢islo bylo
pfedev§im ovlivnéno na stran¢ pasiv u dluhovych cennych papir optimalizaci struktury
bilanci tuzemskych bank v zavéru roku v souvislosti s nové platnymi regulatornimi
pozadavky, coz vsak bylo plné vykompenzovano snizenim pasiv v ramci ostatnich investic.
ZvySovala se i drzba vladnich korunovych dlouhodobych dluhopisii nerezidenty v souvislosti
s ocekdvanym budoucim posilenim koruny. Také mezirocni zména tokl portfoliovych
investic (pfevySujici 151 mld. K&) byla nejvyrazngji ovlivnéna nartstem pasiv V polozce
dluhovych cennych papirt. Mirné rostla i drzba tuzemskych ucasti a podila v investi¢nich
fondech zahrani¢nimi investory. Celkové ptesahl rist pasiv 152 mld. K&. V obchodovani se
zahraniénimi cennymi papiry tuzemskymi investory rovnéZz ptevazily nakupy, které byly
zhruba rovnomérné rozloZzeny mezi ucasti a podily v investi¢nich fondech a dluhopisy.

U ostatnich investic byly vykazany vysoké ¢isté ptijcky do zahranidi, tj. ¢isty odliv, ve vysi
97,8 mld. K&. K tomu pfispél pouze &isty odliv v ramci bankovniho sektoru véetné CNB,
ktery dosahl témét 160 mid. K¢&. Souvisel hlavné s poklesem kratkodobych vkladt na strané
pasiv z divodu optimalizace struktury bilanci tuzemskych bank ke konci roku (viz vyse).
Vysoky cisty odliv bankovniho sektoru byl nicméné c¢asteéné korigovan cCistym pftilivem
zdrojii v sektoru podniki a v sektoru vlady. Rezervni aktiva se ve ctvrtém Ctvrtleti predev§im
v souvislosti s devizovymi intervencemi zvysila o 58,6 mid. K¢.

4 Spotrebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

Celkova inflace na pocatku letosniho roku podle ocekavani zrychlila a v unoru dosahla 0,5 %,
coz vsak bylo 00,3 p.b. pod prognozou. Nizsi byly zejména ceny potravin, které se i na
pocatku letosniho roku udrzely v mezirocnim poklesu, zatimco prognoza jiz 0cekdvala mirné
oZiveni jejich ristu. Mirné nizsi v porovnani s prognozou byla i korigovana inflace bez
pohonnych hmot, ktera v unoru dosdhla 1,3 %. U cen pohonnych hmot se prognoza zhruba
naplnila. Naopak rychlejsi rist byl zaznamendan u regulovanych cen. Dovozni ceny v lednu
prohloubily mezirocni pokles a nachazely se mirne pod prognozou, pokles cen prumyslovych
vyrobcii byl v unoru rovnéz vyraznéjsi. Ceny zemédeélskych vyrobcii zacaly v lednu opét
mezirocné klesat a v unoru se jejich pokles ddle prohloubil, zatimco prognoza predpokladala
Jjejich slaby rust. Rizika kratkodobé prognozy inflace pro nejblizsi mésice se koncentruji na
protiinflacni strané vlivem nizsich pozorovanych cen potravin i jejich predstihovych
indikatoru i utlumenéjsi Korigované inflace bez pohonnych hmot, coZz je jen Ccdstecné
kompenzovano vyhledem vyssiho ristu regulovanych cen a cen pohonnych hmot.
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4.1 Spotiebitelské ceny

mezirocné v % dopad odchylky

unor 2016 predikce 1.5Z skuteénost v p.b. do inflace*)
Index spotrebitelskych cen 0.8 0.5 -0.22
Regulované ceny 0.0 0.7 0.12
Primdmi dopady zmén dani v REGULOVANYCH cendch v p.b. 0.00 0.00 0.00
Primdrni dopady zmén dani v NEREGULOVANYCH cendch v p.b. 0.13 0.13 0.00
Cista inflace 0.7 0.3 -0.34
Z toho:
Ceny potravin, napoje, tabak - Cisté 0.4 -0.3 -0.18
Korigovana inflace bez PH 1.5 1.3 -0.12
Ceny pohonnych hmot - Cisté -9.8 -11.1 -0.04
Ménoveépoliticka inflace 0.6 0.4

*) Odchylky jsou vypo&itany z dat spotiebniho kose CSU a v ptipadé celkové inflace se mohou mirné ligit od
zaokrouhlenych ¢isel CSU.

Celkova meziro¢ni inflace v lednu zrychlila na 0,6 %, a v unoru pak jen lehce zvolnila na
0,5 %. Nachazela se tak o 0,3 procentniho bodu pod prognézou z 1.SZ, kterd ocekévala
naopak jeji dal$i zrychlovani. Na odchylce od prognozy se podilely nejvyrazngji ceny
potravin, které meziro¢né pokracovaly v poklesu, zatimco progndza ocekavala oziveni jejich
rustu. Korigovana inflace bez pohonnych hmot byla rovnéz mirné¢ niz§i ve srovnani
S prognézou, kdyz v unoru dosédhla 1,3 %. Progndza cen pohonnych hmot se v lednu i tinoru
zhruba naplnila. V navaznosti na trvajici vyrazny pokles cen ropy pokracuji ceny pohonnych
hmot ve vyrazném mezirocnim poklesu, ktery byl oproti predikci jen o néco vyraznéjsi
s malym dopadem do odchylky u celkové inflace. Rist regulovanych cen byl naopak vyssi,
nez ocCekavala prognodza z 1.SZ, zejména v disledku neocekavaného lehkého ristu cen
elektrické energie a mirnéjSiho poklesu cen plynu.

Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (kromé regul. cen vse ociSténo o vliv zmén dani)
10

8

1/11 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16

== QObchodovatelné-potraviny, napoje, tabak

= Obchodovatelné-ostatni bez PH
Neobchodovatelné-regulované

= Neobchodovatelné-ostatni

U regulovanych cen doslo na pocatku letosniho roku k oziveni meziro¢niho ristu, kdyz se
Vv lednu zvysily o 0,8 %, a v unoru se pak jejich meziro¢ni rist jen nepatrné zmirnil na 0,7 %.
Prognoza ptitom ocekévala v lednu pouze slaby meziro¢ni rlist a v inoru zhruba stagnaci cen.
Odchylka oproti prognéze byla dana predevsim neocekdvanym riistem cen elektrické energie
a mirn¢&j$im poklesem cen plynu. Rychlejsi riist zaznamenaly rovnéz sto¢né a ceny za odvoz
odpadi, vzhledem k jejich nizké vaze byl vSak jejich prispévek k celkové odchylce maly.
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V tad¢ dalSich skupin regulovanych cen byl vSak publikovany rist v porovnani s prognézou
naopak niz$i, a to zejména u cen vzdélavani, stravovani, vodného, dopravy a cen tepla.
Aktualizovand prognoza regulovanych cen ocekava v prvni poloving letosniho roku postupné
zpomalovani meziro¢niho rdstu, coz je dano zejména piedpokladem o zrychlovani
mezirocniho poklesu cen plynu pro domacnosti**, které ale pfesto budou v letosnim roce
klesat oproti prognéze z 1.SZ v mensi mife. Ceny elektrické energie by mély v letosnim roce
naopak rust rychleji. Ve srovnani s prognézou z 1.SZ se tak vyhled ristu regulovanych cen
posouva v letosSnim roce k vy$§im hodnotdm (na 0,4 %, zatimco prognoza z 1.SZ ocekavala
jejich slaby pokles 0 0,2 %). Posledni informace vSak naznacuji dal$i snizeni cen zemniho
plynu pro domacnosti v prib&hu druhého &tvrtleti.?®

Ceny potravin (mzr. v %) Korigovana inflace bez PH (mzr. v %)
5 2,5
4 2,0
3 15
*
2 1,0
1 0,5
0 V * 0,0
1 0,5 /\,\/
-2 -1,0
/11 1/12 /13 /14 /15 1/16  I/17 /11 /12 /13 /14 /15 1/16  1/17
- 1.57 = Historie - 1.57 = Historie
Ceny pohonnych hmot (mzr. v %) Ukazatele jadrové inflace (mzr. v %)
2,0
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15 L0
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: \I\ 0’0 —/ -
. ) -0,5 N
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-15 /11 1/12 113 /14  1/15  1/16
=20 —— Medianova inflace
/11 /12 /13 /14 /15 I/1e  1/17 — Korigovana inflace bez PH
- 1.5Z — Historie Cista inflace

Ptispévek primarnich dopadii zmén nepfimych dani do celkové mezirocni inflace Cinil
v lednu i tnoru 0,1 procentniho bodu. Nadale odrazel zejména dopad harmonizaéniho zvyseni
spotfebni dané¢ na tabakové vyrobky z lofiského roku a rovnéz z ledna letoSniho roku.

# Po spole¢nosti RWE, ktera na pocatku roku snizila ceny plynu zhruba o 6 %, posléze oznamili snizovéni cen
nékteti minoritni dodavatelé.

% Spolednosti Prazska Plynarenskd a RWE oznamily zamér od po&atku kvétna dale sniZit ceny zemniho plynu
pro doméacnosti o 11 %, resp. 0 10 %.
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Harmonizac¢ni zvySeni spotiebni dan¢ na tabakové V}'/robky26 od ledna 2016 bude mit dopad
0,2 p.b. do celkové inflace, dalsi uprava od zacatku roku 2017 pak zhruba 0,1 p.b. Nov¢ je do
vyhledu zmén nepfimych dani zapracovano snizeni DPH ze soucasné sazby 21% na snizenou
15% sazbu pro restaurace a jina stravovaci zafizeni s predpokladem ucinnosti od prosince
2016.%" Priméarni dopad této zmény do celkové inflace odhadujeme na -0,15 p.b.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot se v lednu i unoru drzela mirné pod prognoézou,
kdyz dosahla hodnot 1,2% resp. 1,3%. V jejim ramci pfitom rostly rychleji ceny
neobchodovatelnych statkii (1,6 % V lednu i v tnoru), kde k riistu nejvyrazngji prispély ceny
sluzeb tykajicich se motorovych vozidel, dovolenych s komplexnimi sluzbami a dale ceny
sluzeb v oblasti osobni péce. Zhruba polovicnim tempem rostly ceny obchodovatelnych statkil
bez potravin a pohonnych hmot (0,8 % v tnoru), kdyz nadale rychle rostly zejména ceny
obuvi a odévi.

Ceny potravin setrvaly v lednu i Gnoru v mirném meziro¢nim poklesu, zatimco progndza
pfedpokladala obnoveni jejich meziro¢niho rdstu. V cendch potravin i naddle pfetrvaval
pokles cen mléka, mléénych vyrobkid a masa v disledku pisobeni ruského dovozniho
embarga a loniského zruseni mléénych kvot v EU. Klesaly vSak rovnéZz ceny pekarenskych
vyrobkd, oleji a tukl, nealkoholickych napoji a cukrovinek. Kladné k riistu cen potravin
pfispivaly pouze ceny ovoce, zeleniny a alkoholickych napoji. Ceny zemédélskych vyrobct
po slabém meziro¢nim ristu v poslednim ctvrtleti loniského roku zacaly v lednu opét klesat
a v unoru se jejich pokles dale prohloubil. Rovnéz vysledky tydennich Setieni publikovanych
CSU a Tesco index cen potravin ukazuji, Ze rizika progndzy cen potravin jsou i pro nejblizsi
obdobi protiinflacni.

Struktura riistu cen potravin - inor Piedstihové indikatory (mzm. v %)
(obsah dlaZdice — relativni vaha ve spotf.
koSi, barva dlazdice — mzr. rist v %)
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2l | :;E — Potraviny 2.5 CsU potraviny
I -10,0 — PrognézalSZ  ®¢ Tescoindex

% (Ceska republika je povinna plnit pozadavek minimalni vyse spotfebni dan& v ekvivalentu 90 eur na 1000 kust
cigaret. ZvySovani spotfebni dané na cigarety a dalsi tabakové vyrobky pro rok 2016 zohlediiuje soucasny
slabsi kurz koruny stim, ze navrhovand Uprava spotfebni dané z cigaret pro rok 2016 vyhovuje vySe
uvedenému zavazku az do kurzu oslabeného na hodnotu 28 CZK/EUR. Navrh na dal$i zvySovani této dané
na roky 2017 a 2018 mifi nad rdmec povinné minimalni vyse dané ze strany EU.

%" Snizeni DPH je soucasti zakona o elektronické evidenci trzeb, ktery byl jiz schvalen PS PCR i Senatem.
Zména zakona by v ptipadé¢ zmény DPH méla nabyt u¢innost 7 mésict poté, co zakon vstoupi v platnost.
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Ceny pohonnych hmot nadale zistaly v lednu i unoru Vv hlubokém mezirocnim poklesu
(okolo -11 %), coz bylo dano trvajicim hlubokym poklesem cen ropy Brent. Odchylky od
progndzy z 1.SZ bylg/ v ptipad¢é pohonnych hmot nevyrazné. Dle tidaju z platebnich terminalt
benzinovych pump® klesaly ceny pohonnych hmot konstantn& v pritbéhu ledna i inora, na
zaCatku bfezna se vSak tento pokles zastavil a ve druhém bieznovém tydnu jiz ceny
pohonnych hmot na Ccerpacich stanicich zacaly mirn¢ stoupat. Rizika progndzy cen
pohonnych hmot se tak obraceji mirn¢ smérem nahoru. Tento posun je soucasné dan vyssimi
cenami ropy Brent v novém vyhledu CF, které jsou pouze Castecné kompenzovany slabsi
urovni kurzu dolaru. Rizika rastu cen pohonnych hmot jdou tedy mirn€¢ ve sméru vyssi
inflace.

Median meziroc¢ni Cisté inflace jako alternativni ukazatel jadrové inflace v lednu i tnoru
zhruba stagnoval na hodnotach okolo 0,9 %, kde se pohyboval i v zavéru lofiského roku.
Mezimésicni sezonné ocisténa medidnova inflace vSak v unoru dale poklesla v anualizovaném
vyjadreni z -0,2 na -0,5 %.

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

5
Horizont
a meénoveé
politiky

Inflacni cil
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0 N/ 3
| |
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—— Celkova inflace = MEé&novépolitickd inflace

Box: Aktualizace spotiebniho kose od ledna 2016

Od ledna 2016 jsou indexy spotiebitelskych cen pocitany na aktualizovanych vahach a soucasné doslo
Kk pravidelné obméné nékterych reprezentanti. Vahové schéma vychazi ze struktury vydaji
domacnosti roku 2014. V ramci spotfebniho koSe se nepatrné snizuje vaha regulovanych cen, pficemz
seznam do nich zahrnovanych reprezentantd zlstal nezménén. Ve struktufe Cisté inflace se zvySuje
vaha potravin, naopak u korigované inflace bez PH se vaha mirné snizila, pfi¢emz pievazil pokles
vahy sluzeb nad ristem vahy zbozi. Vaha pohonnych hmot se rovnéz snizila. Vzhledem k poklesu
vahy slozek s obvykle vyssi inflaci (regulované ceny, ceny sluzeb) znamena zména spotfebniho kose

% Pro gely kratkodobé progndézy cen pohonnych hmot jsou sledovana data na denni frekvenci z portalu
platebnich karet CCS (www.ccs.cz) a jsou doplitovana o tydenni Setfeni pohonnych hmot CSU. Praiméra
mési¢ni hodnota téchto udaji je velmi dobrym piedstihovym indikatorem pro oficialni data CSU o cenach
pohonnych hmot, ktera ptichazeji s vice nez tydennim odstupem po konci kalendainiho meésice.
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z dlouhodobgjsiho pohledu posun lehce protiinflaénim smérem. Propoéet CNB nicméné ukazuje, Ze
za jinak neménnych okolnosti by byla prognéza CNB z 1.SZ 2016 na aktualizovaném spotfebnim
kosi v primeéru za cely letoSni rok nizsi pouze o 0,05 p.b., tedy fadové na trovni zaokrouhlovaci
chyby.

Vihy hlavnich skupin ve spotfebnim kosi CSU (v %)

Stary ko$ Novy kos Rozdil
Celkem 100 100 0
Regulované ceny 16.90 16.64 -0.26
Cistd inflace 83.10 83.36 0.26
Z toho:
Potraviny 26.58 27.40 0.82
Pohonné hmoty 3.61 331 -0.30
Korigovana inflace bez PH 52.90 52.65 -0.25
z toho:
Neobchodovatelné ostatni 31.73 30.79 -0.94
Obchodovatelné ostatnibez PH 21.18 21.86 0.68

4.2 Ostatni cenové okruhy

Dovozni ceny V lednu 2016 prohloubily sviij meziroéni pokles na -5,1 %, coz je o 1,1 p.b.
vyrazngj$i propad, nez ocekavala progndza z 1.SZ. Prohloubeni poklesu dovoznich cen
vV ivodu letoSniho roku bylo pfitom ovlivnéno jak vy$Sim zapornym piispévkem dovoznich
cen strojii a dopravnich prostfedkdl, tak dovoznich cen polotovart. Do zapornych hodnot v§ak
prekmitl také mezirocni rist dovoznich cen primyslového zbozi a déale se prohloubil
meziro¢ni pokles dovoznich cen potravin i mineralnich paliv a maziv. Kladny rist, i kdyz také
o néco niz§i nez v pfedchozich mésicich, vykazaly pouze dovozni ceny ZivociSnych
a rostlinnych oleju.

Ceny prumyslovych vyrobci V tinoru déale prohloubily sviij meziroéni pokles na -4 %, coz
bylo vyrazné pod predikci z 1.SZ. Ve struktute cen primyslovych vyrobcil se nejvice projevil
hlubsi nez o¢ekavany pokles cen ve zpracovatelském priamyslu (meziro¢né o 4,1 %, tedy
0 1,2 p.b. pod predikci) a v o néco mensi mife 1 vyraznéjsi pokles cen v odvétvi elektfina,
plyn, para avoda. Z hlediska jednotlivych odvétvi zpracovatelského primyslu pokracoval
v disledku poklesu cen ropy vyrazny propad cen vyrobcii koksu a rafinérskych ropnych
produktii zapocaty jiz v zavéru roku 2014.”° K dalsimu prohloubeni poklesu cen oproti
pfedchozim mésicim doslo v odvétvi vyrobcii obecnych kovli a kovodélnych vyrobki
(v unoru na -5,8 %) i dopravnich prosttedka (na -2,8 %). Obdobny meziro¢ni pokles jako ve
ctvrtém ctvrtleti 2015 vykazaly ceny vyrobel potravin, napoju a tabaku (o 1,5%). Pokles cen
vyrobcl v odvétvi elektiina, plyn a para v inoru zrychlil, a to na -4,1 %. Vyrazné pomalejSim
tempem neZ v minulém roce pokracoval riist cen vyrobell v odvétvi vody a jejiho zpracovani
(0,5 %).

2 (CSU prestal od kvétna 2015 zvefejiiovat &iselné udaje tykajici se cen vyrobet v odvétvi koksu a rafinovanych
ropnych produktt, protoze nékteii vyrobci nesouhlasi s jejich publikovanim.
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Dovozni ceny (mzr. v %, resp. prispévky Ceny priamyslovych vyrobci (mzr. v %,

Vsp-b-) resp. piispévky v p.b.)
2

1/14 1/15 1/16 -5
/ / / 1/14 1/15 1/16
Dovoz celkem (meziroéni zmény v %)

Mineralni paliva, maziva a pfibuzné materialy
Komodity s vy33im stupném zpracovani
Potraviny a Ziva zvifata, tabak a ndpoje
Polotovary

Neenergetické suroviny

—— Celkem PPI (mezirocni zmény v %)
I Dobyvani surovin, vyr. energii,voda, koks a raf. ropné produkty
I Ostatni odvétvi zpracovatelského priimyslu
Potravinafské vyrobky, napoje, tabak
I Obecné kovy, kovodélné vyrobky

Ceny zemédélskych vyrobcii Vv pribéhu prvniho Ctvrtleti presly do meziro¢niho poklesu,
ktery v tnoru dosdhl -2,9 %, zatimco prognéza z 1.SZ ocekéavala pouze oslabovani
meziro¢niho ristu. Za timto vyvojem bylo zmirnéni rdstu cen v rostlinné vyrobé (na 3,4 %),
kde na pocatku letosniho roku doslo k dalSimu prohloubeni poklesu cen obilovin.
Z jednotlivych skupin rostlinné vyroby i nadale rostly vyrazné ceny zeleniny (79 %)
a brambor (58 %), a z ostatnich skupin zfetelngji rostly ceny ovoce a olejnin. V zivocisné
vyrobé se v unoru pokles cen jen nepatrné zmirnil na -8,9 %. Stejné jako v predchozich
mésicich vyrazné klesaly ceny mléka a vajec a jate¢nych prasat. Spotové ceny zeméd¢elskych
komodit na svétovych trzich na pocatku letosniho roku zhruba stagnovaly, pficemz jejich
vyhled je v priméru i nadale lehce rostouci, posunul se v§ak mirné k niz§im hodnotam. Rizika
prognodzy cen zemédélskych vyrobceti tak jsou protiinflaéni.

Ceny zemédélskych vyrobcu (meziro¢né v %, rozdil v p.b. — prava osa)
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S5 Penize a uvéry

Mezirocni rist penézniho agregatu M3 se pohybuje na zvysené urovmi. K ristu M3
dominantné prispiva zvySovani dynamiky jednodennich vkladu. V penéZnim vyvoji
se projevuje pokracujici rist domdcich uveru soukromému sektoru doprovazeny priristkem
cistych zahranicnich aktiv. V lofiském roce zvySenda dynamika podnikovych uverii v poslednim
obdobi mirné zpomalila, u uveru domdcnostem pretrvava na urovni okolo 6 %,
zejména vlivem ristu hypotecnich uverii. DIICT ukazatele za unor vsak naznacuji dalsi zvyseni
dynamiky uveri domdcnostem. Klientské urokové sazby z uveri se nachdzely pobliz svych
historickych minim, a t0 vV podminkdch silné konkurence, poklesu vynosu statnich dluhopisu
a priznivého vnimani rizik.

5.1 Penize

Rist penéZniho agregatu M3 pokracuje ve zrychlovani. Ro¢ni mira ristu M3 se v lednu
2016 zvysila na 9,7 % a pohybovala se nad Grovni eurozény. V podminkach nizkych
urokovych sazeb pfispiva k ristu M3 dominantné¢ vysoka dynamika M1 skrze akceleraci
jednodennich vkladt. Z hlediska tvorby penéz odrazi zvySeni M3 piirustek avérd domacimu
soukromému sektoru. Ten je v poslednim obdobi doprovazen ristem ¢istych zahrani¢nich
aktiv zejména vlivem piebytku na bézném uctu platebni bilance (vetné vlivu docerpavani
prostifedkit z minulého programového obdobi EU fondi) a ndkupt tuzemskych korunovych
statnich dluhopist nerezidenty. Ve srovnani s ristem nominalniho HDP rostl penézni agregat
M3 ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015 vy$Sim tempem, coz Se projevilo obdobné jako v ptedchozim
¢tvrtleti v meziro¢nim snizeni rychlosti obratu penéz. Dynamika M3 je na pocatku prvniho
Ctvrtleti jen lehce pod tGrovni stavajici prognozy. Podle ni bude rist M3 kulminovat v prvni
poloving letosniho roku, nasledné zpomali a v priméru se bude v letech 2016 a 2017 —
V navaznosti na vyvoj ekonomické aktivity a inflace — pohybovat v rozmezi 8 az 9 %.

PenéZni agregaty a ivéry soukromému PenéZni vyvoj a nominalni HDP
sektoru (ro¢ni miry ristu v %) (rmr. a mzr. v %, ¢tvrtletni adaje, S.0.)
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5.2 Uvéry

Rust uvéri soukromému sektoru v poslednim obdobi zvolnil, zistava vSak v blizkosti
nejvysSich hodnot zaznamenanych od roku 2009, a to v prostiedi znacné uvolnénych
uvérovych a ménovych podminek a ristu ekonomické aktivity. V lednu 2016 se uvéry
soukromému sektoru meziroéné zvysily o zhruba 8 %. Uvéry nefinanénim podnikiim
po zpomaleni svého rlstu v zadvéru lonského roku v lednu 2016 meziroéné vzrostly o 7,8 %
(oproti zhruba 12 % v zafi 2015). Nové sjednané podnikové uvéry druhy mésic klesaly.
V poslednich mésicich zpomalila dynamika stavu uvéra s delSi splatnosti. Tyto uvéry
investi¢niho charakteru vSak nadale rostly pomérné vysokym tempem (cca 14 %) a v lednu
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zrychlily rast zejména v oblasti nemovitosti, obchodu a v odvétvi profesnich, védeckych,
informacnich a administrativnich ¢innosti. Ve vétSiné ostatnich odvétvi se naopak dynamika
uveérd mirné snizila. Z hlediska ménové struktury k ristu uvérd podnikiim piispivaji ze dvou
tfetin korunové uveéry a z jedné tietiny Gvéry v cizi méné (zejména eurové Uvery). Zvyseny
zajem Ceskych podniki o Gvéry v cizi méné pretrvava a aktudlné dominuje u developert.

Uvéry nefinanénim podnikiim Nové ivéry nefinanénim podnikiim

(ro¢ni miry ristu v %) (mzr. v %, urokova sazba v %)
20 4
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1/11 1/12 1/13 114 1/15 1/16 111 1/12 113 1/14 1/15 1/16

Uvéry nefinanénim podnikam celkem

Kratkodobé Uvéry nefinanénim podnikim

Stfednédobé a dlouhodobé uvéry nefinanénim podnikim

e NoVé Uvéry nefin. podnikim (v€. kontokor. tvért, 3M klouz. pramér)

Nové uvéry nefin. podnikim (v€. kontokor. tveér)

Urokova sazba (prava osa)

Roc¢ni mira rastu avéri domacnostem se v prubéhu lofiského roku v podminkéach nizkych
urokovych sazeb postupné zvySovala. V lednu 2016 vSak rist avéri domécnostem poprvé
po delSim obdobi meziro¢n¢ zpomalil na 6,4 %. Hypotecni tivéry se mezirocné zvysily
o0 zhruba 8 % (oproti cca 9 % v prosinci 2015). Meziro¢ni rist nové sjednanych Gvéri na
bydleni (tedy hypoték a uvérti ze stavebniho spofeni) také zpomalil, a to zejména v dasledku
vyvoje ,skute¢né novych“ uvérd. Nové hypotéky (upravené o refinancovani a refixace)
vyrazné snizily sviij rust na zhruba 11 % (oproti 56 % v lednu 2015, 53 % v srpnu a 45 %
Vv listopadu 2015), 3M klouzavy pramér dosahuje cca 29 %. Aktualni udaje z Fincentra
Hypoindexu nicméné¢ ukazuji, Ze rist objemu a poc¢tu novych hypoték v unoru 2016 opét
zrychlil, coZ bylo podporovano poklesem urokovych sazeb z hypoték na nové historické
minimum. Poptavka domacnosti po hypotékach je dale pfiznivé ovliviiovana vyhlidkami trhu
rezidencnich nemovitosti, zlepSenou spotiebitelskou divérou a pfiznivym vyvojem trhu
prace. Rust realizovanych cen starSich byti ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 dale zrychlil na
cca 7 %, u novych bytil naopak zpomalil na zhruba 5 %. Vystavba zahajenych bytl vyrazné
vzrostla a odraZela rast poptavky po novém bydleni.

Uvéry domacnostem Nové ivéry domacnostem
(ro¢ni miry ristu, mzr. v %) (mzr. v %)
10 4 45
s | 40
35 4
25 4
4 20 ﬂ/\/\
15 A
2 4 10 4
0 >
0
1/11 ' 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16 5 7~
Uvéry domacnostem celkem 1/15 3 5 7 9 11 1/16

Uvéry na bydleni (hypote&ni Gvéry a uvéry ze stavebniho spofeni)
Hypotec¢ni tvéry
Spotrebitelské Gvéry Nové hypote¢ni Uvéry (bez refinanc. a refixaci, 3M klouz. prameér)

e NoOV& Uvéry na bydleni celkem (3M klouzavy primér)

== NoOV& spottebitelské Uvéry (bez refinanc. a refixaci, 3M klouz. pramér)

%0 podle odhadii z vybérového Setfeni CSU, dostupnych aktualng za &tvrté étvrtleti 2015, rist realizovanych cen
starSich bytl v Praze zpomalil na 4,6 %, zatimco v ostatnich ¢astech CR zrychlil na 7,4 %.
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Meziro¢ni rast spotiebitelskych dvéra v lednu po pfedchozim zrychleni lehce zpomalil
zhruba k trovni 3 %. Dynamika skutecné nove sjednanych spotiebitelskych uveri dosahuje
Vv poslednich tfech mésicich dvoucifernych hodnot, coz koresponduje s bankami vnimanym
rustem poptavky vlivem zlepSené spotiebitelské divéry a rlstu spotfeby, doprovazenym
uvoliiovanim avérovych standardi bank v tomto segmentu tvérového trhu.

5.3 Klientské urokové sazby

Klientské trokové sazby znovych uvéri setrvavaly na pocatku letoSniho roku pobliz
rekordné nizkych hodnot. V jejich vyvoji se odrazi zejména silny konkurenc¢ni tlak, piiznivé
vnimani rizik a také snizovani ceny dlouhodobych zdroji financovani bank. Vynosy statnich
dluhopisit v unoru néasledovaly pokles na hlavnich svétovych trzich. Vynos domaciho
desetiletého statniho dluhopisu se snizil na 0,46 %, vynosy dvouletého a pétiletého statniho
dluhopisu byly zaporné (-0,18 %, resp. -0,08 %). Od pocatku roku 2015 sazby z uvéru
podnikiim a domacnostem na bydleni poklesly 0 0,3, resp. 0,4 procentniho bodu. Klientské
urokové sazby z vkladl pfetrvavaji v priiméru na trovni 0,6 % a v ex ante redlném vyjadieni
jsou zaporné (-1,2 %). Primérna trokova marze bank znovych obchodi mad dlouhodobé
klesajici trend, v poslednich dvou letech kolisd okolo dvou procentnich bodi. V eurozoné
zustaly klientské sazby z tivéri stabilni.

Urokova sazba znovych tivéri nefinanénim podnikim se vnominalnim vyjadieni
Vv priméru nadale pohybuje v blizkosti 2 %, a kopiruje vyvoj sazeb s kratkodobou fixaci,
ptestoze dlouhodobé€ se nejvyraznéji snizuji sazby s delSimi fixacemi. Rozpéti mezi sazbami
zmalych a velkych uvérd zustava v blizkosti dlouhodobého priméru, v delsim horizontu
se snizuje zejména u velmi malych avérd (s objemem do 7,5 mil. K&). Sazba z novych

domacich eurovych uvéri poklesla na 1,6 % abyla lehce nizsi oproti sazbé z korunovych
uverd.

U domacnosti urokova sazba z novych uvéri na bydleni (hypoték a uvéri ze stavebniho
spofeni) zustala pobliz svého dna a vlednu 2016 dosahla 2,5 % (u hypoték 2,3 %). Sazba
znovych hypoték s fixaci od jednoho roku do péti let, které maji dominantni podil
na celkovych novych hypotékach, ptetrvavala ve vysi 2,1 %. Podle Fincentra Hypoindexu
sazba zhypoték vunoru 2016 poklesla na nové historické minimum. Vlivem silné
konkurence snizili sazbu z hypoték vsichni velci hraci trhu. Sazba ze spotiebitelskych uvéra
po ptedchozim déletrvajicim snizovani zlstala v lednu na urovni 11,7 %.

Klientské virokové sazby v CR a eurozéné  Urokové sazby z livérii domacnostem
(celkové naklady uvéra - cost of borrowing, (nové obchody, v %)
nové obchody, v %) ®1

50 - 5 7% L
4,5 M i
> 47 - 10
4.0 1 3 ‘\M r8
3,5 2 | ——— 1
3,0 | 1 7___——\ F4
2
2,5 /\A
0 0
2,0 A 1/11 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16
15 —l;lvéry na bydleni s pohyb. sazbou a po¢ate¢ni fixaci do 1 roku
2/11 2/12 2/13 2/14 2/15 = Uvéry na bydleni s poCatecni fixaci sazby od 1 roku do 5 let
Ceska republika: tvéry nefinanénim podnikiim Uveéry na bydleni s poCatecni fixaci sazby od 5 do 10 let

P . o == Jvéry na bydleni s poc¢atecni fixaci sazby nad 10 let
Eurozéna: uvéry nefinanénim podnikim 3M PRIBOR

Ceské'repu’blivka: L’Jvéry domacnostem na l?ydleni Vynos 10letého statniho diuhopisu
Eurozoéna: uvéry domacnostem na bydleni —— Spotiebitelské uvéry celkem (prava osa)
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IV. NAPLNOVANI PROGNOZY V MENOVYCH PODMINKACH

V' dosavadnim priitbéhu prvniho ctvrtleti 2016 zistaly urokové sazby na penéznim trhu
stabilni, vynosy statnich dluhopisii se mirné snizily. V lednu a unoru pokracovaly intervence
ze strany CNB v ramci udriovani kurzového zavazku. Sazba 3M PRIBOR i kurz koruny
odpovidaji prognoze.

Srovnani nominalnich urokovych sazeb a kurzu: prognéza a skutecnost

/16 — prognéza /16 — skut. ? 22.3. — skut.
3M PRIBOR 0,3 0,3 0,3
Kurz — CZK/EUR 27,0 27,0 27.0

¥ prameér za &tvrtleti do 22.3.2016

1 Domaci urokové sazby

V dosavadnim prubéhu tohoto ctvrtleti byly urokové sazby na penéznim trhu stabilni.
Primérna vyse sazby 3M PRIBOR (do 22.3.) ¢inila 0,3 %, a odpovidala tak prognéze.
Kladny sklon vynosové kiivky penézniho trhu zGstal zachovdn. Rozpéti
3M PRIBOR — 2T repo sazba se v souladu s prognoézou nachazelo lehce pod urovni 0,3 p.b.

Rozpéti 3M PRIBOR - 2T repo sazba Sazba IRS a vynosy statnich dluhopisi
(vpb) (%)
0,50 ~ 2,5
2,0
15 |
1,0 |
0,25 -
0,5
0,0 |
_0’5 4
0,00 -1,0 -
1/14 7114 1/15 7115 1/16 114 7114 1/15 7115 116
——3M PRIBOR - CNB 2T REPO —5RIRS =——1RSD =—G5RSD 10R SD

Sazby FRA se po minulém ménovépolitickém zasedani bankovni rady CNB snizily do¢asné
az 0 0,1 p.b., coz ve vzdalengjSich splatnostech (FRA 6*9, FRA 9*12) znamenalo posun do
blizkosti nuly. Diivodem byla informace, ze bankovni rada diskutovala o moznosti zavedeni
zapornych trokovych sazeb. Zarovein finan¢ni trh ofekaval snizeni depozitni tirokové sazby
ECB na jejim bfeznovém zasedani vice do zdporu, ¢imz by se dale rozsifil trokovy
diferencial tuzemskych sazeb viigi eurozong.®! Po zasedani ECB (10.3.) tuzemské sazby FRA
korigovaly zpét v reakci na informace z tiskové konference M. Draghiho a pravdépodobné
také na vyjadieni nékterych ¢lenti bankovni rady CNB, Ze vysledek zasedani ECB zatim
neméni situaci pro daldi ménové ivahy CNB a jeji rozhodovani na konci bfezna. Trzni vyhled
kratkodobych urokovych sazeb dle aktualnich kotaci FRA kontrakta po této korekci implikuje
pokles sazeb 3M PRIBOR cca 0 0,15 p.b. do zacatku pfistiho roku. Na celém horizontu se tak
pohybuje mirné pod trajektorii Girokovych sazeb ze stavajici prognozy CNB (viz graf v ¢asti
I.2 Progndzy ostatnich instituct).

31 7adny z analytikd v ramci Setfeni IOFT vSak dosud zménu zékladnich arokovych sazeb CNB neodekaval.
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Domaci urokové sazby s delSi splatnosti se vyvijely pfevazné v souladu se zahrani¢nimi
sazbami. Ty se zpocatku snizovaly, kdyz reagovaly zejména na ocekdvané snizeni kli¢ovych
sazeb ECB a rozsifeni programu nakupu aktiv. Ozndmena opatteni ECB byla rozsahlejsi, nez
trh ocekaval, nicméné informace z tiskové konference (M. Draghi nevidi dalsi prostor pro
snizovani sazeb) trh vyhodnotil jako zklaméni a urokové sazby se opét zvysily. Celkoveé se
domaci sazby IRS od unorového ménového zasedani bankovni rady CNB zménily jen
zanedbatelné€, zatimco vynosy statnich dluhopisi klesly o cca 0,2 p.b. v disledku zvySujici se
likvidity v bankovnim sektoru. Vynosova kiivka statnich dluhopisti se tak do splatnosti 6R
nadale pohybuje v zdpornych hodnotach.

2 Devizovy kurz

V dosavadnim pribéhu prvniho ctvrtleti 2016 Cinila primérna hodnota kurzu koruny vici
euru 27,03 CZK/EUR, coz piedstavovalo meziro¢ni posileni kurzu koruny o 2,6 %
a mezictvrtletni stabilitu koruny. Od pocatku roku se koruna pohybovala tésné¢ nad hranici
kurzového zavazku 27 CZK/EUR, poté se koncem unora posunula jen lehce nad tuto troven
s pfispénim komunikace CNB o moznosti zavedeni zapornych tirokovych sazeb. Na vysledky
bfeznového zasedani ECB zatim kurz viditelné nereagoval. Dosavadni vyvoj kurzu koruny
tak byl vsouladu s prognézou z1.SZ (27,0 CZK/EUR). Uhrnna hodnota devizovych
intervenci za leden a tnor 2016 ¢inila pfiblizn¢ 2,8 mld. EUR (zhruba 75 mld. K¢).

Vyvoj nominalniho kurzu CZK/EUR

28.5 1
28.0 1
27.5 1
27.0 1
26.5 1

26.0 1

25.5

25.0
10/13 1/14 4/14 7114 10/14 1/15 4/15 7/15 10/15 1/16 4/16

e CZK/EUR Predikce z 1. SZ

Pozn.: Sedd plocha znact obdobi od projednani 1. SZ v bankovni radé.
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Na globalnich ménovych trzich bylo v dosavadnim pribéhu prvniho étvrtleti 2016 patrné
pfedevsim zastaveni trendu posilovani amerického dolaru (vlivem ménég ptiznivych informaci
charakterizujicich americkou ekonomiku a vyrazného snizeni ocekavani finan¢nich trha
ohledné budouciho ristu ménovépolitickych sazeb v USA)*. Pies smiSené informace o vyvoji
japonské ekonomiky nejvyraznéji ve sledovaném obdobi posiloval japonsky jen (téméf o 5 %
viidi euru).®® Naopak vyrazné oslabeni presahujici 6 % viii euru (a 4 % vici dolaru) zasahlo
britskou libru (vlivem zpomalovani britské ekonomiky a nejistoty finan¢nich trhti ohledné
zachovani Clenstvi Velké Britanie v EU).

%2 Dalsi uvolnéni ménové politiky ECB v bieznu nevedlo s vyjimkou prvotni reakce k oslabeni eura vici dolaru,
ale naopak kjeho posileni, a to zfejmé vlivem komentdfe M. Draghiho, Ze se pravdépodobné jedna
0 posledni snizeni depozitni sazby a k pfipadnému dalSimu uvolnéni ménové politiky budou vyuzity jiné
nastroje.

% Po poslednim zasedani BoJ jeji guvernér uvedl, Ze prostor pro snizeni tirokovych sazeb je az na aroven -0,5 %
(v soucasnosti -0,1 %).
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